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Tato distan¢ni studijni opora tematicky spada do oboru Ekonomie.

Makroekonomie, keynesiansky model dichod-vydaje, multiplikatory,
autonomni veli¢iny, exogenni veli¢iny, indukované veli¢iny, produkt,
model IS-LM, model IS-ELM, model IS-LM-BP, platebni bilance, mo-
del AS-AD, inflace, nezaméstnanost, Phillipsova kfivka, ekonomicky
rust, teorie rustu, hospodaisky cyklus, adaptivni a racionalni o¢ekavani.

PiedloZena distan¢ni studijni opora s nazvem ,,Makroekonomie pro na-
vazujici studenty* byla vytvofena jako vychozi ucebni text pro predmét
makroekonomie zejména pro studenty kombinované formy magister-
ského studia Obchodné podnikatelské fakulté v Karvingé, Slezské univer-
zit¢ v Opavé. Jedna se o oporu, ktera vychazi z dlouhodobé vyukové
praxe autorek, pricemz se ve vybranych kapitolach, pokud je to mozné,
odkazuje na videoptfednasky doc. Ing. Mariana Lebiedzika, ktery je ga-
rantem a zaroven prednasejicim kurzti pokrocilé makroekonomie. Obsa-
hovou néplni této distanéni opory je teoreticka analyza jednotlivych z4-
kladnich makroekonomickych modelt tak, jak na sebe navazuji (jedno-
duchy keynesiansky model, model IS-LM, model IS-ELM, model IS-
LM-BP, model AS-AD) v¢etné vysvétleni ucinkd hospodatské politiky,
témat s modely souvisejicich (platebni bilance a teorie devizového
kurzu) a dal$ich oblasti, které¢ spadaji do napIné kurzi pokrocilé makro-
ekonomie, jako jsou ekonomicky rust a teorie rustu, hospodaisky cyklus
a teorie cyklli a v neposledni fadé racionalni ofekavani a Phillipsova
ktivka.

Opora je rozdélena do dvanacti kapitol a obsahuje podrobnéjsi analyzu
vybranych makroekonomickych oblasti a dil¢ich témat, kterd odpovida
naplni kurzt pokroc¢ilé makroekonomie vyucovanych na vsech standard-
nich ekonomickych fakultach v Ceské republice. Z toho pohledu ji mo-
hou vyuzit vSichni zajemci o problematiku hlubsi analyzy makroekono-
mickych modelt a pojmd.

Ing. Eva Kotlanova, Ph.D.
Ing. Kamila Tureckova, Ph.D.
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UVODEM

Studijni opora Makroekonomie je vénovana pokrocilejsi analyze zakladnich makroeko-
nomickych modeli a pojmt, které jsou v ramci kurzii vyu¢ovany na vSech standardnich
ekonomickych fakultach u nas. Bohuzel neni mozné vylozit celou obsahlou problematiku
pokrocilé makroekonomie, proto bychom radi upozornili ty, ktefi o ni maji z4jem, ze k
ziskani podrobnych znalosti je nutné nastudovat odbornou literaturu, ktera se vénuje této
oblasti. Pro pochopeni magisterské makroekonomie se tedy u ¢tenait opory jiz piedpoklada
obecna znalost makroekonomickych pojmi, modeld a souvislosti v rozsahu studia makro-
ekonomie na urovni bakalatfského stupné a soucasné schopnost ¢tenaiti pracovat s dalsimi
studijnimi materidly a zdroji tak, aby pln¢ obsahli poZadovany stupen znalosti a problema-
tice dostatecn¢ porozuméli.

Pro zpracovani textu studijni opory byly vyuzity odborné publikace a internetové zdroje,
jejichz vycet je uveden v seznamu pouzité literatury. Tento seznam muze slouzit jako in-
spirace pro zajemce o podrobnéjsi znalosti probirané problematiky.

Studijni opora je urcena primarn¢ studentim studenty kombinované formy navazujiciho
studia na Obchodné podnikatelské fakult¢ v Karviné, Slezské univerzité v Opavé, ale lze ji
vyuZit napfi¢ vSemi zajemci o studium makroekonomie. Studijni text je v této opofe rozdélen
do tiinacti obsahové sjednocenych celki, které koresponduji s jednotlivymi dil¢imi oblastmi
problematiky mikroekonomie vyu¢ované na Obchodné podnikatelské fakulté v Karviné a na-
chazeji paralelu v prednaskach, sylabu predmétu i vybranych zkusebnich otdzkach kladenych
studentiim magisterského studia pfi statni zavérecné zkousce z Ekonomie.

Vlastni opora je v jednotlivych kapitolach doplnéna dle potieby grafy, schématy, dile-
zitymi vzorci, fadou distan¢nich prvku (definice, k zapamatovani apod.), ptipadné také in-
teraktivnimi odkazy na videoprezentace, které dopliuji textovou ¢ast studijni opory a ¢ini
ji ptehledngjsi a srozumitelnéjsi. Kazda z kapitol pak obsahuje rychly nahled na feSeny
problém, cile, k nimZ by mél student v pribéhu studia dané kapitoly dospét a klicova slova.
V zavéru je pak vzdy uvedeno shrnuti kapitoly. Vzhledem k rozsahu publikace vsak nebylo
mozno uvadét konkrétni priklady k feseni vcetné€ vysledkill. K tomuto ti¢elu slouzi seminéaie
k pfedmétu a dalsi publikace, kterd se soustiedi Cisté na ptiklady a jejich feSeni. VeSkeré
obrazové materidly, u nichz neni uveden zdroj, jsou vlastni tvorbou autort, kteti vychéaze;ji
z odborné literatury. Na zavér studijni opory je uveden seznam literatury a zdroji, ze kte-
rych bylo pfi psani textti Cerpano.

Doufame, ze Vam tato distan¢ni studijni opora bude uzitecnym zdrojem informaci z ob-
lasti makroekonomie a piejeme Vam hodné uspécht ve studiu.

autori
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RYCHLY NAHLED STUDIJNi OPORY

Vlastni studijni text distan¢ni opory Makroekonomie pro navazujici studium je rozdélen
do dvanacti samostatnych kapitol, které na sebe navazuji.

Publikace je rozdélena do 12 kapitol, které na sebe kapitoly navazuji. Prvnich Sest ka-
pitol a kapitola osma jsou vénovany teoretickym modeliim, se kterymi se pracuje v rdmci
pokrocilého kurzu makroekonomie a jejich implikaci v ramci hospodarské politiky, kterd s
makroekonomii izce souvisi. DalSich 5 je vénovano tématim, kterd tvoii zakladni ramec
pro pochopeni dané problematiky a jsou standardné vyucovana na ekonomickych fakul-
tach. Jelikoz se jedna o studium pokrocilejsi, predpokladaly autorky pti tvorbé opory, ze
piipadny ¢tenai ma zakladni znalosti makroekonomie a ekonomickych teorii.

Jak jiz bylo feceno, prvni ¢ast publikace je vénovana modelim, a to v potradi, jak byly
postupné vyvijeny. Jednotlivé kapitoly jsou koncipovany od predpokladii modeld, jejich
grafické 1 matematické konstrukei, kdy jsou rozebirany a odvozovany jednotlivé kompo-
nenty tvofici model az k jeho vyuziti v ramci hospodaiské politiky. V ptipadech, kdy by
byla jedna kapitola pfili§ obsahla, je rozdélena na dvé, kdy prvni se vénuje samotnému
modelu a druha jeho vyuziti v rdmci hospodaiské politiky. Kapitola prvni je vénovana key-
nesianskému modelu dichod-vydaje, ktery je v podstaté vychozi pro vSechny nasledujici,
tedy model IS-LM (druha kapitola), model IS-ELM (¢tvrta kapitola) a model IS-LM-BP
(pata kapitola). Kapitola tfeti a Sestd se pak veénuji hospodaisko-politickym opatienim a
jejich téinnosti v rdmci zminovanych modelt.

Sedma kapitola navazuje na Sestou, nebot’ se zabyva devizovym kurzem, platebni bilanci
a jejimi vyrovnavacimi mechanismy. Rozsifuje tak a zpfesiiuje nase poznatky, které souvisi
s fungovanim modelu IS-LM-BP, ktery rozsifuje model IS-LM pravé o pisobeni zahranici.
Kapitola osmé nas opét vraci do svéta grafii a vzorct, nebot’ je vénovana modelu AS-AD,
ktery navazuje na kapitolu vénovanou modelu IS-LM, rozsifuje vSak determinaci redlného
produktu ekonomiky o analyzu G€inkl a disledki zmén cenové hladiny.

V ramci devaté kapitoly se budeme zabyvat jednou z novéjSich ekonomickych teorii,
kterou je teorie racionalnich ofekavani. Vychodiskem této teorie je hypotéza racionalnich
o¢ekavani, kterou na pocatku 60. let minulého stoleti zformuloval John F. Muth. Dulezitou
soucasti této kapitoly bude 1 vyhodnoceni i€innosti hospodaisko-politickych opatieni z po-
hledu teorie racionalnich ocekavani a vybranych modelt.

Jednim z projevt celkové ekonomické nerovnovahy je inflace. Dal§Sim projevem je ne-
zamé&stnanost. O tom, Ze cenova stabilita a plnd zaméstnanost patii mezi hlavni cile témér
vSech typl hospodaiské politiky, neni sporu. V desaté kapitole se proto budeme zabyvat
jednim ze spornych a nejéastéji diskutovanych ekonomickych vztahti v celé druhé poloviné
20. stoleti, a to konkrétné vztahem inflace a nezaméstnanosti.
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Posledni dvé kapitoly jsou vénovany ekonomickému cyklu a ekonomickému ristu, coz
jsou dva pojmy s nimiz pracujeme v prubéhu celého kurzu a bez jejichz znalosti a nalezi-
tého pochopeni nelze spravné analyzovat makroekonomické modely a pochopit vSechny
souvislosti v makroekonomii.

V jednotlivych kapitolach mtzete nalézt grafy a tabulky, které¢ dopliuji textovou cast
studijni opory. Vzhledem k rozsahu publikace vSak nebylo mozno uvadét piiklady véetné
vysledki. K tomuto ucelu slouzi seminare k predmétu a dalsi publikace, kterd se soustiedi
Cisté na piiklady a jejich feSeni. VeSkeré obrazové materialy, u nichz neni uveden zdroj,
jsou vlastni tvorbou autort, ktefi vychazeji z odborné literatury. Na zavér studijni opory je
uveden seznam literatury a zdroju, ze kterych bylo pii psani textl ¢erpano.

11



Model diichod—vydaje a urceni rovnovazné produkce

1 MODEL DUCHOD-VYDAJE A URCENi ROVNOVAZNE
PRODUKCE

B R

V prvni kapitole se seznamime s jednoduchym keynesidnskym modelem, jehoz znalost
je nutna pro pochopeni dalsich pokrocilejsich analyz. Tento model je inspirovan dilem jed-
noho z nejvyznamnéjsich ekonomii 20. stoleti Johna Maynarda Keynese®, ktery na rozdil
od klasickych ekonomt tvrdil, Ze faktorem, ktery urcuje urovei rovnovazné produkce, neni
nabidka? ale agregatni poptavka. Jinymi slovy trzni ekonomika se vyzna¢uje nedostatkem
agregatni poptavky, tzn. je ,,poptavkoveé omezena“. Zakladnim ,,palivem* modelu jsou ag-
regatni vydaje, které pohani riist produkce a stimuluji agregatni poptavku.

Hlewewrmory ]

e Ujasnit si a disledné rozliSit pojmy endogenni a exogenni veli¢ina

e Seznamit se a umét vysvétlit predpoklady modelu diichod-vydaje a jeho ucel

e definovat jednotlivé sektory ekonomiky, jednotlivé slozky agregatnich vydaji a
seznamit se s tim, jak jednotlivé slozky agregatnich vydaji ovliviiuji velikost
diichodu

e rozlisit jednotlivé multiplikatory a vysvétlit, jak funguje multiplikacni efekt

e ve vSech typech modelu nalézt rovnovaznou uroven produkce

e predstavit graficky aparat modelu a naucit se vSe graficky vyjadit

_

agregatni vydaje, autonomni spotieba, Cisty export, daitova sazba disponibilni dichod, di-
chod, endogenni veli¢ina, exogenni veli¢ina, export, funkce spotieby, funkce Gspor, induko-
vana spotfeba, import, investice, investi¢ni vydaje firem, mezni sklon ke spotfeb¢, mezni sklon
k tisporam, multiplikator, multiplikator autonomnich dani, multiplikator transferovych plateb,
multiplikator vladnich vydaja, multiplikacni efekt, produkéni mezera, spotiebni funkce, statni
rozpocet, transfery, aspory, vladni vydaje, vydajovy multiplikator

1 John Maynard Keynes (1883 — 1946) - anglicky ekonom, profesor na univerzité v Cambridge, ktery svym
dilem zasadné ovlivnil vyvoj ekonomickeé teorie i hospodaiské politiky 20. stoleti.

2 Klasické pojeti uréeni rovnovazné produkce bylo zaloZeno na tzv. Sayové zékonu trhii, dle néhoz si (zjed-
nodusen¢) kazda nabidka vytvaii svou vlastni poptavku.

12
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1.1 Predpoklady modelu dichod vydaje

Pted samotnou analyzou, je tfeba si zopakovat a upfesnit, Ze zakladni makroekono-
mické proménné délime na endogenni a exogenni.

e A 1Y

Endogenni proménné ekonomicka teorie vysvétluje a odvozuje je. Exogenni pro-
meénné, které nejsou teorii vysvétlovany, a povazujeme je za dané. V priibéhu analyzy
modelu se budou s pfidanim dalsiho sektoru, tedy jeho pfiblizenim k redlnému svétu, né-
které nase proménné ménit z exogennich na endogenni.

Jednoduchy keynesidnsky model uréeni rovnovazného diichodu je poptavkove orientova-
nym modelem a slouzi ke zkoumani faktord, jimiz je determinovan redlny dichod, tzn. jak
zmény jednotlivych sloZzek agregatni poptavky (a tedy 1 agregatnich vydajit) ovlivituji rovno-
vazny realny diichod. Je modelem kratkého obdobi, kdy se ekonomika nachazi pod svym po-
tencialnim produktem. V ekonomické literatufe se mizeme setkat s riznymi nazvy — model
dichod-vydaje, vydajovy model s multiplikdtorem nebo model 45°.

Jelikoz se jedna o model, ktery 1ze chapat jako zjednoduseni reality, je tfeba vymezit
predpoklady a zjednoduseni, ze kterych budeme pfi praci s modelem vychazet. Pro model
dichod-vydaje plati nasledujici:

e rovnovaha v ekonomice je determinovéana rovnovahou na trhu zbozi a sluzeb,
abstrahujeme tedy od zmén na ostatnich trzich (trh penéz, trh prace, apod.),

e vyse urokové miry je konstantni (nema tedy vliv na zamyslené vydaje ekono-
mickych subjekti),

e cenova hladina je konstantni (fixni), pak tedy plati, Ze vSechny nominalni ve-
li¢iny jsou realnymi veli¢inami, tudiz redlny dichod je roven nominalnimu,

e existence produkéni mezery (Y<Y'),
e existuje dostate¢na mobilita kapitalu a dostate¢na nabidka prace na trhu prace,

e udvou a tfisektorového modelu predpokladame uzavienou ekonomiku.

Jelikoz se jedna o poptavkove orientovanou ekonomiku, ptedpokladame, ze vSechno, co
je poptavano, je i vyrobeno, pak AD =Y, neboli Y = AE.

13
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V podstaté budeme vychazet z vydajové metody urceni velikosti produktu v ekonomice.
Postupné budeme analyzovat model dvousektorové ekonomiky (spotiebni vydaje doméac-
nosti a investi¢ni vydaje firem), nasledné tfisektorové (rozsifena o sektor vladnich vydajit)
a nakonec v ramci Ctyisektorové zapojime také zahrani¢ni obchod prostiednictvim vydaju
na Cisty export.

1.2 Dvousektorovy model diichod-vydaje

Jak jiz z ndzvu vyplyva, budeme ve dvousektorovém modelu dichod-vydaje analyzovat
dvé slozky agregatni poptavky, kterymi je rovnovazny produkt determinovan. Je to spo-
tteba a investice. Planované agregatni vydaje (AE) jsou tedy souhrnem spotiebnich vydaja
domacnosti (C) a vydaji firem na hrubé¢ investice ().

AE =C +1 (1)

[lczmmmaroves ]

V ramci modelu jednoduché ekonomiky je na agregéatni poptavku (AD) nahliZzeno
Z pohledu ,,ex ante®, tedy jako na celkovou sumu vydaji, které¢ ekonomické subjekty pla-
nuji pti dané cenové hladin€ vynalozit na ndkup statki a sluzeb.

Potom muizeme celkové planované agregatni vydaje (AE) ztotoZnit s agregatni po-
ptavkou:
AD = AE

(2)
AD =C+]1

Nyni si jednotlivé sloZky agregatnich vydajii rozebereme podrobné.

1.2.1 SPOTREBNi VYDAJE DOMACNOSTi A SPOTREBNi FUNKCE

Spotiebni vydaje jsou nejvetsi, ale také nejstabilnéjsi slozkou agregatnich vydaja. Fak-
determinovat, patii redlny diichod. Re4dlnym dichodem je pro potfeby modelu rozumén
diichod disponibilni (Yp) tedy redlny diichod ocistény o vliv Cistych dani. Radé&ji pfipome-
neme, ze ve dvousektorové ekonomice se disponibilni diichod rovné skute¢nému dichodu,
tedy Y = Yp. Ze zakladniho kurzu makroekonomie jiz vime, Ze celkovy disponibilni di-
chod rozd¢€luji domacnosti mezi vydaje na spotiebu (C) a tuspory (S).
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Spotieba je endogenni veli¢inou, kterd se déli na dvé slozky: spotiebu autonomni (Ca),
které je nezavisla na vysi realného diichodu (ndjemné, vydaje za potraviny), tzn., neméni
se s vyskou dichodu, a spotiebu indukovanou (C)), ktera je zavisla na vysi realného di-
chodu.

Pokud se disponibilni dichod zvysuje, roste i indukovand spotieba. Tempo ristu indu-
kované spotieby odpovida tzv. meznimu sklonu ke spotieb¢.

Pocet jednotek, o které se zvysi vydaje na spotiebu, pokud se disponibilni diichod zvysi
o jednotku, nazyvame meznim sklonem ke spotfebé (znacime mpc nebo c¢). Ten nam také
udava sklon spotiebni funkce.

mpc (c) = %{ 3)

Vénuji-li domacnosti z kazdé dodatecné koruny diichodu 70 haléfi na spottebu, bude
mezni sklon ke spotiebé (c) roven 0,7, velikost indukované spotieby je pak ddna vztahem:

C= Ca+ C

(4)
C=Ca+c*Yp

Z rovnice jasné vyplyva, ze celkova spotieba je souctem autonomni a indukované
spotteby. Kdy tedy vzroste celkova spotieba?

1. KdyzZ vzroste autonomni spotieba Ca.
2. Kdyz vzroste disponibilni diichod Yp.

3. KdyZ vzroste mezni sklon ke spotiebé C.

Z vyse popsané¢ho vyplyva, ze v jednoduchém keynesianském modelu je spotieba
funkci bézného disponibilniho diichodu. Spotiebni funkci Ize znazornit také tabulkou nebo
grafem.
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B T

V Tabulce 1 je popséana spotiebni funkce pro riizné trovné disponibilniho diichodu.

Tabulka 1: Spoti‘ebni funkce

Disponibilni | Autonomni | Meznisklonke | Indukovana Celkova
dichod spotieba spotiebé spotieba spotieba
Yp=Y Ca mpc (c) Ci C

0 100 0,8 0 100
250 100 0,8 200 300
500 100 0,8 400 500
750 100 0,8 600 700

1000 100 0,8 800 900

Chceme-li vyjadtit nasi spotiebni funkci z tabulky 1 graficky, bude vypadat nasledovné.
Na Obrazku 1 prochézi ptimka spottebnich vydaji ozna¢ena C = 100 + 0,8 Yp stejnymi
body, které¢ jsou v tabulce vypocitany v patém sloupci 5. Kdyz bude disponibilni diichod
nulovy, celkova spotieba je tvofena pouze spotiebou autonomni a je rovna 100. S nartstem
disponibilniho diichodu o 250 roste celkova spotteba o 200. Pro¢? Protoze (mezni sklon ke
spotiebe¢) ¢ = 0,8, tedy kazda z 250 dodate¢nych jednotek disponibilniho diichodu se v cel-
kové spotiebé projevi 0,8krat. Sklon piimky spotiebnich vydaji se tim padem rovna 0,8.

¢ 45°(C=Y)
//
//
7 C=100+0,8Yp
900 z
Eac
500 | oo AY
7
Ve
Ve
100 z Ca=100
Ve
Ve
Y
500 1000

Obrazek 1: Spotiebni funkce a disponibilni dichod

V bod¢ E nastava rovnovaha, tzn., Ze domdcnosti veskery svilj diichod vynalozi na konec-
nou spotiebu statkt a sluzeb.
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1.2.2 FUNKCE USPOR

Stejné jako u spotfeby, miizeme vztah mezi disponibilnim diichodem a vysi uspor vy-
jadrit pomoci usporové funkce. Jak je patrné z Obrazku 1 body napravo od bodu E se na-
chézeji pod osou 45°, tudiz dichod domacnosti je vyssi nez vydaje na celkovou spottebu,
tzn., vznikaji Gspory. Naopak body nalevo od bodu E znézoriiuji negativni uspory, nebot’
spotfeba pievySuje disponibilni dichodu. Vyse tspor tedy zavisi na vysi disponibilniho
dichodu, s nizkym pfijmem budou pfevazovat Gispory nizsi nebo zadné. Mohou byt tspory
negativni? Ano, V situaci, kdy spotieba prevysuje disponibilni diichod, jsou domacnosti
nuceny hospodafit na dluh, tzn., Ze Cerpaji své diivéjsi uspory, poptipadé si chybéjici castku
puj¢i od jinych subjekta.

Uspory jsou tedy tou ¢asti celkového diichodu, kterou domacnosti nepouziji na nakup
statkll a sluzeb.

|
Tento vztah je vyjadien rovnici:

Y=C+S (5)

Podobné jako spotiebni funkce také funkce uspor se sklada ze dvou slozek, Gspor auto-
nomnich a uspor indukovanych. Vyse autonomnich tspor (Sa) neni zavisla na disponibil-
nim diichodu, v podstaté se jednad o zdpornou funkci autonomni spotieby. Toto tvrzeni si
dokazeme také matematicky. Vyjdeme ze vztahu v rovnici (5) a za C dosadime celou spo-
tiebni funkeci:

S=Y—-(Ca+c*Y) (6)

po upravach dostaneme nasledujici funkei tspor:

S=Ca—-(1—-¢)*Y @)

z ¢ehoZ plyne:
Sa=—Ca (8)

Z matematického zapisu vyplyva, Ze zdporna hodnota autonomni spotieby udava vysi au-
tonomnich uspor. Pokud ve dvousektorové ekonomice rozdéluji domacnosti svilj diichod
pouze mezi spotiebu a tspory, mizeme definovat rozdil mezi 1 a meznim sklonem ke spo-
tteb¢ jako mezni sklon k usporam (zna¢ime mps nebo s):

mps =1—mpc 9)
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s=1-c

O e

Mezni sklon k Gisporam vyjadtuje, jak se zméni Gspory pii zméné redlného (disponibil-
niho) dichodu, jinymi slovy zachycuje zménu celkovych tspor domécnosti, ktera plyne ze
zmény dichodu o jednotku.

AS
mps (s) = —

v (10)

Dosadime-li v§echny nové¢ ziskané tidaje do pivodni rovnice, ziskdm nésledujici funkci
uspor:

S=Sa+s*Y, (11)

Druhé ¢ast rovnice celkovych tspor je tvofena indukovanymi usporami, které ziskame sou-
¢inem mezniho sklonu k tisporam a disponibilniho dichodu. Platnost funkce celkovych
uspor si mizeme overtit, pokud rozsifime Tabulku 1 o funkci Gspor, ¢imz ziskame tabulku

Ellsesemsorom ]

Tabulka 2: Spotfebni a usporova funkce

Disponi- Auto- Mezni , Mezni Auto- .
bilnidi- | nomni | sklonke | N | CeleoNE | g0 | pomyy | nduc | Cellove
chod spotfeba | spotiebé p P usporam | uUspory pory pory
Yo=Y Ca c Ci C S Sa Si S
0 100 0,8 0 100 0,2 -100 0 -100
250 100 0,8 200 300 0,2 -100 50 -50
500 100 0,8 400 500 0,2 -100 100 0
750 100 0,8 600 700 0,2 -100 150 50
1000 100 0,8 800 900 0,2 -100 200 100

Udaje z tabulky vyuZijeme k sestaveni grafu na obrazku 1.2
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900

500
S:-|00+0,2 ' YD

100

Ca=100

Y

Sa

zaporne uspory

Obrazek 2: Vztah mezi spotiebni a usporovou funkei

V sestém sloupci Tabulce 2 vidime, Ze pro jakoukoliv uroven dichodu je s = 0,2. Indu-
kované uspory ukazuje osmy sloupec. Celkové Uspory ziskdme souctem autonomnich a
indukovanych tspor. V jednoduchém keynesianském modelu jsou tedy Gspory stejné jako
spotteba funkci disponibilniho (skute¢ného) dichodu.

1.2.3 INVESTICNi VYDAJE SOUKROMYCH FIREM A INVESTICNi FUNKCE

Investi¢ni vydaje soukromych firem jsou dals$i vyznamnou slozkou agregatnich vydaja.
Pti analyze spottebni a usporové funkce se nabizi otazka, jak se uspory, které nejsou sou-
Casti agregatnich vydajt, dostavaji do vydajového proudu? Odpoveéd neni slozita, prostied-
nictvim finan¢nich trhti jsou Gspory transferovany k firmam, které je pouzivaji k financo-
vani investic.

roemroiw 8]

Lidé ukladaji nespotiebovany diichod v bankach v podob¢ uspor. Banky pak tyto vklady
dale ptjcuji dalsim ekonomickym subjektim, které Gveéry vyuzivaji k ndkupu investi¢nich
statkll. V delSim ¢asovém obdobi se tedy celkovy objem uspor rovna celkovému objemu
investic. Tento jev nazyvame identita Uspor a investic.

Investice povazujeme v jednoduchém keynesianském modelu dichod-vydaje za exo-
genni veli€inu, a proto veskeré investice povazujeme za autonomni (Ia). Vyse investic tedy
neni zavisld na vysi realného diachodu.
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Pokud mé byt ve dvousektorové ekonomice dosazeno rovnovahy, potom se planované
investice (lp) musi rovnat Gisporam domacnosti (S):

Ip= Ia=S (12)

1.2.4 CELKOVE PLANOVANE AGREGATNI VYDAJE

Pohybujeme-li se ve dvousektorové ekonomice, pak soucasti celkovych planovanych
agregatnich vydajii (AE) jsou pouze vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu a planované
investicni vydaje firem, potom:

AE=C+1a (13)

po rozepsani dostaneme:

AE = (Ca+c*Yp) +1a (14)

Z rovnice (14) si dale zvlast vyclenime autonomni vydaje (A), kdy plati, ze A=Ca+Ia, a
dostaneme funkci celkovych planovanych agregatnich vydaji v tomto tvaru:

AE=A+ (c+*Yp) (15)

Vyjdeme-li ze vztahu AE = AD, potom je z uvedeného patrné, ze agregatni poptavka je tim
vEtsi, ¢im vyssi je uroven autonomni spotieby a autonomnich investic a ¢im vyss$i je mezni
sklon ke spotteb¢ a opacné. Sklon ptimky AD vyjadiuje mezni sklon ke spotiebé.

1.2.5 ROVNOVAZNA UROVEN PRODUKTU VE DVOUSEKTOROVE EKONOMICE

Rovnovéhy ve dvousektorové ekonomice je dosazeno tehdy, kdyZ se celkovy dichod
domacnosti rovna souctu skutecnych vydaji domacnosti na spotiebu a skute¢nych vydaji
firem na hrubé¢ investice.

Jak je patrné z Obrazku 3, skute¢né rovnovahy je dosazeno pouze v ptipadé, ze se ne-
planované investice rovnaji nule, a celkovd rovnovaha nastane, pokud se vyse dichodu
domécnosti rovna planovanym agregatnim vydajim (viz bod E na Obrazku 3).

Co se ovSem stane, neni-li tato podminka splnéna? Autofi modelu vychézeji z faktu, Ze
skute¢né vydaje na spotiebu se rovnaji planovanym vydajiim domdacnosti, kdezto v ptipadé
investic uz tomu tak byt nemusi. Tedy skutecné a planované investice se mohou lisit. Proto
skute¢né investi¢ni vydaje délime na planované investi¢ni vydaje (Ip) a neplanované (Iu),
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které predstavuji investice do zasob. Pokud firmy pusobici ve dvousektorové ekonomice
produkuji méné nebo naopak vice, nez je poptavano, dostava se ekonomika do nerovno-
vahy. Dochézi bud’ k hromadéni zasob (Iu> 0), kdy je skute¢na vySe dichodu vyssi nez
rovnovazna (Y2), nebo K jejich neplanovanému cerpani (Iu<0), kdy je skutec¢na vyse di-
chodu nizsi nez rovnovazna (Y1). V obou ptipadech jsou firmy nuceny pfizpusobit svoji
vyrobu tak, aby se ekonomika dostala do rovnovazného bodu.

745" (Y = AD)
AD e
LA
// WD:A+C “Yp
// \ 4
E s
’ /3=Ca+c )
Iu<0 /// /
,
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Iz
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e
’
,
Y, ———p Yy «— Y2 Y

Obrazek 3: Determinace rovnovazného produktu ve dvousektorové ekonomice

Jak tedy ur¢ime vysi rovnovdzného dichodu? Dosadime-li do rovnice rovnovéahy rov-
nici planovanych agregatnich vydaji a vychazime-li z ptedpokladu, Ze ve dvousektorové
ekonomice se disponibilni diichod rovna skute¢nému dichodu, dostaneme po upravach:

* A (16)

Toto je rovnice rovnovazného diichodu ve dvousektorové ekonomice. Jak vyplyva z této
rovnice, je velikost rovnovazného diichodu uréena nejen velikosti autonomnich vydaji, ale
také meznim sklonem ke spotiebé.

Co se tedy stane, kdyZ se autonomni vydaje zvysi o jednotku? Povede tato zména k rlstu
rovnovazného dichodu také o jednotku? Nikoliv, zména autonomnich vydajii o jednotku
povede k multiplikované zméné Yo, tzn., ze tento se zvysi o vice nez jednotku. Rozsah této
zmény bude zaviset na vysi zlomku v rovnici rovnovazného diichodu, ktery nazyvame jed-
noduchy vydajovy multiplikator (multiplikator autonomnich vydaji). Dale budeme hovoftit
jen o multiplikatoru (o).
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B T

Ptedpokladejme, ze mezni sklon ke spotiebé ¢ = 0,8, potom hodnota vydajového multi-
plikatoru o bude:

1-c

Zvysi-li se autonomni vydaje o 1 K&, vzroste rovnovazny produkt o 5 K¢.

Rovnici rovnovazného produktu miizeme tedy zapsat ve tvaru:

Yo= axA 17)

Plati-1i vztah, ze kterého jsme na zaCatku vychazeli AD =Y, musi také platit, ze AAD =
AY, ptirtstek autonomnich vydaji pak zvysi Y takto:

AY, = axAA (18)

Jak je vidét na Obrazku 4, za predpokladu, Ze mezni sklon ke spotiebé je 0,8 a autonomni
vydaje by se zvysily 0 200 K¢&, zvysi se rovnovazny produkt o 1000 K¢&. Tomuto jevu fikame
multiplikacni efekt.

[llczwmroes ]

Predpokladejme, Ze se napf. autonomni spotieba zvysi o 200 mil. K¢&. Pokud je sklon ke
spotiebé 0,8, bude 160 mil. spotiebovano a 40 mil. se pfeméni na uspory. Uspory znamenaji
unik z vydajového fetézce, ale 160 mil., které domacnosti vyuzily ke spottebé, se vraci do
obéhu v podobé¢ piijmt firem za prodané vyrobky a sluzby. Také producenti spotiebnich
statkll a sluzeb maji své potieby a zachovame-li mezni sklon ke spotiebé, ¢astka 160 mil.
se bude d¢lit stejnym zplisobem, tedy 32 mil. bude uspoteno a 128 mil. (160 x 0,8) spotie-
bovano. Tento proces se bude opakovat, nicméné ¢astky vénované na spotiebni vydaje se
budou zmenSovat. Ve vysledku se bude celkovy objem vydajii vyvolany ristem autonomni
spotteby o 200 mil. rovnat 1000 mil. K¢.
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Obrazek 4: Multiplikované zvyseni diichodu prostfednictvim ristu spotieby

oo 8]

Rovnovazna uroven produkce je v dvousektorovém modelu determinovana meznim
sklonem ke spotiebé (c) a velikosti autonomnich vydaji (A). Jelikoz velikost ¢ ndm udava
sklon ptimky AD, je dalezité védét, ze pokud se méni pouze autonomni vydaje, pfimka se
rovnobézné posouva (s ristem A nahoru, s poklesem A dolti), pokud se ov§em méni ¢ nebo
S, pfimka méni sviij sklon (s ristem c se stava strméjsi a naopak).

1.3 Trisektorovy model diichod-vydaje

Nyni rozsifime dvousektorovy model o plisobeni vetejného sektoru (vlady). Prave stat-
nim zasahtim pfisuzoval Keynes velky vyznam, nebot’ prostfednictvim nich mohla vlada
pri redukei recesni ¢i inflaéni mezery ovliviiovat vysi agregatnich vydaju, jak bylo tfeba,
aby byla nerovnovaha v ekonomice odstranéna. Vlada mize ovliviiovat ekonomiku dvéma
zpusoby:

e prostfednictvim vladnich ndkupi statkl a sluzeb (G), které jsou v modelu di-
chod-vydaje povazovany za exogenni veliinu, tzn., nejsou zavislé na realném
duchodu,

e piisobeni na spotfebu domacnosti ovliviiovanim disponibilniho dichodu.

zpusobeno tim, ze domacnosti musi ¢ast svého dichodu odvést statu v podobé dani a na
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druhou stranu maji moznost ziskat od statu transfery (TR). Transfery jsou penézni pro-
sttedky, které statni instituce vyplaceji domacnostem, aniz by za né pozadovaly proti-
sluzbu. V modelu dichod-vydaje je povazujeme za autonomni veli¢inu. Naopak dané (T)
maji slozku autonomni a indukovanou. Autonomni dané (Ta) nejsou zavislé na vysi redl-
ného dichodu, fadim sem napt. dané majetkové (dan z prevodu nemovitosti, darovaci dan
apod., jejichz hodnota se pocita z ceny majetku) nebo DPH ¢i spotiebni dan. Indukovanou
slozku tvoti dan¢ diichodové (napt. dan z piijmu fyzickych nebo pravnickych osob), jejichz
velikost zavisi na velikosti dichodu (produktu). Vyse diichodové dané je tedy ovlivnéna
velikosti diichodu (Y) a daftové sazby (t). Daflova sazba nam tik4, jak se zméni dané, pokud
se diichod zméni o jednotku. Rovnice celkovych dani ma potom tvar:

T=Ta+tx*xY (19)

Pokud vyse uvedené poznatky o vlivu dani a transferti shrneme, dostaneme rovnici dis-
ponibilniho dichodu (Yp) v tomto tvaru:

Y=Y —-Ta—t*Y+TR (20)

] osroumunoieros |

Disponibilni diichod je realny dichod ocisténi o vliv dani (snizuji disponibilni diichod)
a transfert (zvySuji hodnotu disponibilniho diichodu). Pfedpoklad rovnosti realného a dis-
ponibilniho dichodu tedy ve tiisektorové ekonomice neplati.

Disponibilni dichod tvoii tedy tu ¢ast diichodu, kterou mohou domacnosti bud’ uspofit,
nebo spotiebovat. Tvar funkce spotieby zistava stejny jako u dvousektorového modelu (4),
ale za disponibilni diichod jiZ dosazujeme dle podminek pro tiisektorovou ekonomiku:

C=Ca+c*(Y—-Ta—-t*Y +TR) (21)

Z rovnice je ziejmé, ze vydaje na konecnou autonomni spotiebu domacnosti jsou ovliv-
nény jak autonomnimi danémi, které snizuji objem prostiedk, které mohou domécnosti na
tuto spotiebu vynalozit, tak také transferovymi platbami, které naopak objem finan¢nich
prostiedkil zvysuji. Po Gpravach dostavame konecny tvar spotiebni funkce:

C=Ca+c*x(1—c)*Y (22)
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Vstup vlady do ekonomiky ov§em neovlivituje pouze slozku autonomni, ale také indu-
kovanou spottebu, a to prosttednictvim noveé hodnoty mezniho sklonu ke spottebé, ktery je
ovlivnén vysi daflové sazby t.

Kdybychom si znazornili spotiebni funkci graficky, byla by to opét pfimka, ale tentokrat
plossi. Je-1i sklon pfimky celkové spotieby ddn meznim sklonem ke spotiebé, je logické,
ze s pusobenim danové sazby t, bude ve tfisektorové ekonomice mezni sklon ke spotiebé
nizsi. Ve dvousektorové ekonomice byl ¢ = 0,8, ve tfisektorové ekonomice za predpokladu,
ze t= 0,15 bude hodnota ¢ = 0,68 (dosazujeme do vzorce (1- t) * ¢)) a tim padem bude také
ptimka celkové spotieby plossi.

1.3.1 FUNKCE USPOR VE TRISEKTOROVE EKONOMICE

Stejné jako je ve tfisektorové ekonomice konecna spotfeba domacnosti zavisla na dis-
ponibilnim diichodu, plati, Ze vySe disponibilniho dichodu ovlivni také urovein celkovych
uspor. Funkéni vztah mezi S a Yp bude pozitivni. Opét vyjdeme z jiz zndmého vztahu:

S=Y, - C (23)

Do této rovnice mizeme dosadit za YD a C jiz zndmé vztahy a pomoci matematickych
uprav ziskat kone¢nou rovnici uspor domacnosti.

[ A 11

Ve tiisektorové ekonomice ovSem nespoii jen domacnosti, ale také vlada. Tyto uspory
oznacujeme jako uspory vladnich instituci (Sg) a je to ta ¢ast celkovych piijmu vlady, ktera
nebyla vynalozena ani na vladni vydaje za statky a sluzby ani na transferové platby. Kon-
krétné je to rozdil mezi Cistymi danémi a vladnimi vydaji.

S=T-TR-G (24)

Tento vztah lze pouzit k vyjadieni vyrovnanosti statniho rozpoctu. Jsou-li uspory vlad-
nich instituci:

e nulové (SG = 0), potom je statni rozpocet vyrovnany a uspory domacnosti
jsou jedinym zdrojem investic,

e kladné (SG > 0), potom vlada hospodafi s ptebytkovym statnim rozpoctem a
firmy mohou investovat ve vétSim rozsahu, nebot’ nejsou zavislé pouze na
usporach domacnosti,
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e ziporné (SG < 0), potom vlada hospodatii se schodkovym rozpocétem a tspory
domacnosti financuji nejen investice, ale také tento deficit.

Secteme-li Gispory domacnosti a vlady, dostaneme celkové domaci tispory v ekonomice
(S), které nam urcuji velikost investi¢nich vydajii v ekonomice. Tyto finan¢ni prostiedky
jsou totiz v tfisektorovém modelu jedinym zdrojem investic, které jsou opét povazovany
za exogenni tedy autonomni veli¢inu, tedy la = S.

1.3.2 MODIFIKACE AGREGATNi POPTAVKY VE TRISEKTOROVEM MODELU A UR-
CENi ROVNOVAZNE PRODUKCE

Pokud zndme vsechny prvky nasi zjednodusené trisektorové ekonomiky, mizeme tyto
veli¢iny dosadit do rovnice agregatni poptavky:

AD=C+I1+G (25)

kterou lze rozepsat a upravit nasledovné:

AD =Ca+c*xY—-c*Ta—cx*xt*xY+c*TR+Ia+ G

AD =Ca+c*(Y —-Ta—t+*xY+TR)+Ila+G 0

Pokud z rovnice (26) vy¢lenime autonomni vydaje (A)
A=Ca—c*Ta+c*TR+Ia+G (27)

Dostaneme konecny tvar rovnice agregatni poptavky:
AD =A+c*(1—t)*Y (28)

Agregatni poptavka (planované vydaje) je v tiisektorové ekonomice tvofena souctem
spotieby, planovanych investic a vladnich nakupt, pricemz spotieba je zavisla na disponi-
bilnim diichodu. Na Obrazku 5 nanasime na horizontalni ose hodnoty realného diichodu,
na vertikalni ose planované vydaje neboli agregatni poptavku.

Na Obrazku 5 je znazornéna kiivka agregatni poptavky pro dvousektorovou ekonomiku
(ADo), ktera na vertikalni ose vychazi z bodu, ktery odpovida vysi autonomnich vydaju
dvousektorové ekonomiky (A). Pokud ptfidame sektor vlady, dostaneme kiivku agregéatni
poptavky pro tfisektorovou ekonomiku (AD1). Kfivka AD:1 vychédzi na vertikdlni ose
Z bodu, ktery je vys, nebot autonomni vydaje nyni zahrnuji také vydaje vlady na nakup
zbozi a sluzeb. M4 také mensi sklon nez ktivka ADo, ktery je dan vysi multiplikatoru, a

26



Eva Kotlanova, Kamila Tureckova - Makroekonomie pro navazujici studium

ten bude, jak si ukazeme dale pro tiisektorovou ekonomiku mensi z ditvodu existence di-
chodové dané. Pokud by byla sazba diichodové dan€ nulova, kiivka AD1 by méla stejny
sklon jako kiivka ADao.

AD .o
,7 457 (AD=Y)
/
e
7 AD =Atc- (1 t)Yp
% (tfisektorova AD)
( 4 /ADU:A+C'YD
/7 {dvousektorova AD)
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A /7
//
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Obrazek 5: Urceni rovnovazného produktu v ti'isektorové ekonomice

ZvySeni vladnich vydaji na nakup zbozi a sluzeb nebo zvysSeni transferovych plateb
posunuje kiivku agregatni poptdvky rovnobézné nahoru, zvySeni autonomnich dani po-
souva kiivku agregatni poptavky rovnobézné smérem dolii. ZvysSeni sazby diichodové dan¢
zplostuje kiivku agregatni poptavky (meéni jeji sklon) tim vice, ¢im vyssi je sazba dan¢ a
naopak. Vedle uspor tak predstavuji dan¢ dalsi unik z dichodu.

Abychom mohli urcit velikost rovnovazné produkce (diichodu) v tiisektorovém modelu,
musime do vztahu rovnovahy Y = AD substituovat rovnici agregatni poptavky V tfisekto-
rové ekonomice (28). Po Gpravach dostaneme:

Y—cx(1-t)Y =4
(29)
Y[1-cx(1—-t)]=A4

Pro rovnovazny dichod pak:

1

Rovnice vyjadfuje podminky rovnovazné produkce v tfisektorovém modelu ekonomiky,
kdy zlomek:
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1

aG:l—c(*l—t)

(31)

je multiplikator vladnich vydaji tiisektorové ekonomiky, ktery znacime ag, za ptredpo-
kladu, ze sazba dichodové dané je vétsi nez nula. Pokud pfepiSeme rovnici a dosadime,
kone¢na podoba rovnice urcujici rovnovazny dichod v tiisektorové ekonomice vypada na-
sledovné:

Y=oqa; xA (32)

Z rovnice rovnovazné produkce plyne, ze v tfisektorovém modelu ekonomiky rovno-
vazny dachod (Y) roste, jestlize:
e Roste G, Ia, TR, Ca,
e Kklesaji Ta,
e roste ¢(1-t) > 1 ag, rust ac je zpusoben ristem ¢ a poklesem t,
e klesa danova sazba t, kdy zavedeni danové sazby ma stejny ucinek jako sni-
zeni c.

Jednoduchy keynesiansky model ur¢eni rovnovazné produkce vychazi z predpokladu
nedostate¢né poptavky, tudiz vznik4 produkéni mezera mezi skutecnym produktem a po-
tencidlnim produktem (Y<Y"). V tomto modelu miize byt zminénd mezera feSena uplatng-
nim fiskalni politiky, tj. zménou vladnich vydajii nebo zménou dani. K prosttedkim, které
muze vlada pouzit patii:

a) zvysSeni vladnich vydaji G,

b) zvyseni transferovych plateb TR,
C) sniZeni autonomnich dani Ta,

d) sniZeni sazby dané t.

V piipadé, Ze by se ekonomika nachdzela v inflaéni mezete, pouZije vlada opatieni
piesné opacna.

Vyse popsany multiplikator Ize vyuzit nejen k urceni absolutni vySe rovnovazného pro-

duktu, ale také pro vypocet zmény rovnovazného produktu vlivem zmény nékteré ze slozek
autonomnich vydaji:

AY = a; *AA (33)
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Pokud dojde napf. ke zvySeni (snizeni) vladnich vydaji na nakup statkd a sluzeb G po-
vede ke zvyseni (snizeni) rovnovazného produktu, a to stejnym multiplikaénim procesem,
jako pfi zvySeni investi¢nich vydaji v dvousektorovém modelu.

R A 1Y

V tiisektorové ekonomice v§ak ndm znamy multiplikaéni proces ovlivni existence ve-
fejn¢ho sektoru. Firmy po neplanovaném poklesu zasob sice opét zvysi produkei, ale do-
macnosti musi ¢ast diichodu, ktery obdrzi za zvySené mnoZzstvi pronajimaného vyrobniho
faktoru, odvést statu ve formé dani. Jak velkou c¢ast, to bude zalezet na sazbé duchodové
dang. Teprve z takto snizeného disponibilniho diichodu mohou domacnosti ¢ast prostredkil
uspofit a ¢ast spotfebovat. To je ditvod, pro¢ je multiplikator téisektorové ekonomiky mensi
nez multiplikator ve dvousektorové ekonomice.

1.3.3 MULTIPLIKATOR TRANSFEROVYCH PLATEB A AUTONOMNICH DANi

Multiplikator tfisektorové ekonomiky aG Ize pouZit pro vypocet zmény rovnovazného
produktu pii zméné autonomnich vydajl, jako jsou autonomni spotieba, investice nebo
vladni vydaje. Nicmén¢ do autonomnich vydajii (A) zahrnujeme také transfery a autonomni
dané. Jak zjistime zménu rovnovazného produktu zpisobenou zménou téchto dvou velic¢in?
Zménu rovnovazného produktu zptisobenou zménou transferii vypocitame tak, ze nejdiive
vynasobime zménu transfert meznim sklonem ke spotiebé (c¢) a teprve potom tento vysle-
dek vynasobime multiplikatorem tiisektorové ekonomiky. Mezni sklon ke spotiebé se u
transferti vycleni a zahrne se do multiplikatoru. Po upravé tak dostaneme multiplikator
transferovych plateb (aTR):

AY, c

= = 34
%TR = ATR 1—c(x1-1) (34)
Zménu dichodu zptisobenou zménou transférti pak vypocteme nésledovne:
AY, ¢ ATR
0= T i1 _ A F
1—c(x1-1t) (35)

AYO = AR * ATR

oo 8]

Multiplikator transferovych plateb je mensi nez vydajovy multiplikator tfisektorové
ekonomiky (o), nebot’ mezni sklon ke spotfeb¢ je mensi nez jedna.
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Pti zvySeni transferti pouziji domécnosti na spotiebu pouze jejich ¢ast, kterd je dana
meznim sklonem ke spotiebé a zbytek uspofi. Zvysi-li se napt. transferové platby o 1 ko-
runu a je-li ¢ = 0,6 a sazba dichodové dané t = 0,15, prirtstek rovnovazné produkce vyvo-
lany pfirGstkem jedné koruny transferovych plateb bude ¢init 1,22 K¢. V grafickém zna-
zornéni by se kiivka AD opét posunula rovnobé&zné nahoru.

U zmény autonomnich dani budeme postupovat analogicky, pouze u mezniho sklonu ke
spottebé ptiddme zaporné znaménko, nebot’ jiz vime, Ze zavedeni daitové sazby ma stejny
ucinek jako snizeni mezniho sklonu ke spotfebé. Vyjadiime-li tento vztah rovnici, dosta-
neme multiplikator autonomnich dani (ota):

_ AYO _ —C 36
OTa = ATq T1—c(x1—¢t) (36)
Zménu dichodu pak vypocteme jako:
AYy=—— % ATa
1—c(x1-1t) 37)

AYO == aTa * ATa

Zmeéna urovn¢ autonomnich dani Ta povede ke zméné AD pouze o ¢ast zméneéného ob-
jemu autonomni dané, protoze nejdiive dochéazi v dusledku zmény autonomni dané ke
zméng disponibilniho dichodu, a tim k jeho rozdéleni na spotfebu a uspory. Piedpokla-
dejme, Ze se autonomni dané€ zvysi o ATa, ostatni prvky AD se nezméni. ZvySeni auto-
nomnich dani o ATa, zplisobi sniZeni disponibilniho diichodu a nasledné i sniZeni spotfeby
o AC.

Pti bliz§im srovnani multiplikdtoru autonomnich dani s multiplikatorem vladnich vy-
daji zjistime, ze zména ve vladnich vydajich a zména v autonomnich danich ma opacny
ucinek na uroven rovnovazného dichodu, kdy zvyseni G (ceteris paribus) zvySuje Groven
Y, zatimco zvySeni Ta (ceteris paribus) rovnovazny diichod snizuje. Multiplikator vladnich
vydaju je vétsi nez multiplikator autonomnich dani, protoze dan¢ ptisobi nepfimo na spo-
tiebu prostfednictvim jejich vlivu na disponibilni diichod.

1.3.4 STATNi ROZPOCET A UROVEN ROVNOVAZNE PRODUKCE

Na zavér subkapitoly vénované tfisektorovému modelu diichod - vydaje se podivame
na vztah rovnovazné produkce a statniho rozpoctu.

o] rorosrremmes |

30



Eva Kotlanova, Kamila Tureckova - Makroekonomie pro navazujici studium

Rozpoctovy prebytek (BS) je piebytek danovych piijmt vlady nad celkovymi vlad-
nimi vydaji (vladnimi ndkupy zbozi a sluzeb a transferovymi platbami)

BS=T—-(G+TR)neboBS = (Ta+t*Y)—(G+TR) (38)

Zaporny rozpoctovy piebytek je rozpoctovy deficit. Je-li Ta rovno nule, pak BS je funkci
dtachodu pii daném G, TR a sazbé diichodové dané (t) :

BS=t*xY—G—TR (39)

Jsou-li v recesi v dusledku spotiebitelského a podnikatelského pesimismu nizké sou-
kromé autonomni vydaje, je urovei rovnovazné produkce nizka a nizké jsou i danové pfi-
jmy vlady a rozpocet vykazuje deficit nebo pokles prebytku, protoze celkové vladni vydaje
prevysuji daitové pfijmy (soucasné pii poklesu zaméstnanosti rostou transferové platby v
dasledku riistu podpor v nezaméstnanosti).

Na Obrazku 6 je pfimka BS ptimkou rozpoctového prebytku (deficitu), kterd ukazuje
kombinace urovni rozpoc¢tového prebytku (deficitu) a urovni diichodu, jez jsou kompati-
bilni s danym objemem celkovych vladnich vydaji a se sazbou dichodové dané. Sklon
primky BS je dan sazbou diichodové dané. Pfimka rozpoctového piebytku je rostouci, pro-
toze s rustem dichodu se zvySuji danové piijmy vlady a snizuje se deficit, resp. vznika a
zvysuje se rozpoétovy prebytek. Cim je vyssi sazba t, tim strméjsi je k¥ivka rozpoétového
prebytku.

Pokud vznikne rozpoctovy deficit, existuji 3 zpiisoby jak ho sniZit:
1. zvyseni skute¢né produkce a jeji piiblizeni k potencialnimu produktu,

2. snizeni celkovych vladnich vydajl, coz znamena vertikalni posun kiivky BS

3. zvyseni sazby diichodové dan¢ (t), jez bude mit za nasledek, ze ptimka BS
bude strmé&jsi a pti danych vladnich vydajich povedou vyssi danové piijmy
ke sniZeni rozpoctového deficitu.
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BS
BS5=tY-G-TR

Rozpoctovy prebytek

{G+TR) /K/

Rozpoétovy deficit

Yo Y* Y

Obrazek 6: Graf rozpoctového prebytku

Rozpoctovy piebytek sdm o sobé netfika nic o konkrétnim zpiisobu fiskalni politiky (zda
je expanzivni €i restriktivni), BS se mize ménit v disledku zvySovani ¢i sniZzovani di-
chodu, aniz se méni t, TR ¢i G. K charakteristice konkrétniho tvaru, resp. sméru fiskalni
politiky, jimz vlada usiluje o ovlivnéni trovné diichodu, jsou potiebné takové charakteris-
tiky efektt fiskalni politiky, které jsou nezavislé na momentalnim stavu ekonomického
cyklu. Takovouto charakteristikou je rozpoc¢tovy piebytek (deficit) pfi pfirozené mite za-
méstnanosti (BS*), coz je rozpoctovy prebytek (deficit), ktery vznikne, jestlize ekonomika
operuje na urovni potencialniho produktu (Y*), resp. na tirovni plné zaméstnanosti.

Rozpoctovy piebytek pii plné zaméstnanosti je asto nazyvan strukturalnim prebyt-
kem (deficitem):

BSsrrukrurani = Ta+t*Y* — G —TR (40)

Rozdil mezi skute¢nym deficitem (ptebytkem) a rozpoctovym deficitem (ptebytkem)
pii plné zaméstnanosti (strukturdlnim deficitem, resp. piebytkem) je cyklicky deficit (pte-

bytek):

BS CYKLICKY = BS — BSSTRUKTURALM

BScykricky =t* (Y = Y7) (41)

Je-li produkce, resp. diichod pod potencidlni urovni, strukturdlni prebytek je vyssi nez
skute¢ny prebytek. Je-li skute¢nd produkce nad potencialni produkci strukturalni prebytek
(deficit) je mensi nez skutecny ptebytek(deficit). Protoze se v recesi vynosy dani snizuji (a
vladni vydaje zpravidla rostou) cyklicky deficit se zvySuje. Ve fazi expanze piijmy vlady
z dani rostou a cyklicky ptebytek se zvySuje resp. cyklicky deficit ma tendenci se snizovat.
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1.4 Ctyisektorovy model diichod-vydaje

Nyni nas model tfisektorové ekonomiky rozsifime o posledni sektor, kterym je zahranici
a podivame se, jaky bude mit vliv na ustanoveni rovnovazného produktu. Samoziejmeé pfi-

tom opoustime predpoklad uzaviené ekonomiky, ktery platil pro dvou a tfisektorovy mo-
del.

Model ¢tytsektorové ekonomiky popisuje proces utvaieni rovnovazného produktu v ote-
viené ekonomice, kterd je tvorena sektorem domacnosti, firem, vlady a zahranic¢i. Zahra-
ni¢ni obchod je realizovan dovozem a vyvozem zbozi a sluzeb, pfi¢emzZ vyrazem vyvoz
neboli export (EX) oznacujeme poptavku zahrani¢nich subjektl po statcich vyprodukova-
nych tuzemskymi subjekty. Naproti tomu dovoz neboli import (IM) pfedstavuje poptavku
tuzemskych spottebitelll po zbozi vyrobeném v zahrani¢i. Zatimco export se podili na vy-
tvareni tuzemského diichodu, import predstavuje urcity unik dichodu, které jsou vynalo-
zeny na nakup statkd vyprodukovanych v zahrani¢i. Ob¢ tyto veli¢iny vyrazné ovliviuji
uroven agregatni poptavky a také troven produkce, kazda ovSem trosku jinak.

1.4.1 FUNKCE CISTEHO EXPORTU

Cisty export (NX) je rozdilem mezi exportem a importem, respektive vydaji na né vy-
naloZenymi.

NX = EX — IM (41)

Vydaje na vyvoz ptedstavuji celkovy objem finan¢nich prostiedkd, které zahrani¢ni sub-
jekty vynakladaji na ndkup tuzemskych statkii a sluzeb a jsou zavislé prevazné na velikosti
diichodu vyprodukovaném v zahranic¢i. Proto povaZzujeme vydaje na vyvoz za exogenni ve-
li¢inu a hovofime o nich jako o vydajich na autonomni vyvoz(EXa). Dalsimi faktory,
které mohou vyvoz ovliviiovat, jsou napf. nominalni ménovy kurs (pfi znehodnoceni mény
export roste, pii zhodnoceni export klesa), pomér cenovych hladin doma a v zahranici, cla,
kvoty a jind ochranatska opatfeni zahrani¢niho obchodu. Vzhledem k tomu, ze jednoduchy
keynesidnsky model od vsech téchto vlivl abstrahuje, nebudeme se jimi v nasi analyze za-
byvat.

Druhou slozkou ¢istého exportu jsou vydaje na import (IM). Funkce importu bude mit
dve slozky:
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IM=IM,+mx*Y (41)

Prvni ¢ast importu (IMa) je autonomni, tedy nezavisla na domacim dichodu. Jedna se o
komodity, které¢ bude zemé dovazet bez ohledu na vysi diichodu v ekonomice (napf. stra-
tegické suroviny — ropa, zemni plyn). Druha, vétsi ¢ast, tzv. indukovany import je na irovni
tuzemského dichodu zavisla a citlivost zmény dovozu na zmény urovné dichodu charak-
terizuje mezni sklon k importu (m), ktery udava, jak se zméni import, kdyz se zméni do-
maci produkt o jednotku:

AIM

-— (42)

m

Dosadime-li rovnici dovozu do ptivodniho vyjadieni funkce Cistého exportu, dostaneme:

NX = EX, — IM, —m *Y (43)

EX

IM

NX IM

>< X
0 :
Y
NX

Obrazek 7: Graf funkce ¢istého exportu

Z Obrazku 7 je patrné, Ze funkce Cistého exportu je klesajici a jeji sklon je uréen meznim
sklonem k importu. Ktivka ¢istého exportu vychazi z priseciku s vertikalni osou, ktery od-
povida rozdilu mezi exportem a autonomnim importem. Pokud z rovnice ¢istého exportu
vyclenime zv1ast’ autonomni veli€iny, dostaneme rovnici ve tvaru:

NX=NX,—m=*Y (44)

NXA = EXA - IMA

Z funkce Cistého exportu miizeme vyvodit nekteré zavery:

e Roste-li zahrani¢ni diichod, autonomni vyvozy rostou a €isté vyvozy se (cete-
ris paribus) zvySuji, coz jak si hned ukazeme, zvySuje agregatni poptavku.
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e Roste-li domaci dichod, Cisté vyvozy se (ceteris paribus) snizuji, coz vede ke
snizovani agregatni poptavky.
1.4.2 ROVNOVAZNA UROVEN PRODUKCE V CTYRSEKTOROVEM MODELU

Stejné jako v predchozich kapitolach i zde plati, Ze ma-li byt v ekonomice dosazeno
rovnovahy, pak se hodnota celkového dichodu musi rovnat hodnoté planovanych agregat-
nich vydaja, tedy agregétni poptavce Y = AD.

Pro agregatni poptavku ve Ctyfsektorové ekonomice plati:
AD=C+I1+G+NX (46)
Po dosazeni vSech jiz znamych vztahti dostaneme:

AD =A+4+c*xY —c*xY—mxY
(47)
AD =A+c*(1—-t)*Y —m=xY

Rovnovéha v ekonomice nastava, kdyz AD =Y, potom dosazenim a upravou ziskame:

1

Y = A
l—c+(l-0D+m .

(48)

Pomoci této rovnice ur¢ime rovnovazny produkt ve Ctyisektorové ekonomice a podobné
jako ve dvou a tfisektorové ekonomice oznacujeme zlomek jako multiplikator agregatnich
vydajt. V tomto modelu hovofime o multiplikatoru oteviené ekonomiky ar.

1
= 49
*F 1—c+x(1—-t)+m (49)
Zménu produktu (AY) vyvolanou zménou ¢istého exportu (ANX) ur¢ime jako:
AY = ap * ANX (50)

woemmeroan ][b]
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Zda se bude v grafickém vyjadieni AD posouvat, ¢i ménit svij sklon, zaleZi na tom, zda
se bude ménit slozka autonomnich vydaji (posun) nebo mezni sklon k importu (zména
sklonu).

AD .
L7 45" (AD=Y)
7/
7/
7/
pd AD = A +ce(l-DY - mY
El/// (¢tyfsektorova AD)
f//f//’ADg =A+c- (1Y
il (tiisektorové AD)
Eo ,
NXa i
V!
A P
/7
Catl+G+ e
cTR -¢Ta yid
Ve
Yo Y Y

Obrazek 8: Urceni rovnovazného produktu ve ¢tyi'sektorové ekonomice

Kfivka agregatni poptavky v Ctyfsektorové ekonomice je plossi nez pro tfisektorovou
ekonomiku, nebot’ sklon kiivky AD je ovlivnén velikosti multiplikdtoru a ten je pro Ctyi-
sektorovou ekonomiku opét nizsi. Nejveétsi hodnoty multiplikatoru je dosahovano ve dvou-
sektorové ekonomice, pak ve tiisektorové a nejmensi je multiplikator ¢tyfsektorové ekono-
miky. Je to z proto, Ze ve Ctyisektorové ekonomice je C¢ast nové vytvoieného produktu
v dal$ich kolech multiplikacniho procesu vénovana na dovoz zbozi a sluzeb ze zahranici,
coz znamena dalsi unik z vydajového fetézce.

El[smorinaprory ]

Model diichod — vydaje slouzi k analyze vlivu zmény agregatnich vydajl na uroven pro-
duktu (diichodu). Analyzuje kratké obdobi, kdy se ekonomika nachédzi v recesni mezete
(pod svym potencidlnim produktem), za pfedpokladu, ze cenova hladina a nomindlnim
mzdy jsou fixni.

Investice jsou planované a neplanované. Neplanované investice jsou de facto neplano-
vanou zmeénou stavu zasob.Rovnovazny produkt je produkt, kdy se planované vydaje rov-
naji skute¢né vytvorenému produktu a stav neplanovanych investic je nulovy.

S ristem poctu sektord, klesa hodnota multiplikatoru. Pro dvousektorovou ekonomiku
je nejvetsi a pro Ctyfsektorovou ekonomiku je nejmensi.
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Ve trisektorové a Ctyfsektorové ekonomice je multiplikator transferovych plateb
vyss§i nez multiplikator autonomnich dani a oba jsou mensi nez multiplikéator vladnich vy-
daju.

Disponibilni diichod vypocteme tak, Ze od realného diichodu odecteme celkové dané
a pri¢teme transfery.Cisté dané jsou rozdilem dani a transfert.

Rovnovazny produkt roste, pokud roste autonomni spotieba, investice, vladni vy-
daje, transferové platby, export a pokud klesaji autonomni dané¢ a autonomni im-
port (kiivka AD se posouva rovnobézn¢). V piipade, ze roste mezni sklon ke spotieb¢,
klesa danova sazba nebo klesa mezni sklon k importu, kiivka AD méni sviij sklon.

Vztah mezi rovnovdznym produktem a rozpoctem je vyjadfovan rozpoctovym piebyt-
kem nebo rozpoctovym deficitem, kdy rozliSujeme strukturdlni prebytek (deficit) a cyk-
licky ptebytek (deficit).
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2 MODEL IS-LM

[el[wemrmneommemroy ]

P11 analyze modelu IS-LM vyjdeme ze znalosti, které jsme ziskali v prvni kapitole a
nam jiz zndmy model dichod-vydaje rozsifime o trh penéz a finan¢nich aktiv, tedy o vliv
urokové miry. Probereme jednotlivé komponenty modelu, odvodime kiivku IS, tzn. kiivku
rovnovahy na trhu zbozi a sluzeb, dale kiivku LM — kfivku rovnovahy na trhu penéz a
finan¢nich aktiv. Nasledné zformujeme cely model IS-LM a budeme analyzovat mechanis-
mus ustanoveni rovnovahy v tomto modelu. Ta je piedstavovana rovnovaznym produktem

a rovnovaznou urokovou mirou.
|

Hewewrrory ]

e Rozsifit model dichod vydaje o trh penéz a finan¢nich aktiv, jinymi slovy roz-
$ifit model o vliv trokové miry

e seznamit se a umét vysvétlit predpoklady modelu IS-LM a jeho tcel

e definovat a umét odvodit kiivku IS a rovnovéahu na trhu statka

e seznamit se s riznymi modely poptavky po penézich

e definovat a umét odvodit kiivku LM a rovnovahu na trhu penéz

e najit rovnovahu v modelu I1S-LM

¢ rozlisit multiplikator fiskalni a monetarni politiky a vysvétlit, jak funguji

e umcét vysvétlit pojem vytésiovaci efekt

e predstavit graficky aparat modelu a naucit se vSe graficky vyjadfit

_

autonomni investice, Cambridgeska verze kvantitativni teorie penéz, citlivost poptavky po
investicich na tirokovou miru, citlivost poptavky po penézich na diichod, citlivost poptavky po
penézich na trokovou miru, Fisherova rovnice, Friedmanova teorie poptavky po penézich,
Hicksiv kiiz, indukované investice, nabidka penéz, Keynesianska teorie poptavky po penézich,
kvantitativni teorie penéz, motivy preference likvidity, multiplikator fiskalni politiky, multipli-
kéator monetérni politiky, optimaliza¢ni princip, permanentni dichod, poptavka po penézich,
poptavkova investi¢ni funkce, portfoliové modely poptavky po penézich, transakéni modely
poptavky po penézich, urokova mira, vytésiiovaci efekt
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2.1 Predpoklady modelu IS-LM

oo 8]

Autorem modelu IS-LM je J. R. Hicks. Jedna se o model neokeynesiansky a piebira
podstatné charakteristiky jednoduchého keynesianského modelu. Lisi se vSak tim, Ze roz-
Sifuje pole jeho plisobnosti o vliv trokové sazby. Model IS-LM je jednim z nejznamé;jSich
ekonomickych modell a patii k zédkladiim moderni makroekonomie, od svého vzniku je
neustale rozvijen a rozSifovan. Pomoci modelu IS-LM hleddme celkovou rovnovahu na
trhu statkd a sluzeb, trhu penéz a trhu finan¢nich aktiv. Jeho velkou pfednosti je schopnost
ukazat a analyzovat vliv fiskdlni a monetarni politiky na determinaci rovnovazného di-
chodu.

Stejné jako v pfipad¢ jinych modeld, i tady musi platit urcité predpoklady a zjednodu-
Seni, za kterych 1ze model analyzovat:

e cenova hladina je fixni (jedna se tedy opé&t o kratké obdobi),

e ckonomika se nachdzi pod svym potencialem, tedy v recesni mezefe,

e Vckonomice existuje dostatecna zasoba kapitalu i prace, coz znamena, Ze je
mozné vyrobit jakoukoliv poptavanou produkei, aniz by doslo ke zménam ceny
prace (mzdy jsou fixni),

o ekonomika je uzaviena,

e centralni banka kontroluje nabidku penéz.

2.2 Rovnovaha na trhu statkil a sluzeb (kFivka IS)

V této subkapitole se budeme zabyvat odvozenim rovnovahy na trhu statkti a sluzeb, pfi-
¢emz proménnymi, jejichz optimum hledame, budou rovnovazny produkt a rovnovazna uro-
kova mira. Pti svych uvahach vyjdeme z jednoduchého keynesianského modelu diichod — vy-
daje, ktery predstavuje rovnovahu ekonomiky v kratkém obdobi z pohledu trhu statki a sluzeb.

Z rovnice rovnovazné produkce, kterou jsme formulovali pro tfisektorovou ekonomiku
v jednoduchém keynesianském modelu plyne, Ze jeji rovnovazna Groven je ddna rovnici:

Kde ac je vydajovy multiplikator za piitomnosti diichodové dan¢ a A jsou autonomni vy-
daje, které jsou tvofeny autonomni spotfebou (Ca), ke které pficitdme transfery krat mezni
sklon ke spotiebé (c*TR), odecitame vliv autonomnich dani na spotiebu (-c*Ta), plus auto-
nomni investi¢ni vydaje (Ia) a vladni ndkupy zbozi a sluzeb (G). VSechny slozky autonomnich
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vydaji byly brany jako exogenné¢ dané, nyni ovSem budeme analyzovat, co se stane, kdyz se
ptida vliv trokové sazby. Urokova sazba jiz neni exogenni, ale stava se endogenni proménou.

Firmy se pfi svém investicnim rozhodovani fidi srovndnim urokové sazby z vypujce-
nych fondl s vynosovou mirou investi¢nich projektii. Je zfejmé, Zze vynosova mira inves-
ti¢nich projekti by méla prevysSovat urokovou sazby, tedy vynos by mél byt vyssi nez na-
klad. V podstaté jde o to, Ze investice jsou vydaje na tvorbu dodate¢né kapitalové zasoby a
tyto investi¢ni projekty jsou realizovany s cilem budouciho pifinosu zisku. Maloktera firma
si miZze dovolit investovat vlastni prostfedky, proto si firmy prostfedky na investice ptjcuji
a za ptjcku pak plati aroky. Cim vyssi je Girokova sazba, tim méné ze zisku firmam po
kova sazba, tim vice jsou firmy ochotny si na své investice ptijcovat. Prakticky stejnym
zpusobem se rozhoduji spotiebitelé. Pokud si mate ptijcit na novou lednicku, zajimé vas,
jak velky urok z pijcky budete splacet. Pokud je urok nizky nic vam nebrani si penize pijcit
a lednici si koupit, pokud bude pftili§ vysoky, je spottebitel ochoten odlozit koupi na poz-
déjsi dobu, kdy ocekava, ze se trokové miry snizi. Nakup lednice se samoziejmé projevi
ve spotiebitelskych vydajich, tudiz mizeme fici, Ze pokud roste urokova mira, spottebni
vydaje klesaji.

[lcommmarovr ]

Jelikoz v redlné ekonomice existuje nepieberné mnoZzstvi irokovych sazeb, budeme pro
zjednoduseni pfedpokladat, Ze v naSem modelu IS-LM existuje pouze jedna primérné tro-
kova sazba.

2.2.1 POPTAVKOVA INVESTICNIi FUNKCE

Nyni si budeme specifikovat investi¢ni poptavkovou funkci

o esmewwoneviosevsn

Investi¢ni vydaje jiz nebudou plné€ autonomni, ale diky ptisobni trokové miry (i) si in-
vestice rozdélime na slozku autonomni a indukovanou (zévislou na urokové sazbg).
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vwvr

a opacné. Proto zapiSeme investicni funkci ve tvaru:

Pricemz piedpokladame, ze b*i > 0.

V nasi rovnici jsou I celkové planované investicni vydaje, [a autonomni investi¢ni vy-
daje nezavislé na dichodu 1 na urokové sazb¢ a bi oznacuje citlivost poptavky po investicich
na vysi urokové sazby i. Koeficient bi nam tika, jak se zméni objem celkovych investic,
pokud se zméni vySe urokové sazby. Zaroven ma také vliv na sklon kiivky poptavky po
investicich. Pro vétSi nazornost si tuto kiivku nakreslime a na obrazku 2.1 si popiSeme, jak
je jeji sklon ovliviiovan.

i (%)

Kiivka poptavky po investi¢nich vydajich

Obrazek 9: Kiivka poptavky po investicich

Na Obrazku 9 na vertikélni ose métime irokovou sazbu (i) a na horizontélni ose pldnované
investi¢ni vydaje (I). Ktivka poptavky po investicich ma zaporny sklon (je klesajici), pro-
toZe sniZzeni urokové sazby vede ke zvySeni objemu pldnovanych investi¢nich vydaji a
naopak. Proto jsou investi¢ni vydaje pfi io vyS$$i nez pfi i1. Je-li citlivost poptavky po inves-
ticich (bi) vysoka, je kiivka poptavky po investicich plocha — malé zmény turokové sazby
vyvolaji velké zmény v planovanych investi¢nich vydajich. Naopak je-li b nizké, bude
kiivka poptavky po investicich strmad, tedy 1 velké zmény v trokové sazbé vyvolaji malé
zmény v poptavce po investicich. Na zaver jesté poznamenejme, ze zatimco zména citli-
vosti poptavky po investicich (b) méni sklon kifivky, zvySeni ¢i sniZzeni autonomni ¢asti
investi¢nich vydajt (IA) zptsobuje posun celé kiivky poptavky po investicich.

2.2.2 POPTAVKA PO AUTONOMNICH VYDAJICH

Slozky autonomnich vydaji jsme jiz specifikovali na zacatku této kapitoly. Ukézali jsme
si, Ze investice jiZ nejsou zcela autonomni a stejné jako investice je 1 autonomni spotieba
(Ca) zavisla na trokové mite. Citlivost poptavky po autonomni spotiebé na urokovou sa-
zbu znacime bca. Poptavka po autonomni spotiebé se formuje podobné jako poptavka po
planovanych investi¢nich vydajich a ma také negativni sklon. MiZeme tedy konstatovat,
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ze doméacnosti si pii nizkych trokovych sazbach ptjcuji vice, kupuji kvalitnéjsi zbozi a
autonomni spotieba roste. Mechanismus funguje také opac¢né.

Pokud jsou dvé¢ slozky autonomnich vydaja (investice a spotfeba) negativné zavislé na
trokové sazbg, potom lze fici, Ze cely objem planovanych autonomnich vydaji (A) je za-
visly na tirokové sazbe.

Citlivost planovanych autonomnich vydaji na urokovou sazbu znac¢ime b, kdy:

b = bi + bCA (53)

Je- li napt. b = 20, znamena to, Ze pii poklesu trokové miry o 1% se poptavka po pla-
novanych autonomnich vydajich zvysi o 20 mil. K& Rovnici autonomnich planovanych
vydaju pak upravime tak, ze celkové planované autonomni vydaje, které jsou nezavislé na
dtichodu a Girokové mife, vy€lenime a oznaéime A. Autonomni vydaje (A), které jsou za-
vislé na urokové mire, slou¢ime do jedné polozky. Rovnici kiivky poptavky po planova-
nych autonomnich vydajich tedy zapiSeme jako:

A= A+bx*i (54)

Kiivka poptavky po autonomnich vydajich se bude posouvat doprava v ptipadé, ze:

e vzrostou vladni vydaje na zbozi a sluzby (G),

e vzrostou transferové platby (TR),

e vzroste podnikatelska divera, coz povede k ristu investic (IA),
e vzroste spotiebitelska divera a poroste Ca,

e dochazi ke sniZzovani autonomnich dani Ta.

V ptipadé opacného sméru vSech veli¢in se bude poptavka po autonomnich vydajich
posouvat doleva.

2.2.3 ODVOZENI KRIVKY IS, SKLON, POLOHA A BODY MIMO KRIVKU IS

Kdyz jsme si rozebrali slozky autonomnich vydaji a ukazali si, jak jsou ovliviiovany
urokovou sazbou, miizeme pfistoupit k odvozeni kiivky IS. Postup je jednoduchy, rozsi-
fime rovnici kfivky agregatni poptavky z jednoduchého keynesianského ttisektorového

modelu o vliv urokové sazby a to proto, ze autonomni vydaje jsou nyni zavislé na arokové
sazbé. Rovnice kiivky AD bude mit nyni tvar:

AD = A+c+x(1—t)*Y —b=xi (55)
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Pokud vychazime ze vztahu AD =Y, potom dostaneme rovnici kiivky IS ve tvaru:

IS:Y =ag «(A+ b *i) (56)

oo 8]

Kiivka IS zobrazuje rovnovahu na trhu zbozi a sluzeb, tzn. rovnost agregatni poptavky
a produkce. Odvozeni je moZné také graficky. V literatufe se setkavame s riiznymi postupy
odvozovani, napt. z tzv. Hicksova kiiZe, my si ovSem odvodime kiivku IS pomoci jedno-
duché dichodové analyzy.

(a) (b)

Obrazek 10: Odvozeni kiivky IS

Na Obrazku 10 odvozujeme kiivku IS (a) pomoci grafického vyjadieni kiivky inves-
tic (b) a kiivky agregatni poptavky (c). Klesajici tvar kiivky investic jsme si jiz vysvétlili
vyse — S poklesem tirokové miry roste ochota firem investovat, tudiz objem investic roste.
Jelikoz jsou investice soucasti agregatni poptavky, s jejich ristem poroste také agregatni
poptavka (posune se nahoru), rist agregatni poptavky vede k riistu rovnovazného di-
chodu. Pokud tyto zavery spojime v kiivce IS na obrazku (a), dojdeme ke konstatovani,
ze pokles urokové sazby vede k riistu rovnovazné produkce.
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[[commmmarovawr ]

Posun kiivky IS zplsobuji zmény ve velikosti autonomnich vydaji (riist A zplsobi po-
sun kiivky doprava nahoru, pokles A zplsobi posun kiivky IS doleva doli). Jak z rovnice
kiivky IS vyplyva, jeji sklon je ovliviiovan proménnymi ag a b. IS je tim plossi (strméjsi),
¢im vetsi (mensi) je vydajovy multiplikator ac a ¢im vyssi (nizsi) je citlivost poptavky po
investicich na Grokovou sazbu (b). Pfi zménach b kiivka IS ,,rotuje* kolem bodu, kde pro-
tind horizontalni osu (doprava = strm¢jsi X, doleva = plossi). Pfi zménach ac kiivka IS
,rotuje* kolem bodu, kde protind vertikdlni osu.

V bodech mimo kiivku IS je ekonomika v nerovnovaze. Pokud se ekonomika nachézi
Vv oblasti nalevo do kiivky IS, dochazi k previsu agregatni poptavky nad nabidkou a dochézi
k neplanovanému cerpani zasob (IU<0) z dliivodu pfili§ nizké produkce. Naopak body na-
pravo od kiivky IS znazoriuji ptevis nabidky nad agregatni poptavkou, kterd je nedosta-
tecna a dochazi k neplanovanému hromadéni zasob (IU>0). V bodech mimo kiivku tedy
vznika tlak na ptizpiisobeni produkce agregétni poptavce.

2.3 Rovnovaha na trhu penéz (kfivka LM)

Pti analyze rovnovahy na trhu zbozi a sluzeb jsme doposud nebrali v ivahu trh penéz a
finanénich aktiv, ktery je v naS§em modelu popsan kiivkou LM. Proto si v nasledujici sub-
kapitole tuto kiivku odvodime a podivame se, jak se tvoii rovnovéaha na trhu penéz a fi-
nanc¢nich aktiv.

o

Kitivka LM zobrazuje takové kombinace produktu a tirokové miry, pii kterych je trh
penéz a financnich aktiv v rovnovaze. Kazdy bod na kiivce LM vyjadiuje rovnost po-
ptavky a nabidky penéz pfi riznych trovnich dichodu.

Pro zjednoduseni budeme analyzovat kiivku LM pouze pomoci poptavky a nabidky pe-
néz. Aby byl trh v rovnovaze, predpoklada se rovnost nabidky (M/P) a poptavky po pené-
zich (L). V pfedpokladech modelu jsme si urcili, Ze nabidku penéz kontroluje centralni
banka a pouze ona rozhoduje o tom, jaké mnozstvi penéz bude v obéhu. Mnozstvi pencz
znatime M a ptedpokladdme fixni cenovou hladinu (P), nabidka penéz je tedy na urovni
M/P. Ktivka nabidky (M/P) je vertikdlni a nezavisla na vysi urokové sazby. Jak se vSak
formuje poptavka po penézich?
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2.3.1 POPTAVKA PO PENEZICH

Poptavka po penézich je poptavkou po redlnych penéznich zistatcich (L), tzn., Ze mu-
sime vyd¢lit nomindlni poptavku po penézich cenovou urovni. Poptavka po realnych pe-
néZznich zustatcich (dale jen poptavka po penézich) zavisi na vysi realného dichodu a tro-
kové mite. Cim vys3i je realny diichod jednotlivee, tim vice (ceteris paribus) je tieba penéz
na financovani jeho vydaji na nakup zboZi a sluzeb, tzn., Ze je tfeba vice penéz na trans-
akeni ucely.

R A 1Y

POZOR je tieba rozliSovat nominalni poptavku jednotlivce a poptavku po redlnych pe-
néZnich zhstatcich!!! Zvysi-li se cenova hladina o 30%, zvysi se nominalni poptavka také
0 30%, poptavka po realnych penéznich zistatcich se vSak nezméni.

Poptavka po realnych penéznich zlstatcich totiz zavisi i na nakladech drzby penéz, tedy
na uslém vynosu z Grokl v ptipad¢, Ze drzime penize misto abychom drZeli ostatni financni
aktiva. Pokud budeme drzet 20 000 tis. K¢ v hotovosti a urokova sazba ¢ini 10%, néklady
drzby penéz budou 2000 K¢&. Cim vyssi je Girokova sazba, tim nizsi je poptavka po penézich,
a tim vys8i je poptavka po ostatnich finan¢nich aktivech, a naopak. Penize drzené v hoto-
vosti nenesou zadny trok, ale v n€kterych zemich nesou troky i rizné druhy depozit na
nan¢ni aktiva (napt. akcie, obligace). Poptavku po penézich miizeme zapsat rovnici ve
tvaru:

L=kx*xY—hxi (57)

Kdy plati, ze k, h > 0 a K je citlivost poptavky po penézich na diichodu (¥ikd nam, jak
se zméni poptavka po penézich, kdyz se realny dichod zvysi o jednotku) a h je citlivost
poptavky po penézich na tirokovou sazbu (jak se zméni L, kdyZ se i zméni o jednotku).

Teorii poptavky po penézich se zabyvalo mnoho ekonomickych smért. I kdyZ je model
IS-LM modelem neokeynesianskym, rozebereme si poptavku po penézich nejen z hlediska
keynesianské koncepce, ale predstavime si také dals$i vyznamné teorie. Nez se zatneme
vénovat samotnym teoriim, pfedstavime si dva zékladni pfistupy k analyze poptavky po
penézich.

prozaewee ][]

Modely poptavky po penézich mizeme rozdélit na dvé skupiny: transakéni modely a
portfoliové modely.
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Transak¢ni modely poptavky po penézich zdirazinuji funkce penéz jako zprostiedko-
vatele smény. Tyto modely neptedpokladaji, Ze penize jsou drzeny pro penize samé, ale
jedinym diivodem jejich drzby je schopnost penéz zprostfedkovavat transakce. Mezi trans-
ak¢éni modely mizeme zatadit kvantitativni teorii penéz a Baumoltv-Tobintiv model.

Teoretické ptistupy portfoliovych modelt poptavky po penézich nahlizi na penize jako
na uchovatele hodnoty. Pro ekonomické subjekty jsou penize jednim z aktiv, ve kterém
mohou drzet své bohatstvi. Mezi portfoliové modely poptavky po penézich fadime Fried-
manovu teorii poptavky po penézich a Tobiniv model. Keynesova teorie poptavky po pe-
nézich pak predstavuje kombinaci obou piistupi.

Nyni uz se budeme vénovat jednotlivym teoretickym ptistuptim k poptavce po penézich
a to od nejstar§iho po nejnovéjsi.

KVANTITATIVNI TEORIE PENEZ

Kvantitativni teorie penéz je zmifovana ve dvou verzich: jako Fisherova veze a jako
cambridgeska verze kvantitativni teorie penéz. Zatimco cambridgeska verze predstavuje
skutecné uvahy v oblasti transakénich modeld poptavky po penézich u Fischerovy verze je
sporné, zda se skutec¢né jedna o teorii poptavky po penézich. Stru¢né si je nyni piedstavime.

b ez e |

Fisherova verze kvantitativni teorie vychazi z rovnice smény (2.8), ktera neni ni¢im
jinym neZ identitou, nebot’ vyjadiuje prosty fakt, Ze kazda transakce mé svého prodavayji-
ciho a kupujiciho, z ¢ehoZ vyplyva, Ze penéZni vyjadieni ndkupil za urcité obdobi se musi
rovnat penéznimu vyjadieni prodejti za uréité obdobi.

|
Fisherova verze rovnice smény vychazi z rovnice smény:
M*Vp=Px*T (58)

kde M je nominalni penézni zésoba,
VT je transakéni rychlost penéz,
P je primérna cenova hladina vSech transakci za urcité obdobi,
T je pocet vSech transakci uskutecnénych za dané obdobi.

Hodnota vSech ndkupti je predstavovana levou stranou rovnice a vychazi z mnozstvi
penéz, které bylo v daném obdobi v obéhu a primérné transakéni rychlosti penéz. Hodnotu
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prodejti pfedstavuje prava strana rovnice, ktera je také uréena dvéma proménnymi — poctem
uskutecnénych transakci a cenovou trovni probéhlych transakci.

Abychom mohli s rovnici pracovat, je nutné piijmout uréité predpoklady:

e mnozstvi penéz v ekonomice kontroluje centralni banka,
o transakcni rychlost penéz je kratkodobé¢ stabilni,

e ckonomika je ve stavu plné zaméstnanosti, tzn. na hranici potencialniho produktu,
coZ znamena, Ze mnozstvi transakci je maximalni.

Z vyse uvedenych predpokladi muzeme vyvodit, Ze rist penézni zasoby vede K ekvi-
valentnimu ristu cenové hladiny, tedy, Ze cenova hladina je plné ur€ena penézni zdsobou.
Tento princip je zndmy pod oznacenim koncept neutrality penéz, ktery postuluje, Ze penize
nemaji schopnost ani kratkodob¢ ovliviiovat realné veli¢iny.

Pokud ptepiseme rovnici (58) do tzv. dichodové verze, dostaneme tvar:
MxVy=PxY" (59)

kde M je nominalni penéZni zasoba,
Vv je dichodova rychlost penéz,
P je index cenové hladiny,
Y" je potencialni produkt.

Hlavnim pfinosem Fisherovy verze kvantitativni teorie je ivaha o neutralité¢ penéz, proto
nekteti ekonomové nepovazuji Fisherovu rovnici za skutecnou poptavku po penézich.

V ptipadé¢ Cambridgeské verze kvantitativni teorie jde piimo o teorii poptavky po pe-
nézich, kterd vychazi z predpokladu stabilniho vztahu objemu redlnych transakci a redlného
vystupu ekonomiky.

Za vyse uvedeného ptredpokladu bude poptavky po penézich pifimo imeérnd nominal-
nimu dichodu:

MxD=kxPxY* (60)

kde M*D je poptavka po penézich,
k je cambridgesky koeficient,
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P je index cenové hladiny,
Y" je potencialni produkt.

Rovnice vyjadiuje fakt, ze poptavané mnozstvi penéznich ztistatkti (leva strana rovnice)
odpovidé podilu nominalniho produktu ekonomiky. Tento podil poptadvaného mnozstvi pe-
néznich zistatkd a nominalniho produktu je dan cambridgeskym koeficientem. Tento koe-
ficient zavisi predevsim na institucionalnich faktorech, tudiz jej miizeme povazovat za krat-
kodob¢ stabilni. Z rovnice (60) plyne, ze zvySeni cenové hladiny povede ke stejnému zvy-
Seni poptavan¢ho mnozstvi penéz. Poptavka po penézich je predstavovana urcitym podilem
nomindlniho dichodu a ma tak v kvantitativni teorii transakcni povahu.

Jak je z predeslého vykladu patrné, kvantitativni teorie penéz pfimo s tirokovou mirou
nepracuje, i kdyZ se uvahy o vztahu poptavky po penézich a urokové miry objevuji. Uro-
kovou miru vSak jako determinantu ovliviiujici poptavku po penézich zahrnul do svych
teorii J. M. Keynes, a proto se ted’ budeme vénovat jeho piistupu.

KEYNESIANSKA TEORIE POPTAVKY PO PENEZICH

J. M. Keynes rozliSoval tfi motivy preference likvidity — transakcni, opatrnostni a spe-
kulativni motiv, a tim zformuloval teorii poptavky po penézich. Nyni se na jednotlivé mo-
tivy k drzbé penéz podivame.

Transakéni poptavka po penézich

Penize jsou prostiedkem smény a subjekty drzi penize, aby mohly provadét transakce
(odtud transak¢éni motiv). Transakéni poptavka vznika proto, ze dochazi k ¢asovému ne-
souladu mezi okamzikem piijmi a okamzikem plateb (vydaji) souvisejicich s transakcemi.
Pokud subjekty nakupuji béhem casu vice zbozi a sluzeb, znamena to, Ze provadéji vetsi
pocet transakci a s rostoucim objemem transakci roste poptavka po penézich. Hlavni deter-
minantou objemu transakci je tedy dichod (Y), ¢im vétsi diichod lidé obdrzi, tim vétsi ob-
jem transakci budou provadeét a tim vétsi bude transakéni poptavka po penézich.

Opatrnostni poptavka po penézich

Keynes vychazel z predpokladu, Ze ekonomické subjekty poptavaji penize nejen proto,
aby realizovaly planované transakce, ale tyto subjekty maji i dal$i motiv k drzbé penéz a to
je motiv opatrnostni. Drzi tedy ¢ast penéz pro piipad, Ze by je necekané potiebovaly (ne-
moc, neplanované opravy, ztrata zaméstnani apod.). Castka, kterou subjekty drzi z hlediska
opatrnostniho je pozitivné zavisla na vysi diichodu (stejné jako u transakéniho motivu).
Svou roli zde hraje 1 vySe trokové sazby, roste-li trokova sazba, subjekty maji tendenci
drzet méné nejen transakcnich, ale také opatrnostnich zistatkli a naopak. Opatrnostni po-
ptavka po penézich je volné pfifazovana k transakéni poptévcee.
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Spekulativni poptavka po penézich

Zatimco transak¢ni poptavka po penézich souvisi s funkci penéz jako prostiedku
smény, spekulativni ptedstavuje poptavku po penézich ve funkci uchovatele hodnoty a uka-
zuje na ulohu penéz v portfoliu domacnosti a firem. Ekonomické subjekty drzi bohatstvi

v

v podobé rtiznych aktiv a struktura téchto aktiv tvoii portfolio. Cim diverzifikovangjsi je
povazovany za aktivum pomérné bezpecné. Jejich zastoupeni v portfoliu se zvysuje
zejména tehdy, kdyz se ekonomické subjekty obavaji ztrat u jinych forem aktiv.

Jinou formou spekulativniho motivu je drzeni penéz pro piipad pohotové reakce na finanéné
atraktivni pfilezitost (napf. vyhodny nakup akcii, obligaci €i jinych cennych papira). Spekulu-
jete se svymi penézi, protoze obétujete soucasnou moznost dosahovat aroku (pokud byste pe-
nize napf. ulozili v bance na vyhodny trok) v o¢ekavani vétsiho pfinosu v budoucnu.

Mezi hlavni ptinosy Keynesovy teorie poptavky po penézich patii dvé tivahy. Prvni
z nich je explicitni vyjadfeni zavislosti poptavky po penézich na Girokové mife, nebot’ Key-
nes piedpokladal vysokou citlivost poptavky na urokovou miru. Druhou dilezitou tvahou
ve srovnani s kvantitativni teorii pencz je analyza dlichodové rychlosti penéz. Kvantitativni
teorie stavéla na neutralité penéz, kterd vychdzi z konstantni diichodové rychlosti penéz.
Ale pokud by diichodova rychlost konstantni nebyla, nemiizeme na zakladé rovnice smény
tuto neutralitu odvozovat. To by znamenalo, ze rust penézni zasoby nemusi vést k ekviva-
lentnimu ristu cenové hladiny, protoze mize byt ¢aste¢né kompenzovan poklesem diicho-
dové rychlosti penéz.

I kdyz bychom jiz na zaklad¢ Keynesovych tvah mohli piejit k odvozeni kiivky po-
ptavky po penézich, se kterou budeme pracovat v modelu IS-LM, podivame se jesté na
Friedmanovu teorii poptavky po penézich, aby byl nds vyklad kompletni.

FRIEDMANOVA TEORIE POPTAVKY PO PENEZICH

Milton Friedman oznacil svoji teorii poptavky po penézich za reformulaci kvantitativni
teorie penéz a navazal na Keynesovu teorii. Princip odvozeni poptavky po penézich spoc¢iva
dle Friedmana v uplatnéni optimaliza¢niho principu, ktery je vyuzivan v mikroekonomické
teorii.

e A 1Y

Podle optimaliza¢niho principu se ekonomicky subjekt se rozhoduje, mezi jaka aktiva
bude alokovat své bohatstvi, které tak piedstavuje jeho rozpoctové omezeni. To jak se roz-
hodne, bude zélezet na jeho uzitkové funkci, mezi jejiZ komponenty patii mira vynosnosti
zvazovanych aktiv, mira rizika ocekévané vynosnosti, likvidita zvazovanych aktiv a dalsi

proménné.
|
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Bohatstvi ekonomického subjektu vymezuje Friedman jako soucasnou hodnotu budou-
cich tokli permanentniho dtichodu.

[llczwmroses ]

Permanentni diichod se od bézného 1isi tim, Ze mtze byt vyssi nebo nizsi nez bézny
diachod. Permanentni dichod méa podobu pracovnich a vlastnickych dichodu, kdy pracovni
vyplyvaji z lidského kapitalu, kterym disponuje dany subjekt a vlastnické diichodu plynou
Z drzby riznych druhi aktiv (hmotny ¢i nehmotny kapital).

Ekonomicky subjekt se pii alokaci svého bohatstvi rozhoduje mezi péti typy aktiv, do
kterych ho mtze ulozit. Témito aktivy jsou: penize, obligace, akcie, fyzicky kapital (nemo-
vitosti, umélecké sbirky apod.) a lidsky kapital. Vynosnost penéz je vnimana jako jejich
uzite¢nost jako zprosttedkovatele smény. Vynosnost akcii a obligaci lze pfesné urcit pro-
stiednictvim vynosové miry. Vynosnost fyzického kapitalu je dana implicitné, tedy z uZi-
tecnosti, kterou fyzicky kapital pfinasi svému vlastnikovi. Vynosnost lidského kapitélu je
pfedstavovana budoucim tokem pracovnich diichodt.

Nyni si zformulujeme Friedmanovu teorii poptavky po penézich. I kdyz je predmétem
naseho zajmu poptavka po realnych penéznich zistatcich, zformulujeme si nejdiive jeji
nominalni podobu:

M*D = f(W,ig, ig P, 7, hu) (61)

kde W je bohatstvi,
iB je vynosnost obligaci,
I je vynosnost akcii,
P je cenova hladina,
7 je mira inflace,
h je pomér lidského kapitalu k fyzickému kapitalu,
u oznacuje ostatni subjektivni faktory.

Jak tyto jednotlivé slozky ovliviiuji poptavku po penézich? Podle Friedmana je bohat-
stvi ovlivnéno soucasnou hodnotou budoucich tokli permanentniho diichodu. Podle hypo-
tézy permanentniho diichodu neni spotieba zavisla na bézném dichodu, ale na permanent-
nim, rist bohatstvi tedy znamena rist spotieby, coz povede k ristu poptavky po penézich.

Vynosnost obligaci bude na poptavky po penézich pisobit ptesné opacné. Pokud po-
roste mira vynosu obligaci, da se oCekavat, ze poptavka po penézich jako konkuren¢nim
aktivu bude klesat. Zcela stejné mizeme uvazovat v pripadé¢ akcii. Rast miry vynosu akcii
povede k poklesu poptavky po penézich.

50



Eva Kotldnovd, Kamila TureCkova - Makroekonomie pro navazujici studium

Pokud uvazujeme nominalni veli¢iny, pak povede rust cenové hladiny k rastu poptavky
po nomindalnich penéznich zlstatcich. Poptavka po redlnych penéznich zlstatcich se vSak
nezmeéni.

Mezi mirou inflace a poptdvkou po penézich existuje negativni vztah. Roste-li mira
inflace, pak relativné klesa kupni sila nominalnich penéznich zlstatkli. Drzba penéz se tak
s ohledem na ostatni aktiva stdva nakladnéjsi, proto bude poptavka po penézich klesat a
naopak poroste poptavka po ostatnich aktivech.

Dalsi proménnou je pomér lidského a fyzického kapitalu. V podstaté 1ze konstatovat,
ze ¢im je podil téchto slozek vyssi, tim vyssi poptavku po penézich mizeme ocekavat.

Nyni se pokusime transformovat poptavku po nomindlnich penéznich ziistatcich do
podoby poptavky po realnych penéznich ziistatcich. K tomu, abychom toto mohli provést,
je tieba piijmout dulezity predpoklad, tedy ze funkce (61) je homogenni funkci prvniho
stupné s ohledem na permanentni diichod (bohatstvi) a cenovou hladinu, tzn., pokud vyna-
sobime bohatstvi a cenovou hladinou urcitou konstantou, napt. K, zvysi se poptavka po
nominalnich penéznich zustatcich k-krat. Pak bude nase nova funkce vypadat nasledovné:

kxMxD = f(k*W,ig,ig P,m hu) (62)

Pokud za k dosadime pievracenou hodnotu cenové hladiny, dostaneme:

M =D w
; = f(FIiBF iEIPFT[I hlu) (63)

Toto je funkéni predpis pro poptavku po realnych penéznich zustatcich. V rovnici (63)
JiZ nenajdeme proménnou cenova hladina a misto nominalniho bohatstvi uvazujeme realné
bohatstvi.

Pokud bychom m¢li analyzovat vztah poptavky po penézich a tirokové miry z pohledu
Friedmanovy teorie, miZeme si jak zjednoduseni predstavit, ze trzni irokova mira koreluje
S vynosnosti akcif a obligaci, o které jsme se zmiflovali vySe, tzn. Ze rokova mira se bude
pohybovat stejnym smérem. Pokud poroste vynosnost akcii a obligaci, d4 se o¢ekavat, ze
poroste 1 vynosnost penéz v podobé irokovych mér na depozita. Ekonomické subjekty tak
nebudou mit velkou tendenci ménit strukturu svého portfolia. Podle Friedmana tedy neni
poptavka po penézich pftili§ citliva na urokovou miru. V tomto se Friedmantv pfistup dia-
metralné odliSuje od Keynesova.
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KRIVKA POPTAVKY PO PENEZICH

Vzhledem Kk tomu, ze model IS —-LM je modelem neokeynesianskym, budeme pfi gra-
fické konstrukei kiivky poptavky po penézich vychazet z Keynesova piistupu. Na Obrazku
(11) méfime na vertikalni ose tirokovou miru v procentech a na ose horizontalni poptavku
po penézich.

L(] L.\

Obrazek 11: Grafické znazornéni poptavky po penézich

Z grafu je patrné, Ze poptavka po penézich je (pti daném diichodu) klesajici funkei tro-
kové sazby, tzn., ze v pripad¢ ristu urokové sazby, poptavka po penézich kleséa a naopak.
ZvysSovani dichodu zvysSuje poptavku po penézich a tato se posouva doprava o k* AY.

4]

Sklon kiivky poptavky po penézich zavisi na citlivosti poptavky na tirokovou miru (h).
Cim vyssi je citlivost h, tim plossi je kiivka poptavky po penézich a naopak. Pokud se
citlivost poptavky po penézich na tirokovou miru rovna nule (h = 0), je kiivka poptavky po
penézich vertikalni.

2.3.2 ODVOZENI KRIVKY LM, SKLON, POLOHA A BODY MIMO KRIVKU LM

o

Kiivka LM znazornuje rovnovahu na trhu penéz, je tedy podminkou, aby se poptavka
po penézich rovnala jejich nabidce. Poptavku po penézich (L) jsme si odvodili a vime, Ze
nabidku penéz (M/P) kontroluje centrdlni banka, vyjdeme proto z rovnovahy vyjadiené
rovnici (64)

|
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M
L=— 64
5 (64)

dosadime-li do této rovnice za L, dostaneme:
—=kxY—h=xi (65)

Vyjadiime-li si z rovnice (65) trokovou sazbu, dostaneme kone¢nou podobu rovnice
kiivky LM:

1 M
l—ﬁ*(k*y_?) (66)

Z rovnice kiivky LM je patrné, ze kiivka LM piedstavuje vSechny kombinace tiro-
kové miry a diichodu, pfi nichz je trh penéz a finan¢nich aktiv v rovnovaze. Stejné jako u
ktivky IS, i zde, jak je vidét na Obrazku 12, je mozné odvodit kiivku LM graficky.

L, M/P Yo Y Y

Obrazek 12 :0dvozeni kiivky LM

K odvozeni pouzijeme nam jiz znamy Obrazek 11 kiivky poptavky po penézich, ktery
jsme doplnili o kiivku nabidky penéz (M/P). Urovni diichodu Yo odpovidé kiivka poptavky
po penézich Lo a trokova sazba io. Dojde-li k ristu dichodu na Y1, vime, ze se zvysi po-
ptavka po penézich na L. Jelikoz je ale nabidka penéz omezena a je tieba ustanovit rovno-
véhu na trhu, jedind moznost, jak to ud¢lat, je zvysit urokovou sazbu na uroven i1. Tim
dojde k obnoveni rovnovahy mezi nabidkou penéz a poptavkou po penézich v bodé Ex.
Pokud tyto skute¢nosti promitneme do obrdzku napravo a body rovnovahy spojime, dosta-
neme kiivku LM, ktera zobrazuje vS§echny kombinace diichodu a urokovych sazeb, pti kte-
rych je trh penéz a finan¢nich aktiv v rovnovaze.
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Z obrazku je ziejmé, ze kiivka LM ma pozitivni sklon. Pro¢? Nabidka penéz je sice
fixni, ale troven dichodu v ekonomice se méni. S ristem diichodu roste i poptavky po
penézich, a musi rast irokova mira, ktera zajisti, ze trh pen¢z bude v rovnovaze.

[llcommmrover ]

Sklon kiivky LM zavisi na citlivosti poptavky po penézich na dichod (k) a na citlivosti

vwvr

v

rizontalni osu, a to doprava). Je-li h = 0, kfivka LM je vertikalni.

Posuny ktivky LM doprava a doleva jsou zptisobeny zménou nabidky realnych penéz-
nich ztstatkti (M/P) — pii rastu M/P se kiivka LM posune doprava, pti poklesu M/P se
kiivka LM posune doleva.

Body mimo kiivku LM jsou body nerovnovahy a vznika zde tlak na ustanoveni nové
rovnovahy. Body nalevo od kiivky LM ptedstavuji prebytek nabidky penéz nad poptavkou,
protoze diichod je nizky pro vytvoireni dostatecné poptavky po penézich. Lidé tedy budou
nadbytec¢né penize alokovat do ostatnich finan¢nich aktiv, vznikne tlak na rtst cen téchto
aktiv a tim tlak na snizeni tirokové sazby. Pokud klesne trokova sazba, dojde k obnoveni
rovnovahy. Body napravo od kfivky LM predstavuji pfebytek poptavky nad nabidkou pe-
néz, a to proto, ze pii daném dichodu vznika vyssi poptavka po penézich. V tomto piipadé
budou lidé prodéavat ostatni finan¢ni aktiva, aby ziskali penize, coz povede k tlaku na sni-
zeni cen ostatnich finan¢nich aktiv a zvySeni trokovych sazeb. Opét dojde k ustaleni rov-
novahy.

Nyni své piedchozi poznatky o obou kfivkach spojime a vytvofime model, ktery pred-
stavuje soucasnou rovnovahu jak na trhu zbozi a sluzeb (kiivka IS), tak na trhu penéz a
finan¢nich aktiv (kfivka LM), tedy model IS-LM.

2.4 Soucasna rovnovaha na trhu statka a sluzeb a trhu penéz a
ostatnich finanénich aktiv (model IS-LM)

Rovnovaha v modelu IS-LM nastane tehdy, pokud bude v rovnovaze soucasné trh zbozi
a sluzeb a trh penéz a finanénich aktiv. Urokovou sazbu a diichod, pii kterych tato rovno-
vaha nastane, budeme nazyvat rovnovaznou trokovou sazbou (io) a rovnovaznym diicho-
dem (Yo). Na Obrazku 13 si rovnovahu znazornime graficky.

Rovnovaha ekonomiky nastava na Obrazku 13 v priseciku kiivek IS-LM v bod¢ Eo. Co
vSak predstavuji vSechny ostatni body? Nerovnovahu, ovSem pokazd¢ jinou. I kdyz body
A, B na kiivce LMo ptfedstavuji rovnovahu na trhu penéz a finan¢nich aktiv, predstavuji

54



Eva Kotlanova, Kamila Tureckova - Makroekonomie pro navazujici studium

nerovnovahu na trhu zbozi a sluzeb. V bodé¢ A je piebytek produkce nad poptavkou po ni,
Vv bod¢ B je naopak pievis poptavky nad nabidkou. Body C a D na kiivce ISo jsou body
rovnovahy na trhu zbozi a sluzeb, ale nepfedstavuji sou¢asnou rovnovahu na trhu penéz a
finan¢nich aktiv. V bod¢ C je prebytek nabidky penéz nad poptavkou po nich, v bodé D je
naopak prebytek poptavky po penézich nad jejich nabidkou. V bodech G a H neni rovno-
véaha ani na trhu zboZi a sluzeb ani na trhu penéz a finan¢nich aktiv. Jedinym bodem rov-
novahy je bod Eo a v ekonomice budou probihat procesy zminéné u kiivek IS a LM, dokud
nedojde k ustanoveni sou¢asné rovnovahy na obou trzich.

LM

*G

Yo Y

Obrazek 13: Rovnovaha v modelu I1S-LM

Tak jak umime rovnovahu nakreslit, dokdzeme také spocitat hodnotu rovnovazného da-
chodu (Yo) a rovnovazné urokové miry (io). Rovnici pro rovnovazny diichod a rovnovaznou
urokovou miru ziskame pomoci metody substituce, kdy budeme do rovnice kiivky IS:

IS:Y =ag x(A+b=i) (67)

za urokovou miru substituovat rovnici kiivky LM (66). Pro rovnovazné Y pak dostaneme
b
Y:y*A+y*—*— (68)

kde v je multiplikator fiskalni politiky (bude specifikovan dale).

Pomoci metody substituce miiZzeme urcit také rovnici pro rovnovaznou trokovou miru,
kdy budeme do rovnice kiivky LM substituovat za Y rovnici IS. Potom dostaneme pro
rovnovaznou urokovou miru rovnici:

k 1

' v h+kxbx*xa

M
— 69
- * 5 (69)
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2.4.1 MULTIPLIKATOR FISKALNIi POLITIKY

Pismenko y V rovnicich pro rovnovézny dichod a rovnovaznou trokovou miru v mo-
delu IS-LM oznacuje multiplikator fiskalni politiky neboli vladni vydajovy multiplikator.

g

Multiplikator fiskalni politiky ukazuje, o kolik se zvysi Giroven rovnovazného produktu
v disledku zvyseni vladnich vydajii o AG, respektive autonomnich vydajii o AA, nebot’
vladni vydaje jsou soucasti autonomnich vydaja.

Multiplikétor fiskéalni politiky vyjadiujeme rovnici:

Y = bk (70)

[l[commmarovew ]

Multiplikator fiskalni politiky je mensi nez vydajovy multiplikator. Vyjimku tvoii pii-
pad, kdy je kiivka LM horizontalni (tzn. Ze citlivost poptavky po penézich na Grokovou
sazbu h se blizi nekone¢nu), potom y = a.g . Nesmime zapomenout, ze vydajovy multipli-

kator jsme odvozovali v modelu diichod-vydaje, tudiZ tirokova sazba byla konstantni. To
je také hlavni rozdil mezi obéma multiplikatory, kdy u multiplikatoru fiskalni politiky y
plsobi brzdici vliv zvySené trokové sazby vyvolané fiskalni expanzi na riist diichodu.

Pusobeni multiplikatoru fiskalni politiky si hned ukdzeme na Obrazku 14. Vyjdéme
Z rovnovahy v bodé€ Eo pfi rovnovazné urokové mire io a rovnovazném diichodu Yo. Pred-
pokladejme, Ze dojde k fiskalni expanzi, ktera je zplisobena zvySenim vladnich vydaji na
nakup zbozi a sluzeb, o AG, pti konstantni nabidce penéz. Jak je vidét, kiivka IS se posouva
doprava. Pokud bychom neuvazovali vliv pisobeni urokové sazby (tirokovéa mira by zlstala
na rovni ip), doslo by k posunu 0 a.g -AG do bodu Y. Jelikoz vSak uvazujeme vliv tro-

kové sazby, ktera se zvysi na i1, dojde v dusledku fiskalni expanze k ristu rovnovazného
duchodu pouze o y-AG ato ve vysi Yi.
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Obriazek 14: Pusobeni multiplikatoru fiskalni politiky — vytésniovaci efekt

roemrovan 8]

Pfi¢inou vytésnéni je pozitivni sklon kiivky LM, protoze zvySeni vladnich vydaju, re-
spektive autonomnich vydajl, vede ke zvySeni agregatni poptavky tudiz ke zvySeni di-
chodu. Rust dichodu vyvola zvyseni poptavky po penézich, a jelikoz je nabidka penéz
(M/P) fixni (viz konstrukce kiivky LM a kontrola nabidky penéz centralni bankou), dojde
k ristu trokové miry. ZvysSeni tirokové miry vSak vyvola snizeni soukromych autonomnich
vydajt, hlavn¢ investi¢nich. Dochazi tak k tzv. vytésiiovacimu efektu, kdy zvyseni vlad-
nich vydaji vytésni ¢ast investi¢nich vydaji, coz pribrzdi rust diichodu. Novym rovnovaz-
nym bodem pak bude Ex.

Jak se zméni velikost rovnovazného diichodu plisobenim fiskalni expanze vyvolané zvy-
Senim vladnich vydajt, jiz vime. Vime také, co zplsobi vytésnéni soukromych investic. Co
se ovSem v modelu IS-LM stane, kdyz dojde k monetarni expanzi? To se dozvime v nasle-
dujici podkapitole.

2.4.2 MULTIPLIKATOR MONETARNI POLITIKY

Na kiivku LM ma vliv centralni banka, ktera ovliviiuje nabidku penéz v ekonomice.
Zvyseni nabidky penéz (o A M/P) oznacujeme za monetarni expanzi, ktera zptisobi posun
ktivky LM doprava. Na Obrazku 15 opét vychazime z rovnovazného bodu Eo.

Zvyseni nabidky penéz vyvola pokles urokové sazby z i na i1, a proto se zvysi rovno-
vazna troveti diichodu z Yo na Y1. Cim je zpisoben rist dichodu? Pokud klesne urokova
sazba, rostou investice, ty jsou soucasti agregatni poptavky, ktera v zavislosti na ristu in-
vestic také poroste, s riistem AD roste realny diichod. Rovnovazny bod tak ziskdme v bod¢
E1.
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LM,

Obrazek 15: Monetarni expanze v modelu IS-LM

Multiplikator monetéarni politiky zna¢ime p a vypocitame ho podle vzorce:

Tento multiplikator nam tik4, jak se zméni rovnovazna troven dichodu, pokud dojde
ke zvySeni nabidky realnych pené&znich zistatk, za predpokladu, Ze kiivka IS ziistava ne-
zménéna.

Elfsmortapmary ]

Model IS — LM je modelem neokeynesianskym, jedna se o rozsifeni modelu dichod —
vydaje o trh penéz a finan¢nich aktiv, kdy opoustime pfedpoklad konstantni irokové miry.

Trh statkl je popsan kiivkou IS, kterd zobrazuje takové kombinace trokovych sazeb a
produktu, pti kterych je trh statkd v rovnovaze. Kazdy bod na ktivce IS vyjadiuje rovnost
AD a Y, stejné jako v modelu diichod-vydaje, avs§ak pfi riznych urokovych mérach (z to-
hoto diivodu je do rovnice rovnovazné tirovné diichodu ptidan vyraz b*i, vyjadiujici vliv
urokové miry na investice, a tedy na vystup).

Trh penéz a finan¢nich aktiv je popsan kiivkou LM, ktera zobrazuje takové kombinace
produktu a trokové miry, pii kterych je trh penéz a finan¢nich aktiv v rovnovaze. Kazdy
bod na kiivce LM vyjadiuje rovnost poptavky a nabidky penéz pfi riznych urovnich da-
chodu a urokovych sazeb.

Prisecik kiivek IS a LM vyjadiuje bod, ve kterém je v souCasné rovnovaze trh statkd,
trh penéz a trh financ¢nich aktiv.

V modelu IS-LM 1ze, na rozdil od modelu dichod-vydaje a modelu AS-AD, vyjadiit
rozdilné u¢inky fiskalni a monetarni politiky (podrobné je budeme rozebirat v nasledujici
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kapitole). Piisobenim fiskalni a monetarni politiky dochazi v modelu IS-LM k posunu jed-
notlivych kiivek. Jako ptiklad jsme si uvedly fiskalni a monetarni expanzi.

Fiskalni expanze znamena, Ze vlada zvysi vladni vydaje, transfery, pfipadné snizi au-
tonomni dané. Vzroste agregatni poptavka a produkt (to neni, jak jsme se dozvédéli v pred-
chozi kapitole, nic nového). Uvazujeme-li vSak trh penéz a trh financnich aktiv, dojde diky
rustu produktu také k ristu poptavky po penézich pii stavajici nabidce penéz (viz predpo-
klady). To se projevi rustem urokové miry. Rist irokové miry mé za nasledek pokles in-
vestic, popi. dlouhodobé spotieby, a tedy pokles produktu. To, k jak velkému vytésnéni
investic ¢i dlouhodobé spotieby dojde, zavisi na citlivosti poptavky po penézich na zménu
produktu (k) a na citlivosti investic na zménu tirokové miry (b). Jsou-li hodnoty b a k velmi
nizké, potom nedojde témeét k zadnému vytésnéni. K analogickym procesim dochdzi pfi
restriktivni fiskalni politice (IS se vSak posouva opaénym smérem).

Multiplikétor fiskalni politiky y ndm ukazuje, o kolik se zvysi troven rovnovazného
produktu v dusledku zvyseni vliadnich vydaji o AG, respektive autonomnich vydaji o AA,
nebot’ vladni vydaje jsou soucasti autonomnich vydajti. To vse za predpokladu, ze kiivka
LM zGstavd nezménéna. AZ na vyjimky je multiplikator fiskélni politiky mensi nez vyda-
jovy multiplikator.

Pfi monetarni expanzi centrdlni banka zvySuje nabidku penéz. Dochdzi tedy k ptevisu
nabidky penéz nad poptavkou po nich. To mé za nésledek pokles irokové miry a rlst in-
vestic, popt. rust dlouhodobé spotteby. Rist téchto autonomnich vydaji, a tedy agregatni
poptavky, vyvola rust produktu v ekonomice. Analogicky miizeme popsat restriktivni mo-
netarni politiku (opa¢ny posun LM).

Multiplikator monetarni politiky nam tika, jak se zméni rovnovazna troven dichodu,
pokud dojde ke zvySeni nabidky redlnych penéznich zistatku, za ptedpokladu, Ze kiivka IS
zUstava nezmeénéna.
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3 FISKALNi A MONETARNI POLITIKA V MODELU IS-LM

[el[wemrmneommemroy ]

Jak jsme jiz uvedli v piedchazejici kapitole, v modelu IS-LM lze, vyjadfit rozdilné
ucinky fiskdlni a monetarni politiky. V této kapitole si ukdZeme, ze ne vzdy musi byt oba
typy politik u¢inné, respektive Ze mira G¢innosti mizZe byt rozdilnd. UkaZeme si extrémni
ptipady sklonu kiivek IS a LM a podivame se, jak jejich tvar miize Gi¢innost jednotlivych
politik ovlivnit. Uginnosti rozumime schopnost fiskalni nebo monetarni politiky ovlivnit
uroven rovnovazné produkce. Na zavér kapitoly se podivame, jak se mohou fiskalni a mo-
netarni politika pfi ovliviiovani vyse rovnovazného diichodu vhodné dopliovat a jako pfi-
klad si uvedeme a vysvétlime monetarni akomodaci fiskalni politiky.

Hlewewrrory ]

e spravn¢ pouzivat pojmy expanze, restrikce

e naucit se pracovat s extrémnimi tvary kiivek IS a LM a spravné urcit velikost
vytésiiovaciho efektu v téchto ptipadech

e analyzovat u¢innost fiskalni politiky v modelu 1S-LM

e analyzovat u¢innost monetarni politiky v modelu IS-LM

e predstavit graficky aparat modelu a naucit se vSe graficky vyjadfit

_

dilema centralni banky, dichodovy efekt, efekt likvidity, fiskalni expanze, fiskalni restrikce,
klasicky piipad, maximalni i€innosti, minimalni i¢innost, monetarni akomodace fiskalni po-

litiky, monetarni expanze, monetarni restrikce, past likvidity, past na investice, povinné mini-
malni rezervy, rovnovazny diichod, rovnovazna tirokova mira, vytésitovaci efekt

3.1 Fiskalni politika a jeji u€innost v modelu IS-LM
Nejdiive budeme analyzovat u€innost fiskalni politiky. Vyjdeme ze znalosti, které jsme

ziskali v predchézejici kapitole, ve které jsme si jiz ukazali G€inek fiskéalni expanze pro-
sttednictvim zvySeni vladnich vydaji na nakup zbozi a sluzeb.
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3.1.1 FISKALNi EXPANZE

[ A 11

Fiskalni expanzi neboli expanzivni fiskalni politiku uplatiuje vlada tehdy, pokud je je-
jim cilem zvysit iroven rovnovazného produktu v ekonomice. Cilem vlady mtize byt také
zvySeni zaméstnanosti, ale toho dosédhne stejnym zptisobem, protoze s rustem produktu
roste také zaméstnanost.

Fiskalni politika ovliviiuje tvar a polohu kiivky IS, tedy rovnovahu na trhu zbozi a slu-
zeb. To vse za predpokladu, Ze podminky, za kterych je konstruovéana kifivka LM zistanou
nezménény. Fiskélni expanze mize zpisobit posun kiivky IS nebo zménu jejiho sklonu.

Mezi opatieni fiskalni expanze fadime:

e zvySeni vladnich nakupt zbozi a sluzeb (G),
e zvySeni transferovych plateb (TR),
e snizeni autonomnich dani (Ta),

e snizeni sazby diichodové dané (t).

Tato opatteni maji na kfivku IS nasledujici vliv. Posun kfivky zptsobuje kladna zména
slozek autonomnich vydaji, tedy vladnich vydaja, transferti a autonomnich dani. Naopak
zménu sklonu zpasobuje snizeni sazby diichodové dang.

Je zfejmé, Ze vlada nebude provadét vSechna opatfeni najednou, ale vybere to, které je
v dané situaci nejlepsi. Rozhodovat se bude na zaklad¢ diisledkd, které sebou dané opatieni
pfindsi a na zdkladé momentalniho stavu ekonomiky. Jiz v pfedchazejici kapitole jsem si
ukazali (Obrazek 14), co zpusobi zvyseni vladnich vydaji. ZvySeni vladnich vydaji posu-
nuje kiivku ISO doprava nahoru ke kiivce IS1. Velikost posunu pii nezménéné tirokové
mife 10 vypocitame dosazenim do vzorce, kdy se bod rovnovahy piesouva do bodu E2.
Tento bod ovsem neni kone¢nym bodem rovnovahy, nebot’ zvyseni vladnich vydaji vyvola
pfi urokové mifte i0 previs poptavky po penézich nad jejich nabidkou, coz znamena, ze na
trhu penéz a finan¢nich aktiv vznika nerovnovéaha. Pievis poptavky po penézich povede k
tomu, Ze vefejnost zane proddvat ostatni aktiva, coZ vyvola piebytek nabidky ostatnich
aktiv a jejich cena se bude snizovat. Tim dojde ke zvySeni tirokové miry, ktera poroste tak
dlouho, dokud nedojde k ustaleni rovnovéhy na trhu penéz a ostatnich finan¢nich aktiv.
Jelikoz objem soukromych investic tizce souvisi s urokovou sazbou, vyvola jeji zvyseni
snizeni objemu planovanych investic, protoze ty se stanou drazS$imi. Za ptedpokladu pozi-
tivné sklonéné kiivky LM tak dojde k vytésnéni ¢asti soukromych autonomnich vydaji
(spotiebnich a investi¢nich). Rovnovaha se tak ustali v bod¢ E1, kdy sice vzroste produkt
na velikost Y1, ale pfi sou¢asném zvySeni trokové sazby na il.
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Dftive nez si vysvétlime, ¢im v§im je ovlivnéna velikost vytésiiovaciho efektu, podivame
se, co oznacujeme pojmem fiskalni restrikce. Tu si zndzornime také graficky.

3.1.2 FISKALNi RESTRIKCE

[[czmmmmarovawr ]

Fiskalni restrikce je opakem fiskalni expanze. Jedna se o takova vladni opatieni, ktera
maji za kol piibrzdit ptehiaty ekonomicky rist, brzdit infla¢ni procesy vyvolané nadmeér-

nou agregatni poptavkou, popiipad¢ snizit rozpoctovy deficit.

Mezi opatieni fiskalni restrikce fadime:
e snizeni vladnich ndkupt zbozi a sluzeb (G),
e snizeni transferovych plateb (TR),
e zvySeni autonomnich dani (Ta),
e zvySeni sazby dichodové dané (t).

Vlivy na polohu a sklon kfivky IS jsou stejné jako u fiskalni expanze. Posun kiivky
zpusobuje snizeni vladnich vydajd, snizeni transferovych plateb a zvySeni autonomnich
dani. Zménu sklonu zptsobuje zvyseni sazby diichodové dané.

Obrazek 16: Fiskalni restrikce v modelu IS-LM

Ptredpokladejme, ze za vychoziho stavu v bod¢ Eo doSlo k navySeni autonomnich dani
(Ta). Jelikoz jsou autonomni dan¢€ soucasti autonomnich vydaji (rGst autonomnich dani
snizuje autonomni vydaje, jejich pokles zvysuje autonomni vydaje), dojde k poklesu auto-
nomnich vydaji, tim padem také k poklesu agregatni poptavky, kterd ma piimy vliv na
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pokles diichodu, tento se na Obrazku 16 piesune do Y1. Pokles dichodu zpiisobi pokles
poptavky po penézich (lidé poptavaji mén€ penéz na své transakce), dochazi tak k ptevisu
nabidky penéz nad poptavkou a subjekty nakupuji ostatni financni aktiva, jejichz cena se
bude zvySovat, ¢imz dojde k poklesu trokové miry, ktera klesne z ip na i1. Nova rovnovaha
v ekonomice tak nastane v bodé Ei1 pii rovnovazném dichodu Y1 a rovnovazné urokové
mife i1. Jak jsme si ukdzali, fiskdlni restrikce vede za ptredpokladu pozitivné sklonéné
kiivky LM nejen k poklesu rovnovézného dichodu ale také k poklesu rovnovazné urokové
sazby.

Vratme se nyni zpét k velikosti vytésiiovaciho efektu a Gc¢innosti fiskalni politiky pii
ruznych sklonech kiivek IS a LM. Jak si ukdzeme v nasledujici subkapitole, ne vzdy po-
vede fiskalni expanze k riistu rovnovazného produktu.

3.1.3 UGINNOST FISKALNI POLITIKY PRI RUZNYCH SKLONECH KRIVEK IS A LM

Velikost vytésitovaciho efektu a t¢innost fiskalni politiky bude zaviset na sklonu kiivek
IS a LM. Rozebereme si a graficky zndzornime v§echny kombinace sklont kiivek IS a LM
a ucinnost fiskalni politiky v jednotlivych ptipadech. Pfipomenime, Ze u€innost posuzujeme
na zaklad¢ vlivu na uroven rovnovazného produktu nikoliv na zaklad¢ vlivu na trokovou
sazbu.

K¥ivka LM je horizontalni

V ptipadé, Ze je kiivka LM horizontalni, je citlivost poptavky po penézich na urokovou
miru velkd a bliZi se nekone¢nu (h — o0). Jak je vidét na Obrazku 17 nedochézi v ptipadé
fiskalni expanze k Zadnému vytésniovacimu efektu, proto je fiskalni politika maximalné
ucinna.

1S,
B

Eo E

LM

Yo Y, Y

Obrazek 17: Horizontalni kiivka LM — maximalni ucinnost FP

Ve vychozim stavu ekonomiky je rovnovaha v bod¢ Eo pfi rovnovdzném diichodu Yo a
rovnovazné urokové mire io. Za predpokladu, Ze ekonomika operuje pod trovni potencial-
niho produktu, posune fiskdlni expanze (napt. prostiednictvim zvySeni vladnich vydaji)
ktivku ISo doprava do IS1. Jak jiz vime, posun kiivky IS muzeme vyjadrit jako ac » AG,
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respektive ac » AA . Na trhu penéz je vSak vysoka citlivost poptavky po penézich na taroko-
vou miru, proto zvysena poptavka po penézich vyvolana fiskalni expanzi nezplisobi nerov-
novahu na trhu penéz. Vysoka citlivost poptavky po penézich na urokovou miru zptisobuje,
ze se trh penéz a finan¢nich aktiv ,Cisti* bez zmény urokové sazby. Jelikoz nedoslo ke
zvySeni urokové sazby, nedojde ani k vytésnéni soukromych autonomnich vydaji a vytés-
novaci efekt bude nulovy. V tomto ptipadé se vydajovy multiplikator ac rovna multipli-
katoru fiskalni politiky y . Fiskdlni expanze je tedy maximalné uc¢innd. V ekonomické lite-
ratufe se pro tento jev setkdme s oznacenim ,,past likvidity*.

KRIVKA LM JE VERTIKALNI

V piipadé, ze je kiivka LM vertikalni, je citlivost poptavky po penézich na tirokovou
miru rovna nule (h = 0). Z Obrazku 18 je zfejmé, ze¢ vytésnovaci efekt je Vv této situaci
uplny a fiskadlni expanze je naprosto neucinna, tedy nema zadny vliv na zménu produktu.

Na Obrazku 18 budeme opét vychazet ze stavu kiivky ISo, tedy rovnovazného diichodu
Yo a rovnovazné urokové sazby io. Fiskalni expanze povede k posunu kiivky ISo doprava
na IS1, oviem jedinym efektem bude zvyseni Grokové sazby z io na i1. Cim je to zptisobeno?
Pravé necitlivosti poptavky po penézich na trokovou miru. V jejim disledku se neuvolni
z4dné dodate¢né penize, které by vytvoftily prostor pro vyssi uroveii diichodu. Velikost dii-
chodu je tak pln€ determinovana nabidkou pen¢z a ta je, jak jiz vime, konstantni. Vytésiio-
vaci efekt je tak uplny, protoze jedna koruna vladnich vydaji vytésni jednu korunu sou-
kromych autonomnich vydaji a fiskalni expanze je ve svém plisobeni na zménu rovnovaz-
ného dichodu naprosto neti¢inna. Tuto situaci oznacujeme jako ,,klasicky pripad®.

Yo

Obrazek 18: Vertikalni kiivka LM — naprosta netcinnost FP

KRIVKA IS JE HORIZONTALNI

V ptipadé, Ze je kiivka IS horizontalni je fiskalni politika opét neucinna. Jak je vidét
na Obrazku 19 posunu kiivky IS viibec nedojde a produkt ani urokova sazba se nezmeéni.
Je to zptisobeno nekonecnou citlivosti investic (autonomnich vydajil) na zménu trokové
sazby (b = o), coZ znamen4, Ze se trh statkll a sluzeb ,,Cisti* bez zmeény trokové sazby.
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V tomto piipadé dojde k GpInému vytésnéni autonomnich vydaja vladnimi vydaji a nova
ktivka IS1 bude na misté pivodni kiivky ISo.

i
LM
. Eo = E[
o=
/ 1Se=I1S,
Yo =Y{ Y

Obrazek 19: Horizontalni kiivka IS — naprosta neicinnost FP

KRIVKA IS JE VERTIKALNI

Z Obrazku 20 je ziejmé, ze v tomto piipadé bude fiskalni politika maximalné Gcinna.
Kiivka IS je vertikalni a citlivost poptavky po investicich (autonomnich vydajich) na
zménu urokové sazby je nulova. Pokud b = 0, potom ani zména urokové sazby nema vliv
na poptavku po investicich (autonomnich vydajich) a nedojde k Zadnému vytésnéni inves-
tic (autonomnich vydajti) zvySenim vladnich vydaju. Dojde k rustu produktu z Yo do Y1 a
novy rovnovazny bod je v bod¢ Es.

i 1So S
LM

I e
T

Yo Yi Y

Obrazek 20: Vertikalni IS — maximalni a¢innost FP

[ N 11

Jaké jsou zavéry, pokud jde o ucinnost fiskalni politiky? Pii pozitivné sklonéné kiivce
LM vede fiskalni expanze jednak k rstu rovnovazného produktu, ale také k rstu rovno-
vazné urokové miry. Relace mezi rastem produktu a ristem trokové miry zéalezi na veli-
kosti sklonu jak kiivky LM tak kiivky IS. Vytésiovaci efekt je tim vétsi, ¢im vétsi je sklon
kiivky (¢im plossi je kiivka) LM a naopak.
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Fiskalni politika je maximalné acinna kdyz je kiivka LM horizontalni (citlivost po-
ptavky po penézich na Grokovou miru je velka a blizi se nekone¢nu (h — o). Dal$im pfi-
padem, kdy je fiskalni politika maximalné G€¢innd je vertikalni kiivka IS, kdy se citlivost
poptavky po investicich (autonomnich vydajich) rovna nule (b = 0).

Fiskalni politika je minimalné uéinna nebo netcinna tehdy, kdyz je kiivka LM ver-
tikalni, tzn., Ze citlivost poptavky po penézich na trokovou miru se rovna nule (h = 0) a
tehdy, je-1i kiivka IS horizontalni, tzn., Ze citlivost poptavky po investicich (autonomnich
vydajich) se blizi nekonecnu (b — o0).

3.2 Monetarni politika a jeji u€innost v modelu IS-LM

Monetarni politiku provadi centralni banka, ktera prostfednictvim kontroly zadsoby no-
minalnich penéz (ptedpoklad modelu IS-LM) nebo prostfednictvim pohybu trokové miry
muze ovliviiovat ekonomiku. Je ziejmé, Ze v daném obdobi nemuze centralni banka usilo-
vat o kontrolu pohybu penézni zasoby a soucasné sledovat cil, aby se irokova sazba rovnala
,»zadouci trokové sazbé. Centralni banka si musi zvolit vzdy pouze jeden cil, timto pro-
blémem se budeme zabyvat v jedné ze subkapitol.

Stejné jako u fiskalni politiky si budeme nejdtive definovat pojmy monetarni expanze a
monetarni restrikce a nasledné se podivam na uc¢innost monetarni politiky.

3.2.1 MONETARNIi EXPANZE

[lcommmmarovw ]

Za expanzivni monetarni politiku neboli monetarni expanzi oznacujeme takové kroky

centralni banky, které vedou ke zvySovani nominalni zasoby penéz v ekonomice s cilem
zvysit uroven rovnovazného diichodu (s tim souvisi také zvySovani zaméstnanosti).

Mezi ¢innosti, které k tomuto cili vedou patii napf-.:

e sniZzovani povinnych minimalnich rezerv,
e snizovani diskontnich sazeb,

e nakup cennych papirt na trhu s cennymi papiry.

Monetarni expanzi jsme si jiz ukazali v druhé kapitole, kde jsme analyzovali pusobeni
multiplikatoru monetarni politiky za predpokladu, ze podminky, které vyjadiuje kiivka IS
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zustavaji nezménény. Jelikoz predpokladdme fixni cenovou hladinu, riist nominalni pe-
nézni zasoby se rovnd rustu realné penézni zasoby, hovoiime o tzv. ¢ist¢é monetarni ex-
panzi. Zopakujme si, co se pii monetarni expanzi déje.

V dusledku ristu nabidky penéz o A M/P se kiivka LMo posouva doprava do LM3. Jeli-
koz ma kiivka LM pozitivni sklon a kfivka IS sklon negativni, ma ¢ista monetarni expanze
dva efekty. Zvysuje se trovenl rovnovazného dichodu z Yo na Y1 — tento efekt nazyvame
dichodovym efektem monetarni expanze a zaroven dojde ke snizeni trokové sazby z ip na
i1 — tento efekt nazyvame efektem likvidity monetarni expanze.

Jak tyto dva efekty vznikaji? Dichodovy efekt je vyvolan tim, Ze zvySeni nabidky penéz
snizi urokovou miru, coz vede ke zvySovani soukromych autonomnich vydaji a tim padem
roste rovnovazny produkt. Efekt likvidity ¢isté monetarni expanze nastava proto, Ze zvy-
Seni nabidky penéz pii pozitivné sklonéné kiivee LM vede k tomu, ze vetejnost drzi vice
penéz, nez potiebuje a za tento piebytek nakupuje ostatni financni aktiva, ktera ptinaseji
vynos (irok). Poptavka po ostatnich finan¢nich aktivech se zvysuje, coz vede k rtstu jejich
cen a nasledné k poklesu tirokové sazby.

Dfive, nez se podivame, co ovliviiyje velikost zmény rovnovazného diichodu a rovno-
vazné urokové miry pii monetarni expanzi (tedy uc¢innosti monetarni politiky), budeme si
definovat monetarni restrikci.

3.2.2 MONETARNI RESTRIKCE

roemroiw 8]

Za restriktivni monetarni politiku neboli monetarni restrikci oznacujeme takové kroky
centralni banky, které vedou ke snizovani nominalni zasoby penéz v ekonomice respektive
sniZeni tempa riistu penézni zasoby, s cilem brzdit prehfati ristu ekonomiky, tlumit infla¢ni
procesy vyvolané nadmérnou agregéatni poptavkou.

Mezi Cinnosti, které k t€émto ciliim vedou, patii napt.:

e zvySovani povinnych minimalnich rezerv,
e zvySovani diskontnich sazeb,
e prodej cennych papirti na trhu s cennymi papiry.
Plisobeni restriktivni monetarni politiky si ukazeme na Obrazku 21. Piedpokladejme, ze

centralni banka snizi nabidku penéz v ekonomice. Tento krok povede k rustu urokové sa-
zby, coz povede ke snizovani soukromych autonomnich vydaji a tim padem poklesu rov-
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novazného produktu. Pro€ roste urokova sazba? Snizeni nabidky penéz pii pozitivné sklo-
néné kiivee LM vede k tomu, ze vetejnost ma k dispozici méné penéz nez potiebuje, proto
bude prodavat ostatni finan¢ni aktiva. Jejich nabidka bude ptfevySovat poptavku, coz po-
vede k poklesu jejich cen a nasledné k rustu urokové sazby. Kiivka LMo se posouva doleva
nahoru do LM, klesa rovnovazny dichod z Yo na Y1 a roste rovnovazna urokova mira z io
na i1. Rovnovaha se ustali v bod¢ Ex.

LMy

Il

=
=
<

Obrazek 21: Monetarni restrikce v modelu IS-LM

Nyni, kdyz vime, co znamend a co zptisobuje monetarni restrikce neboli restriktivni mo-
netarni politika a také monetarni expanze, budeme analyzovat i¢innost monetarni politiky.
Opét si ukazeme extrémni tvary kiivek IS a LM a podivame se, jak ovliviiuji i¢innost mo-
netarni politiky.

3.2.3 UGINNOST MONETARNI POLITIKY PRI RUZNYCH SKLONECH KRIVEK IS A LM

Utinnost monetarni politiky bude zaviset na sklonu k¥ivky IS a kiivky LM. Rozebereme
si a graficky zndzornime vSechny kombinace sklonti kiivek IS a LM a t¢innost monetarni
politiky v jednotlivych pfipadech.

KRIVKA LM JE VERTIKALNI

Utinnost monetarni politiky je tim vétsi, ¢im strm&jsi je kiivka LM, tzn. ¢im niZsi je
citlivost poptavky po penézich na irokovou miru (h). Na Obrazku 22 je zndzornéna maxi-
malni u¢innost monetarni politiky, protoze h = 0, tzn., Ze poptavka po penézich je necitliva
na urokovou miru.
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Obrazek 22: Vertikalni kiivka LM — maximalni ué¢innost MP

Kiivka LM je vertikalni, tuto situaci nazyvame ,klasicky ptipad”. Pokud vyjdeme ze
situace rovnovahy v bod¢ Eo, potom zvySeni nabidky penéz v ekonomice zplsobi pfevis
nabidky penéz nad poptadvkou a kiivka LMo se posouva doprava do LMi. Jelikoz je ale
citlivost poptavky po penézich na tirokovou miru nulov4, je poptavka po penézich zavisla
pouze na zméné dichodu. Aby doslo k ustaveni rovnovahy, vede zvySeni nabidky penéz
pouze ke zvyseni rovnovazného dichodu z Yo do Y1. Soucasné musi dojit také k poklesu
urokové sazby z ip na i1, aby byl stimulovan rist poptavky po autonomnich vydajich v ta-
kové mite, aby piirtistek dichodu generoval priristek poptavky po penézich rovnajici se
zvySeni nabidky penéz.

KRIVKA LM JE HORIZONTALNI

V tomto ptipadé, ktery je znazornén na Obrazku 23, bude monetarni politika naprosto
netcinnd. Diivodem je vysoka citlivost poptavky po penézich na trokovou miru, v nasem
piipadé€ se blizi nekone¢nu (h — ), tzn., Ze urokova mira je fixovana. Tuto situace nazy-
vame ,,pasti likvidity”. Kiivka LM je horizontalni a zména nabidky penéz ji neovlivni. Po-
kud nedojde ke zméné urokoveé sazby, nezméni se poptavka po autonomnich vydajich, ne-
zméni se agregatni poptavka a nezvysi se diichod. V tomto piipadé je vefejnost ochotna
drzet pfi dané urokové mifte jakékoliv mnozstvi nabizenych penéz (proto past likvidity).

] . Eo=E: LMo = LM,
lo=11

_<______.

0=Y1 Y

Obriazek 23: Horizontalni ki‘ivka LM — naprosta neuc¢innost MP
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KRIVKA IS JE VERTIKALNI

Pokud je kiivka IS vertikalni, znamena to, ze citlivost poptavky po investi¢nich (auto-
nomnich) vydajich na arokovou sazbu je nulova, tedy b = 0. Jak je vidét na Obrazku 24, je
V této situaci monetarni politika opét naprosto neucinna.

i IS
LMo
LM,
io o
Iy / 4
Yo=Y: Y

Obrazek 24: Vertikalni kiivka IS — naprosta neidcinnost MP

Zvyseni nabidky penéz v ptipadé, kdy je kifivka IS vertikélni, povede k posunu kiivky
LMo doprava do LM1. Vzhledem k tomu, Zze poptavka po autonomnich vydajich je naprosto
necitliva na zménu trokové sazby, nevede pokles urokové sazby k ristu investic, a tudiz
neporoste ani rovnovazny diichod. Ten zlstava stale v Yo a jedinym disledkem monetarni
expanze je snizeni urokové miry.

KRIVKA IS JE HORIZONTALNI

V piipadé, ze je kiivka IS horizontdlni je monetarni politika maximalné
ucinna. V pripad¢ horizontalni kiivky IS jsou investice nekonecné citlivé na zmén urokové
sazby (b = ©).

LMo LM,

Eo =]

0 Y1 Y

i0=i1

Obrazek 25: Horizontalni kiivka IS — maximalni a¢innost MP

Jak je vidét na Obrazku 25 povede monetarni expanze k posunu kiivky LMo doprava do
LM:. To je zptisobeno faktem, Ze diky nekonecni citlivosti poptavky po investicich na
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zménu urokové miry se trh statkd a sluzeb ,,Cisti™ bez zmény urokové sazby a jedinym
efektem bude rast produktu.

[ A 1Y

Monetarni politika je maximalné ucinna kdyz je kiivka LM vertikalni (citlivost po-
ptavky po penézich na urokovou miru je nulova (h = 0). Tuto situaci nazyvame klasicky
ptipad. DalSim ptipadem, kdy je monetarni politika maximalné ucinna je horizontalni
ktivka IS.

Monetarni politika ma nulovy téinek, kdyz je kiivka LM horizontélni, tzn. ze citlivost
poptavky po penézich na tirokovou miru se blizi nekone¢nu (h — o), tuto situaci nazyvame
pasti likvidity. Dal§im ptipadem, kdy je monetarni politika naprosto neti€inna je ptipad,
kdy je ktivka IS vertikalni, tzn. Ze citlivost poptavky po investicich (autonomnich vydajich)
je nulova (b =0).

3.2.4 DILEMA CENTRALNIi BANKY

Jak jiz bylo feceno v ivodu, nemlze centrdlni banka zaroven sledovat kritérium stabilni
a Zadouci trokové sazby a Zadouci Grovné€ penéZzni zasoby v ekonomice. V urcitém caso-
vém obdobi se vzdy miiZze zaméfit pouze na jeden z nich. Toto rozhodovani o uplatiiovani
monetarni politiky Ize sledovat v modelu IS-LM. Problém je totiz v tom, Ze zminéné kiivky
jsou nestabilni a centralni banka se rozhoduje podle toho, ktery cil je v dané situaci schopna
dosahnout.

Pokud je krivka LM stabilni a kiivka IS nestabilni muze dojit k nasledujicim situacim.
Sleduje-li centralni banka cil stability urokovych sazeb a kviili nestabilité kiivky IS je tro-
kova sazba vys$si neZ Zadouci, centralni banka nakupuje ostatni finan¢ni aktiva, aby zvysila
jejich cenu a snizila rokovou sazbu na zadouci urovein. Je-li irokova sazba nizsi nez za-
douci, bude banka prodéavat cenné papiry, ¢imz snizi jejich ceny a zvysi urokovou sazbu.

Sleduje-li centralni banka kriterium penézni zasoby, bude kolisani ekonomiky pfi nesta-
bilni kiivee IS mensi, nez kdyz centralni banka sleduje kriterium urokovych sazeb.

Je-li nestabilni krivka LM a krivka IS je stabilni pak miZe centralni banka 1épe sledovat
kriterium urokovych sazeb, protoze tyto je schopna ovliviiovat pruznym ptizpiisobovanim
penéZni zasoby. Problémovéjsi bude ovliviiovat Zadouci nabidku penéz, proto je vhodnéjsi
pfi nestabilni kiivce LM udrZovat stabilni a Zadouci urokové sazby.
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3.3 Kombinace fiskalni a monetarni politiky

Popsali jsme si oddélené provadéni fiskalni a monetarni politiky. V realné ekonomice je
ovSem tfeba provadét obe politiky soucasné a to tak, aby se tyto politiky ve svych dopadech
navzajem dopliiovaly a ne si protifecily.

Jako nejcastéjsi kombinace fiskalni a monetarni politiky v modelu IS-LM je v literatute
uvadén ptipad monetarni akomodace fiskalni politiky. Co toto slovni spojeni znamena?

[[commmarovaw ]

Jedna se o ptipad, kdy vhodné¢ zvolena monetarni politika (expanze), odstrani vytésiio-
vaci efekt zptisobeny fiskalni expanzi v podobé zvyseni vladdnich vydajii na ndkup zbozi a
sluzeb. Monetarni akomodaci fiskalni politiky budeme ilustrovat na Obrazku 26.

Vychozim bodem bude rovnovaha ekonomiky Eo pii rovnovazném duchodu Yo a rov-
novazné urokové sazbé io. Pfedpokladejme, Ze vlada provede fiskalni expanzi pomoci zvy-
Seni vladnich vydajt na nakup zbozi a sluzeb.

1
1
1

Yo Y Y: Y

Obrazek 26: Monetarni akomodace fiskalni politiky

Co tato expanze zpiisobi, jiZ vime z kapitoly 3.1.1. ZvySeni vladnich vydaji posunuje
kiivku ISp doprava nahoru ke kiivce IS:1. ZvySeni vladnich vydaji vyvolé pfi Girokové mite
io ptevis poptavky po penézich nad jejich nabidkou, coz znamena, Ze na trhu penéz a fi-
nanc¢nich aktiv vznikd nerovnovaha. Pievis poptavky po penézich povede k tomu, ze vetej-
nost zaCne prodavat ostatni aktiva, coz vyvoléa piebytek nabidky ostatnich aktiv a jejich
cena se bude snizovat. Tim dojde ke zvySeni turokové miry, ktera poroste tak dlouho, dokud
nedojde k ustaleni rovnovahy na trhu penéz a ostatnich finan¢nich aktiv. Jelikoz objem
soukromych investic tizce souvisi s irokovou sazbou, vyvola jeji zvySeni snizeni objemu
planovanych investic, protoze ty se stanou draz§imi. Za piedpokladu pozitivné sklo-
néné kiivky LM tak dojde k vytésnéni ¢asti soukromych autonomnich vydaja (spotiebnich
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a investi¢nich). Rovnovaha se tak ustali v bodé E1, kdy sice vzroste produkt na velikost Y1,
ale pfi souCasném zvyseni urokové sazby na i1. Zvyseni tirokovych sazeb tedy zpiisobi, ze
¢ast autonomnich vydaji bude vytésnéna. OvSem centralni banka mize zvysSeni urokové a
vytésniovacimu efektu zabranit. Jak? ZvySenim nabidky penéz v ekonomice (monetarni ex-
panze). Diky tomu se kiivka LMo posune doprava do LM, ekonomika se piesune do bodu
rovnovahy Ez pfi urovni Grokové miry iz, respektive io. Monetarni pfizptsobeni (ako-
modace) tak vhodné doplnilo fiskélni expanzi, doslo k riistu rovnovazného produktu a tiro-
kova sazba se v konecném diisledku nezmeénila.

B A

V O tom, jaka bude ucinnost fiskalni a monetarni politiky rozhoduje sklon kiivek IS
a LM. U¢innost hospodaiské politiky vzdy posuzujeme podle vlivu na produkt, nikoliv na
urokovou miru.

Utinnost fiskalni politiky je tim vétsi, &im je kiivka LM plossi a citlivost poptavky po
penézich na Grokovou miru (h) vétsi. V piipadé, kdy je kiivka LM horizontalni a h se blizi
nekonecnu, je fiskalni politika maximalné ucinna a vytésiovaci efekt je nulovy. Fiskalni
politika je také maximaln€ u€innd v ptipad¢, ze je kiivka IS vertikalni a citlivost poptavky
po investicich (b) je nulova. V tomto ptipadé dojde sice k ristu urokové sazby, ta ovSem
nema vliv na poptavku po investicich a nedojde k Zadnému vytésnéni investic, dojde pouze
K ristu produktu.

Fiskalni politika je naprosto net¢inna v piipadé, ze je kiivka LM vertikalni a citlivost
poptavky po penézich na Grokovou miru (h) je nulova. Dojde pouze k riistu trokové sazby,
ale velikost rovnovazného produktu se nezméni. Stejné neucinnd bude fiskalni politika
Vv ptipad¢ horizontalni kiivky IS, fiskalni expanze nevede ani ke zméné produktu ani ke
zméng urokové sazby. Toto je zpuisobeno nekonecnou citlivosti poptavky po investicich
(autonomnich vydajich) na urokovou miru.

Utinnost monetarni politiky je tim vétsi, &im strm&jsi je kiivka LM, tzn. ¢im nizi je
citlivost poptavky po penézich na Grokovou sazbu. Maximalniho G¢inku dosdhne mone-
tarni politika tehdy, kdyZ je h = 0, tedy kifivka LM je vertikalni. Tuto situaci nazyvame
klasicky ptipad. Maximalni u¢innosti dosahne monetarni politika také v ptipade, ze je
kiivka IS horizontalni, nedojde ke zméné urokové miry, pouze k pozadované zmén¢ di-
chodu.

Monetarni politika je naprosto neucinnd, pokud je kiivka LM horizontélni, tj. citlivost
poptavky po penézich na irokovou miru je nekonecnd. Tento ptipad nazyvame pasti likvi-
dity, kdy za této situace (irokové miry) je vetejnost ochotna drzet jakékoliv mnoZzstvi na-
bizenych penéz. Dal$im piipadem naprosté neti€¢innosti monetarni politiky je stav, kdy je
kiivka IS vertikalni a citlivost poptavky po autonomnich vydajich na urokovou miru (b)se
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rovnd nule. Pfi monetarni expanzit dojde pouze k rstu Grokové sazby pii nezmeénéném
produktu.

V realné ekonomice je tfeba provadét fiskalni a monetarni politiku soucasné. Jako pfi-
klad soucinnosti fiskalni a monetarni politiky jsme si uvedli monetarni akomodaci fiskalni
politiky. Jde o proces, kdy se monetarni politika ptizptisobi fiskalni expanzi vlady, a v€asna
a spravna reakce centralni banky vede k odstranéni vytésnovaciho efektu, ktery ptivodné
zpisobila vlada fiskalni expanzi. Koneénym efektem soucinnosti fiskdlni a monetarni po-
litiky je tak zvySeni urovné rovnovazného produktu pii zachovani ptivodni vyse urokové
miry.
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4 MODEL IS-ELM

owrmmeeroy [

Tato kapitola navazuje na kapitoly vénované modelu IS-LM. Jak jsme si diive uvedli
model IS-LM slouzi k jednoduché analyze dopadi hospodaisko-politickych opatfeni na
vyvoj ekonomiky a hlavnich makroekonomickych ukazatell, které¢ dany vyvoj charakteri-
zuji. Zaroven je postaven na celé fadé zjednodusSujicich predpokladi, z nichz jednim je
skute¢nost, Ze v rdmci modelu pracujeme pouze s jednou irokovou sazbou, tj. jakymsi pru-
meérem vSech urokovych sazeb v ekonomice. Tato skute¢nost potom ponékud zjednodu-
Suje zavery ¢inéné na zakladé modelu IS-LM.

Uvedeny handicap alesponn ¢aste¢né¢ odstranuje pravé model IS-ELM, jenz pracuje
s dvéma typy trokovych sazeb, a to realnou dlouhodobou trokovou sazbou a kratkodobou
nomindlni trokovou sazbou. V ramci této kapitoly se tak na vod sezndmime nejen s roz-
dily mezi realnymi Grokovymi sazbami a nominalnimi trokovymi sazbami, resp. dlouho-
dobymi urokovymi sazbami kratkodobymi trokovymi sazbami, v¢etné jejich vlivii na trh
statkd a trh finan¢nich aktiv, ale také s vynosovou kiivkou a s ni souvisejici ¢asovou struk-
turou urokovych sazeb. V dalsi ¢asti kapitoly pristoupime ke konstrukei kiivky ELM a
specifikaci jejiho vztahu ke kiivce LM. V centru nasi pozornosti budou také faktory ovliv-
nujici polohu kfivky ELM a jejich vliv na uroven dichodu v ekonomice. Stejné€ jako u mo-
delu IS-LM, i u tohoto modelu se budeme zabyvat jeho hospodaisko-politickymi impli-
kace.

ey ]

e rozlisit redlnou a nominalni urokovou sazbu a kratkodobou a dlouhodobou turo-
kovou sazbu

e seznamit se s vlivy riznych trokovych sazeb na tirokovou miru

e definovat casovou strukturu urokovych sazeb

e umét popsat, jak inflace a infla¢ni o¢ekavani ovliviiuji produkt v ekonomice a
urokové sazby

e popsat ucinky hospodaiské politiky v modelu IS-ELM

e predstavit graficky aparat modelu a naucit se vSe graficky vyjadrit
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_

Cista hypotéza ocekavani, dlouhodoba trokova sazba, Fisherova rovnice,hypotéza od-
délenych trhii, kratkodoba urokova sazba, ex ante, ex post, inflace, inflacni ocekédvani,
likvidita, mezera trokovych sazeb, nominalni tirokova sazba, optimum, realna urokova sa-
zba, rizikova prémie, Girokové sazby, vynosova kiivka

4.1 Predpoklady modelu

Vychodiska modelu IS-ELM Ize do zna¢né miry ztotoznit s vychodisky modelu IS-LM
uvedenymi ve druhé kapitole. Hlavnim rozdilem je v tomto sméru skute¢nost, Ze nyni bu-
deme pii naSich dalSich Givahach vychazet nikoli z fixni cenové hladiny, jako tomu bylo
Vv ptipadé modelu IS-LM, ale budeme pracovat s flexibilni cenovou hladinou. To znamena,
ze dany model umoznuje zkoumat vliv inflace, resp. inflaéniho ocekdvani na uroven pro-
duktu v ekonomice, jakoz i trokovych sazeb. Ptitom, jak jiz bylo vy$e zminéno, dany mo-
del uvazuje s rozdily mezi dlouhodobymi a kratkodobymi tirokovymi sazbami ¢i redlnymi
a nominalnimi trokovymi sazbami. Tyto skutecnosti ¢ini model IS-ELM modelem, jenz
jsou Philip Friedman a Martin Neil Baily, ktefi ho prezentovali ve své knize z roku 1991
nazvané Macroeconomics, Financial Markets, and the International Sector.

4.2 Urokové sazby

Urokové sazby patfi mezi veli¢iny, které jsou v kazdé ekonomice sledovany velice po-
zorn¢. Ovlivituji chovani vSech ekonomickych subjektli a maji tak dilezité disledky pro
stabilni a zdravy vyvoj ekonomiky.

O otz

Urokova sazba predstavuje cenu placenou za vypijéeny kapital.

4.2.1 NOMINALNi VERSUS REALNE UROKOVE SAZBY

V ekonomické teorii i praxi je dilezité odliSovat nominalni a redlné Grokové sazby.
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roemmarovaw 8]

Zatimco nominalni urokové sazby jsou ty, se kterymi se mizeme setkat ve smlouvach
o vkladu ¢i véru, realné drokové sazby navic zohlednuji zménu cenové hladiny.

Reélnou urokovou sazbu ziskame tak, Ze nominélni urokovou sazbu tzv. deflujeme, tj.
sniZzime o cenovy rust (miru inflace), ktery ukrajuje z kupni sily pij¢ované ¢i vyptijcované
castky. Pokud k deflovani pouzijeme skutecné naméfenou inflaci za dané obdobi vkladu ¢i
uvéry, ziskdme tzv. ex post realné urokové sazby. Pokud pouzijeme ocekavanou inflaci,
ziskame tzv. ex ante realné irokové sazby.

Za predpokladu nizkych nominalnich Grokovych sazeb a nizké skutecné resp. o¢ekavané
inflace 1ze deflovani provést pifiblizné tak, Ze od nominélni tirokové sazby odecteme sku-
tecnou resp. ocekavanou inflaci v obdobi ptjcky resp. vkladu. Chceme-li vSak vypocitat
redlnou trokovou sazbu ptesné (pro jakékoli hodnoty nomindlnich urokovych sazeb a in-
flace), postupujeme podle nasledujiciho vzorce:

_(100+i

R 72
100 + 10 1>*100 (72)

Kde r je redlna urokova mira (v %),
1 je nominalni urokova mira (v %),
7 je skutecna, resp. o¢ekavana inflace (v %).

Vyse uvedena rovnice je tzv. Fischerova rovnice, pojmenovana po zndmém americkém
ekonomovi Irvingu Fischerovi (1867-1947). Fischerova rovnice upozoriuje na velmi diile-
zity vztah mezi penéZnim riistem, inflaci a Grokovymi sazbami. Realna tirokova sazba se
V dlouhém obdobi vraci na uroven odpovidajici potencidlniho produktu a skute¢na s oce-
kavanou mirou inflace k sobé konverguji. Vyuzijeme-li t€chto dvou tvrzeni, 1ze dlouho-
doby vztah zapsat v nasledujici podobé:

i=r+mn (73)

L N 11

Pfi konstantnim r vede tato rovnice k dalezitému zavéru: v dlouhém obdobi, poté, co
probéhnou veskera prizpisobeni v ekonomice, se jakykoliv riist cenové hladiny pro-
mitne v plné vysi do vySe nominalnich trokovych sazeb. Nominalni urokové sazby se
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V tomto piipad¢€ zvysuji s rastem inflace ve stejném pomeéru. Pfi¢inou existence takto tizké
vazby mezi nominalni irokovou sazbou a mirou inflace je skutec¢nost, ze v dlouhém obdobi
nemaji monetarni poruchy ovlivitujici miru inflace viibec zadny vliv na realnou urokovou
sazbu. Neménnost realné trokové sazby je vSak pouze v dlouhém obdobi. Béhem ptizpi-
sobovaciho procesu se realnd tirokova sazba méni a zmény nominalnich urokovych sazeb
jsou tak zpiisobeny jak zménami readlnych trokovych sazeb, tak i zménami inflacnich oce-
kavani.

Jestlize vyjdeme z vyse uvedenych dvou rovnic vyjadiujicich vztah mezi realnymi a no-
minalnimi arokovymi sazbami, mizeme Fischerovou rovnici transformovat do nasledujici

podoby:

i=r+n+rnm (74)

Pfi investovani do finan¢nich aktiv je vynos realizovan az po uplynuti ur¢ité¢ doby (tzn.
n¢kdy v budoucnu), coz s sebou piinasi tskali v podob¢ neznalosti budouci miry inflace.
Tuto 1ze pouze odhadovat, resp. ocekavat. Z tohoto divodu budeme dale pracovat s oceka-
vanou mirou inflace (z°). Dana skute¢nost se projevi do dalsi mirné Gpravy Fischerovy
rovnice.

i=r+mn°+rmt (75)

Tuto rovnici je mozné v praxi pii nizkych ocekdvanych mirach inflace a redlnych uro-
kovych sazbach aproximovat do nasledujici podoby:

i=r+n° (76)

Pti dal$im vykladu budeme vyuzivat prave tohoto zjednoduseného tvaru.

4.2.2 KRATKODOBE A DLOUHODOBE UROKOVE SAZBY

Vz4jemny vztah mezi dlouhodobymi a kratkodobymi urokovymi sazbami vyjadiuje vy-
nosova kitivka na Obrazku 27. Vynosova kiivka neboli ¢asova struktura urokovych sazeb
graficky popisuje vztah mezi vynosnosti finan¢nich aktiv (dluhopisti ¢i jinych pevné uro-
¢enych instrumentll) a jejich dobou do splatnosti. VSechny ostatni charakteristiky téchto
finan¢nich aktiv, jako je likvidita, mira rizika ¢i dafiova uprava jsou shodné. Po naneseni
miry vynosnosti na vertikalni a doby do splatnosti na horizontalni osu vznikne kiivka, jejiz
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tvar muze byt rostouci, klesajici, s hrbem”, ve tvaru pismene U nebo rtizna kombinace
ptedeslych.

Existuje n€kolik teorii, které se snazi vysvétlit prubeh vynosové kiivky a tedy i strukturu
urokovych sazeb z hlediska doby splatnosti jednotlivych finan¢nich aktiv.

Hypotéza oddélenych trhl postuluje, Ze urokové sazby u investic s riznou dobou splat-
nosti spolu zddnym zptsobem nesouviseji, nebot’ investice s riznou dobou splatnosti nej-
sou substituty. Divodem, pro¢ vynosova kiivka roste, je struktura poptavky investord, ktefi
za delsi dobu splatnosti pozaduji vyssi vynos.

urokova
mira

vynosova kiivka

inverzni vynosova kiivka

Obrazek 27: Vynosova krivka

Cista hypotéza ofekavani naopak piedpoklada, Ze investice s riiznou dobou splatnosti
jsou substituty, coz znamend, Ze dlouhodobou investici 1ze substituovat postupnymi krat-
kodobymi investicemi. Vychazi z predpokladu, Ze dlouhodobé nomindlni urokové sazby
(i) jsou rovny praméru oc¢ekavanych kratkodobych sazeb (is) za jednotliva obdobi, pii
stejném riziku a likvidité. Vysvétleme si nyni tuto hypotézu na praktickém ptikladu. Za
investici povazujeme terminovy vklad u banky. Pokud bychom vychazeli z ¢isté hypotézy
o¢ekavani, pak bychom misto jednorazového dlouhodobého vkladu, ukladali postupné na
kratka obdobi.

Formaln¢ mizeme tuto hypotézu, za ptedpokladu jednoduchého trocni, zapsat takto:

1
= (2) G i+ HiEe) )

kde iM; je N-leta dlouhodova tirokova mira v &ase t,
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It je ro¢ni nominalni Grokova mira v Case t,
i% jsou ofekavané ro¢ni nominalni urokové miry v Case t,

N je pocet let.

Pro potifeby naseho modelu upravime vztah do této podoby:
iL = iS + & (78)

V rovnici (78) se dlouhodoba nominalni tirokova mira (ir) rovna souctu kratkodobé no-
minalni rokové miry (is) a faktoru oekavani (¢) ohledné vyvoje kratkodobych trokovych
sazeb, kdy € mize nabyvat jak kladnych, tak zapornych hodnot.

4.2.3 RIZIKO A LIKVIDITA

Vyse uvedené hypotézy, které vysvétluji tvar vynosové kiivky, jsou zaloZeny na pted-
pokladu, ze jednotlivé investicni moznosti maji stejné riziko a stejnou likviditu. Tento pied-
poklad je vSak velmi neredlny. Pokud vSak budeme uvazovat rliznou miru rizika pro krat-
kodobé¢ a dlouhodobé obligace, bude nas obraz mnohem realnéjsi.

[llczwmmroes ]

V dlouhém obdobi se ceny dlouhodobych obligaci méni vyraznéji nez ceny kratkodo-
bych obligaci v kratkém obdobi. Cim vys§i je tedy doba splatnosti obligace, tim vyssi je
cenova zmeéna, kterd odpovida dané zméné trokové sazby a tim vyssi je urokové riziko.

Z vyse popsané¢ho vychazi dalsi teorie, ktera vysvétluje tvar vynosové kiivky. Je to teo-
rie preference likvidity.

[lcommmarovew ]

Ta stejné jako Cista hypotéza ocekavani predpoklada, Ze obligace s riznou dobou splat-
nosti jsou substituty, ale zaroven tvrdi, Ze pokud nabizeji rizn4 aktiva stejny vynos, eko-
nomické subjekty si zvoli takova, ktera maji vyssi likviditu, ¢imz dochazi k preferenci li-
kvidity. Pokud jsou aktiva méné likvidni, pozaduji ekonomické subjekty vy$si miru vy-
nosu. Tento dodatecny vynos se oznacuje jako prémie za likviditu, které zvySuje dlouho-
dobou trokovou miru nad kratkodobou. V podstaté se jedna o rizikovou prémii, kterd kom-
penzuje urokové riziko.
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Pokud bychom méli tento vztah vyjadtit rovnici pro ucely naseho modelu IS-ELM, po-
uzijeme zjednoduSeny tvar:

iL=i5+£+A (79)

kde iL je dlouhodoba nominalni urokova sazba,
is je kratkodoba nominalni trokova sazba,
¢ je faktor ocekavani ohledné¢ vyvoje kratkodobych a sazeb,

A je likvidni prémie.

4.3 Krivka LM v modelu IS-ELM

Autofi modelu IS-ELM vychazeji z ptredpokladu, Ze poptavka po penézich (redlnych
penéznich zlstatcich) je ovlivnéna nominalnimi veli¢inami, je tedy klesajici funkci kratko-
dobych nominalnich urokovych sazeb.

Nominalni urokova mira se sklada ze dvou slozek — redlné urokové miry a ocekavané
inflace. Pokud dojde k rstu o¢ekavané miry inflace a tento se cely promitne do ristu no-
minalni Grokové miry, zpisobi pokles nominélni poptavky po penézich a riist nominalni
poptavky po ostatnich finan¢nich aktivech. Po ¢ase dojde k ptizplisobeni cenové hladiny
ocekavané inflaci a cenova hladina vzroste.

Rovnovéha na trhu penéz nastava pii rovnosti poptavky po redlnych penéznich ziistat-
cich a jejich nabidky. Piedpokladejme, ze nabidka penéz je dana exogenné, nebot’ jednim
z predpokladi modelu je, Ze centralni banka kontroluje nabidku penéz. Na Obrazku 28 vi-
dime, ze vychozi rovnovaha na trhu penéz nastava v bodé Eo pii diichodu Yo a kratkodobé
nomindlni irokové sazb¢ io.

L, M/P Yo Y Y

Obrazek 28: odvozeni kiivky LM v modelu IS-ELM

Pfi ristu diichodu z Yo na Y1, dojde z divodt nam jiz dobfe znamych k ristu poptavky
po penézich (realnych penéznich zlstatcich), coz je v Obrazku 28 znazornéno posunem
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kiivky Lo do L. Pfi fixni nabidce penéz znamena rist poptavky po penézich jediné, aby
byla zachovana rovnovéaha, musi dojit k rastu urokové miry na iz.

Rovnici kiivky LM pak muzeme zapsat ve tvaru:

1 M,
iszﬁ*(k*Y—?S) (80)

Kiivka LM je tedy determinovana kratkodobou nomindlni urokovou sazbou a méa ros-
touct tvar.

4.4 Krivka IS v modelu IS-ELM

V modelu IS-LM jsme si kiivku IS odvozovali mimo jiné z kiivky poptavky po investi-
cich. Protoze u poptavky po investicich hraje Girokova mira stézejni roli, zastavime se prave
u ni.

Poptavka po investicich je determinovana redlnymi veli¢inami, protoZe investice jsou
zde chapany jako dlouhodobé, jako investice do kapitalovych statkii. Protoze se pohybu-
jeme v dlouhém obdobi, ve kterém dochazi ke zménam kupni sily mény, rozhodujeme se
na zaklad¢ realnych nikoliv nominalnich tdaju. Proto je v modelu IS-ELM poptavka po
investicich chapana jako funkce dvou proménnych — o¢ekdvaného redlného diichodu a
dlouhodobé realné urokové miry. Rust realného dichodu vede K ristu zamyslenych inves-
tic, protoze se o¢ekava rust odbytu firem (ptisobi tedy kladng). Vliv trokové miry se pro-
jevuje prostifednictvim mechanismu ¢isté soucasné hodnoty, na jejimz zakladé se firmy
rozhoduji o uskutecnéni investice. Pokud urokové sazby vzrostou, realna souc¢asna diskon-
tovana hodnota investi¢nich projekt poklesne, coZ povede k poklesu mnozstvi investic-
nich projektt, které jsou vhodné k realizaci a vede Kk snizeni poptavky po investicich (pu-
sobi zaporng).

Jaké jsou tedy vlastnosti kiivky IS v modelu I1S-ELM?

e Kiivka IS je definovana pro dlouhodobou redlnou trokovou sazbu.
e Kiivka IS odrazi vliv o¢ekavanych zmén redlného diichodu na investi¢ni akti-
vitu.

Na obrazku 29 vidite grafické odvozeni kfivky IS v modelu IS-ELM. Pokles dlouhodobé
realné urokové sazby z ro a r1 zptsobi rlst poptavaného mnozstvi investic z Ip na 1. Vyssi
investice ovSem povedou k riistu ocekavaného readlného diichodu z YO na Y1. Rist dichodu
povede k rustu poptavky po investicich, ktera se posune z Io do l1(posun kiivek), ¢imz dojde
k riistu poptdvaného mnozstvi investice z I1 na Io.

82



Eva Kotlanova, Kamila Tureckova - Makroekonomie pro navazujici studium

Obrazek 29: Odvozeni kfivky IS v modelu IS-ELM

4.5 Rozdily mez urokovymi sazbami

Analyzu rozdilti mezi kratkodobou nominélni trokovou sazbou a dlouhodobou realnou
urokovou sazbou si rozdélime na dvé ¢asti:

1. Rozdil mezi dlouhodobymi (i) a kratkodobymi (is) nominalnimi irokovymi sa-
zbami.

2. Rozdil mezi dlouhodobymi redlnymi (rr) a dlouhodobymi nominalnimi (i) uro-
kovymi sazbami.

Ad 1) Rozdil mezi dlouhodobymi a kratkodobymi nominalnimi sazbami odrazi oceka-
vany vyvoj budoucich kratkodobych nominalnich tirokovych sazeb (¢), likvidni (A) a rizi-
kovou (o) prémii. Tento rozdil nazyvame splatnostni prémie (MP), kterd neni v Case kon-
stantni, ale pfizptisobuje se ekonomickym podminkdm. Rovnici vyjadiime splatnostni pré-
mii takto:

MP=i,—is=c+A+0o (81)

Splatnostni prémie slouzi ke zkoumani vlivu zmén sklonu vynosové kiivky a casové
struktury urokovych sazeb.

Ad 2) Rozdil mezi dlouhodobymi redlnymi a dlouhodobymi nominalnimi urokovymi
sazbami odraZi ofekdvanou zménu inflace béhem doby do splatnosti finan¢niho aktiva,
kterou jsme si popsali vySe pomoci Fisherovy rovnice. Pokud spojime Fisherovu rovnici
(76) a rovnici splatnostni prémie (81), dostaneme:

1, =ig+MP—-n®=ig+e+A+0—m° (82)
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Jak z rovnice vyplyva, dlouhodoba realna tirokova sazba se sklada z kratkodobé nomi-
nalni urokové sazby a splatnostni prémie minus oekavana inflace.

Jak jsme si jiz ukazali u odvozeni kiivek IS a LM v modelu IS-ELM, trh penéz se fidi
pohybem kratkodobé nominalni urokové sazby (is) a trh zbozi a sluzeb je determinovan
pohybem dlouhodobé realné urokové sazby (rL). Rozdil mezi nimi nazyvame mezera Gro-
kovych sazeb (RG).

RG=1r,—ig=MP—-n®=¢+1+0—n° (83)

ol wemmmorononszs |

Mezera urokovych sazeb predstavuje v modelu IS-ELM mezeru mezi trhem penéz a
trhem zbozi a sluzeb, tedy mezi kratkodobymi nominalnimi trokovymi sazbami a dlouho-
dobymi realnymi urokovymi sazbami.

Mezera urokovych sazeb mtize byt jak kladna tak zaporna. O znaménku rozhoduje sku-
te¢nost, zda splatnostni prémie (MP) pfevysi nebo nepievysi o¢ekavanou miru inflace (n°).
Vyznam splatnostni prémie spatiuji autofi modelu v tom, Ze pokud zndme velikost mezery
urokovych sazeb, ptipadné jak se bude tato mezera ménit, pak jsme schopni urcit, jak je
propojen trh zbozi a sluzeb s trhem penéz.

Zména mezery Urokovych sazeb mize byt zpisobena t€mito faktory:

1. Zménou oCekavané miry inflace, kdy pokles o¢ekavané miry inflace vede k rastu
mezery urokovych sazeb (RG), Ze ostatni podminky ziistanou beze zmény.

2. Zménou splatnostni prémie (MP), kdy pokles splatnostni prémie vede k poklesu
mezery urokovych sazeb, opét za predpokladu nezménénych ostatnich podminek.

Pokud muze dojit ke zméné mezery urokovych sazeb, mize dojit k oslabeni u¢inkti mo-
netarni politiky. A to z toho divodu, ze zmény kratkodobych nominalnich urokovych sazeb
vyvolané monetarni politikou nemusi vést k proporcionalni zméné dlouhodobych realnych
urokovych sazeb. Tento fakt je pak tfeba pfi provadéni monetarni politiky zohlednit.

4.6 Model IS-ELM

Jak je z nazvu patrné snazi se model IS-ELM propojit trh penéz s trhem zbozi a sluzeb.
Oproti modelu IS-LM, ktery jsme si uz popsali, vSak zohledfiuje dalsi faktory, které na obé
kiivky pisobi, a to vliv zmény mezery urokovych sazeb (RG) neboli vliv o¢ekavané inflace
() a zmén splatnosti prémie (MP). Jak vSak zobrazit téirozmérny prostor dvourozmérné?
Kiivka IS je konstruovana pro dlouhodobé redlné urokové sazby (r.) a diichod (Y) a kiivka
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LM pro kratkodobé nominalni sazby (is) a dichod (Y), coz jsou tfi rozméry. Odstranéni
jednoho z nich tesi pravé kiivka ELM, ktera je znazornéna pro proménnér_a Y.

Kiivka ELM vyjadifuje kombinace realného diichodu a dlouhodobé realné urokové sa-
zby, pii nichZ je pti dané urovni mezery Grokovych sazeb trh penéz v rovnovaze. Je v pod-
stat¢ kiivkou LM rozsifenou o mezeru urokovych sazeb.

|
Rovnice kiivky ELM miizeme tedy napsat ve tvaru:
ELM = LM + RG (84)

Na Obrazku 30 si ukdzeme, jak se kiivka LM transformuje do kiivky ELM. Na horizon-
talni ose métime redlny dichod a na levé vertikalni ose sledujeme dlouhodobou redlnou
tirokovou sazbu (r). Rovnovazny realny diichod Y~ odpovida ekonomické rovnovaze na
obou trzich. Rovnovaha na trhu zbozi a sluzeb zobrazena kiivkou IS nastava pti dlouho-
dobé realné tirokové sazbé r*. Aby platila rovnovéaha na obou trzich, tedy i na trhu penéz
reprezentovanému kfivkou LM, musi této rovnovéze odpovidat redlny dichod Y*. Pfi dané
kiivee LM odpovida tomuto diichodu kratkodoba nominalni urokova sazba i, kterou vy-
nasime na vertikalni ose vpravo.

} Mezera arokovych sazeb (RG)

ok

Obrazek 30: Odvozeni kiivky ELM

Z Obrézku 30 je patrné ze dlouhodobd redlna trokova sazba je vyssi nez kratkodoba
nomindalni (r* > i"). Abychom dosahli spole¢ného bodu rovnovahy E, musi se kfivka LM
posunout doleva nahoru. Velikost posunu odpovida mezeie urokovych sazeb (RG). Timto
posunem je zajisténo, Ze oba trhy jsou vyjadieny ve stejnych jednotkdch, pracujeme tedy
s dlouhodobymi realnymi urokovymi sazbami a redlnym dichodem.
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Aby nastala skutecna rovnovaha v priseciku kiivek IS a ELM, musi byt splnény urcité

podminky:
1. Mezera urokovych sazeb musi reflektovat ekonomické ocekavani ohledné
budoucich urokovych sazeb a trovné inflace.
2. Trh penéz musi byt v rovnovéaze pravé pti rovnovazném diichodu Y.
3. Kratkodoba nomindlni urokova mira, ktera doprovazi rovnovéahu na trhu pe-

néz, musi byt stejna jako Grokova mira, kterd obsahuje rovnovaznou turoko-
vou miru a mezeru urokovych sazeb.

Stejné jako u ostatnich kiivek miZeme 1 u kiivky ELM sledovat posuny po kiivce nebo
posun celé kiivky.

[llcommmarovew ]

Posun po k¥ivece ELM zptsobuje zména dlouhodobé redlné trokové sazby. Posun celé
kFivky je mozny, pokud se zméni mezera trokovych sazeb (RG).

Na Obrazku 31 vidime posuny kiivky ELM.

ELM,

ra

Kladna RG { i

Zapornd RG { N

Obrazek 31: Posuny kiivky ELM

[o][camrmmrovaw ]

Kiivka ELM se bude posunovat smérem doleva nahoru (ELM1), pokud se zvysi splat-
nostni prémie (MP), nebo poklesnou o¢ekavané miry inflace (n°), to vSe za piedpokladu,
ze se ostatni podminky nezméni. Plati to samoziejme 1 v opacéné, do ELM:> se kiivka posune
pii poklesu splatnostni prémie nebo pfi ristu oéekavané miry inflace.
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Model IS-ELM nam umoziuje analyzovat makroekonomické efekty zmén ekonomic-
kych podminek, které ovlivituji mezeru trokovych sazeb (RG).

4.6.1 FAKTORY OVLIVNUJICi KRIVKU ELM

Jak vyplyva z predchoziho vykladu, kiivku ELM budou ovliviiovat faktory, které ovliv-
fuji zménu mezery trokovych sazeb, tedy zména o¢ekavana miry inflace (n°) a zména
splatnostni prémie (MP).

ZMENY V OCEKAVANE MIRE INFLACE

Za piedpokladu neménné splatnostni prémie (MP) budeme v modelu I1S-ELM analyzo-
vat situaci, kdy se bude ménit o¢ekavand mira inflace. Pro analyzu zvolime situaci, kdy
dojde k rustu oéekavané miry inflace. Cela situace je znazornéna na Obrazku 32.

Obrazek 32: Rist o¢ekavané miry inflace v modelu IS-ELM

Pokud je splatnostni prémie konstantni, povede rtist ocekavané miry inflace k posunu
kiivky ELMg doprava dolti do ELM; z diivodu poklesu mezery trokovych sazeb. Novy bod
rovnovahy bude v bod¢ E: a dojde k poklesu tirokové miry. Pokles realné tirokové miry
zpisobi rlst investi¢ni a spotfebni poptavky, coZ vyvola rist agregatni poptavky. Vysled-
nym efektem bude rist redlného diichodu do Yi. Co se pak stane na trhu penéz, ktery je
reprezentovan kiivkou LM? Rust redlné¢ho diichodu zptisobi ptevis poptavky po penézich
nad jejich nabidkou, ¢imz dojde k riistu nominalni irokové miry z ig na i1. Vysledkem rtstu
ocekéavané miry inflace bude tedy rtst realného diichodu doprovazeny riistem nominalnich
urokovych sazeb a poklesem realnych urokovych sazeb.

ZMENY SPLATNOSTNI PREMIE

Pfi analyze dopadl zmény splatnostni prémie v modelu IS-ELM budeme piedpokladat,
7e ocekéavand mira inflace je konstantni. Vzhledem ke skutecnosti, Ze splatnostni prémie se
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sklada z n¢kolika polozek, rozebereme si vliv zmény jednotlivych polozek na kiivku ELM.
Krom¢ vlivu zmény v ocekavanych budoucich urokovych sazbach (&) bychom se méli za-
byvat také vlivem zmény rizikové prémie (o) a likvidni prémie (A), nicméné jak rizikova,
tak likvidni prémie jsou ve své podstaté stejné, protoze ob¢ predstavuji urcity priplatek,
ktery lidé pozaduji za ztratu jistoty. Proto budeme analyzovat pouze jednu z nich (o), pfi-
¢emz pro likvidni prémii (A) by byl postup a vysledek analogicky.

a) zmény v o¢ekavanych budoucich urokovych sazbach

Analyzu provedeme na piikladu ristu ocekavanych budoucich nomindlnich trokovych
sazeb (g), ktery je znazornén na Obrazku 33.

Obrazek 33: Rist o¢ekavanych budoucich urokovych sazeb v modelu IS-ELM

Za ptedpokladu, ze se ostatni podminky nezméni, povede rast o¢ekavanych budoucich
nominalnich urokovych sazeb (g), k ristu splatnostni prémie (MP). Jak jiz vime, rlst splat-
nostni prémie povede k posunu kiivky ELM doleva nahoru do ELM1, coz znamend, Ze
mezera urokovych sazeb (RG) bude riist. Tento posun vyvola zvySeni redlnych urokovych
meér a povede k poklesu investi¢ni a spotiebitelské aktivity, coz povede k poklesu realného
dichodu z Yo do Y1. Na trhu penéz se pokles realného dichodu projevi v poklesu poptavky
po penézich (pfi¢emz nabidka penéz zlstava konstantni), coz povede k pfevisu poptavky
po ostatnich finan¢nich aktivech nad jejich nabidkou a k rtistu cen ostatnich finanénich ak-
tiv. Tato skuteCnost se pak odrazi na poklesu nominalni Grokové miry z io na iz.

Riist oc¢ekavanych budoucich tirokovych sazeb vyvola za vyse uvedenych podminek re-
cesi a povede K rastu realnych urokovych sazeb a k poklesu nominalnich trokovych sazeb.

b) Zména rizikové prémie

Nyni budeme analyzovat opé&t rist, ale tentokrat rizikové prémie (o). Analyza bude po-
nékud komplikovanégj$i, protoZe riziko je v modelu IS-ELM spojeno s realizaci investic do
realného kapitalu. Je tedy ziejmé, Ze zména rizikové prémie bude mit prostfednictvim
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zmény splatnostni prémie vliv nejen na kitivku ELM, ale prostfednictvim poptavky po in-
vesticich také na trhu zbozi a sluzeb a tedy kiivku IS. Rust rizikové prémie je znazornén na
Obrazku 34.

Obrazek 34: ZvySeni rizikové prémie v modelu IS-ELM

Také rist rizikové prémie (c) povede k ristu splatnostni prémie (MP) a k posunu kiivky
ELMo doleva nahoru do ELMs. Vyssi riziko se ale projevi v poklesu poptavky po investi-
cich, coz se projevi poklesem kiivky ISo doleva do 1S:. Novy bod rovnovahy je E1. O tom,
jak se zméni realny urokova mira, bude rozhodovat relativni posun kfivek IS a ELM a také
jejich sklon. Pokud bude jejich sklon ,,normalni jako na obrazku 4.8, povede rust rizikové
prémie k rustu realné urokové miry a poklesu readlného diichodu. Na penéznim trhu dojde
v disledku poklesu redlného diichodu k poklesu nominélnich trokovych sazeb, a to z di-
vodd, které jsme si uvedli jiz v pfedchazejicich ptipadech.

Z naSeho ptikladu vyplyva, Ze snizeni diveéry v ekonomicky vyvoj, které se projevi riis-
tem oCekavanych budoucich urokovych sazeb a ristem rizikové prémie, miize vést ke sni-
zeni ochoty firem investovat, ke sniZzeni ochoty investorti poskytovat finan¢ni fondy k na-
kupu investicnich statkil, coZ se v ekonomice projevi ndstupem recese.

4.6.2 UGINEK HOSPODARSKO-POLITICKYCH OPATRENI V MODELU IS-ELM

Pfi analyze vlivu zmény o¢ekavané miry inflace (7°) na nominalni a realné urokové sa-
zby a produkt, jsme pracovali s predpokladem neménné splatnostni prémie (MP) a naopak.
Hospodatska realita vSak tento pfedpoklad nespliiuje, protoze v realité¢ dochazi ke zméndm
jednotlivych veli¢in soucasné. O tom, jaky vliv bude mit zména oekavané miry inflace na
splatnostni prémii bude rozhodovat o¢ekavani ohledné chovani hospodaisko-politickych
autorit.
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MONETARNI POLITIKA

Jednim z cilii (n€kdy také jedinym) centrdlni banky je zachovani stability kupni sily
meény, proto budeme v naSem modelu pfedpokladat, Ze centralni banka se bude chovat vy-
razn¢ antiinflacné. Problematiku si vysvétlime na piikladu ristu ocekdvané miry inflace.
Pokud vzroste ocekdvana mira inflace, zméni se o¢ekavani ohledné budouci politiky cen-
tralni banky, a zéroven ohledné vyvoje budoucich trokovych sazeb ve smyslu monetarni
restrikce. Tuto situaci zachycuje Obrazek 35.

ELM,

Tgq--=-=-=======

Yo Y

Obrazek 35: Riist o¢ekavané miry inflace a monetarni politika

Jak jiz vime z této kapitoly, zvySeni oéekavané miry inflace (n°) povede samo o sob&
k posunu kiivky ELM doprava, pfi¢emz dojde ke snizeni realnych trokovych sazeb a
K ristu realného dichodu. Protoze je centralni banka protiinflaéné zaméfeni, provede mo-
netarni restrikci (rist splatnostni prémie) k posunu kiivky ELM doleva nahoru, tudiZ ani
urokova mira ani redlny dichod se nezméni. To vSak plati pouze v ptipadé€, kdy se rhst
splatnostni prémie piesné rovna ristu ocekavané miry inflace. Pokud se tyto dvé veli¢iny
nerovnaji, dojde ke zméné trokové miry a realného dichodu, i pfes to, Ze se nebude jednat
o n¢jaky vyrazny posun.

[lcommmarovew ]

Kiivka ELM se tedy chova podobné¢ jako kiivka LM v klasickém modelu IS-LM. Rozdil
je ale v tom, Ze v modelu IS-ELM miize byt pohyb kiivky ELM zptsobeny monetarni po-
litikou doprovazen zménou splatnostni prémie nebo zménou ocekavané miry inflace.
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FISKALNI POLITIKA

Utinky fiskalni politiky v modelu IS-ELM si popiseme na Obrazku 36. Analyzu prove-
deme na ptikladu fiskalni expanze za soucasné reakce centralni banky. V soucasné dobé,
kdy vétsina vlad tesi problémy zplsobené rozpoctovym deficitem a statnim dluhem, si
tento problém uvédomuji také centralni banky, a proto se ve vétSin€ piipadi snazi podpo-
rovat vlady ve snizovani rozpoc¢tovych schodkti a vyvazovat fiskalni restrikce volné€jsi mo-
netarni politikou. Tento postup plati také opacné, proto predpokladame, ze fiskalni expanze
bude doprovazena restriktivni monetarni politikou.

Na Obrazku 36 vyvola fiskalni expanze posun kiivky ISe doprava nahoru do ISi, pfi-
c¢emz dojde ke zvySeni redlné¢ho dichodu a k rlstu redlné urokové miry na r1. Centralni
banka zareaguje na fiskalni expanzi restriktivni monetarni politikou, ktera zpiisobi posun
ktivky ELMo do ELM;. Kone¢na rovnovaha nastane v bodé E pfi nezménéném realném
dichodu a vyssi realné urokové mite ro.

Obrazek 36: Fiskalni expanze v modelu IS-ELM

B A

Model IS-ELM byl sestrojen se zamérem piiblizit pivodni model IS-LM blize realité

Vychodiska modelu IS-ELM lze do zna¢né miry ztotoZnit s vychodisky modelu IS-LM,
avSak model IS-ELM nepracuje pouze s jednou urokovou mirou v ekonomice, ale rozlisuje
urokové sazby realné a nominalni a také kratkodobé a dlouhodobé.

Vzijemny vztah mezi dlouhodobymi a kratkodobymi urokovymi sazbami vyjadiuje vy-
nosova kiivka, kterd graficky popisuje vztah mezi vynosnosti finan¢nich aktiv (dluhopisii
¢i jinych pevné uro€enych instrumentl) a jejich dobou do splatnosti.

Rozdil mezi dlouhodobymi a kratkodobymi nominalnimi sazbami odrazi oc¢ekavany vy-
voj budoucich kratkodobych nominalnich trokovych sazeb (¢), likvidni (A) a rizikovou (o)
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prémii. Tento rozdil nazyvame splatnostni prémie (MP), ktera neni v Case konstantni, ale
prizptsobuje se ekonomickym podminkam.

Dlouhodoba realna urokova sazba se sklada z kratkodobé nominalni urokové sazby a
splatnostni prémie minus o¢ekavana inflace

Model IS-ELM vychazi s predpokladu, ze kiivka IS, tedy trh zbozi a sluzeb je determi-
novan dlouhodobymi redlnymi urokovymi sazbami a trh penéz a ostatnich finan¢nich aktiv
(ktivka LM) reaguje na zmény kratkodobych nominélnich urokovych sazeb.

Mezera tirokovych sazeb (RG) piedstavuje v modelu IS-ELM mezeru mezi trhem penéz
a trhem zboZi a sluzeb, tedy mezi kratkodobymi nominalnimi urokovymi sazbami a dlou-
hodobymi realnymi tirokovymi sazbami.

Kiivka ELM vyjadifuje kombinace realného diichodu a dlouhodobé realné urokové sa-
zby, pii nichz je pti dané urovni mezery Grokovych sazeb trh penéz v rovnovaze. Je v pod-
staté kiivkou LM rozsifenou o mezeru urokovych sazeb.

Posun po kiivce ELM zptsobuje zména dlouhodobé realné tirokové sazby. Posun celé
ktivky je mozny, pokud se zméni mezera urokovych sazeb (RG).

Kiivku ELM ovliviuji faktory, které ovliviiuji zménu mezery trokovych sazeb, tedy
zména oc¢ekavané miry inflace (ne) a zmén splatnostni prémie (MP).

Z vysledkl analyzy dopadl hospodaiské politiky vyplyvaji pro jeji tviirce (hlavné pro
centralni banku) tyto dilezité poznatky: Centralni banka by se neméla rozhodovat pouze
na zaklad¢ zmény nominalni urokové miry, ale méla by brat v ivahu také vliv realné tro-
kové miry. Kromé toho by méla sledovat ¢asovou strukturu urokovych sazeb, tedy tvar
vynosove kiivky, a méla by zvazit moznosti, jak ovlivnit tvar vynosové kiivky.
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5 MAKROEONOMIE OTEVRENE EKONOMIKY (MODEL
IS-LM-BP)

mowrmmeaemoy [

V této kapitole rozsifime model IS - LM o ptisobeni zahraniéniho sektoru. S pojmem
Cisty export jsme jiZ pracovali ve Ctyfsektorovém modelu dichod-vydaje, tam ovSem jesté
nebyl patrny vliv urokovych sazeb a redlného devizového kurzu. Nejprve si vysvétlime
rozdil mezi systémem fixnich a plovoucich devizovych kurzl a posléze se budeme zabyvat
chovanim oteviené ekonomiky v téchto systémech. Podivame se, jak tyto systémy ovliv-
nuji chovani centralni banky a zahrani¢ni obchod doméci zemé. Jelikoz veskeré transakce
se zahrani¢nim jsou sledovany v platebni bilanci, zahrneme ji do ndm jiZ zndmého modelu
a finan¢nimu uctu. Odvodime kiivku BP, ktera vyjadiuje rovnovahu platebni bilance, vy-
svétlime si rozdil mezi dokonalou a nedokonalou kapitalovou mobilitou a nasledné vytvo-
fime model IS-LM-BP, ktery je dodnes zakladnim analytickym néstrojem makroekonomie
oteviené ekonomiky.

e rozsifit model IS-LM o pusobeni zahrani¢niho sektoru

e rozlisit systém fixnich a plovoucich devizovych kurzii

e definovat kiivku IS a rovnovahu na trhu statkii a sluzeb v oteviené ekonomice
e definovat kiivku LM a rovnovéahu na trhu penéz v oteviené¢ ekonomice

e odvodit ktivku BP, definovat rovnovahu platebni bilance

e rozliSit dokonalou a nedokonalou kapitalovou mobilitu

e nalézt rovnovahu v modelu IS-LM-BP

e naucit se vyuZzivat graficky aparat modelu

béZzny ucet, Cisty export, dokonald a nedokonala kapitadlova mobilita, export, finan¢ni
ucet, import, multiplikator bézného uctu, multiplikator oteviené ekonomiky, nominalni mé-
novy kurz, platebni bilance, redlny ménovy kurz, rovnovaha, systém fixnich devizovych

kurzt, systém plovoucich devizovych kurzii, zhodnoceni a znehodnoceni mény
|
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V modelu IS-LM jsme analyzovali ur¢eni rovnovazné produkce (dichodu) v uzaviené
ekonomice. Narodni ekonomika ov§em neni uzavieny systém, nebot’ je spojena se zahra-
ni¢im. Toto spojeni je mozné dvéma zplsoby — prostfednictvim mezinarodniho obchodu a
prostiednictvim mezinarodnich finan¢nich trhi.

5.1 Systém fixnich a plovoucich devizovych kurzi

Driive nez se pustime do urcovani rovnovazné produkce, je tieba si ujasnit, jaky je rozdil
mezi fixnim a plovoucim devizovym kurzem.

o

Fixni kurz znamena statni garanci na jistou uroven trzni ceny. Tou cenou je sménny kurz
doméci mény. Vzhledem k tomu, ze pii plné konvertibilité a tedy existenci devizového
trhu je t€Zko mozné zarucit naprostou nehybnost kurzu na jedné hodnotg, je v realité vétsi-
nou pouzit fixni kurz s fluktulaénim pasmem.

To znamena, ze stat (ménova autorita, vétSinou se jedna o centralni banku) vetejné vy-
hlasuje (zarucuje), Ze se devizovy kurz jeho mény bude pohybovat v piredem znamém in-
tervalu. Pokud hrozi, Ze dojde k vychyleni z tohoto intervalu, je centralni autorita, v naSem
pripad¢ centralni banka, povinna intervenovat (zasahovat) tak, aby kurz mény v daném in-
tervalu udrzela. V systému pevnych kurz hovoifime o revalvaci (zhodnoceni) a devalvaci
(znehodnoceni), mény.

Sl o]

V systému plovoucich (flexibilnich) kurzi je devizovy kurz mény ur¢ovan nabidkou a

poptavkou na devizovém trhu, tudiz centralni autorita nemusi zasahovat.

V systému plovoucich kurzii hovoiime 0 apreciaci (zhodnoceni) a depreciaci (znehod-
noceni) meény.

5.2 Rovnovaha na trhu statki a sluzeb (krivka IS oteviené eko-
nomiky)

Pfi determinaci Urovné rovnovazné produkce v oteviené ekonomice vyuzijeme naSe
znalosti o Ctyf'sektorovém jednoduchém keynesidnském modelu a budeme je konfrontovat
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S nasimi znalostmi o ureni rovnovazné produkce v modelu 1S-LM. Analyzu budeme pro-
vadét za predpokladu jak fixnich ménovych kursu (tzn., ze kurz mény v ekonomice je sta-
noven centralni bankou a ta také intervenuje pii jeho udrzeni), tak plovoucich ménovych
kurzt a fixni cenové hladiny.

5.2.1 ROVNICE IS A DETERMINACE ROVNOVAZNEHO PRODUKTU V OTEVRENE
EKONOMICE S FIXNiM KURZEM

Z prvni kapitoly vime, Ze rovnovazny produkt v oteviené ekonomice je, mimo jiné,
ovlivitovan zahrani¢nim obchodem, jehoz saldo vyjadiujeme pomoci funkce Cistého ex-
portu:

NX =NX,—m=Y (85)
Pokud rovnic ¢istého exportu zaclenime do rovnice agregatnich vydajii, dostaneme:
AD =Ca+c*x(Y—-Ta—t*xY+TR)+Ila—b*xi+G+NX,—mx*’ (86)
Vyjadtime-li si:
A=Ca—c*Ta+c*TR+Ia+G+ NX, (87)

A dosadime-li do rovnice agregatni poptavky, ziskdme konecnou rovnici agregatni po-
ptavky v oteviené ekonomice:

AD =A+c*(1—t)*Y —mxxY —b=xi (88)
Vychazime-li ze vztahu, ze AD =Y, dostaneme:

Y=A4+c+x(Q1—2)*Y —mxY —bxi (89)

Resenim pro rovnovaznou troven produkce dostaneme:

1

Y, =
T 1-—c(1-t)+m

*(A—Dbx*i) (90)
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Yo=ap*(A—Dbx*i)

[llczwmmroes ]

Vyraz ve zlomku jiz zndme z prvni kapitoly, je to jednoduchy multiplikator oteviené
ekonomiky (oF), ktery vyjadiuje vliv autonomnich vydajii véetné exportu a importu na do-
maci dichod, za predpokladu fixni cenové hladiny, fixni (dané) urokové sazby a daného
realného ménového kursu. Multiplikator oteviené ekonomiky je mens$i nez multiplikator
bez zahrani¢niho obchodu (a). Rovnice Yo = o * (A-b*i) je zaroven rovnici kiivky IS
Vv oteviené ekonomice s fixnim ménovym kurzem.

5.2.2 MULTIPLIKATOR BEZNEHO UCTU

[[czmmmmarovawr ]

Pomoci multiplikatoru bézného tcétu jsme schopni analyzovat, jak zvyseni vladnich vy-
dajii na nadkup zbozi a sluzeb ovlivni ¢isté vyvozy, respektive bézny ucet platebni bilance
(coz je podstatny aspekt vnéjsi a tedy 1 vSeobecné rovnovahy ekonomiky).

Predpokladame-li zménu vladnich vydajii na nadkup zbozi a sluZzeb (o AG) za podminky
nemeénnosti vSech ostatnich proménnych, pak mizeme efekt na Cisty export vyjadfit jako:

m
—_ *
1—-c(1-t)+m

] wemmsrorseerouers

Zaporny zlomek je multiplikator bézného uctu (€istého vyvozu) a fikd ndm, jak se zméni
Cisty export, pokud dojde ke zméné vladnich vydaju.

ANX =

AG (91)

Zvyseni vladnich vydaji na ndkup zbozi a sluzeb ma negativni dopad na bézny ucet,
protoze domadci subjekty vynalozi ¢ast dichodu na dovozy.
Nyni se podivdme na stejnou problematiku, avSak v systému plovoucich kurst, kde do

hry vstupuje dals$i proménna a tou je redlny devizovy kurs.
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5.2.3 CISTE VYVOZY V SYSTEMU PLOVOUCICH KURZU

Pokud chceme urcit velikost Cistych vyvozi v systému plovoucich kursi, je nutné si
uvédomit, ze Cisté vyvozy jsou v tomto rezimu zavislé nejen na autonomnich vyvozech
(EXa) a autonomnich dovozech (IMa) a indukované slozce dovozii (mY), ale také na po-
hybu redlné¢ho devizového kurzu. Zatimco v systému pevnych devizovych kurzii jsme se
pohybem devizového kurzu nemuseli zabyvat (jeho pevna vysSe je garantovana centralni
autoritou), zde jiz musime s jeho pohybem pocitat.

Redlny devizovy kurs (R) ur¢ime jako sou¢in nominalniho ménového kurzu (E) a po-
méru cenovych hladin v zahrani¢i (Pr) k domaci cenové hladiné (P). Rovnice ma tvar:

R=Ex— (92)

Roste-1i redlny devizovy kurz, dochazi k realnému znehodnoceni, doméci ména osla-
buje, zbozi domaci zemé se stava v zahranici levnéj$i, export roste a tim padem roste také
Cisty export. Klesa-li realny ménovy kurz, dochéazi k redlnému zhodnoceni, domaci ména
posiluje, zbozi domaci zemé sestava pro zahrani¢i drazsi, export klesa, ¢ast domaci po-
ptavky se piesouva k levnéjsimu zbozi ze zahrani¢i (import roste) a Cisty export klesa. Vice
se o devizovém kurzu dozvite v kapitole 7.

Proto musime v systému plovoucich kurzl nasi znamou rovnici €istych vyvozi rozsifit
o vliv zmény devizového kurzu:

NX =NX,—m=*Y +v=*R (93)

Kde R je realny ménovy kurz, v oznacuje citlivost ¢istych vyvozi na zmény realného
devizového kurzu. Z této rovnice mizeme ucinit nékolik zaveéri:

e Roste-li zahrani¢ni diichod, rostou autonomni vyvozy — roste isty export — zvy-
Suje se AD.

e Roste-li ménovy kurz — rostou Cisté vyvozy — roste AD.

e Roste-li doméci diichod — rostou dovozy — klesaji Cisté vyvozy— AD se snizuje.

Rovnice IS a determinace rovnovazného produktu v oteviené ekonomice s plovoucim
kurzem

Pti formulaci rovnice kiivky IS v oteviené ekonomice s plovoucim kurzem budeme vy-
chazet z rovnice rovnovazné produkce v oteviené ekonomice s fixnim kurzem, kterou roz-
Sitime o vliv plovouciho ménového kurzu. Konecné podoba rovnice agregatni poptavky je:
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AD =A+c*(1—-t)*Y—bxi—m=*Y +v=*R (94)

Za ptedpokladu rovnosti AD =Y, a po Upravach dostaneme kone¢ny tvar rovnice pro
uréeni rovnovazného diichodu v oteviené ekonomice S plovoucim kurzem:

1
*(A—b*i+v*R)

h=T—a-o+m (95)

Yo=arp*(A—Db*xi+v*R)

[lcommmarover ]

Rovnovéha na trhu zboZi a sluzeb v oteviené ekonomice s plovoucim kursem je deter-
minovana doméacimi autonomnimi vydaji (A), ¢istym autonomnim exportem (NX — tento
je jiz zahrnut v autonomnich vydajich), citlivosti poptavky po autonomnich vydajich na
urokovou miru (b), koeficientem citlivosti €istych vyvozl na redlny ménovy kurz (v), reél-
nym ménovym kurzem (R) a velikosti multiplikatoru oteviené ekonomiky (o).

Cim mensi (vétsi) je mezni sklon k dovozu (m), tim v&tsi (mensi) je Grovei rovnovazné
produkce. Z rovnice je dale zfejmé, ze rist realného ménového kurzu zvysuje domaci di-
chod. Rust (pokles) rovnovazného diichodu v dusledku ristu (poklesu) redlného ménového
kurzu je tim vétsi, ¢im vétsi je citlivost Cistych vyvozl na redlny ménovy kurz, a ¢im veétsi
je multiplikator oteviené ekonomiky.

Jsou-li ¢isté vyvozy (NX) pozitivni, kiivka IS se posunuje doprava o ar - ANX . Jsou-li
Cisté vyvozy negativni (schodek bilance zbozi a sluzeb), posunuje se kiivka IS doleva. Rust
realného meénového kurzu posouva kiivku IS doprava o or - v - AR a jeho pokles posouva
kiivku IS doleva.

5.3 Rovnovaha na trhu penéz (kfivka LM v oteviené ekonomice)

Kfivka LM zobrazuje rovnovahu na trhu penéz a ostatnich finan¢nich aktiv a miZeme
ji zapsat ve tvaru:

y=%*<¥+h*i) (96)
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coz je vyjadfeni rovnovazného produktu, pro vyjadieni irokové miry zapisujeme takto:
1 M
= (kxY — _) 97
=g ey -3 @

Tento zapis odpovida kiivce LM v uzaviené i oteviené ekonomice. Kiivka LM s fixnimi
kurzy vSak navic odrazi vliv platebni bilance na penézni zasobu, coz se ovSem v samotné
rovnici nijak neprojevi.

5.4 Rovnovaha platebni bilance (kfivka BP)

Analyzu bézného uctu platebni bilance jsme jiz provedli pomoci funkce ¢istého exportu,
nyni zapojime i druhou slozku platebni bilance, kterou je finan¢ni ucet®.

Souhrnné Ize fici, ze platebni bilance zachycuje platby jdouci z doméci zemé do ostat-
nich zemi a platby jdouci z ostatnich zemi do domaci zemé¢. Platebni bilance se samoziejmé
sklada z vice uctl, ale pro nase potieby ji zjednodusime a budeme uvazovat pouze nejdu-
lezitgjsi dva - bézny ucet (v ramci bézného G¢tu nebudeme uvazovat bilanci dichodi a
transferti a tim bézny ucet redukujeme do podoby Cistych vyvozil - viz vyse) a finanéni
ucet (tok kapitalu z ostatnich zemi svéta do domaci zemé — nakup akcii, obligaci, pfimé
zahrani¢ni investice minus toky kapitalu z domaci zemé do ostatnich zemi svéta).

|
Platebni bilance (BP) je v rovnovaze (BP =0), kdyZ je v rovnovaze bud’ béZzny ucet (CA)

i finan¢ni ucet (CF) nebo kdyz ptebytek jednoho Gctu vyrovna deficit druhého. Za tohoto
stavu nebude vznikat tlak na zménu rezerv.

Rovnovahu platebni bilance zapiSeme ve tvaru:

BP =CA+CF (98)

3 Ve stardi literatufe se setkavame s nazvem kapitélovy ucet, protoze do roku 1993 se toky kapitalu skute¢né
sledovaly na kapitalovém uctu. Od roku 1993 se tyto zmény zachycuji na finan¢nim uctu a kapitalovy ucet
zachycuje z hlediska platebni bilance nevyznamné kapitalové transfery).
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Cim je determinovan finan¢ni ti¢et? Srovnanim trovné domaci urokové sazby (i) se za-
hrani¢ni Grokovou sazbou (if). Investofi prevadéji sva aktiva do zemi s nejvyhodné&jsi Gro-
kovou sazbou. Dllezitym pojmem je také dokonalé kapitalova mobilita, tzn., Ze investofi

mohou nakupovat aktiva v kterékoliv zemi rychle a v neomezeném rozsahu.

Bézny ucet (Cisté exporty) jsou ovlivnény redlnym diichodem, jak jsme si jiz vysvétlili
vyse.

il ooamas simoonsrs |

O dokonalé kapitdlové mobilit¢ hovorime tehdy, jestlize neexistuji rozdily v danich
Vv jednotlivych zemich, je stabilni ménovy kurz, neexistuji politické ani jiné prekazky od-
livu kapitalu a jeho vynost z jedné zem¢ do druhé.

Za podminky dokonalé kapitdlové mobility nemohou byt domaci tirokové sazby pfilis
vysoko a pfili§ dlouho odchyleny od prumérné svétové tirokové sazby, nebot’ pravé doko-
nala kapitalova mobilita zajisti, ze se diive ¢i pozdéji vyrovnaji.

5.4.1 ODVOZENI KRIVKY BP

[lcommmarovr ]

Kftivka BP je kiivka vyrovnané platebni bilance a slouZi, mimo jiné k analyze u¢innosti
monetarni a fiskalni politiky. Vychazime z rovnice (98). Se situaci, kdy jsou oba Ucty
VvV rovnovaze, se setkdvame malokdy. Z rovnice tedy vyplyva, ze prebytky bézného uctu
musi byt kompenzovany deficitem finan¢niho uctu a opacné€. Vznikne-li deficit na bézném
uctu, musi byt kompenzovan stejné velkym prebytkem na uétu finan¢nim.

Funkci ¢istého exportu, ktery determinuje stav bézného uctu, jsme si jiz urcili. Zbyva
tedy urcit Cisté kapitalové toky, které vyjadiuji stav finan¢niho uctu. ZjednoduSené fe¢eno
je Cisty priliv kapitalu do zemé funkci rozdilu mezi domaci trokovou sazbou a zahrani¢ni
urokovou sazbou (if). Pokud je tedy domaci urokova sazba nizsi nez svétova (i<if), odléva
se vice kapitalu do zahranici a vznika ¢isty kapitalovy odliv. Stejné analogie plati i opacné.

Pro rovnovahu platebni bilance musi tedy platit:

CA+CF=0 (100)
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Ma-li byt dosazeno rovnovahy platebni bilance, pozitivni ¢isty export musi byt dopro-
vazen odpovidajicim odlivem kapitalu a naopak. Nyni mtizeme pfistoupit k odvozeni
kiivky BP.

Na Obrazku 37 a) vidime vzajemny vztah mezi béznym tétem (Cistymi vyvozy) a rovni
dichodu, kdy ktivka bézného ctu klesa zleva doprava, protoze jak jiz vime, rist dichodu
vede ke zvySovani importu a tedy ke zhorSovani Cistych vyvoza (bézného tctu). Pokud je
diichod na urovni Yo je bézny ucet v rovnovaze, v piipad¢ niz§itho dichodu Y1 je bézny
ucet prebytkovy a v ptipadé vyssiho diichodu Y2 je bézny ucet schodkovy (deficitni). Pre-
bytek, rovnovaha a deficit béZného uctu jsou potom pomoci pitimky pod uhlem 45° (obr.
37 b)) prevedeny do obrazku 37 d), kde vidime, Ze schodek bézného uctu CA2 musi byt
kompenzovan ¢istym kapitalovym prilivem v rozsahu CF,, aby byla platebni bilance udr-
zena v rovnovaze a nedoslo ke zmén¢ vyse ménovych rezerv.

CF

Y\ Yo Yz Y CFz 0 CF\ CF

Obrazek 37: Grafické odvozeni kirivky BP

Finan¢ni ucet je tedy v ptebytku (CF > 0). Rovnovaha na béZném uctu piedpoklada rov-
novahu na finan¢nim uctu, tedy CA = 0 a také CF = 0, a pfebytek bézného tctu CA1 je
kompenzovan Cistym kapitdlovym odlivem CF < 0. Kfivka finan¢niho ti¢tu na obrazku 37
d) je klesajici zprava doleva, protoze vyssi domaci urokové sazby stimuluji Cisty kapitalovy
ptiliv, a niz§i domaci trokové sazby zplisobuji Cisty kapitalovy odliv.

Kiivku BP potom odvodime na obrazku 37 c), kdy vyssi uroveil diichodu Y2 zplisobuje
schodek bézného uctu a k vyrovnani tohoto schodku musi byt domaci trokova sazba (i2)
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vys$i, aby vznikl Cisty kapitalovy pftiliv, ktery bude kompenzovat schodek bézného uctu
byt domaci trokovéa sazba (i1) nizsi, aby doslo k ¢istému kapitdlovému odlivu, ktery kom-
penzuje piebytek bézného uctu. Pouze v piipadé, ze je dichod roven Yo a urokova sazba je
na urovni ip jsou oba ¢ty — bézny i finan¢ni — V rovnovaze a v rovnovaze je také platebni
bilance. Body A a C na kiivce BP sice predstavuji rovnovéahu platebni bilance, ov§em v pii-
padé bodu A se jedna o schodek bézného uctu a prebytek finanéniho Gctu a v pripadé bodu
C se jedna o ptebytek béZzného Uctu a schodek uctu finanéniho. Bod B pak piedstavuje
situaci, kdy jsou oba Uty v rovnovaze. Spojenim téchto tii boda ziskame kiivku platebni
bilance.

mloo

Kfivka BP tedy vyjadiuje takové kombinace trovni diichodu a urokovych sazeb, za
nichz je platebni bilance v rovnovaze.

5.4.2 SKLON, POLOHA A BODY MIMO KRIVKU BP

Kfivka BP ma obecné pozitivni sklon, ktery je determinovéan piedev§im stupném kapi-
talové mobility — ¢im dokonalejsi je mezinarodni kapitdlova mobilita, tim plossi je BP a
naopak.

oAffooronmarsemaovamonms ]

Dokonal4 kapitalova mobilita tedy znamena, ze kiivka BP bude horizontalni, tedy i = ir.

V ptipad¢ horizontalni kiivky BP je stav platebni bilance zcela urcen urokovou sazbou a
finan¢nim Gc¢tem a uloha bézného uctu je zanedbatelna.

Je-li v tomto piipadé domaci Girokova sazba nad svétovou trokovou sazbou, pak dojde
k intenzivnimu pfilivu kapitalu a piebytku platebni bilance (ménové rezervy centralni
banky rostou). Pokud nemaé dojit revalvaci (zhodnoceni) mény doméci zemée, potom v Sys-
tému fixnich ménovych kurzii musi centralni banka intervenovat (zasdhnout) tim, Ze naku-
puje zahrani¢ni ménova aktiva, coz zvysi zdsobu mezindrodnich rezerv a soucasné zvysi
penézni zasobu v doméci ekonomice. ZvySeni penézni zasoby povede k poklesu domaci
urokové sazby, ktera bude klesat tak dlouho, dokud nebude na urovni sazby svétové. Tento
mechanismus funguje také opacné.
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BP (dokonala kapitalova imobilita)

BP (omezena kapitalova mobilita)

BP (dokonala kapitalova mobilita)

Obrazek 38: Tvary krivky BP

Protipélem dokonalé kapitalové mobility je dokonala kapitalova imobilita.

Dokonalé kapitalova imobilita je stav, kdy ptekazky v mezinarodnim obchodé¢ jsou ta-
kové, ze rast (pokles) domacich urokovych sazeb by nemél zadny ucinek na pohyb kapitalu
(ptiliv, odliv). Kiivka BP je v tomto pifipadé vertikalni a stav platebni bilance je zcela uréen
béZnym uctem a faktory, které ho ovliviuji.

Napravo od vertikalni kiivky BP je dichod pfili§ vysoky, a proto je pfili§ vysoky i im-
port, ktery presahuje export a vznika deficit platebni bilance. Nalevo od kiivky BP je realny
dichod naopak pfili§ nizky, a proto je nizky i import, opet vznika nerovnovaha, tentokrat
prebytek platebni bilance. V obou piipadech bude v systému fixnich kurzi tfeba zésaha
centralni banky, aby udrzela platebni bilanci v rovnovaze.

Poloha kiivky BP a jeji posuny jsou, kromé trovné diichodu a trovné trokové sazby,
ur¢eny nominalnim ménovym kurzem a pomérem zahrani¢ni cenové hladiny (Pr) k domaci
cenové hlading (P). Na obrazku 39 je kiivka BP zn4dzornéna pro readlny ménovy kurs (R).
Jestlize dojde k jeho zméné, napt. zvySeni realného devizového kurzu (znehodnoceni do-
maci mény), potom dojde ke zlepseni Cistych vyvozu pii kazdé Grovni diichodu a kiivka
BP se posune doprava. Pti poklesu realné devizového kurzu dojde ke zhodnoceni domaci
meény, coz povede ke zhorSeni Cistych vyvozi pii jakékoliv trovni dichodu a kiivka BP se
posune doleva.
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Y

Obrazek 39: Kiivka BP s omezenou (nedokonalou) kapitilovou mobilitou

Je-1i pomér zahranic¢ni cenové hladiny k domaci cenové hladiné (PF/P) konstantni, po-
tom se redlny devizovy kurz zvysuje, jestlize v systému pevnych kurzli dochézi k devalvaci
domaci mény, tj. k relativnimu znehodnoceni doméci mény v poméru k zahrani¢nim mé-
nam. Devalvace domaci mény posunuje kiivku BP doprava, a revalvace (zhodnoceni) do-
maci mény posunuje kiivku BP doleva.

Body D a E na obr. 39 jsou body nerovnovahy platebni bilance. V bod¢ D je platebni
bilance v ptebytku, protoze urokova sazba je pro dany diichod pfili§ vysoka, aby vyvolala
Cisty kapitalovy odliv. Platebni bilance je aktivni a ménové rezervy se zvysuji. V bodé E je
také platebni bilance v nerovnovaze oviem v deficitu (schodku). Urokova sazby je piilis
nizka, aby vyvolala pfiliv kapitalu, ktery by vyrovnal schodek bézného G¢tu, dochazi tedy
k Cerpani ménovych rezerv. Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze v bodech nalevo od kiivky BP
je platebni bilance v piebytku (dochazi ke zvySovani ménovych rezerv) a v bodech napravo
od kfivky BP je platebni bilance v deficitu (dochézi k ¢erpani devizovych rezerv).

5.4.3 ROVNOVAHA YV MODELU IS-LM-BP

[lcommmmarovw ]

Vnitini a vnéj$i rovnovaha ekonomiky nastava v pruseciku ktivek IS, LM a kiivky BP,
jedna se tedy o situaci, kdy existuje soucasna rovnovéaha na vSech agregatnich trzich uvnitt
ekonomiky (trh zboZi a sluzeb), trhu penéz a ostatnich finan¢nich aktiv soucasné s rovno-
vahou vnéjsi, tzn. rovnovahou platebni bilance.

Na Obrazku 40 je znazornéna v§eobecna rovnovaha za ptredpokladu dokonalé kapitalové
mobility, tzn. kiivka BP je horizontalni a domaci tirokova sazba se rovna urokové sazbé
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svétove, ekonomika je na trovni svého potencialniho produktu, vSechny trhy jsou v rovno-
vaze.

i:ir
BP =0

Obrazek 40: Rovnovaha v modelu IS-LM-BP p¥i dokonalé kapitalové mobility

Pfipometime si, Ze v této situaci, kdy se domaci irokova sazba rovna zahrani¢ni Grokové
sazb&, ekonomika funguje v systému pruznych kurzi, je rovnice kiivky IS:

1
*x(A—b*i+v*R)

YO:l—c(l—t)+m (101)

Yo=arp*(A—Db*xi+v*R)

Kiivka LM ma v oteviené ekonomice pii dokonalé kapitalové mobilité v systému pruz-
nych ménovych kurzii tento tvar:

1 M
i=if=ﬁ*(k*Y—F> (102)

Z rovnice kiivky LM plyne, Ze rovnovazna troven produktu je determinovana nabidkou
realnych penéZznich zlstatki v domaci zemi a svétovou tirokovou sazbou.

Za predpokladu dokonalé kapitalové mobility 1ze formaln¢ zapsat rovnici kiivky BP
ve tvaru:

i =i (103)

V piipadé¢ nedokonalé kapitalové mobility (pozitivné sklonéna kiivka BP) se domaci
urokova sazba nemusi rovnat zahrani¢ni trokové sazb&. Makroekonomickd rovnovédha
bude urc¢ena interakci doméci Grokové sazby, doméciho diichodu a redlného kurzu. Vycha-
zime-li ze vztahu BP = CA + CF = 0, bude mit rovnice kiivky BP tvar:
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BP = (NX —m=*Y +v=*R)+cr(i —if) (104)

V této rovnici je NX Cisty export, m mezni sklon k dovozu, v koeficient citlivosti Cistych
vyvozl na realny ménovy kurz, R redlnym ménovy kurz a ¢t je koeficient citlivosti kapita-
lovych tokl na rozdil Grokovych sazeb.

[ swmwortnapmary ]

Rovnovaha v modelu I1S-LM-BP vyjadiuje soucasné vnitini a vnéjsi rovnovahu ekono-
miky v kratkém obdobi.

Mezi ptedpoklady modelu patii fixni cenova hladina, dostate¢na zasoba kapitalu a prace,
ekonomika se nachazi v recesni mezete.

Pti analyze modelu IS-LM-BP je tfeba rozlisit fixni a plovouci kurz. Fixni kurz zna-
mena statni garanci na jistou Uroven trzni ceny, coz znamena Ze stat (ménova autorita)
vefejné vyhlasuje (zarucuje), ze se devizovy kurz jeho mény bude pohybovat v predem
znamém intervalu. Pokud hrozi, Ze dojde k vychyleni z tohoto intervalu, je centralni auto-
rita, v naSem piipadé centralni banka, povinna intervenovat (zasahovat) tak, aby kurz mény
Vv daném intervalu udrzela. V systému pevnych kurzi hovoiime o revalvaci (zhodnoceni) a
devalvaci (znehodnoceni), mény. Naopak v systému plovoucich (flexibilnich) kurza je de-
vizovy kurz mény uréovan nabidkou a poptavkou na devizovém trhu, tudiz centralni auto-
rita nemusi zasahovat. V systému plovoucich kurzli hovotime o apreciaci (zhodnoceni) a
depreciaci (znehodnoceni) meny.

Systém ménovych kurzl, ve kterych ekonomika funguje je tfeba rozliSovat, protoze
v kazdém z nich vypada rovnice kiivky IS jinak. Rovnice kiivky LM zlstava stejna bez
ohledu na to, jaky systém kurzi je v ekonomice pouzivan.

Dalsi multiplikator, se kterym jsme se pfi studiu této kapitoly setkali, je multiplikator
bézného uctu, pomoci n¢hoz jsme schopni analyzovat, jak zvySeni vladnich vydaji na
nakup zbozi a sluzeb ovlivni Cisté vyvozy, respektive bézny cet platebni bilance (coz je
podstatny aspekt vnéjsi a tedy 1 vSeobecné rovnovahy ekonomiky). ZvySeni vladnich vy-
dajli na ndkup zboZi a sluZzeb mé negativni dopad na b&ézny ucet, protoZze domaci subjekty
vynalozi ¢ast diichodu na dovozy.

Rovnovéha na trhu zboZi a sluzeb v oteviené ekonomice s plovoucim kursem je deter-
minovana domacimi autonomnimi vydaji (A), Cistym autonomnim exportem (NX — tento
je jiz zahrnut v autonomnich vydajich), citlivosti poptavky po autonomnich vydajich na
urokovou miru (b), koeficientem citlivosti €istych vyvozil na redlny ménovy kurz (v), reél-
nym ménovym kurzem (R) a velikosti multiplikatoru oteviené ekonomiky (aF).
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Kitivka BP vyjadiuje rovnovahu platebni bilance. Bézny ucet platebni bilance je v tomto
modelu redukovan do podoby vykonové bilance a kapitalovy ucet je zahrnut pod finan¢ni.
Zadnou dalsi ¢ast platebni bilance neuvaZzujeme.

Kiivka BP je v podminkach nedokonalé kapitdlové mobility rostouci, protoze rust di-
chodu musi byt doprovazen ristem urokové miry, aby byla zachovana rovnovaha platebni
bilance.

V podminkach dokonalé kapitalové mobility je kiivka BP horizontalni, naopak v pod-
minkach dokonalé kapitalové mobility je kiivka BP vertikalni.

Krom¢ bodii na kiivce BP, které znaci, Ze platebni bilance je v rovnovaze, existuji také
body nerovnovahy. V bodech nalevo od kiivky BP je platebni bilance v piebytku (dochazi
ke zvySovani ménovych rezerv) a v bodech napravo od kiivky BP je platebni bilance v de-
ficitu (dochazi k ¢erpani devizovych rezerv).

Vnitini a vnéj$i rovnovaha ekonomiky nastava tehdy, pokud existuje soucasna rovno-
vaha na vSech agregatnich trzich uvniti ekonomiky (trh zbozi a sluzeb), trhu penéz a ostat-
nich finan¢nich aktiv sou¢asné s rovnovahou vnéjsi, tzn. rovnovahou platebni bilance.
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6 FISKALNi A MONETARNI POLITIKA V MODELU IS-
LM-BP

[el[wemrmineommerar ]

V této kapitole vyuZijeme své znalosti o modelu IS-LM-BP a podivame se na G¢innost
fiskalni a monetarni politiky. Nejprve budeme analyzovat Mundelliv-Flemingv model,
jehoz zakladnim ptedpokladem je dokonald kapitalova mobilita, tzn. kiivka BP je horizon-
talni. Uginnost zmin&nych politik budeme zkoumat jak v Systému pevnych, tak v systému
plovoucich devizovych kurzii. Nasledné opustime predpoklad dokonalé kapitdlové mobi-
lity a podivame se na ucinnost fiskdlni a monetarni politiky v systému pevnych a plovou-
cich devizovych kurzl za ptredpokladu nedokonalé (omezené) kapitdlové mobility, tedy
Vv situaci, kdy ma kiivka BP pozitivni sklon. Abychom model jesté vice pfiblizili realité,
budeme v ramci nedokonalé kapitalové mobility rozliSovat ekonomiky s relativné vysokou
a ekonomiky s relativné nizkou kapitdlovou mobilitou. Aby byla nase analyza kompletni,
na zaver si jesté ukazeme, jak funguje fiskalni a monetarni politika v modelu s nulovou
kapitalovou mobilitou (dokonalou kapitalovou imobilitou).
|

e seznamit se s Mundellovym-Flemingovym modelem

e analyzovat tc¢inky fiskalni a monetarni politiky v modelu s dokonalou kapitalo-
vou mobilitou

e analyzovat G¢inky fiskalni a monetarni politiky v modelu s nedokonalou kapita-

lovou mobilitou
e rozlisit ucinky fiskalni a monetarni politiky v systému pevnych a plovoucich

kurzi
e naucit se vSe graficky vyjadrit

._________________________________________________________________________________________________________________________________________|
_

dokonala kapitalova imobilita, dokonala kapitalova mobilita, fiskalni expanze, fiskalni
restrikce, fixni kurz, monetarni expanze, monetarni restrikce, Marshallova-Lernerova pod-
minka, Mundellav-Flemingiv model, nedokonala kapitalova mobilita, plovouci kurz,
uplny mezinarodni vytésiiovaci efekt
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Moznosti hospodaiské stabiliza¢ni politiky jsou v oteviené ekonomice dany piredevsim
tim, jaka je v zemi mira mezinarodni kapitdlové mobility a jaky systém devizovych kurzii
dana zem¢ uplatiuje. Vzhledem k tomu, Ze nejsndze pochopitelnd je problematika uc¢in-
nosti hospodaiské politiky v modelu IS-LM-BP v modelu s dokonalou kapitalovou mobi-
litou, zatneme u Mundellova-Flemingova modelu.

6.1 Mundelltiv-Flemingiv model

oo 8]

Zakladnim ptedpokladem je dokonala kapitdlovd mobilita (horizontalni kiivka BP)
v modelu IS-LM-BP, kdy na horizontalni ose je realny diichod a na vertikalni ose trokova
mira.

Ptedpoklad dokonalé kapitalové mobility plati v omezené mite prevazné v ekonomicky
vyspélych zemich, které zcela eliminovaly ptekazky pohybu mezinarodnich finan¢nich
tokt, a to za predpokladu, ze mezindrodni aktiva jsou dokonalymi substituty a neexistuji
oc¢ekavani ohledn¢ budouci urovné devizového kurzu. Pfedpoklad dokonalé kapitalové mo-
bility plati pfevazné v malych otevienych ekonomikach, které nemohou ovlivitovat dichod
Vv cizich zemich nebo uroven svétovych urokovych sazeb. Déle plati tradi¢ni keynesidnské
predpoklady. Praveé diky nim v8ak vysledky analyzy v tomto modelu plati ve velmi kratkém
obdobi a to zejména pro situace, kdy se ekonomika nachazi v recesni mezete.

6.1.1 UEINNOST FISKALNi POLITIKY V MUNDELLOVE-FLEMINGOVE MODELU

Pti posuzovani u¢innosti budeme vychazet z fiskalni expanze, ktera miize byt zptisobena
zvySenim vladnich vydajii na ndkup zbozi a sluzeb. Stejny efekt mize ovSem vyvolat také
realny Sok, kterym je napt. zvySeni poptavky po exportu. Nejprve si ukdZzeme, co se pfi
zminéné expanzi stane v systému pevnych kurzl a nasledné si rozebereme stejnou situaci
ovsem v ekonomice s plovoucim kurzem.

FISKALNI POLITIKA V SYSTEMU PEVNYCH KURZU

Na Obrazku 41 se ekonomika nachazi ve stavu celkové vychozi rovnovahy, tedy v pru-
seCiku vSech tii kiivek (Eo), kde se domaci irokova sazba rovna zahrani¢ni a ekonomika
vyrabi na trovni produktu Yo. Vlada provede fiskalni expanzi a kiivka ISo se posune do-
prava do IS:. Pii stavajici kiivee LM se novym bodem rovnovahy stane Y1 pii zvySené
urokové sazbé i1. Jak je z obrazku zcela patrné jedna se vSak pouze o rovnovahu vnitini.
Platebni bilance je v nerovnovaze (existuje piebytek platebni bilance), proto neni bod E1
bodem vSeobecné rovnovahy. Jak se vSak vSeobecné rovnovahy dostane?
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Yo Y[ Y2 Y

Obrazek 41: Fiskalni expanze v Mundellové-Flemingové modelu v systému pevnych kurzi

V podminkach dokonalé kapitalové mobility zpiisobi riist doméaci urokové sazby, Ze tato
je nyni vyssi nez svétova trokova sazba, coz zpiisobi masivni pfiliv kapitalu. Tento pfiliv
kapitalu vyvola tlak na revalvaci domaci mény, cemuz vSak chce centralni banka zabranit.
Prostfednictvim svych intervenci prodava domaci ménu, nakupuje zahrani¢ni ménu a zvy-
Suje tak domaci penézni zasobu (klesa doméci urokova sazba). Tyto intervence zpusobi
posun kiivky LMo doprava do LMj. Centralni banka bude intervenovat tak dlouho, dokud
se doméci urokova sazba nebude rovnat zahrani¢ni tirokové sazbé. Kone¢nym vysledkem
je rovnovaha v bod¢ E» pti zvySeném realném diichodu, ptivodni urokové sazbé a plivodné
hodnoté domaci mény. Fiskalni politika je maximalné ucinna.

[[commmarovw ]

Za ptedpokladu dokonalé kapitalové mobility a systému pevnych (fixnich) kurzt je fis-
kalni politika maximalné G¢inna.

FISKALNI POLITIKA V SYSTEMU PLOVOUCICH KURZU

Vyjdeme ze stejného bodu rovnovahy Eo, tentokrat vsak na Obrazku 42 a vlada opét
provede fiskalni expanzi.

Tato expanze se projevi rustem redlného domaciho produktu na Y1 pii zvySeni urokové
sazby na i1, tudiz cela kiivka ISo se diky fiskalni expanzi pfesouva doprava nahoru do IS
a vnitini rovnovaha nastava v bodé E1. Tato situace by nastala, pokud by se jednalo o uza-
vienou ekonomiku. Ve skutecnosti se v§ak ekonomika do bodu E1 viibec nedostane. Pro¢?
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i IS,

i:ir

\/

Yo=Y:2 Y, Y

Obrazek 42: Fiskalni expanze v Mundellové-Flemingové modelu v systému plovoucich kurza

Protoze fiskalni expanze sice vyvola tendenci k ristu realného dichodu, to vSak zaroven
zvedne domaci trokovou sazbu, kterd je nyni vyssi neZ zahranicni (i > if). ZvySena domaci
urokova sazba zpusobi masivni pfiliv kapitalu, ktery v systému plovoucich kurzl zplsobi
zhodnoceni mény. Zhodnoceni mény méni relativni ceny exportu a importu, export se stava
draz$im, import naopak levn&j$im, coz zptisobi pokles Cistého exportu. Ten je soucasti ag-
regatni poptavky, ta klesé a s ni klesa také realny diichod. Ména se bude zhodnocovat tak
dlouho, dokud se domadci a zahrani¢ni urokova sazby nevyrovnaji. Kfivka IS se vraci na
svoji ptvodni troven, obnovi se ptivodni rovnovaha realného diichodu a domaci a svétova
urokova sazba se vyrovnaji. Kone¢na rovnovaha nastava v bodé Ez = Eo pfi plivodnim re-

alném dichodu, ptvodni Grokové mife a zhodnocené méné.

[ 1Y

Fiskalni politika nema v pfipad€ dokonalé kapitalové mobility a pfi plovoucich kurzech
zadny Uc¢inek na Urovei redlného dichodu, diky pisobeni uplného mezinarodniho vytés-
novaciho efektu.

O upIlném mezinarodnim vytésiiovacim efektu hovotime v situaci, kdy fiskalni ex-
panze vede ke zhodnoceni doméci mény, které vyvola pokles Cistych exportli (export se
stava draz$im a jeho objem klesa). Pokles Cistych exporti je ekvivalentni ptivodnimu na-
rustu vladnich vydajt. Vladni ndkupy tedy prosttednictvim zhodnoceni domaci mény zcela
vytésni Cisté exporty.
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6.1.2 UCINNOST MONETARNI POLITIKY V MUNDELLOVE-FLEMINGOVE MODELU

Podivejme se nyni, jak ekonomika s dokonalou kapitdlovou mobilitou bude reagovat na
pusobeni monetarni politiky, respektive na monetarni expanzi, kterou provadi centralni
banka prostiednictvim zvyseni nabidky penéz. Jelikoz je cenova hladina fixovana, znamena
to rast realné penézni nabidky. Opét zacneme systémem pevnych kurzii a posléze budeme
analyzovat u¢innost monetarnim expanze v systému plovoucich kurzu.

MONETARNI POLITIKA V SYSTEMU PEVNYCH KURZU

Na Obrazku 43 je vychozim bodem rovnovahy prusecik vsech tii kiivek bod Eo, domaci
urokova sazba se rovna zahrani¢ni a ekonomika vyrabi na trovni Yo. Centralni banka pro-
vede monetarni expanzi prostiednictvim zvySeni nabidky penéz. ProtoZe je cenova hladina
fixovana, znamena to rast realné penézni nabidky a piebytek penéz v ekonomice. Kiivka
LMo se posouva doprava do LMi, dochézi k poklesu trokové sazby (i1) a riistu redlného
dachodu (Y1), ekonomika se nachazi v bod¢ E1. Tento bod ov§em znamena pouze vnitini
rovnovahu, protoze platebni bilance pfedstavujici vnéjsi rovnovéhu je v deficitu. Pokles
domaci trokové sazby zpiisobi, Ze je nizs§i nez zahrani¢ni irokova sazba, dojde tak k masiv-
nimu  odlivua  kapitdlu ze zemé a tlaku na  devalvaci  mény.

Y(]:Yz Y| Y

Obrazek 43:Monetarni expanze v Mundellové-Flemingové modelu v systému pevnych kurza

V systému pevnych kurzl chce centralni banka devalvaci zabranit, proto bude intervenovat
prostfednictvim prodeje cizi mény a ndkupu mény domadci, ¢imZ sniZuje nabidku penéz v
ekonomice. To bude posouvat kiivku LM1 doleva do té doby, nez se bude domaci tirokova
sazba rovnat zahrani¢ni 1 = ir. AZ se kfivka LM1 pfesune zpét na uroven LMo obnovi se
puvodni rovnovéha. Vysledkem je rovnovéha v bod€ E2 = Eo pfi ptivodni situaci ekono-
miky.
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Za predpokladu dokonalé kapitalové mobility a systému pevnych kurzii je monetarni
politiky zcela neti€innd, protoze nema zadny vliv na konecnou zménu diichodu.

MONETARNI POLITIKA V SYSTEMU PLOVOUCICH KURZU

V systému plovoucich kurzii je kurz mény ustanoven pohybem na devizovém trhu, po-
divejme se tedy, jak ovlivni situaci ekonomiky monetarni expanze v tomto prostfedi. Na
Obrazku 44 je vychozim bodem rovnovahy bod Eo, ktery ptedstavuje situaci soucasné
vnitini i vnéjsi rovnovahy. Za predpokladu, Ze centralni banka provede monetarni expanzi
prostiednictvim zvySeni nabidky penéz v ekonomice, dojde k poklesu urokové sazby na i1
a K rastu realného dichodu na Y1, kiivka LMy se pfesouva do LM1. Bod E; vsak piedsta-
vuje pouze vnitini rovnovahu, nebot platebni bilance je schodkova. Pokles domaci trokové
sazby zplisobi, Ze je nyni niZs§i nez zahrani¢ni rokova sazba 1 <if, coZ povede k masivnimu
odlivu kapitélu ze zem¢ a ke znehodnoceni domaci mény.

Yo Yi Y2 Y

Obrazek 44: Monetarni expanze v Mundellové-Flemingové modelu v systému plovoucich kurza

Znehodnoceni domaci mény znamenad, Ze se export stava levnéjsim a konkurenceschopné;j-
$im, dovoz pfitom draz$im, coz povede k rlstu ¢istého exportu. Rist ¢istého exportu zpl-
sobi riist agregatni poptavky a kiivka ISe se posouva doprava do 1S3, realny diichod roste.
Znehodnocovani bude probihat tak dlouho, dokud pokles relativnich cen exportu a importu
nezajisti presun ekonomiky do bodu E. Tento bod ptfedstavuje rovnovahu s vyssi Grovni
redlného dichodu (Y2), stejnou trokovou sazbou a znehodnocenou ménou.
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[[commmmarovawr ]

Monetarni politika je v pfipadé dokonalé kapitalové mobility a pii plovoucich kurzech
velmi Uc¢innd, protoze vede k ristu redlného diichodu.

6.2 Nedokonala kapitalova mobilita — systém pevnych kurzu

Nyni budeme analyzovat G€¢inky fiskalni a monetarni politiky v systému pevnych kurzt
za predpokladu nedokonalé kapitalové mobility.

B oo wimiomomrs |

Nedokonalou kapitialovou mobilitou rozumime stav, kdy je platebni bilance urcena
jak obchodnimi (bézny tcet), tak kapitalovymi (finanéni ucet) toky. Kiivka BP ma pozi-
tivni sklon a rozdil mezi doméci a zahrani¢ni Grokovou sazbou mutize byt po uréitou dobu
udrzovan.

Abychom pfiblizili model jesté vice realité, budeme rozliSovat ekonomiku s relativné
mobilnim kapitalem a ekonomiku s relativné nemobilnim kapitdlem. Zemé s relativné vy-
sokou mobilitou kapitalu bude mit kiivku LM s vétsim sklonem nez ma kiivka BP a zemé

s relativné nizkou mobilitou kapitalu bude mit kiivku LM s mensim sklonem nez je kiivka
BP.

Jak tedy fiskalni a monetarni politika ovliviwyji platebni bilanci v ekonomice s nedoko-
nalou kapitadlovou mobilitou? Expanzivni monetarni politika (posun LM doprava) zhorsi
platebni bilanci obéma kandly — prostfednictvim dodate€ného importu vyvolaného riistem
produktu a prostfednictvim snizen¢ho kapitalového ptilivu vyvolaného poklesem domaéci
urokové sazby.

[llczmmmaroves ]

Utinek monetarni expanze je tedy jasny, povede ke zhorseni platebni bilance. Restrik-
tivni monetarni politika bude pasobit piesné opacne, tedy zlepsi stav platebni bilance.

U fiskalni politiky to jiz tak jednoznac¢né nebude. Fiskalni expanze zhorSuje bézny tcet
platebni bilance prostiednictvim zvySeni importu indukovaného riistem realného produktu,
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ale zlepsuje finan¢ni ucet vlivem zvyseného kapitalového ptilivu, nebot’ domaci urokové
sazby rostou.

koo 8]

Utinek fiskalni politiky jednoznaény neni a koneény vysledek bude zaviset na tom,
ktery z vySe zmitlovanych efektii bude silngjsi.

6.2.1 UCGINNOST FISKALNI POLITIKY

Analyzu G¢innosti fiskalni politiky v systému pevnych kurzi za predpokladu nedoko-
nalé kapitalové mobility provedeme opét na ptikladu fiskélni expanze. Ukazeme si jeji vliv
jak na ekonomiku s relativné vysokou (Cast a) tak na ekonomiku s relativné nizkou (Cast b)
mobilitou kapitalu. Na Obrazku 45 je vidét nejednoznaénost ucinnosti fiskalni expanze.
Bodem rovnovahy v obou grafech je bod Eo odpovidajici vysi dichodu Yo a urokové mite
Io a platebni bilance ilustrovana kiivkou BP je v rovnovaze. Fiskalni expanze (napt. formou
zvySeni vladnich vydaji) posune kiivku ISo doprava do IS; a novy rovnovazny bod bude
E1 s vy$§im dichodem a vyssi urokovou sazbou. Rist realného diichodu vede ke zhorSeni
béZného uctu platebni bilance, tedy k jeho deficitu, ale rhst Grokové sazby zplisobi Cisty
kapitalovy pfiliv a finan¢ni ucet bude tedy piebytkovy. O tom, zda pievaZzi efekt na bézny
¢i finanéni Gcet, rozhoduje mira mobility kapitalu.

Yo Y1 Y2 Y Yo Y2 Yi Y
a) vysoka mobilita b) nizka mobilita

Obrazek 45: Fiskalni expanze v systému pevnych kurzi — nedokonala kapitalova mobilita

V casti a), kde je relativne vysoka kapitalova mobilita, bude pii pfesunu do bodu E1
zhorSeni bézného Uctu zpisobené rastem produktu mensi nez zlepSeni finanéniho uctu zpa-
soben¢ rustem urokoveé sazby. Piebytek na finan¢nim Gc¢tu bude tedy vyssi nez deficit béz-
ného, platebni bilance bude piebytkova a vznikne tlak na revalvaci domaci mény. Jelikoz
se nachazime v systému pevnych kurzt, bude centralni banka intervenovat formou nabidky
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domaci mény, ¢imz bude zvySovat domaci pené¢zni zasobu. Kiivka LMo se pfesune doprava
do LM;. Kone¢na rovnovaha nastane v bodé Ez, kdy realny dichod jesté vzroste (Y2) a
urokova sazba poklesne na troven i».

V casti b) Obrazku 45 je relativne nizka mobilita kapitalu (kiivka BP je strméjsi nez
ktivka LM). Jak je vidét, nyni se fiskéalni expanze projevi vyssim zhorSenim b&zného uctu
a niz§im zlepSenim Uc¢tu financniho. Nova rovnovaha je v bod¢ El, pii redlném diichodu
Y1 a trokové sazbé il. Jelikoz je zhorSeni bézného uctu zptisobené ristem realné¢ho di-
chodu vyssi nez zlepSeni financniho Gc¢tu zptisobeni riistem urokové sazby, dostava se pla-
tebni bilance op€t do nerovnovahy, nyni je ovSem deficitni (schodkova). To vytvaii tlak na
devalvaci domaci mény a centrdlni banka je opét nucena intervenovat. Tentokrat vSak
V opa¢ném smeéru, bude nakupovat domaci ménu, penézni zasoba se snizi a kiivka LMO se
posune doleva do LM1. Kone¢na rovnovaha nastane v bodé E2, pfi niz§im dichodu Y2 a
vyssi urokové mife i2. Fiskalni expanze je tak doprovazena monetarni restrikci, ktera sni-
zuje jeji ucinnost.

[[commmarovawr ]

Souhrnné Ize fici, ze G¢inek fiskalni politiky na vysi realného dichodu v systému pevnych
kurzl se zvysuje s rostouci mobilitou kapitalu. Pti nulové mobilité kapitalu je fiskalni po-
litika neucinna, pii dokonalé mobilité je naopak vysoce ucinnd, protoze vyvolava automa-
tickou monetarni expanzi, kterd zabranuje rstu trokové sazby a tim také vytésiiovacimu
efektu.

6.2.2 UCINNOST MONETARNI POLITIKY

Utinnost monetarni politiky v systému pevnych kurzil za pfedpokladu nedokonalé ka-
pitalové mobility budeme analyzovat na ptikladu monetarni expanze. Stejné jako u analyzy
ucinnosti fiskalni politiky si ukazeme jak ekonomiku s (a) relativné vysokou tak ekono-
miku s relativné nizkou (b) mobilitou kapitalu.

Na Obrazku 46 a) je zndzornéna ucinnost monetarni expanze pfi relativné vysoké mo-
bilit¢ kapitalu. Ekonomika je v rovnovaze v bod¢ Eg pfi urokové sazbé ip a realném du-
chodu Yo, platebni bilance je vyrovnana. Jelikoz jednim z pfedpokladi modelu IS-LM-BP
je recesni mezera, mizeme predpokladat, Ze se centralni banka rozhodne podpofit zvySeni
realného diichodu pomoci zvyseni nabidky penéz v ekonomice. Kiivka LMo posune do-
Y 1. Rist diichodu a pokles tirokové sazby zplisobi, Ze se platebni bilance stdva schodkovou
(zhorsi se jak bézny tak financni ucet), coz vytvoii tlak na devalvaci domaci mény. Cen-
tralni banka ma povinnost této devalvaci zabranit, a proto bude snizovat mnozstvi pen¢z
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V ekonomice prostfednictvim nakupu domdaci mény. Tento krok ovSem posouva kiivku
LM; zpét do LMo a ekonomika se vraci do ptivodniho stavu, tedy do bodu Eo.

Yo ¥ A

a) vysokd mobilita b) nizkd mobilita

Obrazek 46: Monetarni expanze v systému pevnych kurzi — nedokonala kapitalova mobility

V ptipadé relativné nizké kapitalové mobility na Obrazku 46 b) je vysledek totozny.

koo 8]

Zavérem tedy je, Ze v systému pevnych kurzl a v situaci nedokonalé kapitalové mobility
je monetarni politiky netcinna stejnég, jako v systému pevnych kurzi a pfi dokonalé kapi-
talové mobilité (viz pfedchozi subkapitola). Monetarni politiky je tedy Vv systému fixnich
kurzi bez ohledu na miru mobility kapitalu net¢innym néstrojem ke kontrole realného du-
chodu, nicméné je u¢innym nastrojem ke kontrole devizovych rezerv.

6.3 Nedokonala kapitalova mobilita — systém plovoucich kurzu

V této subkapitole budeme analyzovat ucinky fiskalni a monetarni politiky v systému
plovoucich neboli pruznych devizovych kurzl za ptedpokladu nedokonalé kapitalové mo-
bility. Pro kiivku BP a relativn¢ vysokou a relativné nizkou mobilitu kapitalu plati totéz,
co v predchozi subkapitole.

6.3.1 UCGINNOST FISKALNI POLITIKY

Uginnost fiskalni politiky v systému plovoucich kurzii za predpokladu nedokonalé ka-
pitalové mobility provedeme na ptikladu fiskalni expanze. Ukdzeme si jeji vliv jak na eko-
nomiku s relativné vysokou (¢ast a) tak na ekonomiku s relativné nizkou (¢ast b) mobilitou
kapitalu. Na Obrazku 47 je vidét, Ze fiskalni expanze posune kiivku IS doprava do IS; a
bod rovnovahy Eg se piesouva do E1, kdy vzroste jak rovnovazny diichod (Y1) tak irokova

------
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Na Obrazku 47 a) je znazornén piipad relativne vysoke mobility kapitalu. Pti presunu
do nového bodu rovnovéhy E1 vznikne ex ante piebytek platebni bilance. Jelikoz jsme
Vv systému plovoucich kurz dojde ke zhodnoceni domaci mény, coz bude mit negativni
vliv na export. Export klesd a zvySuje se import, coz mé za nasledek pokles kiivky IS1
doleva do ISz a posun kiivky BPo do BP1. Koneéna rovnovaha nastava v bodé E2 s vyssim

A

realnym dichodem (Y?2) a vyssi urokovou sazbou (i2) oproti vychozi situaci.

LM

4 :
B 1), WAL
- /N
YloYz IY| Y Yo IYl Y- Y
a) vysoka mobilita b) nizka mobilita

Obrazek 47: Fiskalni expanze v systému plovoucich kurzi — nedokonala kapitalova mobilita

V situaci, kdy je kapital relativne nemobilni, Obrazek 47 b), bude vysledek jiny. Fiskalni
expanze presune kiivku ISo do I1S1, zméni se také urokova sazba a novy rovnovazny bod E1
se nachazi v prostoru schodkové (deficitni) platebni bilance. Deficit platebni bilance vy-
tvari tlak na znehodnoceni doméci mény, coz povede k riistu exportu a poklesu importu
(ptesun IS; do IS a zaroven posun kiivky BPo do BP1). Koneéna rovnovaha se ustali v bodé
E», ktery je charakterizovan vyssim redlnym diichodem Y3 a vyssi tirokovou sazbou i».

[lcommmarovr ]

Muzeme tedy konstatovat, ze u¢inek fiskalni politiky na realny dichod v systému plo-
voucich kurzl roste se snizujici se mobilitou kapitalu.
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6.3.2 UCINNOST MONETARNI POLITIKY

[ A 11

V systému plovoucich kurzl za ptedpokladu nedokonalé kapitdlové mobility je mone-
tarni politika stejné ti¢inna jako v ptipadé dokonalé ¢i nulové mobility kapitalu. Divodem
je jednoznacny vliv monetarni politiky na devizovy kurz. Proto pfi nasledujici analyze
vlivu monetarni expanze nebudeme rozliSovat relativné vysokou a relativné nizkou mobi-
litu kapitalu.

Obrazek 48: Monetarni expanze v systému plovoucich kurzi — nedokonala kapitalova mobilita

Expanzivni monetarni politika znazornéna na Obrazku 48 vyvola posun kiivky LMy do-
prava do LM3, ¢imz se ekonomika ptesune do nového bodu rovnovahy Eq.

Monetarni expanze tak vyvola ex ante deficit platebni bilance, coz vede ke znehodno-
ceni domaci mény, zvysSeni exportu a poklesu importu. Tento proces je nazna¢en pomoci
posunu kiivky ISe do 1S: a pomoci piesunu kiivky BPodo BP1. Ekonomika se tak dostava
do koneéného bodu rovnovahy, kterym je bod E2 s vys$§im realnym dichodem Y? a prak-
ticky shodnou urokovou mirou jako pfed monetarni expanzi io.

6.4 Dokonala kapitalova imobilita

L R 11

V piipadé dokonalé kapitadlové imobility (nulové kapitdlové mobility) nebude pohyb ka-
pitalu reagovat na pohyb trokové miry. Za tohoto ptedpokladu neexistuje vazba domaci
urokové miry na zahrani¢ni urokovou miru a kfivka rovnovéahy platebni bilance bude ver-
tikalni.
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Opét budeme analyzovat ucinky fiskalni a monetarni expanzivni politiky a to jak v Sys-
tému pevnych, tak v systému plovoucich kurz. Pokud bychom chtéli rozebrat G¢inky fis-
kalni ¢i monetarni restrikce, byly by dopady piesné opacné.

6.4.1 UCINNOST FISKALNI POLITIKY

Nejprve si rozebereme fiskalni expanzi v systému fixnich kurz.

FISKALNI POLITIKA V SYSTEMU PEVNYCH KURZU

Na Obrazku 49 je vychozim bodem Eo, kdy se ekonomika nachézi jak ve vnitini tak ve
vnéjsi rovnovaze (prasecik kiivek ISo, LMo a BP).

Yo=Y:2 Y, Y

Obrazek 49: Fiskalni expanze v systému pevnych kurzi — dokonala kap. Imobilita

Fiskalni expanze je znazornéna posunem kiivky ISo doprava nahoru do IS;. Tato akce
vlady povede k tlaku na rist irokové miry (i1) a rist realného dichodu (Y1). I pfesto, ze je
nyni domaci tirokova mira vys$i nez zahrani¢ni, nebude to mit Zadny vliv na pohyb kapi-
talu. Rast redlného diichodu povede k poklesu €istych exportl z divodu zvySeni importu a
platebni bilance se dostane do deficitu. Tento deficit vytvafi tlak na znehodnoceni doméci
meény, ale jelikoZ se nachazime v systému pevnych kurzi, je pro centralni banku jakékoliv
znehodnoceni nepiipustné. Bude tedy intervenovat ve smyslu ndkupu doméci mény a pro-
deje deviz, coz oznacujeme pojmem monetarni restrikce, ktera je na obrazku 6.9 znazor-
néna posunem kiivky LMy doleva do LM:. Jak je z obrazku patrné, monetarni restrikce
zpusobi dalsi rist irokové miry a také pokles realného diichodu. Realny diichod bude klesat
tak dlouho, dokud se platebni bilance nedostane zpét do rovnovahy. Novy rovnovazny stav
pak nastane pfi pivodnim dichodu (E2) a zvySené trokové mite (i2).
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Fiskalni politika je v podminkach dokonalé imobility kapitalu naprosto neti¢innd, nebot’
jejim jedinym efektem je rlst irokové miry, zatimco produkt se ve vysledku nezvysi. Pl-
vodni zvySeni vladnich vydaji bude vlivem riistu trokové miry plné vykompenzovano po-
klesem soukromych investic. Tuto situace zname z modelu IS-LM a nazyvame ji uplny
vytésnovaci efekt. A to 1 pfes to, Ze se jedna o otevienou ekonomiku, protoZe na rozdil od
mezinarodniho vytésiiovaciho efektu, to nebyly Cisté exporty, které byly v disledku vladni
expanze vytésnény.

FISKALNI POLITIKA V SYSTEMU PLOVOUCICH KURZU

Nyni si rozebereme obdobnou situaci ovS§em v systému flexibilniho ménového kurzu,
tudiz se da ocekavat, Ze tcinnost fiskalni politiky by méla byt odlisna.

i IS
ISI BPn BP|
LM

E:

,2

, -

1.
Yo Yi Y2 Y

Obrazek 50: Fiskalni expanze v systému plovoucich kurzi — dokonala kap. imobilita

Vlivem fiskalni expanze se z bodu celkové rovnovahy (Eo) dostdvame do bodu Ei, ktery
ovSem predstavuje pouze rovnovahu vnitini. Fiskalni expanze zpisobila rtst redlného pro-
duktu (Y1) a rist rokové miry (i1). Jak jiz vime, povede rist realného dichodu k ristu
indukovanych importt, ¢imz dojde k poklesu ¢istych exportl a platebni bilance se stava
deficitni. Deficit platebni bilance vytvari tlak na znehodnoceni mény. Jelikoz se nachazime
Vv systému plovoucich kurzl,, tomuto znehodnoceni nic nebrani. Znehodnoceni domaéci
mény se projevi posunem kiivky BPo doprava do BP1. Toto ov§em neni jediny efekt, nebot’
zaroven dojde k ristu konkurenceschopnosti doméciho zbozi v zahrani¢i, coZ pii splnéni
Marshallovy—Lernerovy podminky povede k ristu &istych exportii. Cisté exporty jsou sou-
Casti agregatnich vydaji, tudiz poroste také realny produktu, coz se v nasem Obrazku 50
projevi jako dalsi posun kiivky IS (ISz). Novym bodem celkové rovnovahy se tak stava bod
E», ktery predstavuje prusecik kiivek ISz, BP1 a LM.
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Marshallova-Lernerova podminka tika, ze bézny ucet platebni bilance se po devalvaci
(depreciaci) zlepsi pouze v ptipadé, Ze je soucet cenové elasticity poptavky po exportu a
cenové elasticity poptavky po importu v absolutnim vyjadieni vétsi nez jedna. Jinak feceno,
zména poptavaného mnozstvi importu oproti poptdvanému mnozstvi exportu musi byt do-
statené velkd, aby kompenzovala niz§i ceny exportu zemé v jednotkach cizi mény po pro-
vedeni devalvace.

|
Jelikoz doslo k riistu produktu, miizeme konstatovat, ze fiskalni politika je za podminky

dokonal¢ kapitalové imobility a plovoucich kurzl G€inna. Velikost této G¢innosti pak bude
zaviset na sklonech kfivek IS a LM.

6.4.2 UCINNOST MONETARNI POLITIKY

Monetarni expanzi bude v nasi analyze provadét centralni banka prostfednictvim zvy-
Seni nabidky penéz v ekonomice. Nejprve si rozebereme u¢inky monetarni politiky v sys-
tému pevnych kurzi.

MONETARNI POLITIKA V SYSTEMU PEVNYCH KURZU

Na Obrazku 51 je vychozi rovnovaha znazornéna prasecikem kiivek IS, LMo a BP, tedy
bodem Eo. Z ptedchozich kapitol jiz vime, Ze monetarni expanze vytvaii tlak na pokles
urokovych sazeb, cozZ se projevi posunem kiivky LMo doprava do LM:. Ekonomika se tak
urokova sazba vSak nema zadny vliv na odliv kapitalu ze zemé¢, nebot’ tento na zménu uro-
kové miry viibec nereaguje (vertikdlni BP), tudiZ neni vyvijen ani z4dny tlak na zménu
devizového kurzu. OvSem riist redlného produktu zptsobi rist indukovanych importt, coz
povede K poklesu ¢Cistych exportl a deficitu platebni bilance. Pravé deficit platebni bilance
vytvoii tlak na znehodnoceni domaci mény.
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Obrazek 51: Monetarni expanze v systému pevnych kurzi — dokonala kapitalova imobilita

Jelikoz se nachdzime v systému pevnych kurzl, bude centralni banka intervenovat pro-
stitednictvim nakupu domaci mény a prodeje deviz. Jedna se o restriktivni monetarni poli-
tiku, ktera povede k posunu LMy zpét do LMo. Jak je patrné z Obrazku 51 ekonomika se
vrati do stavu vnitini 1 vnéj$i rovnovahy pii stejném redlném dichodu a stejné tirokové
sazb¢.

oo 8]

V systému pevnych kurzii a za predpokladu dokonalé kapitalové imobility je monetarni
politika netcinna.

Je tfeba vS8ak zdlraznit, Ze zatimco v systému dokonalé mobility kapitadlu (Mundelliv-
Flemingliv model) byl pfi¢inou znehodnoceni doméci mény odliv kapitalu, v ptipadé do-
konalé kapitalové imobility je to pokles Cistych exportt, ktery vede k deficitu platebni bi-
lance a nésledné k tlaku na znehodnoceni mény.

MONETARNI POLITIKA V SYSTEMU PEVNYCH KURZU

Na Obrazku 52 je vychozi situace prezentovana bodem Eo, tedy pruse¢ikem kiivek ISo,
LMo a BPo. Monetarni expanze je znazornéna posunem kiivky LMo doprava do LMy, coz
zpisobi pokles domaci irokové miry (i1) a riist redlného produktu (Y1). Rist redlného da-
nasledek deficit platebni bilance. Jak jsme jiz n€kolikrat zminili, deficit platebni bilance
vytvaii tlak na znehodnoceni doméci mény, kterému v podminkach plovoucich kurzl nic
nebrani.
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Obrazek 52: Monetarni expanze v systému plovoucich kurzii — dokonala kapitalova imobilita

Znehodnoceni domaci mény se v Obrazku 52 projevi dvéma zptisoby. Zména realného
devizového kurzu ovliviiuje polohu kiivky BP, tudiZ depreciace se projevi posunem kiivky
BPo doprava do BP1. Zaroven znehodnoceni domaci mény vede k ristu konkurenceschop-
nosti domadci produkce na zahrani¢nich trzich, proto bude-li splnéna Marshallova-Lerne-
rova podminka, poroste export a tim padem také Cisté exporty, coz se projevi posunem
ktivky 1So doprava do IS:. Nova rovnovaha se ustali pti vy$$im dichodu (Y?2) a vyssi Gro-
kové mife (i2) bodé E2. Tento bod je bodem vnitini i vnéjs§i rovnovahy.

[lcommmmarovw ]

Vzhledem k u¢inktim na realny produkt, miizeme konstatovat, Ze monetarni politika je

za pfedpokladu dokonalé kapitdlové imobility a v systému plovoucich kurzii u¢inna.

Ellsmenaproe ]

V Predpoklady Mundellova-Flemingova modelu (horizontéalni kiivka BP) jsou: fixni ce-
nova hladina, dostate¢na zasoba prace a kapitalu a z toho vyplyvajici fixni ceny vyrobnich
faktori, mala oteviend ekonomika a dokonald kapitdlova mobilita. Vysledky analyzy
v tomto modelu plati ve velmi kratkém obdobi a to zejména pro situace, kdy se ekonomika
nachdzi v recesni mezefte.
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Monetarni politika je v systému fixnich kurzli vzdy netc¢inna, nebot’ monetarni expanze
je automaticky nasledovdna monetarni restrikci a naopak.

V podminkach dokonalé kapitalové mobility a v systému plovoucich kurzii je monetarni
politika vysoce uc¢inna. Dochazi ke zmén¢ diichodu, aniz by dochézelo ke zménam urokové

miry.

Fiskalni politika je v podminkéch dokonalé kapitalové mobility a rezimu fixnich kurzi
vysoce u¢innd. S ohledem na automatickou akomodaci monetarni politiky nedochazi k vy-
téstiovacimu efektu.

Fiskalni politika je v podminkach dokonalé kapitdlové mobility a systému plovoucich
kurzii zcela neucinna, a to z diivodu existence tzv. mezinarodniho vytésiovaciho efektu.

V podminkéach nedokonalé kapitdlové mobility a rezimu plovoucich kurzl je u€innost
monetarni politiky vyrazné ovlivnéna sklonem kiivky BP. Cim vyssi je sklon kiivky BP,
tim méné je monetarni politika uc¢inna

V systému pevnych kurzti za predpokladu nedokonalé kapitalové mobility zhorsi mo-
netarni expanze (posun kiivky LM doprava) platebni bilance dvéma zptasoby: (1) prostied-
nictvim dodate¢ného importu a snizen¢ho exportu, indukovaného rtistem realného diichodu
a (2) prostfednictvim snizeného kapitalového piilivu zpisobené¢ho poklesem domaci tiro-
kové sazby. Dopad na platebni bilanci je tedy jasny, dojde k jejimu zhorSeni. Opacné bude
pusobit monetarni restrikce — zlepSeni platebni bilance. Mizeme tedy konstatovat, zZe pli-
sobeni monetarni politiky na platebni bilanci je jednozna¢ny bez ohledu na sklon kiivky
BP. Diky tomuto 1ze jednozna¢né konstatovat, Ze v systému pevnych kurzi za predpokladu
nedokonalé kapitalové mobility je monetarni politika ve svém plisobeni na realny diichod
neucinna.

Jinak je tomu ovSem u fiskalni politiky, jejiz G¢inky jiz tak jednoznacné nejsou. Fiskalni
expanze také ovlivni platebni bilance dvéma zpusoby: (1) zhorSuje béZzny tcet vlivem riistu
importu a poklesu exportu indukovaného riistem redlného diichodu a (2) finanéni ucet pro-
sttednictvim zvySeného pfilivu kapitalu diky rastu domdci trokové sazby. O tom, ktery
efekt prevazi, ovSem rozhodne sklon kiivky BP a sklon kifivky LM. Celkov¢ Ize fici, ze
ucinek fiskalni politiky na vysi redlného dichodu v systému pevnych kurza se zvysuje s
rostouci mobilitou kapitalu.

V systému plovoucich kurzii za predpokladu nedokonalé kapitadlové mobility je mone-
tarni politika stejn€ G¢inna jako v ptipad¢ dokonalé ¢i nulové mobility kapitalu. Divodem
je jednoznaény vliv monetarni politiky na devizovy kurz. Uéinek fiskalni politiky na redlny
diichod v systému plovoucich kurzili roste se snizujici s mobilitou kapitalu.

V nize uvedené tabulce je ptehled pro pfipady dokonalé kapitalové mobility a dokonalé
kapitalové imobility.
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Tabulka & 3: U¢innost hospodaiské politiky v modelu 1S-LM-BP

Monetarni politika

Fiskalni politika

Nulova mobi-

Dokonala mo-

Nulova mobi-

Dokonala mobi-

lita kapitalu bilita kapitalu lita kapitalu lita kapitalu
Plovouci  devizovy ucinna ucinna ucinna neucinna
kurz
Pevny devizovy kurz neucinna neucinna neucinna ucinna

126




Eva Kotlanova, Kamila Tureckova - Makroekonomie pro navazujici studium

7 DEVIZOVY KURZ, PLATEBNI BILANCE A JEJi VY-
ROVNAVACI MECHANISMY

mowrmmeaemoy [

Tato kapitola je zaméfena na vymezeni problematiky devizového kurzu a platebni bi-
lance, tedy oblasti makroekonomie, ktera se pfimo dotykd vzajemnych vazeb a vztahil
vici zahrani¢i. V pribéhu kapitoly se seznamite s vymezenim pojmu devizovy kurz a de-
vizovy trh véetné jednotlivych typl ¢lenéni a vyjadieni devizového kurzu. Podrobné budou
analyzovany determinanty, které ovliviiuji iroven kurzu v rdmci daného ¢asového obdobi
a charakterizovany konkrétni rezimy sménnych kurzi véetné diskuze jejich vyhod a za-
pord. Druha ¢ast kapitoly je vénovana platebni bilanci a jeji struktufe doplnéna o podstatu
a fungovani vyrovnavacich mechanismu.

e vymezit pojem devizovy kurz a seznamit se s tim, jak se devizovy kurz tvoti
Vv kratkém a dlouhém obdobi

e rozlisit jednotlivé typy devizového kurzu

e rozliSit pojmy devalvace x revalvace, apreciace x depreciace

e seznamit se s faktory, které ovliviiuji devizovy kurz

e definovat pojem parita kupni sily,

e seznamit se s reZimy devizovych kurzl

e definovat pojem platebni bilance a umét popsat jeji jednotlivé slozky (tcty)

e seznamit se s vyrovndvacimi mechanismy platebni bilance a umét je popsat

apreciace, bézny ucet, centralni banka, depreciace, determinace devizového kurzu, de-
valvace, devizové rezervy, devizovy kurz, devizovy trh, finanéni tcet, kapitalovy ucet, no-
minalni devizovy kurz, kurzové intervence, oekavani, parita kupni sily, platebni bilance,
realny devizovy kurz, revalvace, reZimy sménnych kurzd, trh aktiv, urokova parita, vyrov-
navaci mechanismus, zdkon jedné ceny,
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7.1 Devizovy kurz a devizové trhy

Sména zboZi a sluzeb, export a import kapitalu vytvareji potfebu pro existenci konkrét-
niho systému, pomoci kterého budou ¢astky denominované v jedné narodni meéné pieve-
deny do narodni mény jiného statu. Mezinarodni devizovy trh je takovym mistem, kde
hlavni G¢astnici obchodovani na devizovych trzich (komercni banky, brokerské firmy, de-
vizovi dealefi a brokefi, centralni banky, firmy jako importéfi, exportéii a zajistovatelé,
nebankovni finan¢ni instituce — pojistovny, penzijni a investi¢ni fondy a vefejnost jako
turisté apod.) prodavaji ¢i nakupuji zahranic¢ni ndrodni mény. Devizovy trh je trh, kde jsou
navzajem sménovany jednotlivé narodni mény (piesnéji hovoiime o depozitech denomino-
vanych v riznych ménach).

Nejstarsi zdznamy o sménovani minci v kurzech odrazejicich tehdy jejich vnitini hod-
notu, tj. metalicky obsah, pochazeji z Egypta, Recka ¢ Mezopotamie. Devizovy trh, v po-
dobé¢, kterou zname dnes, vznikl v priabéhu 19. stoleti v ramci ménového systému zlaty
standard.

Devizovy trh plni fadu funkci:

e umoznuje zahrani¢ni obchod a mezinarodni investovani,

e umoziuje zajistit se proti kurzovému riziku,

e umoznuje sazet na budouci nejisty pohyb devizového kurzu, tj. spekulaci,

e dovoluje arbitraz, tj. vyuziti cenovych rozdilti v kurzech mén na riznych ¢astech
devizového trhu a cilem utrzit zisk.

Devizovy trh miizeme rozlisit na dva segmenty podle objemu obchodovani. Prvnim z
nich je mezibankovni devizovy trh, na kterém obchoduji ve velkych ¢astkach vyznamné
obchodni a investi¢ni banky a jejich filidlky. Nejvyznamnéj$i mezibankovni devizové trhy
najdeme ve finan¢nich centrech jako je Curych, Frankfurt, Tokio, Londyn, New York a
Singapur. Jsou to pravé ony, které oznaCujeme za tzv. tviirce trhu. Druhym typem je devi-
zovy trh maloobchodni, na kterém obvykle spolu obchoduji jednotlivé komeréni banky se
svymi zakazniky. Objem obchodt uskutecnovanych na tomto trhu je v porovnani s mezi-
bankovnim devizovym trhem zanedbatelny.

mloo

Devizovy trh je misto, kde jednotlivi Gcastnici trhu prodavaji ¢i nakupuji zahrani¢ni na-
rodni mény, resp. veskera depozita denominovand v rtiznych narodnich ménéch.

Devizovy kurz (alternativné oznacovany za kurz sménny nebo ménovy) predstavuje
cenu jedné mény vyjadfenou v jednotkach jiné mény (bilaterdlni devizovy kurz), ptipadné
vztazenou ke koSi mén (efektivni - multilateralni devizovy kurz). Jsou to také ceny, za které
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se na devizovych trzich obchoduje, a které jsou prostiednictvim nich determinovany, ob-
vykle interakci nabidky a poptavky.

Devizovy kurz piedstavuje cenu jedné mény vyjadienou v jiné méné.

Zpusob, kterym mohou byt devizové kurzy vyjadieny ve vztahu jedné mény k druhé,
oznacujeme pojmem koétovani. Kotovat devizovy kurz miizeme dvéma zpusoby:

e nejcastéji se pouziva ptimé kotovani, kdy je ur€ité mnozstvi zahrani¢ni mény (1
nebo 100) vyjadfeno v domécich ménovych jednotkach®

e druhou moZznosti je nepiimy kurzovy zdznam, tzv. nepfimé kotovani, ktery vy-
jadtuje, kolik jednotek zahrani¢ni mény je potieba na koupi jedné jednotky do-
maci mény®

Problémem u dvojiho kétovani mize byt nejednoznacnd interpretace toho, zda kurz
vzrost ¢i klesl, resp. posilil nebo oslabil. Situaci pomtize 1épe pochopit nasledujici priklad.

prpaoovasooe  [O]

V case to je devizovy kurz 30 CZK/EUR a v ¢ase t1 28 CZK/EUR. Je patrné, ze hodnota
kurzu poklesla, pfesto ¢eska koruna zhodnotila a euro oslabilo. Naproti tomu v ¢ase to je
devizovy kurz 0,033 EUR/CZK a v ¢ase t1 0,036 EUR/CZK. V tomto piikladu hodnota
kurzu vzrostla, ¢eska koruna taktéz zhodnotila a euro logicky oslabilo, je potieba vétsiho
mnozstvi eur k ziskdni jedné ¢eské koruny. Vzdy plati, Ze jedna ména posiluje, zatimco
druha oslabuje.

Pro pfipomenuti se jest¢ zminime o rozdilech mezi devalvaci, depreciaci a revalvaci,
apreciaci. To, kterého terminu uzijeme ve vztahu k vyjadieni zmény trovné devizového
kurzu, zavisi na rezimu sménného kurzu (zda dand zemée uziva fixni nebo plovouci devi-
zovy kurz, viz podkapitola déle v textu) a zda se ma jednat o oslabeni (znehodnoceni) ¢i
naopak o posileni (zhodnoceni) dané mény.

4 Napriklad 28 CZK/EUR nebo 17,163 CZK/100 JPY.
® Naptiklad 0,036 EUR/CZK nebo 5,83 JPY/CZK.
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Devalvaci mame na mysli oslabeni, znehodnoceni mény v systému pevnych devizovych
kurzt,® zatimco depreciaci uZijeme v systému floatingu’ (kde je zména devizového kurzu
vysledkem interakce nabidky a poptavky na trhu). Revalvaci vyjadiime trvalejsi ufedné
vyhlasené posileni mény u fixnich (pevnych) kurzii a apreciaci zhodnoceni mény v sys-
tému plovoucich kurzt.

mL

Devalvace ptedstavuje ufedni znehodnoceni mény a revalvace oficialni posileni mény,
oboji v systému pevnych devizovych kurzii. Depreciaci méme na mysli trzni oslabeni
meény, zatimco apreciaci trzni zhodnoceni mény, oboji v§ak nyni v systému plovoucich de-
vizovych kurzi.

Devizovy kurz rozliSujeme také na nominalni a redlny. Nominalni devizovy kurz (E)
je ono jiz znamé vyjadieni ceny zahrani¢ni ménové jednotky prostiednictvim mény domaci
(devizovy kurz uvadény v bankach, sménarnach...). Mame-li na mysli ale realny devizovy
kurz (R), pak ho musime chépat jako cenu mény vyjadienou ve zbozi, které 1ze za jednotku
tuzemské mény koupit v zahrani¢i v poméru k mnozstvi zbozi, které I1ze koupit za stejnou
jednotku v tuzemsku. Redlny devizovy kurz vykazuje také vyssi stabilitu ve vyvoji nez
devizovy kurz nominalni. Redlny devizovy kurz vyjadiuje konkurenceschopnost v mezi-
narodnim obchodé, tj. predstavuje vyznamny ukazatel exportni konkurenceschopnosti
zemg&. Redlné zhodnoceni domaci mény (pokles hodnoty R) v ptipad¢, pokud madme na
mysli pfimou kotaci kurzu, doprovazené realnym znehodnocenim zahrani¢ni mény je da-
sledkem ristu relativni kupni sily doméci mény vii¢i zahraniénimu zbozi a vede ke zhorSeni
exportni konkurenceschopnost domaci zemé a naopak.

[lcommarover ]

Nominalni devizovy kurz je vyjadieni ceny jedné zahraniéni ménové jednotky jinou
meénovou jednotkou. Realny devizovy kurz predstavuje cenu meény vyjadienou skrze zbozi,
které 1ze za jednotku této mény koupit v cizi zemi v poméru ke zbozi, které 1ze koupit za
tuto stejnou jednotku v tuzemsku.

Redlny devizovy kurz (Rs) ve statické verzi zalozeny na teorii parity kupni sily mény
uvedeny ve standardnim algebraickém tvaru analyzujeme na pozadi defini¢ni rovnice:

6 Obvykle se jedna o oficialni, (ifedné stanovenou zménu Grovné devizového kurzu, kterou vyhlasi centralni
banka.
" Totéz jako systém plovoucich devizovych kurzi.
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*

— Fx— 105
Ry =E*— (105)

Smyslem tohoto vztahu je srovnani cenovych hladin ve dvou vybranych zemich po pte-
poctu na spolecnou ménu, kdy v Citateli je uvedena zahrani¢ni cenovéa hladina (P*) piepoc-
tena na doméci ménu prostfednictvim nominalniho devizového kurzu (E) a ve jmenovateli
je uvedena domaci cenova hladina (P). Tento vztah pro vypocet redlného devizového kurzu
je charakteristicky pro tradicni ekonomickou literaturu a pro vétSinu empirickych vy-
zkumii. Zakladni myslenkou je, ze domaci ména se realné zhodnoti (pokles RS) tehdy,
jestlize se hypoteticka kupni sila domaciho zbozi ve vztahu k zahranicnimu zbozi zvysi,
neboli pokud je doméaci cenova hladina vyssi nez zahrani¢ni cenova hladina nebo rychleji
roste, ¢imz tuzemské zemé ztraci svou konkurenceschopnost v cenové oblasti (tuzemské
zboZi se stane oproti zahrani¢nimu drazsi).

S ohledem na problematické ziskavani relevantnich hodnot konkrétnich cenovych hla-
din v jednotlivych zemich Ize definovat redlny devizovy kurz pro cenové indexy:

P
Et Pi_y

R = Et_l * P (106)
Pr_q

Takto vyjadieny realny devizovy kurz se vypocita jako nominalni devizovy kurz (E)
nasobeny pomérem zahrani¢ni cenové hladiny (P*) a domaci cenové hladiny (P) pro obdobi
t a obdobi t-1. Pfi tomto zpiisobu vypoctu hodnoty mensi neZ 1 znamenaji realné zhodno-
ceni, tj. ztratu cenové konkurenceschopnosti a hodnoty vétsi nez 1 naopak realné znehod-
noceni a rist cenové konkurenceschopnosti. Vysledkem vypoctu je index, ktery pouze na-
znaci, zda se vii€i vychozimu obdobi cenova konkurenceschopnost zlepsila ¢i zhor$ila, ni-
koli jaky je pomér domacich a zahrani¢nich cen.

7.2 Determinace devizového kurzu

Devizovy kurz jako vyjadieni ceny jedné mény statu druhou ménou jin¢ho statu je veli-
¢ina pomérné nestala, na kterou v ¢ase plsobi nabidka a poptavka, které ji nejobecnéji de-
terminuji. Nabidka mény a poptavka po této meéné je ovlivilovana konkrétnimi, prevazné
makroekonomickymi faktory, pfi¢emz tyto determinanty tradi¢né€ rozliSujeme podle miry
ucinnosti vlivu na rovnovaznou Uroven devizového kurzu v ¢ase na kratkodobé a dlouho-
dobé. Politické, historické, externi podminky, mezindrodni koordinace a spoluprace, struk-
turalni charakteristika dané zemé, politické-ekonomické souvislosti a jiné faktory majici
vliv na devizovy kurz jsou Casové nezataditelné. Vyznam vlivu faktori na uroven narod-
nich mén v soucasnosti vzriista, protoze realny svét se stale vice vyznacuje zvétSujici se
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otevienosti jednotlivych ekonomik a jejich vzajemnym propojovanim a internacionalizaci
se zbytkem svéta prostfednictvim mezindrodniho investovani a mezinarodniho obchodu.

7.2.1 DETERMINACE DEVIZOVEHO KURZU V KRATKEM OBDOBi — JEDNODUCHY
MODEL NABIDKY A POPTAVKY

Model je zalozen na poptavce a nabidce po tocich zbozi, sluzeb a kapitdlu ve formée
exportu a importu, které 1ze vycist z platebni bilance. Na devizovém trhu jsou sménovany
penize za penize, konkrétné penize jedné zemé za urcity objem penéz druhé zemée, za pomeér
(devizovy kurz), ktery urcuje jejich relativni cenu. Nakup jedné mény (rist poptavky) vzdy
piedstavuje zaroven prodej mény druhé (st nabidky). Situaci si blize vysvétlime na na-
sledujicich grafech v Obrazcich 53 a 54. V modelu dvou ekonomik je proto poptavka po
ceské koruné zaroven nabidkou eura a poptavka eura nabidkou ¢eské koruny.

EUR/CZK D ZK SCZK CZK/EUR DE R SEUR

*
E EUR

*
E CzK

CZK* Qczk EUR* Qeur

devizovy trh Ceské koruny devizovy trh eura

Obrazek 53: Model devizové trhu mezi CR a EU — rovnovazna situace

Na obrazku 53 vidime v levé ¢asti devizovy trh ¢eské koruny a napravo devizovy trh
eura. Prava ¢ast zrcadlové (v opacném sméru) odrazi vSechny procesy a skutecnosti, o nichz
uvazujeme v levé ¢asti. Dvoji pohled na tentyZ jev plyne z moznosti, Ze poptavka CZK je
zaroven vnimana jako nabidka EUR a nabidka CZK ptedstavuje poptavku EUR. Poptavka
po CZK ma klesajici prubeh, protoze kdyz eurové cena koruny roste, subjekty eurozony
poptavaji méné CZK a naopak. Koruna je drazsi, zahrani¢ni subjekty budou kupovat méné
ceskeho zbozi a nebudou tak potiebovat velké mnozstvi CZK. Nabidka je rostouci, protoze
kdyZ eurové cena koruny roste, tuzemské subjekty nabizeji evropskym vice korun a nao-
pak. Rovnovazny devizovy kurz (cena cizi mény) — tedy rovnovazna cena — se stanovuje
stejné jako na kterémkoli jiném trhu a to vzdjemnym stietem nabidky a poptavky po dané
komodité, tedy té ¢i oné meén¢.

Zménu na devizovém trhu ndm zndzoriuje obrazek 542. Je zde zobrazeno zvyseni po-
ptavky po CZK pfi soucasném zvySeni nabidky EUR. Za timto posunem muiiZzeme vidét
fadu faktort, které v tomto konkrétnim ptikladu vedly k posileni ¢eské koruny a k oslabeni
eura. Napiiklad se mlze jednat o rist tuzemskych urokovych sazeb, zvySeni atraktivity
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¢eského zbozi na evropskych trzich, ptiliv zahrani¢nich investic, ndkup domaci mény cen-
tralni bankou ve snaze zhodnotit devizovy kurz (pfima kurzova intervence) apod. Vzroste-
li atraktivita Ceského zbozi, napiiklad diky reklamé ¢i vytecné kvalité, pak je toto tuzemskeé
zboZzi poptavano a nakupovano na evropskych trzich (samoziejmé za eura).

EUR/CZK DCZK D,C-Z.K SCZK CZK/EU R DEUR SEUR S..,EUR
‘... _» ..-l
0,036 e 30
0,033 [ il \
28 K
_>'.. ...
—> Qczk — Qeur
devizovy trh ¢eské koruny devizovy trh eura

Obrazek 54: Model devizového trhu mezi CR a EU — zména

Tuzemsky exportér v§ak pozaduje uhradit své naklady na nakup zbozi a dopravu v ko-
runach (musi zaplatit ceskym vyrobctiim a poskytovateliim sluzeb) a proto poptava CZK a
na oplatku nabizi eura, které v zahranici za dovoz zbozi obdrzel. Koruna posiluje. Obdobné
je to u zahrani¢ni investice, kdy musi zahrani¢ni investor platit tuzemskym subjektim za
vykup pozemku, stavebni prace, pojisténi, dopravu, vybudovani infrastruktury, nakup kan-
celafského materialu atd. v ceskych korunach, které za timto i¢elem poptava a za né€ nabizi
cizi ménu. Koruna je opét ,,atraktivnéjSi“ nez zahrani¢ni ména a proto jeji hodnota roste.

Mezi faktory ovliviiujici tuto nabidku ¢1 poptavku v kratkém obdobi patti zmény ceno-
vych hladin, tirokovych sazeb, penézni zasoby, redlného produktu, ocekavani ohledné bu-
douciho vyvoje devizového kurzu a zasahy statnich instituci. Dale jsou v textu tyto deter-
minanty charakterizovany podrobnéji.

RELATIVNIi MIRY INFLACE A CENOVE HLADINY

Rist cenové hladiny zptisobeny vSeobecnym rtistem cen v konkrétni ekonomice jsou
privodni znamkou toho, ze bude dochdzet k ristu inflace. Zvysujici ceny domaciho zbozi
a sluzeb, pfi nemeénnosti devizového kurzu, zplisobuji, Ze se tyto statky stavaji drazsi vici
zahrani¢i, dochazi ke ztrat¢ konkurenceschopnosti domacich vyrobku, klesa jejich po-
ptavka jak doma, tak v zahranic¢i, ptipadné roste poptavka po relativné levnéj$im zahranic-
nim zbozi u domécich subjektl. S timto je spojen zdjem o ménu zemé s relativné levnéj$imi
statky, jejichz kurz mé tendenci posilovat. Naproti tomu klesa zdjem o ménu zemé, kde
cenova hladina vzrostla (roste) a jeji meéna se znehodnocuje. Kurz mény také posiluje v
pfipadé€, Ze roste cenova hladina v tuzemsku pomaleji nez ve svét€, ¢imz zahrani¢ni sub-
jekty déavaji pfednost domacimu zbozi.

133



Devizovy kurz, platebni bilance a jeji vyrovnavaci mechanismy

RELATIVNI UROKOVE SAZBY

V dnesnim svéte, kdy existuje v fadé jednotlivych vyspélych ekonomik vysoka mobilita
finan¢niho kapitalu, jsou nomindalni Grokové sazby kli¢ovou determinantou ovliviiujici
kratkodobé devizové kurzy. Nomindlni urokové sazby jsou oficidlni sazby cen cennych
papirt, tverd, depozit a vyjadiuji sménné poméry mezi dneSnimi a budoucimi penézi. Sna-
hou vétSiny investort je umistit kapital tam, kde jim pifi dané mife rizika, piinasi vyssi
vynos, tj. v t€ zemi, ktera ma vyssi uroven trokovych sazeb nez ostatni staty. Vyssi urokoveé
sazby Cini pievazné financni aktiva atraktivnéjs$i a poptavka po nich poroste stejné jako
poptavka po méné¢ statu, v némz jsou dana aktiva nabizena. Devizovy kurz takovéto zemé
proto bude nominaln¢ zhodnocovat.

S vlivem urokovych sazeb a miry inflace na kratkodoby devizovy kurz souvisi Fishertiv
efekt, kdy nominalni tirokova sazba v aproximovaném tvaru se zapisuje:

i =r+ m° (107)

kde 1 je nominalni tirokova sazba, ktera je urcena realnou irokovou sazbou (r) a ex ante
o¢ekavanou mirou inflace (ne). Realnd urokova sazba, ktera vyjadiuje sménny pomér mezi
dnesni a budouci kupni silou penéz, je pro posouzeni vlivu na devizovy kurz stejné, ne-li
vice, podstatnd. Investora dozajista zajima, o kolik vice zbozi nebo sluzeb miize zvysit svou
spotiebu v budoucnu vyménou za omezeni spotieby nyni. Ména s vy$§imi realnymi troko-
vymi sazbami ma proto opét sklon relativné posilovat, abstrahujeme vSak od faktora elimi-

nujici tuto skutecnost.

Vezmeme-li v uvahu existenci arbitrdzi mezi domacimi a zahrani¢nimi kapitalovymi
trhy, dojde po né&jaké dobé k vyrovnani redlnych trokovych sazeb rliznych zemi, ¢imz by
mél rozdil domécich a zahrani¢nich nominalnich trokovych sazeb odpovidat rozdilu do-
maci a zahraniéni ocekdvané miry inflace. Zemé s vyssi mirou inflace by méla mit vyssi
uroven nominalnich trokovych sazeb nez zemé s nizkou inflaci, opét ceteris paribus.

RELATIVNI MIRY RUSTU PENEZNI ZASOBY

Zmény penézni zadsoby maji za predpokladu neménnosti ostatnich faktort, vliv jak na
zménu cenoveé hladiny, popf. inflace, tak 1 na zménu urokovych sazeb, tedy na oba pied-
chézejici faktory. Rlst penézni zdsoby povede k ristu cen, tedy cenové hladiny a k vyssi
mife inflace. Naproti tomu rist nabidky penéz vyvola pokles urokovych sazeb. Zvyseni
penézni zasoby povede tedy k znehodnoceni mény viici méné statu s relativné niz§im tem-
pem rustu penézni zasoby a to skrze oba dva vyse uvedené determinanty.
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RELATIVNI MIiRY RUSTU REALNEHO DUCHODU

K analyze G¢inki zmény realného diichodu na devizovy kurz je mozné pfistupovat z
vice stran. Prvnim moznym vysvétlenim zmény devizového kurzu vlivem rtistu domaciho
realného diichodu je skutecnost, ze dojde k riistu transakéni poptavky po penézich, zvysi
se urokova sazba, ktera vyvola pokles agregatni poptavky a pokles cenové hladiny. Rist
realného dichodu proto vede, ceteris paribus, ke zhodnoceni mény. Rozbor druhého moz-
ného vysvétleni je trochu komplikovanéjsi. Zvyseni redlného diichodu je podstatnou deter-
minantou majici vliv na zvySeni agregatni poptavky. Nejedna se pouze o zvySeni zajmu o
domaci ekonomické statky, ale také o zahrani¢ni zbozi a sluzby. Poptavka po importu zna-
mena také zvySenou poptavku po cizich ménach nutnych k uhrazeni téchto statkii. Tato
situace koresponduje s nazorem, ze roste-li narodni diichod jedné zemé, zatimco druhé
stagnuje ¢i klesd, ména zemé s ristem dichodu se znehodnocuje. Zemé s oslabenou ménou
by nabizela relativné levnéjsi statky, po nichz by rostla poptavka a ta by vedla k opétov-
nému posileni devizového kurzu. Tento zavér je pro konecnou troven devizového kurzu
na prvni pohled nejednoznacny.

Vyrazngjsi ucinek redlného diichodu na devizovy kurz neni ale vysvétlovan prostiednic-
tvim transakci na mezindrodnim trhu zbozi a sluzeb, nybrz prostfednictvim operaci na me-
zinarodnim trhu finan¢nich aktiv. Investofi vzdy preferuji finan¢ni aktiva, kde predpokla-
daji vyS$i miru vynosu a ty ocekéavaji spiSe v rychleji rostoucich ekonomikach nez napfi-
klad u aktiv stagnujici ekonomiky. Vyss$i poptavka po financnich aktivech povede k ristu
poptavky po méné rychle rostouci ekonomiky a k posileni jejiho devizového kurzu. V re-
alném sveéte tak ptisobi oba procesy najednou (na trzich statka a trzich aktiv) a protismérné,
presto s prihlédnutim k objemim a hodnotéach jednotlivych transakci, obecné pievazuji ten-

dence k relativnimu zhodnocovani mén rychleji rostoucich ekonomik.

ZASAHY STATU A CENTRALNI BANKY

S makroekonomickym cilem stabilizace mény je spojena stabilizace vyvoje nominal-
niho devizového kurzu poZadovanym smérem (piedpokladem je uplatiovani fixniho devi-
zového kurzu, ptipadné€ devizového kurzu s mensi ¢i vétsi mirou povolené fluktuace) pro-
sttednictvim intervenci na devizovych trzich, omezovanim devizovych transakci a vytva-
fenim bariér zahrani¢niho obchodu v zéavislosti na zamérech a predstavach hospodarske
autority, na samotném vyvoji devizového kurzu a na obecnych makroekonomickych ten-
dencich. Rizeni devizového kurzu je obvykle v kompetenci centralni banky, ktera k tomu
vyuziva tzv. devizové (kurzové) intervence. VIiv na pohyb zahrani¢nich mén ma i pfislusna
volba statni instituce ohledné reZimu sménného kurzu.

Devizovymi intervencemi mame na mysli nepfimy trzni ndstroj monetarni politiky, je-
hoz hlavnim cilem neni ani zména ménové baze ani zména kratkodobé trokové miry, ale
snaha regulovat uroven devizového kurzu domaci mény. Kurzové intervence provadi mo-
netarni autorita a lze je v podstaté rozdélit na dva druhy a to pfimé a neptfimé. Pfimymi
intervencemi se rozumi nakup ¢i prodej domaci mény centralni bankou (nékdy v zastoupeni
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povétenych subjektll) v aktudlnim kurzu na spotovém trhu nebo v pfedem dohodnutém
kurzu (forward) na terminovém trhu, kdy nakup domaci mény vede k riistu poptavky po ni
a k tlaku na jeji okamzité zhodnoceni. Nékdy zemé mohou k pfimym intervencim pouzit i
operace se zlatem a jinymi drahymi kovy. SpiSe vyjimecné centralni banka intervenuje ne-
pfimo zménou penézni zasoby nebo diskontni sazby (popf. jiné urokové sazby) nebo zave-
denim sménnych regulaci, kdy neni prvotnim tmyslem zpisobit zménu devizového kurzu.
Tyto intervence jsou ale velmi tézce kvantifikovatelné.

Intervence mohou byt sterilizované nebo nesterilizované. Pfi sterilizovanych interven-
cich se operace na devizovém a penéznim trhu vzajemné vykompenzuji (prodej meény a
zéaroven emise cennych papiri, pfi¢emz celkova penézni zasoba v ekonomice se nezméni),
pii nesterilizovanych intervencich centralni banka provadi pouze operace na devizovém
trhu a penézni zasoba se zvySuje, resp. snizuje. Vyznamny je také tzv. ,,oznamovaci efekt™,
kdy devizovy kurz reaguje i na pouhé tvahy centralni banky o ,,nevhodné* urovni devizo-
vého kurzu ¢i zménach urokovych sazeb.

o wmoawemee

Kurzova intervence predstavuje opatieni centralni banky, prostfednictvim néhoz mone-
tarni autorita brani vykyviim devizového kurzu od ménové parity nebo od své piedstavy o
vyvoji a trovni devizového kurzu.

Nutno jeste ptipomenout, ze v rezimech sménného kurzu, kdy je doméci ména navazana
na jinou ménu, piipadné ko§ mén, je potieba velmi citlivé zvolit onu ménu (mény) s ohle-
dem na tempo rustu cenové hladiny (snahou by mély byt mény zemi s co nejniz§imi hod-
notami) vi¢i moznosti importu inflace ze zahrani¢ni, s ohledem na strukturu ekonomiky —
podobné tempo ekonomického riustu, na vyznamny vzajemny obchod, silné postaveni ve
svétové ekonomice apod., pfi¢emz vychozi kurz musi odpovidat realit€¢ — nemél by byt ani
nadhodnocen ani podhodnocen.

OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU OHLEDNE BUDOUCIHO VYVOJE KURZU

Jakakoli ocekavani ohledné velikosti a vyvoje ekonomickych veli€in se vyznamnym
zpusobem podileji na jejich konecné podobé. Ne jinak tomu je, i pokud se tyce ocekavani
budouciho vyvoje devizového kurzu. Predpokladame-li vice méné dokonalé trhy, tj. rych-
lou reakci devizového kurzu na relevantni informaci (naptiklad se muze jednat o informace
ohledn€ zmén Urokovych sazeb, penézni zasoby, zmén ve vyvoji miry inflace €1 vyvoji
hrubého domaciho produktu, nebo informace o politickych udéalostech, ptirodnich nebo so-
cidlnich katastrofach a podobn¢), plati skutecnost, ze pokud na trhu prevladaji ocekavani
ohledné budouciho oslabeni ¢i posileni mény, pak k této zménée skutecné ihned (nebo ve
velmi kratké dob¢) dojde. Vice citlivé na ocekavani nez mezindrodni trhy statkli jsou me-
zinarodni finan¢ni trhy, kde je ochota drzet cenné papiry v urcité méné Casto zavisla od
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ocekéavani budouci hodnoty dané mény. Vzhledem k vyrazné reakci finan¢nich tokd, ca-
sove 1 véené odliSnosti v o¢ekavanich jednotlivych ekonomickych subjekti, jsou devizové
trhy nestabilni a jejich reakce na jednotlivé informace nepfimétené az chaotickeé.

R A 1Y

V kratkém obdobi na urovein devizového kurzu determinovaného prostfednictvim inter-
akce nabidky a poptavky na devizovém trhu nejvice ptsobi zmény cenovych hladin, uro-
kovych sazeb, penézni zasoby, realného produktu a dale ocekavani ohledné budouciho vy-
voje devizového kurzu a zasahy statnich instituci, zvlasté ve form¢ kurzovych intervenci.

7.2.2 DETERMINACE DEVIZOVEHO KURZU V KRATKEM OBDOBI — MODEL TRHU
AKTIV

Prostfednictvim modelu trhu aktiv (nékdy téZ nazyvan model teorie parity urokovych
sazeb) je hodnota devizového kurzu mény dana poptavkou po stavu neboli zasob¢ zahra-
ni¢nich aktiv a nabidkou existujiciho mnozstvi téchto aktiv. Tento model vysvétluje
zejména vztah mezi devizovym kurzem a urokovymi sazbami, za ptedpokladu pruznych
cen a dokonalé substituovatelnosti doméacich a zahrani¢nich aktiv z hlediska jejich likvidity
a rizikovosti, tj. investoii nepreferuji investice v jedné zemi pred investicemi v zahrani¢ni
z jinych neZ ziskovych diivodl (domaci a zahranicni aktiva se li§i pouze svymi vynosy).

Poptavka po jakémkoli zahrani¢nim aktivu je zavisla od hodnoty tohoto aktiva v bu-
doucnu, pfi¢emz tato hodnota je ovlivnéna procentualnim zvySenim hodnoty aktiva béhem
ur¢itého obdobi. Protoze nejsme schopni urcit budouci miru vynosu, rozhodujeme se oh-
ledné drzby aktiv na zakladé ocekavané miry vynosu (R®). Zahrneme-li do poptavky po
zahrani¢nim aktivu (Dx) jesté likviditu (A) a riziko (o), 1ze pfepsat funkci poptavky do tvaru:

D, = D(R® A,0) (108)

Predpokladame-li, Ze riziko i likvidita jsou u vSech aktiv stejnd, pak se ochota drzet
zahrani¢ni aktiva determinovana pouze o¢ekavanou mirou vynosu, ktera je urcena jednak
urokovou sazbou a jednak o¢ekavanou mirou zmény devizového kurzu. S ptihlédnutim k
témto dvéma faktoriim mizeme oekdvanou miru vynosu z drzby zahrani¢niho aktiva apro-
ximovat do kompletniho vzorce:
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E¢,—E
R =i* +% = i* + AE® (109)
t

Rovnice tikd, ze o¢ekavana mira vynosu z drzby zahrani¢niho aktiva je zhruba rovna
urokové sazb¢ tohoto aktiva (i*) a ocekavané mife zmény nominalniho devizového kurzu
(AE®). Funkce poptavky po zahrani¢nim aktivu ma tak kompletni tvar:

D, =D(* + AE®, A, 0) (110)

[llczmmmarovew ]

Model trhu aktiv vysvétluje uroven devizového kurzu jako interakei poptavky po stavu
(zasobg) zahrani¢nich aktiv a nabidky ve formé existujiciho mnozstvi téchto aktiv. Model

trhu aktiv kombinuje vztah mezi Grokovymi sazbami a devizovymi kurzy.
|

PODMINKA NEKRYTE UROKOVE PARITY

[[rozbemwes ]

Nekryta urokova parita (Uncovered Interest Rata Parity) je pfipad, kdy je riziko doma-
cich a zahrani¢nich aktiv totozné.

Podminkou rovnovéhy na mezinarodnim trhu se zahrani¢nimi a domécimi aktivy, tj. aby
bylo nabizeno mnozstvi aktiv odpovidajici skutecné drzenému mnozZstvi, je vyrovnanost
o¢ekavané miry vynosu zahrani¢nich (i*) a domadcich aktiv (i) vCetné ofekavané miry
zmény devizového kurzu béhem doby splatnosti aktiva. Tato podminka rovnovahy na de-
vizovém trhu:

P=i"+ L Ly AE® (111)

Tato podminka byva oznacovana jako podminka nekryté tirokové party a je zékladnim prv-
kem vsech teorii determinace devizového kurzu v modelech trhu aktiv. V takovém ptipadg jiz
nemaji investoii motivaci k jakékoli restrukturalizaci svych mezinarodnich portfolii.
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Podminka nekryté urokové parity fika, ze ocekavana zména kurzu by méla priblizné
odpovidat irokovému diferencialu mezi tuzemskou a zahrani¢ni irokovou sazbou.

Chceme-li vysvétlit vliv urokové miry na troven devizového kurzu, mizeme si pod-
minku nekryté urokové parity piepsat do tvaru umoziujici ndm tento vztah zietelnéji cha-
rakterizovat, tj.:

=AE°=i—i (112)

Tuto rovnici lze interpretovat tak, Ze je-li domaci urokova sazba vétsi nez zahraniéni (i >
=% o w M 4 It It N4 v v oW
i), mizeme o¢ekavat budouci znehodnoceni domaci mény a opacné.

Prostfednictvim podminky nekryté urokové parity lze vysvétliv vliv zmény domaciho
dichodu a domaci penézni zasoby, zmény zahrani¢niho diichodu a zahrani¢ni penézni za-
soby a zménu ocekavaného kurzu na konci obdobi na devizovy kurz.

7.2.3 DETERMINACE DEVIZOVEHO KURZU V DLOUHEM OBDOBI — TEORIE PARITY
KUPNi SiLY

Pro dlouh¢ obdobi je charakteristické, Ze miizeme pominout vliv rizny aktuélnich in-
formaci a zprav véetné viech jevil s kratkodobou piisobnosti. Uroven devizového kurzu je
ovlivnéna ptedevsim rozdilnym hospodarskym vyvojem dané konkrétni zem¢ a zadsadnim
zpisobem pak vyvojem cen a mezinarodniho obchodu, tj. kupni silou mény. Kupni sila
vyjadiuje tedy mnozstvi zbozi a sluzeb, které si mohu za danou penézni jednotou zakoupit
a tedy ¢im vice statkll je mozné za jednotku dané mény zakoupit, tim vétsi je kupni sila
dané¢ mény. Hodnota devizového kurzu by tak v dlouhém obdobi méla odpovidat parité
kupnich sil mén. Tato skutecnost je jednoduse popsana v modelu teorie parity kupni sily
(PPP), kterd ma dvé zakladni verze — absolutni a relativni a je definovana na zaklad¢ zakona
jedné ceny a kvantitativni teorie penéz. Je zaloZena na postulatech klasické a neoklasické
ekonomie.

Podstata zdkona jedné ceny spociva v ndzoru, ze arbitraz vede k mezinarodnimu vyrov-
navani cen zbozi a sluzeb, pokud toto je vyjadieno ve spolecné méng.
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Arbitraz je nakup komodity na levnéjSim trhu a jeho nasledny prodej na trhu drazsim za
ucelem dosazeni zisku z rozdilu cen na téchto dvou trzich.

Abstrahujeme-li od transak¢nich nakladt (dopravni naklady atd.), pak u identického a
mezinarodné obchodovatelného zbozi se vlivem zbozové arbitraze ceny srovnaji (za pred-
pokladu dokonale konkurenéniho prostfedi, obzvlasté dokonalych informaci a absence pie-
kazek volného obchodovani). Mohu tedy za urcitou jednotku mény nakoupit stejné mnoz-
stvi statkll kdekoliv na svété. Ceny se liSi pouze diky tomu, Ze jsou vyjadieny v rozdilnych
meénovych jednotkéch, proto plati:

pa=E *pp (113)
neboli
Pa
E =— 114
~ (114)

kde E je troven devizového kurzu, pa je domaci cena konkrétniho zbozi a pg je zahra-
ni¢ni cena zbozi. Koncept teorie PPP je ovSem zalozen nikoli na definitivni platnosti jedné
ceny u kazdého konkrétniho zbozi, ale vztahuje se k narodnim cenovym hladinam, které
jsou vazenym primérem cen vSech komodit zahrnutych v pfisluSném spotfebnim kosi slou-
zicimu ke stanoveni cenové hladiny.

ol sonsmeean |

Zakon jedné ceny tika, Ze, jsou-li transak¢ni naklady nulové, cena zboZi, po pfepocteni
na stejnou ménu, musi byt totozna. Zakon jedné ceny je zdkladnim vychodiskem teorie
parity kupni sily.

Druhym vychodiskem teorie PPP je kvantitativni teorie penéz a skutecnost, ze se
vSechny ceny ptizptisobuji inflaci. Inflace — rtist cenové hladiny je disledkem toho, ze pe-
nézni zésoba roste rychleji nez realny produkt (pii konstantni transakéni rychlosti penéz).
Z teorie cen pak vyplyva, Ze kdyZ nabidka jedné komodity (penéz) vzroste relativné k na-
bidce jinych komodit relativné rychleji, musi kupni sila — sménny pomér (devizovy kurz),
tedy pomér mezi penézi a zbozim, klesnout a naopak.
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Paritou kupni sily rozumime pomér kupnich sil dvou mén, pfi¢emz jednotka doméci
mény musi mit stejnou kupni silu kdekoli. Takto vymezeny devizovy kurz je povazovan za
piirozeny a trzni devizovy kurz k nému dlouhodob¢ sméiuje.
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[llcommmarover ]

Teorie parity kupni sily se snazi stanovit troveit devizového kurzu v dlouhém obdobi.
Podle absolutni verze je dlouhodobé rovnovazna troven devizového kurzu ddna podilem
cenovych hladin v dotéenych zemich, zatimco dle relativni verze parity kupni sily je vy-
svétlovana pouze nasledujici zména devizového kurzu, ktera odpovida rozdilu zmén ceno-
vych hladin v danych zemich.

Absolutni verze teorie PPP je zalozena na striktni interpretaci zakona jedné ceny, tzn.,
ze cenova hladina je vSude stejna neboli devizové kurzy (E) se rovnaji pomértiim ptislus-
nych cenovych hladin (vyjadiené prostiednictvim cenovych indexl) — doméci cenové hla-
diné (P) a zahrani¢ni cenové hlading (P*), které se stanovuji pro identické kose statki a
sluzeb. Devizovy kurz v rdmeci absolutni verze teorie PPP vypocitame jako:

E=— (115)

Druhé verze teorie parity kupni sily se oznacuje za relativni a spociva v tom, Ze sménny
kurz mezi ménou doméci zemé a ménou zahrani¢ni zem¢ odrazi zmény cenové hladiny
(rozdily v mife inflace) v obou zemich. Nesledujeme absolutni hodnotu devizového kurzu,
ale pouze jeji zménu za urcité ¢asové obdobi. Relativni verze vychazi z toho, ze kdyz
vzroste domaci cenova hladina o n procent a zahrani¢ni o m procent, rovnovazny devizovy
kurz se zméni o n - m procent, tj.:

%AE = %AP — %AP* = — 1" (116)

Je-1i v tuzemsku mira inflace vys$i neZ v zahranici, ztraci konkurenceschopnost u svého
zboZi (tuzemské zbozi je drazsi nez zahranicni) a naopak import ze zahrani¢ni se stane na
domacim trhu vice ,,atraktivnéj$i“. Pokles exportu a ristu importu zvysi poptavku po za-
hrani¢ni méné a zvysi nabidku domaci mény, jejimz disledkem je oslabeni tuzemské mény.
V ptimém kotovani by se jednalo o nartst ¢iselné hodnoty devizového kurzu.

Zaveérem je potieba k teorii parity kupni sily mény poznamenat, Ze neplati-li absolutni
verze teorie PPP (z divodii nedokonalosti konkurenénich trhil), neznamena to, Ze nemtize
platit jeji relativni verze.
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7.3 Rezimy sménnych (devizovych) kurzi

V prubéhu celého 20. stoleti jednotlivé zemé i mezinarodni ménovy systém stiidave
aplikovaly rezimy fixnich a plovoucich devizovych kurzi. Oba kurzové rezimy maji své
vyhody i nevyhody a volba mezi nimi neni jednoducha. Vétsinou se tato otazka prezentuje
jako dilema mezi rezimy fixnich a plovoucich kurzl. Konkrétni rozhodovani autorit o re-
zimu sménného kurzu a kurzové politice je vSeobecné komplexni zalezitost. Volba kon-
krétniho rezimu sménného kurzu zavisi na rozmanitych strukturalnich charakteristikach
dané zem¢, na svych prioritnich cilech a strategiich, na politickych, historickych, externich
a ekonomickych podminkéch. Dale je nutné posoudit politicko-ekonomické souvislosti,
historickou davéryhodnost monetarni politiky, rozsah mezinarodni koordinace a spolu-
prace a podobn¢.

Rok 1880 Ize povazovat za zacatek pln¢ funkéniho mezinarodniho ménového systému
zvaného zlaty standard, ktery pretrval v riznych podobach do 70. let 20. stoleti. Jednalo se
o systém zcela pevnych kurzii a to ve formach standardu zlaté mince, standardu zlatého
slitku a standardu zlaté devizy. V roce 1946 zacal fungovat bretton-woodsky ménovy sys-
tém s vedouci ulohou zlata a amerického dolaru s fixnim kurzem pro kazdou ménu s maxi-
malni odchylkou + 1 % od centralni parity. V roce 1971 pro kritické deficity bézného tctu
platebni bilance USA a kurzové spekulace byla zruSena konvertibilita USD za zlato a bret-
ton-woodsky ménovy systém se rozpadl. Od tohoto okamZiku je volba ptisluSného rezimu
sménného kurzu zcela ponechana na rozhodnuti kazdého statu, od Cistého plovouciho de-
vizového kurzu az po ptisné vazané kurzy jako je mé€novy vybor a dolarizace.

Nasledujici tabulka ukazuje chronologicky vyvoj ménovych rezimt od roku 1880 do
soucasnosti.

Tabulka ¢. 4: Chronologicky vyvej ménovych rezimii v letech 1880 - 2012

1919 - 1940 | Mezivale¢ny zlaty standard: vSechny formy zlatého standardu

1946 — 1971 | Breton-woodsky ménovy systém

1973 - 2012 | Rezimy sménného kurzu: volny a fizeny floating, posuvné a pevné
zav&Seni, cilové zony a pasma, fixni devizovy kurz, ménova unie, mé-
novy vybor.

Vé&ena diskuze ,,fixni vs. plovouci” se koncentruje do nékolika kli¢ovych problémovych
okruhti. Prvni z nich, ktery vznikl a ptevladal predev§im ve 40. a 50. letech 20. stoleti, je
vliv ptislusného systému na blahobyt. Tento tradi¢ni pfistup spociva ve stanoveni vyhod a
nevyhod jednotlivych rezimi. U tohoto pfistupu vznika problém, a to takovy, Ze vSechny
argumenty ¢aste¢né plati a ¢astecné neplati a lze je velmi t€zce dokazovat. Druhy pfistup
vnikl v 60. letech 20. stoleti pod nazvem ,,Teorie optiméalnich ménovych oblasti* (OCA —
Optimum Currency Area Theory) a spociva ve vybéru vhodného rezimu podle struktural-
nich charakteristik dané zemé (mira kapitalové mobility, velikost a otevienost ekonomiky,
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politické preference atd.). Tieti pristup, ktery vznikl v 80. a 90. letech 20. stoleti, se zam¢fil
na makroekonomickou analyzu efektt riznych Soki na ekonomiku. Tento piistup vychazi
z predpokladu, ze pro ristné typy Soku (realné vs. nomindlni, poptavkové vs. nabidkové,
domaci vs. zahrani¢ni, permanentni vs. do¢asné) je optimalni jista uroven kurzové flexibi-

lity.

V soucasnosti je oficidlni klasifikace jednotlivych rezimi sménného kurzu provadéna k
danému datu Mezinarodnim ménovym fondem (International Monetary Fund - IMF), ktery
na zaklad¢ aktualnich informaci z ¢lenskych zemi kazdoro¢né rozhoduje o zatazeni do kon-
krétniho rezimu. IMF rozeznava 8 rezimli sménného kurzu. Maloktery stat dnes pouziva
zcela fixni nebo plovouci devizovy kurz, které zlistavaji spise teoretickymi extrémy, ale
kurzy s mensi ¢i vétsi mirkou diskrece. Poradi rezimt je zaloZzeno na stupni flexibility, tedy
miry volnosti kurzového pohybu, a na existenci formalnich nebo neformalnich fluktua¢nich
pasmech od urcité fixni Grovné — centralni parity.

Naptiklad v roce 2005 byl v danych 8 rezimech IMF zatazen nasledujici pocet zemi:
Exchange arrangements with no separate legal tender - 41, Currency board arrangements -
7, Other conventional fixed peg arrangements - 42, Pegged exchange rates within horizon-
tal bands - 5, Crawling pegs - 5, Exchange rates within crawling bands - 1, Managed floa-
ting with no preannounced path for exchange rate - 52, Independently floating - 34.

V souvislosti s rozdilnymi formami jednotlivych rezimi je potfeba zminit jejich pfimy
vliv na volbu konkrétni monetarni politiky, nutnost kurzovych intervenci, metodu kurzo-
vého managementu a na stupenl nezavislosti monetarni politiky.

7.3.1 REZIMY SMENNYCH KURZzU IMF

Mezinarodnim ménovym fondem je definovéano téchto 8 reziml sménnych kurzi:

EXCHANGE ARRANGEMENTS WITH NO SEPARATE LEGAL TENDER (BEZ VLASTNI NARODN{
MENY)

Vyhradnim zakonnym platidlem v zemi zafazenym do tohoto rezimu sménného kurzu
je ména jiné zemé nebo se jedna o ¢lenskou zemi ménové unie s jednotnou ménou sdilenou
vSemi unijnimi ¢leny. Dobrovolna ztrata suverenity v ménové oblasti nedovoluje monetarnim
autoritam se jakkoli podilet na domaci ménové politice, ktera je plné v kompetenci zahrani¢ni
centralni banky zemé (zemi), jejiz ména v doméci zemi koluje. Co se ty¢e mé€nove unie, pak je
monetarni politika provadéna spolecné ustanovenou - unijni centralni bankou nebo prostied-
nictvim kooperace jednotlivych narodnich centralnich bank. Obecnou vyhodou tohoto rezimu
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je odstranéni transak¢nich néklada spojenych s prevodem riznych mén a nestabilnim statim
(v ménové oblasti) proptjcuje potifebnou diveéryhodnost a eliminuje nejistotu pramenici z
obavy pred rozkolisanosti vlastniho devizového kurzu.

CURRENCY BOARD ARRANGEMENTS (MENOVY VYBOR)

Jednd se o systém ménového vyboru, pro ktery je charakteristické explicitni, legislativné
zavedené pevné zafixovani domaci mény vici vybrané zahrani¢ni méné ve stanoveném po-
méru. Pravni zdvazek dodrzovat uvedeny pomér mezi jednotlivymi ménami vyrazné eliminuje
tradi¢ni funkci domaci centralni banky provadét ménovou kontrolu a zaroven tataz centralni
banka nemlize vystupovat v roli véfitele posledni instance, coz miize vést k vysSimu systémo-
vému riziku ve finan¢ni oblasti. Toto riziko se jesté zvySuje, protoze devizové rezervy takoveé-
hoto statu jsou tvoteny vysokym podilem jedné (aZ 100%) zahrani¢ni mény, na kterou se do-
maci ména vaze. Vyhodou ménového vyboru je eliminace kurzového rizika a v ptipad¢ nesta-
bilni zem¢ také existence tlaku na vyrovnavani cenovych hladin a urokovych sazeb (vétSinou
jejich pokles). Moznost provadéni hospodarské politiky centralni bankou je velmi mala a zavisi
na tom, jak striktné jsou pravidla vyboru stanovena.

OTHER CONVENTIONAL FIXED PEG ARRANGEMENTS (FIXNi KURZ S OMEZENOU FLUKTU-
ACH)

Zemé pouzivajici tento rezim sménného kurzu pevné zavési ve stanoveném poméru na-
rodni ménu (formalné nebo ve skutecnosti) na nékterou z hlavnich cizich mén, ptipadné
na kos vice jednotlivych mén (ktery je vétSinou tvofen ménami hlavnich obchodnich nebo
finan¢nich partnert a véhy jejich podilu v takovémto kosi reflektuji objemy tokti obchod-
niho zbozi, sluzeb a kapitalu. Ménova struktura mize byt ovSem také standardizovana, po-
dobné¢ jako ECU nebo SDR — Special Drawing Rights (zvlastni prava Cerpani)). Takto sta-
noveny devizovy kurz se mize pohybovat s ur¢itou procentualni odchylkou v ramci svého
fluktua¢niho pasma nahoru a dolll od stiedu pasma, tzv. centrdlni parity. Zde konkrétné
se jedné o omezenou fluktuaci v uzkém pasmu £1% od centralni parity, ptipadné se mize
maximalni nebo minimalni hodnota devizového kurzu pfibliZit dvou procentni hranici
po dobu kratsi nez 3 mésice. Fixni devizovy kurz s omezenou fluktuaci

PEGGED EXCHANGE RATES WITHIN HORIZONTAL BANDS (FIXNi KURZ S ROZSIRENOU
FLUKTUACI)

V tomto rezimu se jedna o fixni zavéSeni domaci mény na jinou zahrani¢ni ménu nebo
na kos sloZeny z podilu vétsiho mnozstvi zahrani¢nich mén ve stanoveném devizovém po-
meéru s roz$itenou fluktuaci vétsi nez 1% od centralni parity nebo s fluktuacnim rozpétim
vetsi nez 2% mezi maximalni a minimalni hodnotou devizového kurzu. Do tohoto méno-
vého rezimu spadé od 1. ledna 1999 mechanizmus sménnych kurziit ERM II (Exchange
Rate Mechanism II) Evropského ménového systému s povolenou oscilaci devizového
kurzu £15 procent od zvolené centralni parity.
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CRAWLING PEGS (POSUVNE ZAVESENI FIXNiHO DEVIZOVEHO KURZU)

Posuvné zavéSeni umoziuje, aby byla narodni ména opét navazana na jinou ménu (pfi-
padné ko$ mén) ve stanoveném poméru a zaroven aby bylo mozné devizovy kurz perio-
dicky ptizpiisobovat v malych predem urcenych krocich vyvoji fundamentalnich promén-
nych jako je inflacni a trokovy diferencial vi¢i hlavnim zahrani¢nim obchodnim partne-
rum, nesoulad infla¢niho cile s o¢ekavanou inflaci a tak dale.

Posuvné zavéSeni je pouzivano ve snaze se vyhnout relativné velkym a neo¢ekavanym
zménam fixni parity a Z ni plynoucich spekulativnich Gtokt, protoze se jedna o pomérné
transparentni systém umoziujici tviircdm hospodaiské politiky (zejména v rozvijejicich
se zemich) zieteln¢ definovat zavazek udrzovat urCitou drahu nominalniho kurzu a zaroven
je natolik ptizpusobitelny, aby dovolil devizovému kurzu flexibiln¢ reagovat na zmény ex-
portu, importu, platebni bilance a podobné. Proto je posuvné zavéSeni doporuc¢ovano ze-
mim s vysokou politickou nestabilitou a nizsi politickou a hospodatskou trovni. Nevyhodu
lze spatfovat v posilovani inflaénich ocekavani.

EXCHANGE RATES WITHIN CRAWLING BANDS (POSUVNE ZAVESENI CENTRALNI PARITY
VCETNE CELEHO FLUKTUACNIHO PASMA)

Posuvné zavéseni celého fluktuaéniho pasma dovoluje monetdrni autorité udrzovat drahu
svého devizového kurzu ve fluktuaénim pasmu vétsim nez £1% od stanovené centralni trovné,
ptipadné rozpéti mezi maximalni a minimalni hodnotou devizového kurzu je vétsi nez dva pro-
centa, a zarovein tento rezim umoziuje celé pasmo v pravidelnych intervalech po malych kro-
cich v ndvaznosti na vyvoj inflace, urokové miry nebo jinych fundamentalnich indikatort po-
souvat nahoru a dolti vii¢i jednotlivym trovnim devizového kurzu. Praveé stupen flexibility de-
vizového kurzu je omezujicim faktorem nezavislosti v provadéni monetarni politiky s podstat-
nou vyhodou v moznosti posunu celého fluktuacniho pasma.

MANAGED FLOATING WITH NO PREDETERMINED PATH FOR THE EXCHNAGE RATE (Ri-
ZENY PLOVOUCI DEVIZOVY KURZ)

Rezim tizeného (,,Spinavého*) plovouciho devizového kurzu dovoluje monetarnim au-
toritdm ponechat vyvoj devizového kurzu na trznich silach a pouze vyjimecné intervenovat
na mezinarodnich devizovych trzich s cilem ovlivnit Groven kurzu (pfi¢emz cilova hodnota
ani draha vyvoje kurzu neni pfedem vefejnosti znama). Intervence tak vétSinou odréazeji
reakce na vyvoj platebni bilance, mezinarodnich rezerv, situaci na mezinarodnich trzich
podobné. Rezim fizeného floatingu oficialné pouziva Ceska republika.®

8 Poznamka k rezim@im ¢eské koruny: od 1. ledna 1993 az do 24. dubna 1995 byla ¢eska koruna navazana
na zvoleny ménovy ko§ (DEM, USD) v uzkém fluktuaénim pasmu +/- 0,5%. Od 25. dubna 1995 do 27.
unora 1996 bylo fluktuacni pasmo rozsifeno o Ctvrt procentniho bodu na +/- 0,75% a od 28. inora 1996 vy-
razné zvétseno az na +/- 7,5% od stanovené centralni parity. V roce 1997 koruna devalvovala a k 26. kvétnu
1997 bylo zruseno omezeni pohybu ¢eské koruny v ramci SirSiho fluktua¢niho pasma. Od 27. kvétna 1997
az doposud se ¢eska koruny pohybuje v rezimu fizeného floatingu.
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INDEPENDENT FLOATING (CISTY PLOVOUCI DEVIZOVY KURZ)

Devizovy kurz je determinovan pouze vyvojem na mezinarodnich trzich, piesto u tohoto
rezimu, rezimu c¢istého — nezavislého plovouciho kurzu, je mozna oficialni intervence
ze strany centralni banky s cilem vyhnout se nepatficnym vykyvim devizového kurzu. Mo-
netarni politika je zcela autonomni k vyvoji devizového kurzu. Vyhodou plovouciho kurzu
je snadné vyrovnavani platebni bilance, nedochazi k importu inflace ze zahranici a takto
stanovené devizové kurzy umoziuji jasné definovat konkuren¢ni vyhody ze zahrani¢niho
zbozi a sluzeb prostfednictvim piepoctu na domaci ménu, a dale neni potfeba mit ,,doda-

teCné* devizové rezervy nutné k branéni stanovené urovné¢ kurzu.

7.3.2 OBECNE ROZDILY MEZI REZIMY SMENNYCH KURZzU

Obecné Ize tvrdit, ze fixni devizové kurzy s fluktuacnimi pasmy se pohybuji uvniti zvo-
leného pasma na zéklad€ nabidky a poptavky na mezindrodnim devizovém trhu a pouze
tendence kurzu zvolené pasmo opustit nuti centralni banku intervenovat. S rastem Sitky
pasma se stava devizovy kurz vice plovouci a ztraci svou fixni podobu. Uzké oscilaéni
pasmo dovoluje trznim subjektim zmirnit své obavy z rizika z vyvoje devizového kurzu,
ale v teorii se ,,pegged exchange rates* uvadi jako pfi¢ina vzniku finan¢nich krizi. Moznost
zmény centralni parity v ptipad¢ zjevné nerovnovazného kurzu nebo zruSeni fixni vazby
na jinou ménu, mohou autority odkladat ve snaze neztratit politickou prestiz a poskozovat
tak ekonomiku. Naproti tomu flexibilita rezimu ptizptsobitelnych kurzi a zmény parit jsou

jako nastroj hospodaiské politiky vyhodou.

V systému fixnich reZim méa hospodarska autorita moZnost ovlivnit nerovnovazny de-
vizovy kurz jiz diive zminénymi intervencemi nebo omezenim mezinarodnich transakei,
napiiklad tim, Ze uvali omezeni na dovoz a domacnostem a firmam nedovoli sménovat
domaci ménu za jinou nebo nakupovat zahrani¢ni aktiva, ¢imZ snizi nabidku své mény na
devizovém trhu. Omezeni obchodu a kapitalovych pohybi je vSak pro ekonomiku nesmirné
nakladné z divodu snizeni vynost ze specializace a obchodu a brani ekonomickym sub-
jektiim v piistupu na zahranicni kapitalove trhy.

U volné plovoucich devizovych kurzl je potieba omezovat obasnymi intervencemi
nadmérnou volatilitu vyvoje kurzu z destabilizujici spekulace, prestfelovani kurzi nebo
vykyvi realnych faktorti. Problémem se miize jevit optimalni zvoleni objemu a nacasovani
intervence, které plynou z nedostatku informaci o dlouhodobém vyvoji devizového kurzu.

ARGUMENTY VE PROSPECH FIXNICH DEVIZOVYCH KURZU

Nejcastéji pouzivanym argumentem fixnich devizovych kurzl je, Zze podporuji mezind-
rodni obchod a investovani, protoze snizuji transak¢ni naklady smény tim, Ze omezuji de-
stabilizujici spekulaci a eliminuji tak nebezpeci a rizika spojena s mezinarodnim obchodem
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a investovanim. Pevné devizové kurzy nejsou doprovazeny fluktua¢nimi vykyvy, nevyvo-
lavaji tak dodatecnou nejistotu (tato nejistota miize odradit firmy od podnikani v exportnim
odvétvi) a riziko pfi provadéni mezindrodnich transakci, ¢im snizuji naklady na provadéni
mezinarodni smény a podporuji jeji riist. Dal$i podstatna vyhoda fixnich devizovych kurzii
je spatiovana v tom, Ze podporuji disciplinu pii provadéni makroekonomické politiky a
podporuji mezinarodni kooperaci a koordinaci, nebot’ udrzovani pevnych kurzii vyzaduje
spole¢na opatieni jednotlivych ekonomik.

Zastanci fixnich devizovych kurzl povazuji vyssi autonomii hospodarské politiky v sys-
tému plovoucich kurzl za iluzorni, ptipadné doCasny jev. Ani fiskalni, ani monetarni poli-
tika nebude provadéna bez ohledu na to, jak se urcité opatieni projevi na devizovém kurzu,
monetarni autorita presto bude provadét nakup deviz s cilem zvysit své devizové rezervy,
odstranit nerovnovahu na trhu, pfizptsobit devizovy kurz fundamentiim, stabilizovat trzni
o¢ekavani a podobné. Za dalsi klickovou nevyhodu floatingu se povazuje moznost vzniku
destabilizujicich spekulaci vedouci ke vzniku nadmérné volatility a nesladénosti kurzii od
svych rovnovaznych trovni.

Obecné je také systém fixniho devizového kurzu doporucovan zemim s méné rozvinu-
tym a sofistikovanym administrativnim a institucionalnim ,,prostfedim®, protoze jim umoz-
fluje ziskat potifebnou divéryhodnost a kredibilitu (nejen v pfipadé monetarni politiky).
Vyhody z uplatiiovani fixniho rezimu sménnych kurzi zemémi se zvySuji s jejich rostou-
cim stupném ekonomické integrace.

ARGUMENTY VE PROSPECH PLOVOUCICH DEVIZOVYCH KURZU

Floating izoluje ekonomiku od vnégjSich Sokli a podporuje ekonomickou stabilitu (v
dlouhém obdobi nedochazi k nadhodnocovani ¢i podhodnocovani mény), nedochéazi k im-
portu inflace ze zahrani¢ni (domaci ména zhodnoti v souladu s paritou kupni sily) a je méné
citlivy k ménovym a bankovnim krizim. Plovouci devizové kurzy umoznuji snadné vyrov-
navani platebni bilance prostfednictvim apreciace a depreciace devizového kurzu a neni tak
nutné zavadeét cla ¢i jind omezeni mezinarodniho obchodu (proti volatilité kurzi se 1ze za-
jistit na trhu ménovych derivata).

Plovouci devizové kurzy umoziuji jasné definovat konkuren¢ni vyhody u zahrani¢niho
zbozi a sluzeb prostiednictvim pfepoctu na domaci ménu. Fixni kurzy jsou ¢asto nerovno-
vazné a nedovoluji rozpoznat nejen konkuren¢ni vyhody, ale také narusuji alokaci zdroji
ve svétové ekonomice. Nerovnovazny devizovy kurz si Casto vynuti spekulativni tok a
vyrazny skok devizového kurzu po nésledné devalvaci ¢i revalvaci. Zastanci plovoucich
kurzi zdlraziuji, Ze zruSeni zadvazku udrzovat fixni kurz uvolni centralni bance ruce pii
stanoveni pen¢zni zdsoby nebo plnéni inflacnich cile. Centralni banka se tak miize zaméfit
na prosazovani vnitini rovnovéhu a provadét nezavislou expanzivni nebo restriktivni mo-
netarni politiku. Jak monetarni, tak 1 fiskalni politika mize byt v systému plovoucich devi-
zovych kurzli nezavisla bez ohledu na vyvoj mezinarodnich trhi.
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Plovouci devizové kurzy maji dale eliminovat snahy vlad stanovit devizovy kurz na ne-
rovnovazné urovni s cilem zvyhodnit urcité sektory ekonomiky pied jinymi (n&které roz-
vojoveé zemé udrzuji svoji ménu vyrazné nadhodnocenou ve snaze podpofit import kapita-
lovych statkli potfebnych k modernizaci priimyslu). Neni také potieba mit ,,dostatecné*
devizové rezervy v centralni bance domaci zeme k nutnym intervencim ve prospéch domaci
meény. V podminkéch volné plovoucich devizovych kurzli jsou zmény kurzu sice ¢astéjsi —
permanentni — ale mirnéjsi nez v systému fixnich devizovych kurzi, kdy z divodu deval-
vaci jsou mnohem vyrazné€jsi a ndhlé, mohou zptsobit ekonomickym subjektim ,,Sok* a z
n¢j plynouci neefektivni reakce a chovani.

7.4 Platebni bilance

Platebni bilance (Balance of Payments, BP) je systematickym statistickym vykazem pe-
néZnich 1 nepenéZnich toki vSech ekonomickych transakci mezi subjekty domaci zemé (re-
zidenty) a okolnim svétem (nerezidenty) za zvolené obdobi (zpravidla se jednd o jeden rok)
sestavenych dle pravidel podvojného ucetnictvi.

Zakladni struktura platebni bilance vychazi z ptirucky Mezindrodniho ménového fondu
a obvykle je jeji sestaveni v kompetenci centralni banky piislusného statu.

.....

a analyzovany bankéfi, tviirci hospodarské politiky, obchodniky i ekonomy, protoze maji
vysokou vypovidaci schopnost o budoucim vyvoji devizového kurzu a ostatnich mikroe-
konomickych i makroekonomickych veli¢in a ¢innosti a pro volbu ptislusné hospodarské
politiky.

Platebni bilanci mizeme ¢lenit horizontalné a vertikaln€. HorizontaIn¢ ¢lenime platebni
bilanci do péti hlavnich uctl, které predstavuji souhrnné — agregované kategorie pro ur¢itou
skupinu transakci, tj. v platebni bilanci nezachycujeme podrobné kazdou transakci (dovoz
automobilli, poskytnuti ubytovani...), ale tyto jednotlivé toky agregujeme do konkrétné
vymezenych polozek.

Hlavnimi kategoriemi platebni bilance jsou:

e bézny ucet,

e kapitalovy ucet,

e financni Gcet,

e saldo chyb a opomenuti, statistické diskrepance,
e ucet oficidlnich devizovych rezerv.
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Vertikalni ¢lenéni je disledkem principu podvojného ucetnictvi, na jehoz zakladé je platebni
bilance sestavovana, tj. kazdy zaznam se znaménkem plus je doprovazen druhym zaznamem
se znaménkem minus. Mezinarodni transakce ¢lenime na kreditni zaznamy (polozky), které
znamenaji pfiliv aktiv do ekonomiky a na devizovych trzich je nabizena cizi ména a debetni
zaznamy (polozky) zachycujici platby cizim nerezidentiim, kdy je na devizovych trzich nabi-
zena domaci ména. Napiiklad pokud ¢esky sochat proda svou sochu zahrani¢nimu kupci, pak
se penézni hodnota sochy objevi se znaménkem plus u polozky export zbozi (kreditni zaznam)
a soucasn¢ se znaménkem minus (na stran¢ debetni) u polozky kratkodoby kapital, nebot’ dojde
ke zvyseni pohledavek za cizinou. Kazdy kreditni zdznam je vzdy kompenzovan zdznamem na
debetni stran¢ a naopak. Suma vsech kreditnich zaznamt celé platebni bilance je totozna se
souctem vSech debetnich zaznamti, a proto je platebni bilance jako celek vzdy vyrovnana, ne-
bot’ soucet zlstatkti vsech jejich ucti je roven nule.

[llczwmroes ]

Platebni bilance je statisticky vykaz, ktery systematicky zachycuje penézni i nepenézni

transakce mezi rezidenty a nerezidenty za stanovené obdobi.

Vypovidaci schopnost platebni bilance jako celku neni podstatna, protoze platebni bi-
lance, jak jiz bylo uvedeno, je vZdy vyrovnand, zato zaslouZenou pozornost ptitahuji jed-
notliva salda samostatnych actl a poducth a jejich zmény v Case. Saldem mame na mysli
konecny soucet (rozdil) ucetnich polozek a rozliSujeme je na salda dil¢i a salda kumula-
tivni. Dil¢i salda se vztahuji k horizontdlnimu ¢lenéni platebni bilance, zatimco kumula-
tivni jsou ziskavana souctem piislusnych dil¢ich sald.

7.4.1 BILANCE NA BEZNEM UCTU

Bilance na bézném uctu zachycuje mezinarodni obchod se zbozim a sluZzbami vcetné
jednostrannych transferti mezi zemémi. Jedna se tedy o rozdil mezi exportem a importem
vyrobki a zbozi (obchodni bilance). Pokud export pievysuje import, hovoiime o piebytku
obchodni bilance, tj. zemé& za dané obdobi vyvezla vice vyrobkll a zbozi nez dovezla. V
opacném piipadé¢ hovotime o deficitu — schodku obchodni bilance.

Bilance na bézném uctu dale obsahuje bilanci sluzeb, ktera vyjadiuje rozdil mezi doveze-
nymi a vyvezenymi sluzbami (tzv. neviditelny export a import), kde se zaznamenavaji ptijmy
a vydaje za cestovni ruch, mezinarodni dopravu a piepravu, pravni a finan¢ni sluzby, apod..

Do bilance vynosti se agreguji ptijmy a vydaje, které¢ jsou obrazem ptedchoziho pohybu
vyrobniho faktoru. Saldo bilance vynost pak €ini rozdil mezi vynosy z vyrobniho faktoru
poskytnutych zahrani¢im (zisky, renty, dividendy, troky plynouci ze zahrani¢i, mzdy tu-
zemcu pracujicich v zahranici) a naklady na vyrobni faktory poskytnutych domaci zemi
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(zisky, dividendy, renty a troky placené do zahrani¢i, mzdy cizinci pracujicich v tuzem-
sku).

V kategorii béznych pievodl se zaznamenavaji takové transakce, které nezakladaji na-
rok na protihodnotu v podob¢ pohybu zbozi, sluzeb ¢i aktiv. Jedna se o jednostranné trans-
fery zahrnujici hospodatskou pomoc, ptispévky mezinarodnim institucim, penze, dary, me-
zivladni pomoc a jiné transfery, za néz neni vyzadovéna z druhé strany zadna protisluzba.
Saldem pak je rozdil mezi transakcemi pfijatym a poskytnutymi.

7.4.2 BILANCE NA KAPITALOVEM UCTU

Ne ptili§ vyznamnou polozkou v platebni bilanci je v soucasné¢ dobé kapitalovy ucet.
Kapitalovy ti¢et nema jiné samostatné poducty jako naptiklad bézny ucet a také objem jed-
notlivych transakci je nizky. Zaznamendvame zde kapitalové transfery souvisejici s migraci
obyvatelstva (pfevody migrantll), promijenim dluhi, pfevody s nefinanénimi nevyrobe-
nymi hmotnymi aktivy (pozemky pro zastupitelské ufady) nebo pfevody s nehmotnymi
pravy (patenty, licence, ochranné zndmky, autorskd prava).

7.4.3 BILANCE NA FINANCNiM UCTU

Zapojenim ekonomiky do mezinarodnich finanénich tokl sledujeme prosttednictvim bi-
lance na finan¢nim uctu, pfipadné na jejich jednotlivych poducetech. Bilance na financnim
uctu je rozdil mezi ptilivem zahrani¢niho kapitalu plynouciho do zemé& z okolniho svéta
(ndkupy tuzemskych aktiv) a odlivem kapitdlu z doméci ekonomiky do zahrani¢ni (ndkupy
zahrani¢nich aktiv). Na finan¢nim uctu rozliSujeme toky kratkodobého a dlouhodobého
kapitalu, ptic¢emZ sledovangjsi je dlouhodoby kapital, kdy zamyslena doba investice kapi-
talu je delsi nezZ jeden rok.

Na poductu piimé investice se zachycuji takové investice, jejichz cilem je ziskani Giplné
nebo ¢astecné kontroly nad doméci firmou a tim i vlivu na jeji fizeni. Jedna se zde o zalo-
zeni pobocky zahrani¢ni firmy v doméci ekonomice, ndkup jiz existujici tuzemské firmy ¢i
roz$ifeni stavajiciho podilu na vedeni domaci firmy. Saldem bilance je pak rozdil mezi
pfimymi investicemi umisténymi v tuzemsku zahrani¢nimi subjekty a pfimymi investicemi
domadcich subjektil investovanymi v zahranici.

Do portfoliovych investic se agreguji vesSkeré mezinarodni finan¢ni toky, které souvisi
s investicemi do ucasti a do majetkovych a dluhovych cennych papiri, jejichz cilem neni
pievzeti kontroly a fizeni nad podnikem. Obvykle se jedna o ndkupy akcii a dluhopisii na
burzach s cilem investovat volné penézni zdroje. Saldem bilance portfoliovych investic je
rozdil mezi portfoliovymi investicemi v tuzemsku zahrani¢nimi subjekty a portfoliovymi
investicemi investovanymi tuzemskymi subjekty v zahrani¢ni.

Na poducet finan¢ni derivaty se zaznamenavaji veskeré transakce spojené s investova-
nim do cennych papird, jejichZ hodnota je odvozena od jinych finan¢nich aktiv ¢i jinych
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podkladovych néstroji (akcii, akciovych a dluhopisovych indext, urokovych sazeb, obli-
gaci, devizovych kurzi, komodit atd.). Jedna se o forwardy, futures, swapy nebo opce.

Do ostatnich investic se zachycuji jak kratkodobé, tak dlouhodobé aktiva a pasiva, jez
centrdlni bance, obchodnim bankach, vladé, podnikiim a ostatnim subjektim vzniknou v
souvislosti s kratkodobymi a dlouhodobymi ptjckami, uvéry a depozity. Saldo ostatnich
investic se vypocita jako rozdil mezi uvéry a depozity piijatymi v tuzemsku od zahranic-
nich ekonomickych subjekti a uvéry a depozity poskytanymi tuzemci do zahrani¢ni. V
ramci ostatnich investic je potfeba se zminit o tzv. ,,hot money* (horkych penézich), které
predstavuji kratkodoby spekulativni kapital a jejichz uloha je vzhledem k vysoké mobilité
a rychlé reakci na zménu situace v doméci zemi spiSe destabilizujici, pfestoze kratkodobé
mohou zlepsit finan¢ni tcet BP.

7.4.4 SALDO CHYB A OPOMENUTI, STATISTICKE DISKREPANCE

Do kategorie saldo chyb a opomenuti, statistické diskrepance a kurzové rozdily se za-
znamenavaji odpoctové polozky piedstavujici saldo toki, které nebylo mozno na vySe uve-
denych uctech jednoznacné identifikovat véetné nesrovnalosti vzniklych pii sbéru dat, kur-
zovych rozdilech a nezachytitelnych platbach. Na tomto Gétu se vyrovnava rozdil mezi
souctem vSech debetnich a kreditnich zaznamti, které se ve skutec¢nosti oproti teorii témet
nikdy nerovnaji. Takto zjistény rozdil — chyba a opomenuti - se vyrovna polozkou s opac-
nym znaménkem.

7.4.5 BILANCE NA UCTU OFICIALNICH DEVIZOVYCH REZERV

Na tctu oficialnich devizovych rezerv se zachycuje pohyb likvidnich zahrani¢nich aktiv
centralni banky a ministerstva financi, které mohou byt vyuzivany k financovani a regulo-
vani nerovnovahy platebni bilance. Jedna se o prostiedky ve volné sménitelnych ménach,
zlato, iivéry od Mezinarodniho ménového fondu, zvlastni prava cerpani SDR a dalsi. Nartst
devizovych rezerv se uctuje na kreditni strané se znaménkem minus zatimco pokles devi-
zovych rezerv na debetni stran¢ platebni bilance se znaménkem plus. Je to dano tim, ze
pokud zemé devizové rezervy nakupuje, musi za né platit stejné jako pii ndkupu vSech
ostatnich zahrani¢nich aktiv.

7.4.6 KUMULATIVNi SALDA PLATEBNI BILANCE

Secteme-li urcita dil¢i salda platebni bilance, ziskdme salda kumulativni, pfi¢emz nej-
dilezitéjsi je vykonova bilance a oficidlni vyrovnavaci bilance. Jednotliva kumulativni
salda vCetné jejich oznaceni jsou zobrazena v Tabulce 3.

Vykonovou bilanci ziskdme, pokud secteme dil¢i salda obchodni bilanci, bilanci sluzeb
a bilanci vynosii. Jedna se o piehled velikosti pfesunu redlnych zdroji a predstavuje asi
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nejpresnéjsi vyjadreni obecné znamého Cistého exportu (NX = EX — IM), se kterym se
setkdvame v riznych ekonomickych modelech.

Tabulka €. 5: Struktura platebni bilance véetné jednotlivych kumulativnich sald

Ulet Bilance Kreditni polozky Debetni polozky
Bézny ucet Obchodni bi- EXPORT IMPORT vy-
lance vyrobku a zbozi robkut a zbozi
Bilance sluzeb EXPORT sluzeb IMPORT sluzeb
Bilance vynost VYNOSY NAKLADY

vykonova bilance

Bézné prevody PRIIMY VYDAIJE
bilance na béiném uctu
Kapitalovy Géet PRIIMY VYDAIJE

bilance na kapitilovém uctu

Finan¢ni Gcet Dlouhodoby ka- IMPORT EXPORT
pital
zakladni bilance
Kratkodoby ka- IMPORT EXPORT
pital
bilance na financnim uctu
Chyby a opomenuti + -
oficidlni vyrovndvaci bilance
Devizové rezervy nartist devizovych | pokles devizovych re-
rezerv (-) zerv (+)
bilance na uctu oficialnich devizovych rezerv
PLATEBNI BILANCE kreditni poloZky - debetni polozky = 0
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Pokud pfipocitdme k vykonové bilanci saldo béznych prevodii, ziskame bilanci na béz-
ném uctu. Bilance na bézném uctu zachycuje Cisté toky zbozi, sluzeb vynosu a jednostran-
nych transfert, pfi¢emz deficit bézného uctu znamena, ze vyvoz zbozi a sluzeb véetné ¢is-
tych vynosi a jednostrannych transferti nepokryvéa dovoz zbozi a sluzeb a naopak. Déle
trvajici deficit bézného uctu povede k znehodnoceni domaci mény a k naslednému omezeni
importu a zvyseni exportu. Informativni funkce bilance na bézném uctu je vysoka, protoze
signalizuje mozny vyvoj hospodaiského cyklu, hospodarské politiky i budouciho devizo-
vého kurzu.

Zakladni bilance odrazi transakce, které jsou povazovany za zakladni ve vztahu k eko-
nomickému ,,zdravi“ zemé 1 jeji narodni mény. Jejim smyslem je oddélit autonomni po-
lozky platebni bilance (ty, jezZ maji zasadni ekonomicky vyznam, jedna se pfevazné o po-
lozky bézného uctu a dlouhodobého kapitalu) od polozek akomodujicich (nestalych, krat-
kodobych, citlivych na zmény hospodarské politiky). Zakladni bilance se v praxi prili$ ne-
vyuziva, protoze jiz samotné odliSeni kratkodobého od dlouhodobého kapitalu je sporné a
problematické.

Bilance na finan¢nim uctu pfedstavuje zplsob pouziti ptebytku na béZzném uctu nebo
naopak zdroj financovani deficitu bézného Uctu, bilance bézného a finanéniho uctu se tak
do znacné miry vzajemné kompenzuji. Vné&jsi ekonomicka nerovnovéha je pak nejcastéji
chépana jako ucetni nevyrovnanost schodku bézného uctu prebytkem finan¢niho Gcétu a
naopak. Je-li vysledna hodnota bilance finan¢niho uétu zaporna, je zfejmé, ze z ekonomiky
finan¢ni prostiedky odtekly, zatimco kladné hodnota znaci ptiliv financi ze zahranici.

Saldo oficialni vyrovnavaci bilance je souc¢tem sald béZzného, kapitalového, finan¢niho
uctu veetné uctu chyb a opomenuti a byva ¢asto povazovana za saldo celé platebni bilance.
Hodnota oficidlni vyrovnavaci bilance je totoZna s velikosti bilance na uctu oficialnich de-
vizovych rezerv, znaménka plus a minus jsou vSak opacna. Oficialni vyrovnavaci bilance
je deficitni, pokud devizové rezervy klesaji a opacné, prebytkova, pokud devizové rezervy
rostou.

7.4.7 VYROVNAVACIi MECHANISMY PLATEBNI BILANCE

Nutnost udrZovat rovnovahu na béZném uctu nebo platebni bilance jako celku nevyplyva
pouze z hlavnich cilti hospodaiské politiky, avSak také ze vztahu k devizovym rezervam
zeme. Staty s piebytky mohou pouze po urcitou dobu snizovat své zavazky viici zahranici,
zvySovat investice v cizing, pijovat deficitnim zemim, poptipad€ zvySovat své devizové
rezervy. Dlouhodobé je vSak hromadéni rezerv ¢i dal$i tvérovani deficitnich zemi neu-
nosné. Naproti tomu, zemim s dlouhodobymi deficity hrozi vysoké zahrani¢ni zadluzeni €1
naprosté vycerpani devizovych rezerv. Ekonomicke sily proto limituji takovéto trvani ne-
rovnovazného stavu, jinak by nesporné muselo dojit k zhodnoceni ¢i znehodnoceni mény.
Mechanismy na vyrovnani platebni bilance jsou dvojiho typu.
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Vyrovnavaci mechanismy platebni bilance pfedstavuji mechanismy a procesy, které
umoznuji zamérné — prostiednictvim zasahti hospodatsko-politickych autorit, nebo auto-
maticky — prostfednictvim trhu, vyrovnavat platebni bilanci.

Vyrovnanosti Ize dosdhnout pouzitim nastroji hospodarské politiky, coz jsou diskre¢ni,
cilené zasahy statnich orgdnli zamétené na odstranéni nerovnovazného stavu uctt platebni
bilance, tzv. mechanismy pusobici prostfednictvim hospodarské politiky. Mezi nastroje k
tomu uréené patii cla, kvoty, mimocelni bariéry obchodu, néstroje na podporu vyvozu (fi-
nan¢ni ¢i technickd pomoc pro exportéry, poskytovani bankovnich zaruk, informacni a po-
radensky servis atd.). Vyuziti nastrojl hospodaiské politiky k uceliim vyrovnavani platebni
bilance zavisi od aktualniho pfistupu statu k zahrani¢nimu obchodu, tj. zda zemé uplatituje
liberalismus nebo protekcionismu, ptipadné jejich ,,mekéi nebo pfisnéjsi“ podobu.

Druhym typem jsou automaticky ptisobici mechanismy, které¢ vyrovnavaji platebni bi-
lanci bez zasahu nositeltl hospodarské politiky, a které se uvadeji do pohybu automaticky
pti vzniku nerovnovahy. Konkrétné se jedna o automaticky cenovy, dichodovy, tirokovy a
kurzovy vyrovnavaci mechanismus obchodni bilance (OB), resp. platebni bilance (PB). V
realné ekonomice funguji vyse uvedené mechanismy spolecné.

AUTOMATICKY CENOVY VYROVNAVACI MECHANISMUS OB

Podstata cenového mechanismu byla objevena v 18. stol., v obdobi zlatného standardu,
filosofem Davidem Humem, ktery tak kritizoval merkantilistickou doktrinu trvalého pte-
bytku obchodni bilance. Pfedpoklady fungovani automatického vyrovnavaciho mecha-
nismu jsou:

e pevné kurzy, ¢imzZ se deficity ¢i piebytky PB promitnou pfimo do ménovych
(resp. zlatych rezerv (u pruznych kurz by ména posilovala ¢i oslabovala),

e platnost kvantitativni teorie penéz a rovnice smény (pfiliv zlata do zemé s aktivni
platebni bilanci vede k inflaci a naopak),

e dokonalou pruznost cen,

e turokové miry necitlivé na zmény penézni zésoby,

e platnost Marshall-Lernerovy podminky,

e neprovadéni sterilizace devizovych intervenci, tj. zmény ménovych rezerv se
pfimo promitnou do zmény penézni zésoby,

e nulova mobilita kapitalu.
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Princip ptisobeni automatického cenového vyrovnavaciho mechanismu si vysvétlime na
nasledujicim ptikladu. Zemé ma deficit obchodni bilance, vice dovazi, nez vyvazi. Za na-
kupy v zahrani¢i musi platit, ¢imz dochazi k odlivu penéz do zahrani¢ni a k poklesu domaci
penézni zasoby. Pii platnosti kvantitativni teorie penéz a rovnice smény snizenim penézni
zasoby dojde k proporcionalnimu snizeni cenové hladiny (|M.V=|P.Y). Dodrzenim Mar-
shall-Lernerovy podminky dojde k riistu exportu, protoze domaci zbozi je z divodu poklesu
cen levngjsi a tak pro zahrani¢ni subjekty atraktivnéjsi, zaroven se snizi import (domaci
zbozi je levnéjsi nez zahrani¢ni, vzhledem k cenovym diivodiim ho jiz neni tfeba dovazet)
a nasledné dojde k vyrovnani obchodni bilance.

Takto nastinény vyrovnavaci mechanismus byl poplatny své dob¢ s fadou predpoklada
a zjednoduseni. Presto Ize tvrdit, Ze cenovy vyrovnavaci mechanismus ¢aste¢né pusobi 1 v
soucasnosti.

KEYNESIANSKY DUCHODOVY VYROVNAVACI MECHANISMUS OB

Ve 40. letech 20. stol. nabidli keynesiansti ekonomové Roy Harrod a Fritz Machlup dalsi
kandl, jehoz prostfednictvim dohazi k vyrovnani OB. Diichodovy ptizptisobovaci mecha-
nismus aplikuje Keynesovy myslenky ohledn€ nepruznych cen a ekonomiky v recesni me-
zete. Predpoklady tohoto mechanismu tedy jsou:

e pevné kurzy,

e nepruzné, pevné ceny,

e produkt pod urovni potencidlniho produktu,

e poptavkove determinovany realny diichod,

e stabilni Grokovéa mira a nulové Uspory,

e nulova mobilita kapitalu,

e import zavisly na Grovni diichodu v ekonomice (IM = IMg + m.Y).

Ve vychozi situaci md ekonomika deficit obchodni bilance. Import je vétSi nez export,
¢imz dochazi k poklesu ¢istého exportu (NX = EX — IM, pficemz IM > EX — |NX) a tedy
1 agregatni poptavky (JAD = C + 1+ G + |[NX). Za ptedpokladu poptavkoveé determinova-
ného realného diichodu se pokles AD projevi v poklesu diichodu (Y). Pokles dichodu
ovlivni import, ktery je na dichodu zavisly ([IM = IMO + m.]Y) véetné trovné Cistého
exportu. TuzemSti producenti se navic mohou snazit realizovat doma neumisténou pro-
dukci v zahrani¢ni, ¢imz stimuluji export. Obchodni bilance se vyrovnava.

V souvislosti s dichodovym mechanismem je potieba se zminit o teorému lokomotivy,
ktery je na tomto vyrovnavacim mechanismu zalozen. Princip teorému (efektu) lokomotivy
spociva v tom, Ze pii existenci zahrani¢niho obchodu mezi dvéma zemémi v situaci, Ze se
ob¢ nachdzeji v recesi, staci, aby ta, kterd ma piebytek PB zacala provadét expanzivni po-
litiku, ¢imZ vytahuje z recese 1 druhou ekonomiku, aniZ by tato musela sama uplatiiovat
jakoukoli hospodatskou politiku.
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Teorémem lokomotivy oznacujeme mechanismus, kdy rast vykonu jedné zemé vede k
naslednému ristu vykonnosti v zemi jiné.

Podstatu teorému lokomotivy miizeme tedy vysvétlit nadsledovné: v doméci zemi, kterad
trpi vysokou nezaméstnanosti (tj. je v recesni mezete) se vlada rozhodne provést fiskalni
expanzi. ZvySuje vydaje ze statniho rozpoctu a stimuluje riist zaméestnanosti. To ma dalsi
disledek pro ekonomiku a to, Ze roste redlny dichod. Ten vSak vede k ristu importu v
zavislosti na meznim sklonu k importu a ke zhorSeni €istého exportu. Druhou stranou rastu
importu v domaci zemi je, ze se samoziejme zvysuje export zahrani¢ni zemé, odkud domaéci
ekonomika dovazi zbozi a sluzby. Riist exportu zahrani¢ni zemé zlepSuje Cisty export a
multiplikované se projevi v ristu redlného diichodu zahrani¢ni zemég. Zahrani¢ni ekono-
mika vice produkuje, zvySuje zamé&stnanost (sniZuje se recesni mezera), ale obdobné vede
k vétsi poptavcee po ,,zahranicnim®, tentokrat naSem domécim zbozi. Roste export doméci
zemé& do zem¢ zahranicni a cely kolobéh pokracuje. Jedna zemé vytahla druhou zemi z
recese, pricemz jejich role v pozici ,,Jokomotivy* se stfidaji. Prostfednictvim cistého ex-
portu v obou ekonomikach je ovlivitovan realny diichod i zaméstnanost, soucasné se stii-
dave zvysuje import a export a dochazi k cyklickému obnovovani rovnovahy bézného ucétu
platebni bilance. Tento proces probihd do okamziku, kdy ekonomiky dosdhnou Grovné po-
tencialniho produktu, poté efekt lokomotivy pfechazi do efektu importované inflace.

[ 1Y

Efekt importované inflace je popisovan nasledovné: rist vykonu v zemi A vede ke zvy-
Seni cenové hladiny v zemi A, ale i zvySeni vyvozu ze zemé B do A, to vede k ristu ¢istého
exportu v zemi B a také k rastu AD, v disledku ¢ehoz vzroste cenova hladina v zemi B.
Vzestup ceny v zemi A, tak byl importovan do zemé B.

Stejné jako v ptipadé dovozu, tak i vyvozu Ize vysledovat multiplikacni efekt (je spojen
s multiplikdtorem zahrani¢niho obchodu, respektive tzv. vyvoznim multiplikatorem). Vy-
voz chapeme jako stimulant ristu AD.

UROKOVY VYROVNAVACI MECHANISMUS PB

Také zmény Grokovych mér mohou vést k vyrovnani platebni bilance. Budeme-li hovo-
fit o fungovani urokového vyrovnavaciho mechanismu, musime logicky opustit od pted-

pokladu nulové mobility kapitalu a necitlivych urokovych mér. Princip si opét piiblizime
na zemi, kterd se potyka s deficitem platebni bilance.
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Vychozi tivaha je obdobna jako u ptisobeni cenového vyrovnavaciho mechanismu, totiz,
ze v zemi s deficitem PB dochazi k odlivu penéz do zahrani¢ni a k poklesu penézni zasoby.
Na trhu penéz doméci zemé se to projevi zvySenim tuzemské urokové miry. Rist tirokové
miry vede ke dvéma efektiim na platebni bilanci. Prvnim z nich je, Ze zvySend Grokova
mira vede ke sniZeni investi¢ni aktivity nebo dlouhodobé spotieby, ¢imz klesa agregatni
poptavka, diichod a import (pfipomeiime, ze import je determinovan redlnym diichodem v
ekonomice). Bézny ucet platebni bilance se vyrovnava. Druhym vysvétlenim pro automa-
tické vyrovnani platebni bilance prostiednictvim zmén urokové miry je, Ze rist urokové
miry vyvola rust urokového diferencialu, ktery stimuluje pfiliv zahrani¢niho kapitalu a
zlepseni finan¢niho UcCtu a platebni bilance se vyrovnava. V realné ekonomice se obé moz-
nosti vyrovnani platebni bilance prostiednictvim zmén trokovych mér vzajemné prolinaji.

KURZOVY VYROVNAVACI MECHANISMUS PB

Doposud jsme se zabyvali vyrovnavacimi mechanismy v systému pevnych devizovych
kurzt. Opustime-li i tento piredpoklad, pak v systému plovoucich devizovych kurzi je de-
ficit bilance na béZném uctu eliminovan znehodnocenim - depreciaci mény a naopak, pie-
bytek na bézném uctu eliminovan zhodnocenim — apreciaci domaci mény. Je-li provedena
oficidlni devalvace ¢i revalvace, lze nize nastinény princip pouzit i pro systémy pevnych
kurzt.

r~r

Mechanismus fungovani kurzového vyrovnavaciho mechanismu ptiblizi nasledujici pti-
klad aplikovany na ekonomiku potykajici se s deficitem platebni bilance, kde se vice zbozi
a sluzeb dovazi, nez vyvazi, pti¢emz potieba uhradit zvySeny import vyvola ptevis po-
ptavky nad nabidkou deviz, dochazi k nedostatku deviz a zvySeni jeji hodnoty. Naproti
tomu klesd hodnota doméci mény (tuzemské ména znehodnocuje), klesaji ceny doméciho
zboZi v zahrani¢ni méné a zvySuji se ceny importované¢ho zboZzi v domécich ménovych
jednotkach. Méni se externi sménné relace, tj. pomér relativnich cen exportu a importu.
Export vzroste, protoZe zlevnil a import poklesne, protoze podrazil. Tyto zmény by mély
zajistit pribézné vyrovnavani bézného Uc¢tu a potazmo i celé platebni bilance.

Ellsmoraprory ]

Devizovy kurz je cena jedné mény vyjadiena v jiné ménové jednotce (bilateralni devi-
zovy kurz) nebo ke ko§i mén (multilateralni — efektivni devizovy kurz). Konkrétni vySe
devizového kurz je dana vyvojem na devizovém trhu interakci nabidky a poptavky (u plo-
voucich devizovych kurzli) nebo rozhodnutim hospodatské autority (u pevnych devizovych
kurzit).

Zasahy hospodaiskych autorit (obvykle centrdlni banky) do vyvoje devizového kurzu
oznacujeme za devizové — kurzové intervence a ¢lenime je na piimé a nepiimé.
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V systému plovoucich devizovych kurzii miize ména apreciovat (posilovat) nebo depre-
ciovat (znehodnocovat), zatimco ména v systému pevnych devizovych kurzii revalvuje
(zhodnocuje) nebo devalvuje (oslabuje).

Redlny devizovy kurz predstavuje cenu mény vyjadienou ve zbozi a jedna se o pomér
vnéjsi kupni sily mény k jeji vnitini kupni sile.

Faktory determinujici iroven devizového kurzu ¢lenime z ¢asového hlediska na kratko-
dobé a dlouhodobé. Mezi kratkodobé faktory patii zmény cenovych hladin, Grokovych sa-
zeb, penézni zasoby, realn¢ho produktu (dichodu), ocekavani ohledné budouciho vyvoje a
zéasahy statu a centralni banky. VIiv urokové sazby lze také vysvétlit pomoci modelu trhu
aktiv. V dlouhém obdobi se uplatiiuje zakon jedné ceny a parita kupni sily. Teorie parity
kupni sily ma dv¢ verze, a to absolutni a relativni.

RozliSujeme osm rezimti sménného kurzu (dle oficialni klasifikace Mezinarodniho meé-
nového fondu), tj. rezimi, které charakterizuji moznosti ,,chovani* (pravidel a mechanismu
ovlivitovani urovné¢ devizového kurzu) konkrétniho devizového kurzu dané zemé. Mezi
zakladni rezimy patii rezim fixniho devizového kurzu, ¢istého a fizeného floatingu.

Platebni bilance je statisticky vykaz sestavovany centralni bankou nebo statistickou or-
ganizaci k tomu povéienou, ktery systematicky zachycuje platebni transakce domaci eko-
nomiky se zahrani¢nim (tj. mezi rezidenty a nerezidenty) béhem stanoveného obdobi (ob-
vykle se jedna o jeden rok).

Struktura platebni bilance vychazi obvykle z metodiky Mezinarodniho ménového fondu
a ma pét kategorii — U¢td. Jednd se o bézny, financni, kapitalovy ucet, ucet devizovych
rezerv a ,,opravny ucet* chyb a opomenuti. RozliSujeme kreditni a debetni polozky.

Vn¢j$i ekonomickd nerovnovaha je obvykle chapana jako tucetni nevyrovnanost
schodku bézného uctu prebytkem finan¢niho Gc¢tu a naopak. K vyrovnavani schodku nebo
prebytku oficialni vyrovnavaci bilance dochazi prostfednictvim ptsobeni hospodarské po-
litiky nebo automatickymi mechanismy.

Mezi automaticky ptsobici mechanismy zahrnujeme cenovy, trokovy, dichodovy (pro
pevné devizové kurzy) a kurzovy (pro plovouci i fixni devizové kurzy) vyrovnavaci me-
chanismus.
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8 MODEL AS-AD

[el[wemrmneommemroy ]

Kapitola vénujici se modelu agregatni nabidky - agregatni poptavky, AS-AD, navazuje
na kapitolu vénovanou modelu IS-LM, rozsifuje vSak determinaci redlného produktu eko-
nomiky o analyzu G¢inkl a disledkli zmén cenové hladiny. Problematiku modelu AS-AD
zaéneme nejprve samostatnym vymezenim agregatni poptavky véetné jejiho grafického i
matematického odvozeni z modelu IS-LM, vysvétlenim jeji polohy, jejiho negativniho
sklonu i vyznamu bodt lezici na i mimo ni. Analyzu agregatni nabidky za¢neme objasn¢-
nim tzv. tfistupnové kiivky agregatni nabidky, ktera nejlépe vystihuje odlisny pohled neo-
klasikli a keynesiancti na tvar a sklon kiivky agregatni nabidky. Odvodime klasickou (dlou-
hodobou) 1 kratkodobou (keynesianskou) kiivku agregatni nabidky, abychom pak spojenim
kiivek agregatni poptavky s klasickou, resp. kratkodobou, kfivkou agregatni nabidky do
kompletniho modelu AS-AD analyzovali u€inky fiskalni a monetarni politiky na celkovou
makroekonomickou rovnovdhu. Na zdvér se seznamime s dynamizaci modelu AS-AD,
tedy ktivkami DG a SP.

Hewewrmory ]

e rozsifit model diichod I1S-LM o disledky zmén cenové hladiny

e definovat agregatni poptavku (AD) a odvodit ji z modelu IS-LM, véetné grafic-
kého vyjadreni

e seznamit se s efekty, které na AD piisobi

e umét popsat situaci nazyvanou ,,past likvidity*

e definovat agregatni nabidku v kratkém a dlouhém obdobi vcetné grafického vy-
Jjadreni

e pomoci modelu nalézt makroekonomickou rovnovahu

e popsat ucinky fiskalni a monetarni politiky na rovnovahu v modelu

e seznamit se s dynamizovanym modelem AS-AD

_

agregatni nabidka, agregatni poptavka, cenova hladina, deflacni mezera, dlouhodoba
rovnovaha, dynamizace modelu AS-AD, efekt bohatstvi, efekt doCasné substituce, efekt
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mezinarodniho obchodu, efekt mezinarodni substituce, efekt redlnych zistatki, efekt tro-
kové sazby, infla¢ni mezera, keynesianska kiivka AS, klasicka kiivka AS, kratkodoba rov-
novaha, kiivka DG, ktivka SP, past likvidity, rovnovaha, tfistupiiova kiivka AS

8.1 Predpoklady modelu

Vydajovy model s multiplikatorem a model IS-LM analyzované v pfedchazejicich ka-
pitolach vychazely z pfedpokladu fixni cenové hladiny a zamétovaly se tak pouze na zmény
realného dichodu, resp. produktu. Tento pfedpoklad fixni cenové hladiny v modelu agre-
gatni nabidky a agregatni poptavky (modelu AS-AD, resp. AD-AS) odstranime. Budeme
tedy soucasné¢ zkoumat jak determinanty zmény urovné rovnovazné produkce (vyjadiené
prostfednictvim realné¢ho produktu (YY), napt. hrubého domaciho produktu), tak i determi-
nanty zmény agregatni cenové hladiny (P), vyjadifené agregovanym cenovym indexem,
resp. deflatorem HDP.

oo 8]

Model AS-AD zachycuje interakci kiivky agregatni poptavky s kiivkou kratkodobé ag-
regatni nabidky a vertikalni dlouhodobou agregatni nabidkou, jez urcuje vysi potencialniho
produktu. Pomoci modelu AS-AD determinujeme kratkodobou ¢i dlouhodobou rovnovahu
v ekonomice v kontextu jednotlivych kombinaci redlného doméciho produktu a dané ce-
novée hladiny.

Zakladnimi kategoriemi, na nichz je model vystavén, jsou agregatni poptavka (AD) a
agregatni nabidka (AS), o jejiz tvar (sklon) vedou jednotlivé ekonomické skoly spor (po-
drobnéji pojednano bude dale v textu), proto pro dalsi studium rozd€lime agregatni nabidku
z ¢asového hlediska na kratkodobou agregatni nabidku (SRAS) a dlouhodobou agregatni
nabidku (LRAS). Prisecik kiivek AD a SRAS determinuji kratkodobou makroekonomic-
kou rovnovéhu (Es), naproti tomu prisecik kiivek AD a LRAS piedstavuje bod dlouhodobé
makroekonomické rovnovahy (EL).

8.2 Agregatni poptavka

Agregatni poptavka (AD — Aggregate Demand) vyjadiuje kombinace celkového mnoz-
stvi realného produktu, které chtéji domécnosti (C), firmy (I), vlada (G) a zahrani¢ni sektor
(NX) koupit — poptavat a urovné cenové hladiny, pfi kterych jsou soucasné trh zbozi a
sluzeb a trh penéz (aktiv) v rovnovaze.
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Agregatni poptavka predstavuje kombinace redlnych domécich produkti a cenovych
hladin, pfi nichZ jsou v rovnovaze jak trhy zboZi a sluzeb, tak trhy penéz a finan¢nich aktiv.

8.2.1 ODVOZENI KRIVKY AGREGATNiI POPTAVKY Z MODELU IS-LM

Ktivka agregatni poptavky se standardné odvozuje z modelu IS-LM, ktery je konstruo-
van pro konstantni cenovou hladinu. Z definice agregatni poptavky vyplyva, ze se jednd o
vztah mezi celkovym poptavanym mnozstvim redlného produktu a urovni cenové hladiny,
pfi kterych existuje simultanni rovnovéha na trhu statkd a sluzeb na jedné strané a trhu
penéz na stran¢ druhé.

IS LM; (MPy)  LMg (M/Py)
E;
i1
Eo
i /
1 0 Y
p
AD
P, °s E. Te
Po Eo
Y., Y Y

Obrazek 55: Odvozeni kiivky AD z modelu I1S-LM

Tuto soucasnou rovnovéahu predstavuje prisecik kiivek IS a LM, kdy kiivka IS vyja-
dfuje rovnovahu na trhu statkti a sluzeb a kiivka LM rovnovéhu na trhu penéz (aktiv), vzdy

162



Eva Kotldnovd, Kamila Ture¢kova - Makroekonomie pro navazujici studium

v8ak pro danou cenovou uroven. Odvozeni kiivky AD z modelu I1S-LM zobrazuje Obrazek
55.

Nase odvozeni zacneme v bod¢ Eo, ktery pfedstavuje soucasnou rovnovahu na trhu zbozi
a sluzeb a na trhu penéz pii konstantni cenové hlading Po a ustanovené rovnovazné urokové
sazb¢ 1o a rovnovazném dichodu Yo. Nyni ptedpokladejme, Ze se cenova Groven zvysi z
puvodni urovné Po na P1. Rist cenové hladiny pfi neménné nominalni zasobé penéz povede
k poklesu realnych penéznich zustatkti z (M/Po) na (M/P1), coz se projevi posunem kiivky
LMo doleva nahoru do polohy LM.

Snizeni redlnych penéznich zlstatki vyvola pti dané konstantni poptavce po penézich
(L) rast urokovych sazeb (z io na i1) a snizeni urokové citlivych komponent agregatni po-
ptavky (pfevazné investic, ale i spotieby), které omezi agregatni vydaje a disledkem pak
je, Zze v ekonomice poklesne realny produkt (z piivodniho Yo na Y1). Nova simultanni rov-
novaha pro oba trhy je v bodé E1 pfi vyssi rovnovazné urokové sazb¢ i1 a nizSim rovnovaz-
ném produktu Y1, a zaroven pfi nizsich redlnych penéznich zistatcich (M/P1) a vyssi ce-
nové hladin€ P1. To proto, Ze vys$si cenova uroven (doprovazend vyssimi urokovymi saz-
bami) sniZzuje ochotu ekonomickych subjektii vynakladat agregatni vydaje a snizuje tedy
i produkei, resp. dichod, tj. ma-li byt dosazeno rovnovahy, tak pii vys$si cenové hlading
musi byt produkce 1 agregatni vydaje nizsi a naopak.

Spojenim bodt rovnovahy Eo (Yo pii Po) @ E1 (Y1 pfi P1) dostaneme kiivku, jeZ se na-
zyva ktivkou agregatni poptavky.

Z grafického odvozeni agregatni poptavky vime, ze kazdy bod na AD je soucasné bodem
stfetu kiivky IS a kiivky LM, ktery determinuje rovnovaznou troven produkce pro danou
uroven zasoby nomindlnich penéz (M), pti daném objemu autonomnich vydajt (A) a dané
cenove hlading (P), tj.:

Y A+ b —M
=y x* * — %
4 4 h P
(117)

Y At
= * * —
14 w5

kde v je je multiplikator fiskalni politiky a p je multiplikator monetarni politiky. Jelikoz
je kiivka AD konstruovana pro jednotlivé urovné cenové hladiny, pak upravou jiz ziskame
formalni rovnici kiivky AD:

pxM

p=—
Y—y+*A

(118)
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Je zteymé, ze kiivka AD je vzdy konstruovdna pro danou uroven zasoby nominalnich
penéz (M) a autonomnich vydajt (A).

8.2.2 SKLON, POLOHA A BODY MIMO KRIVKU AD

cvwr

v

Toto Ize vysvétlit 1 tim, ze poroste-li cena v§eho zbozi a sluzeb, budou lidé poptavat néco
jiného, n¢jaké substituty. Znamy tfi druhy substitutli pro zbozi a sluzby, které tvofi sou-
¢asné HDP: penize a finan¢ni aktiva, zbozi a sluzby nakupované v budoucnosti nebo statky
a sluzby nakupované v zahrani¢i. Existence téchto tfi kategorii substituti zaklada podstatu
pro piisobni tii efekti, které vysveétluji klesajici tvar kiivky AD:

o efekt redalnych zuistatkii neboli efekt bohatstvi, kdy rust cenové hladiny snizuje
realnou hodnotu (kupni silu) finan¢nich aktiv (penéz) drzenych vetejnosti, ktera
je pak chudsi a omezuje své vydaje,

o efekt urokové sazby neboli efekt docasné substituce, kdy s ristem cenové hla-
diny roste trokova mira, ktera snizuje urcité druhy investi¢nich a spotiebnich
vydaju citlivych na pohyb urokové sazby a soucasn¢ klesa castka, kterou si jsou
ekonomické subjekty ochotny zaptjcit,

o efekt mezindrodniho obchodu neboli efekt mezindrodni substituce, kdy pfi
ristu cenové urovné nahradime ,,drazsi“ tuzemské zbozi ,,levnéj$im* zbozim za-
hrani¢nim, ¢imz klesa mnozstvi domaciho realného HDP.

Sklon kiivky AD vyjadiuje citlivost vSech agregatnich vydajii na zménu cenové urovné
a tim 1 na zménu realnych penéznich zhstatkl. Pokud je kiivka AD velmi plochd, pak mala
zména v cenové urovni vede k velké zméné v agregatnich vydajich (a rovnovazné pro-
dukci), naproti tomu velmi strma kiivka AD naznacuje, Ze i zna¢na zména v cenové Grovni
vyvola pouze nepatrnou zménu v agregatnich vydajich (a v rovnovazné produkei). Verti-
kalni kiivka AD vyjadfuje naprostou necitlivost agregatnich vydaji na zmény cenové
urovné, maximalni citlivost agregatnich vydajii na zmény cenové hladiny pak opacné ho-
rizontalni tvar AD. Kfivka AD je tim plossi, ¢im:

v v

v v

e veEtsi je citlivost poptavky po investicich na urokovou sazbu (b),

e vétsi je multiplikator (o).

Je-li kiivka IS vertikélni, tj. poptavka po autonomnich vydajich je zcela necitliva na
urokovou sazbu (b=0), naptiklad v diisledku pesimistickych o¢ekavani investora a spotie-
bitell, pak sice sniZzeni nebo zvyseni cenové urovné méni realné penéZni ziistatky a dochéazi
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ke zmén¢ urokové sazby, ale ta nevede ke zméné agregatnich vydaju citlivych na urokovou
sazbu. Kfivka AD je v takovém piipad¢ vertikalni.

Dal§im moznym krajnim pfipadem je horizontalni tvar kiivky LM (past likvidity, pro
h — o), kdy jakékoliv zvyseni ¢i snizeni zasoby nominalnich penéz centralni bankou, tedy
ani zména realnych penéznich zastatkl v disledku zmény cenové urovné, neovlivni uro-
kovou sazbu, tj. nezméni se ani vydaje citlivé na irokovou sazbu, a tedy ani redlny produkt.
Kftivka AD je svisla - vertikalni.

oo 8]

Past likvidity je situace na trhu penéz, kdy Girokova mira je tak nizka, Ze se nutné o¢ekava
jeji budouci rist. Proto ekonomické subjekty drzi hotovost v o¢ekavani, ze s ristem uro-
kové miry poklesne cena ostatnich finan¢nich aktiv. V této situaci, v pasti likvidity, je
ktivka LM horizontalni, kiivka AD vertikalni a ménova expanze provadéna monetarni au-
toritou neucinna.

Protoze jsme kiivku AD odvodili z modelu IS-LM, pak je jeji poloha (tj. posun doleva
¢i doprava) ovlivnéna v§emi faktory, které ovliviiuji polohu jak ktivky IS, tak také polohu
ktivky LM. Zména cenové hladiny vede k posunu po kiivce AD. Obecné tedy plati, ze pti
dané cenové trovni posunuje kiivku AD doleva ¢i doprava cokoli, co soucasné meéni veli-
kost AD, tj. zména jakékoliv komponenty agregatnich vydajii. Posun kiivky IS doprava a
zvySeni AD (posun AD taktéZ doprava) je zplsoben piimo ¢i neptimo témito faktory:

e optimistickymi ocekavanimi investord a spotiebitell — rust jejich vydaju,

e vySenim vladnich vydaji a transferovych plateb,

e snizenim autonomnich dani i sazby diichodové dané,

e rastem celkového bohatstvi ekonomiky,

e snizenim urokové sazby, rustem zadluzeni ekonomickych subjekti,

e zvySenim ofekavanym budoucich ziskl firem a snizenim miry zdanéni firem,
e rlstem poctu obyvatelstva,

e zvysSenim zahrani¢niho redlného diichodu nebo oslabenim tuzemské mény,

e ristem nomindlni penézni zasoby,

e zvySenim o¢ekdvané miry inflace.

Opacné ptsobeni vyse uvedenych faktorii posunuje kiivku IS a kiivku AD doleva.
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Velikost posunu kiivky AD (zména produkce) v disledku zmény autonomnich vydaja
pro vSechny cenové Grovné, ceteris paribus, 1ze spocitat na pozadi rovnice:

AY =y * AA (119)

Kiivka AD se posune doleva ¢i doprava i prostfednictvim zmény nominalni zadsoby pe-
néz, kdy se pifi vSech cenovych hladindch zméni i nabidka realnych penéznich zustatkd.
Velikost posunu AD (zvyseni ¢i snizeni produkce) v disledku zvySeni ¢i snizeni nominalni
zasoby pen¢z, ceteris paribus, uréime prostfednictvim vztahu:

M
AY = p x AF (120)

[[czmmmmarovawr ]

Body nalevo od kfivky AD jsou body nerovnovazné (kiivka IS se neprotina s kiivkou
LM), existuje zde pievis poptavky po zbozi a sluzbach nad jejich nabidkou, dochazi k ne-
dobrovolnému a neplanovanému Cerpani zasob: pii dané cenové hladin€ je vyroben nedo-
statecny objem statkli a sluzeb v poméru k jejich poptavce (v obrazku 55 je to naptiklad
bod S). Resenim je rist produkce a/nebo riist cenové hladiny, které umozni nastoleni rov-
novahy na trhu zbozi a sluzeb. Body napravo od kiivky AD ptedstavuji existujici piebytek
nabidky zbozi a sluzeb, tedy situaci, kdy je vyrobeno nadbyte¢né mnozstvi zbozi a sluzeb
vzhledem k jejich poptavce, dochazi k neplanované tvorbé a hromadéni zasob (v obrazku
8.1 situaci vystihuje naptiklad bod T), coz vyviji tlak na omezeni soucasné produkce a/nebo
na snizeni cenové urovne. A prave tlak na pokles produkce a snizeni cen jsou mechanismy
navadéni ekonomiky do rovnovazného stavu.

8.3 Agregatni nabidka

Agregatni nabidka (AS, Aggregate Supply) predstavuje vztah mezi celkovym nabize-
nym mnozstvim realného domaciho produktu a urovni cenové hladiny.

Ke zkoumani a analyze agregatni nabidky vSak musime pfistoupit s ohledem na urcity
»spor' jednotlivych proudii ekonomické mysSleni. Neoklasi¢ti ekonomové predpokladaji,
ze mzdy a ceny jsou v ekonomice maximalné pruzné, tj. flexibilné se ptizpisobuji v§em
ekonomickym, vyrobnim a technologickych zméndm. Ekonomika tak vZzdy operuje na
urovni potencialniho produktu — dosahuje plné zaméstnanosti a plné vyuziva vSechny své
dostupné dusevni i fyzické zdroje. Ktivka AS je vertikalni (vyprodukovany — nabizeny re-
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alny produkt je totozny s produktem potencidlnim) a cenova uroven realny vystup ekono-
miky neovliviiuje. Keynesovsti ekonomové naproti tomu tvrdi, Ze ceny a mzdy jsou ne-
pruzné (napf. existuji cenové regulace najemného ¢i elektrické energie, mzdové smlouvy a
tarifni platy, dlouhodobé pracovni dohody, smlouvy odborovych organizaci ohledn¢ za-
chovani nebo rstu mezd atd.), které neumoziuji jejich pokles ani v ekonomice s nevyuzi-
tymi zdroji. Musime je$té ptipomenout klasicky pfedpoklad keynesianct, a to, ze se dana
ekonomika vzdy nachézi v produkéni - recesni mezete (skutecny produkt je mensi nez po-
tenciadlni). Kiivka AS je podle keynesianct horizontalni, tj. 1ze zvysit vystup ekonomiky,
aniz by doslo ke zvySeni cenové trovné.

Tyto rozdilené nazory jednotlivych Skol postulujicich odlisSné koncepty agregatni na-
bidky, byly modernimi makroekonomy ,,elegantné* vyieSeny kompromisem, kdy se v krat-
kém obdobi predpoklada urcita rigidita cen a mezd, zatimco v dlouhém obdobi jsou mzdy
a ceny dokonale pruzné (maji dostatek ¢asu se prizpisobit jakymkoli porucham na vSech
trzich). Na zéklad¢ tohoto Clenéni je tak dulezité rozliSovat mezi kratkodobou agregatni
nabidkou (SRAS) a dlouhodobou agregatni nabidku (LRAS).

Agregatni nabidka piedstavuje kombinace redlnych produktd a cenovych hladin, pfi
nichz je v rovnovaze trh prace. Kratkodobé agregatni nabidka ma rostouci prib¢h jednak z
davodui existence penézni iluze na strané¢ zaméstnancti i zaméstnavatelti a také z divoda
existence cenovych a mzdovych strnulosti. Dlouhodoba agregétni nabidka je vertikalni na
urovni, kdy je skute¢ny redlny produkt roven produktu potencialnimu.

Nekteii ekonomové spojuji keynesianské pojeti kiivky agregatni nabidky s neoklasic-
kym do jedné jediné kiivky, tzv. tfistupnové kiivky agregatni nabidky. Jak jiz ndzev napo-
vida, jedna se o kiivku, ktera se sklada ze tii ¢asti — stupn:

e horizontalni (keynesianské) casti,
e stiedni Casti,
o vertikalni (klasické) Casti.
Skon kiivky agregatni nabidky odrazi, jak se zméni Groveini cen (potazmo nakladi), jest-

lize redlny produkt poroste nebo se bude snizovat. Ttistupiiova kiivka agregatni nabidky je
znazornéna v Obrazku 56.

Keynesianské pole predstavuje jednotlivé urovné produkce vyrazné€ nizsi nez je poten-
cionalni produkt Y*. Ekonomika se nachazi v hluboké recesi s velkym mnozstvi nevyuzi-
vanych stroji a zafizeni a vysokou nezaméstnanosti. Tyto volné vyrobni faktory lze zapojit
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do vyroby bez jakéhokoli tlaku na rast cenové hladiny. A jelikoz jsou ceny a mzdy ne-
pruzné, pak napiiklad s poklesem realného produktu nebudou ceny produkce reagovat
svym snizenim a stabilni mzdy neumozni zastavit pokles nezaméstnanosti.

AS

Klasické
pole

Keynesianské pole

Stedni
pole

Y. Y* Y

Obrazek 56: Tristupiova kiivka agregatni nabidky

Stfedni pole je jakymsi pfechodem mezi keynesidnskou a klasickou ¢asti, kde je zvySeni
realného vystupu doprovazeno riistem cenové hladiny. Zde jiz dochazi v nékterych odvét-
vich k nedostatku kvalifikované préace, surovin a volnych vyrobnich kapacit, které¢ nuti
firmy za tyto zdroje ,,Iépe* zaplatit. Tyto okolnosti zvysuji ndklady firem, které, aby byly
ziskové, vyzaduji vyssi ceny své produkce. Roste tedy realny vystup ekonomiky soucasné
se v§eobecnou urovni cen a to az do stavu, kdy ekonomika dosahne maxima vyuziti svych
produkénich moznosti (Y*). V této situaci se hospodatstvi ocitéd v klasické ¢asti kiivky AS,
tj. ve druhém ,extrému®, kdy jakékoli vySeni cenové hladiny nestimuluje dodatecny vy-
stup, protoZe na tento rist produkce jiZ jednoduSe nejsou v ekonomice volné zdroje. Jed-
notlivé firmy mohou na zvySenou agregatni poptavku reagovat ,,pretdhnutim* zdroji od
jiné firmy, tim Ze budou ochotny za tyto zdroje zaplatit vice (zdroj ristu cenové hladiny),
ale dodatec¢nd produkce vytvotrend jednou firmou bude zaroven ztratou firmy druhé. Sou-
hrnny produkt se nezméni, zméni se (poroste) pouze Uroven cen.

8.3.1 KLASICKA (DLOUHODOBA) KRIVKA AGREGATNi NABIDKY

Kitivka klasické (dlouhodobé) agregatni nabidky je vertikalni a je zaloZena na piedpo-
kladu, ze ekonomika neustale funguje na urovni svého potencialniho produktu, tj. produktu
pfi plné zaméstnanosti (pii pfirozené miie nezameéstnanosti). Trh prace a trh statkt a sluzeb
je neustale vyrovnany diky dokonalé flexibilit¢ nominalnich mezd a cen. Ktivku klasické
agregatni nabidky si odvodime na Obrazku 57.

Vychozi situace je charakterizovana rovnovahou na trhu prace, tj. nabizené mnozstvi
prace je totozné s poptdvanym mnoZzstvim (jedna se o prisecik kiivky agregatni poptavky
po préaci Dro s kiivkou agregatni nabidky prace Si), trh prace je vycistén na urovni plné
zameéstnanosti (Lo*) pfi rovnovazné redlné mzdové sazbé ((W/P)o*). Pfi dané produkéni
funkci s vyuzitim viech stavajicich zdroji a prostfednictvim piimky 45° pieneseme uroven
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potencialniho produktu (Yo*) determinovaného pro plnou zaméstnanost Lo* do grafu, kde
na svislé ose métenim cenovou uroven (P) a na horizontalni ose méfime mnozstvi nabizené
produkce (Y). Klasicka kiivka AS je vertikalni a ,,kopiruje* tak troven determinovaného
potencialniho produktu (Yo*).

produkéni funkce piimka 45°
Y Y
Yl* — Y KK].) Vl* 450
Y (Ko)
e —_—
Yo* K Yo*
,I
!
/
ll
II
Lo* Ly* L Yo* Yy* Y
MPL P
(W/P)
Do Dy S AS, . AS;
(WIP),* S . /
(W/P)y* N
Lo* Ly* L Yo* Yi* Y
trh prace klasicka kiivka AS

Obrazek 57: Odvozeni klasické krivky AS

Ptedstavme si vSak, ze se v ekonomice zvysila zasoba kapitalu oproti vychozi situaci
(z Ko na Kz). Rust kapitalové zasoby vede jednak k posunu produkéni funkce nahoru (z
Y (Ko) na Y (Ky)), protoze se zvysi produkéni moznosti ekonomiky a soucasné vyssi objem
pouzivaného kapitalu zvysi mezni produktivitu prace (MPL) pfi jakékoliv trovni zamést-
nanosti (L): to ma za nésledek posun kiivky poptavky po praci nahoru doprava (z Do na
Dv1). Na trhu prace se utvoti nova rovnovaha pii vys$si rovnovazné realné mzdé (((W/P)1*)
a vyssi trovni plné zaméstnanosti (L1*). ZvySena Groven plné zaméstnanosti véetné rozsi-
feni kapitalové zasoby vyusti do zvySeni rovnovazné produkce (Y1*). Takto zvySena rov-
novazna produkce vede k posunu vertikélni kiivky AS doprava na urovent AS:.

8.3.2 FISKALNi A MONETARNI POLITIKA ZA PREDPOKLADU KLASICKE (DLOUHO-
DOBE) KRIVKY AS

Efekt fiskalni politiky na redlny produkt a cenovou hladinu budeme ilustrovat na pifipadé
fiskalni expanze. Situace je graficky zobrazena na Obrazku 58. Vychozi rovnovaha je v
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bod¢é Eo, kde dochazi k prasec¢iku pivodni kiivky agregatni poptavky (ADo), konstruova-
nou pro danou penézni zasobu Mo a autonomni vydaje Ao, s kiivkou klasické agregatni
nabidky (AS), to vSe pii plné zaméstnanosti na urovni potencidlniho produktu (Y*). Vlada
zvysi své nakupy zbozi a sluzeb o AG, ¢imz dojde ke zvySeni autonomnich vydajii z Ag na
A1 Ktivka AD se v dusledku této fiskalni expanze posune doprava nahoru do pozice AD;.
Pti ptivodni cenové urovni Po vznikne ptevis agregatni poptavky nad agregatni nabidkou,
ale jelikoz neexistuji dodate¢né zdroje pro vyssi produkci statkl a sluzeb, bod E1 nemuze
byt bodem rovnovahy ekonomiky. Pfevis agregatni poptavky a nemoznost zvysit nabidku
produkce se promitne do rustu cenové hladiny z arovné Po na Groven P1. ZvySeni cenové
hladiny soucasn¢ vyvola pokles realnych penéznich ztistatkti a rist irokové sazby, které
nasledné vede k vytésnéni soukromych autonomnich vydaja (jak investi¢nich, tak i spo-
titebnich). Objem takto vytésnénych soukromych autonomnich vydaji se pravé rovné ob-
jemu zvysenych vladnich vydaji (AG). Dochézi k uplnému vytésnovacimu efektu. V bodé
E> je obnovena rovnovaha agregatni poptavky AD1 (s vyss$i urovni vladnich vydaji a nizsi
urovni soukromych autonomnich vydaji) s agregatni nabidkou, ale pfi vyssi cenové urovni
(P1). Shrneme-li analyzované efekty fiskalni expanze, pak se produkce ani zaméstnanost
nezménily, zvysila se cenova uroven a Urokova sazba a doslo k uplnému vytésnovacimu
efektu.

AD;1(A1,Mq) AS

N
A Y

N
ADg(Ao,Mo) \\

‘ \\
N
N
\\
P o B2
N
N
N
Eo . E,

Po

Y* Y
Obrazek 58: Fiskalni expanze v modelu AS-AD pfi klasické AS

Efekt monetarni politiky na realny produkt a cenovou hladinu budeme opét ilustrovat
na piipadu expanze, tj. v situaci, kdy centralni banka zvysi nominalni zasobu penéz. Vy-
jdeme ze stavu rovnovahy (Eo) charakterizovaného cenovou hladinou Pg a redlnym produk-
tem na urovni Y*, pti zdsob¢é nominalnich penéz Mo a autonomnich vydajich Ao. Centralni
banka zvysi objem nominalnich penéznich prostfedki z Mo na M. Tato monetarni expanze
ma za nasledek posun k¥ivky ADo do polohy AD;:. Pii ptivodni cenové hladiné Po vSak
vznikne pfevis agregatni poptavky nad agregatni nabidkou v rozsahu Eo — E1, ktery vSak
firmy nemohou ,,zaplnit“. ProtoZe produkce nemtize z divodu nedostatku zdrojt rust, pre-
vis agregatni poptavky nad nabidkou vede k riistu cen ekviproporcionalni (o stejné pro-
cento), jako rist nominalni zasoby penéz, a to az do okamziku, kdy se ustali nova makroe-
konomicka rovnovédha (E2) pfi plné zaméstnanosti a nezménéném produktu Y*, ale pfi
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vy$8i cenové hlading P1. Shrneme-li analyzované efekty monetarni expanze, pak se zamé&st-
nanost ani produkce nezménily, zvySila se cenova uroven ekviproporcionalné k riistu no-
minalni zasoby penéznich prostiedkt, realné penézni zlstatky a irokové sazby se nezme-
nily (tempo rdst cen odpovida tempu riistu nominalni zdsoby penéz, a jelikoz se nezménily
realné penézni zustatky, nedoslo ani ke zméné urokovych sazeb. Vyse popsany efekt mo-
netarni expanze ilustruje Obrazek 59.

p
AD;(Ag,My) AS
\\
N
ADo(Ag,Mo) N
\\
A Y
AN
N
\\
Pl Y N EZ
N
A Y
AN
Ey N
Po 2B
\\
Y* Y

Obrazek 59: Monetarni expanze v modelu AS-AD p¥i klasické AS

8.3.3 FISKALNi A MONETARNiI EXPANZE ZA PREDPOKLADU KEYNESIANSKE
KRIVKY AS (EXTREMNI PRIPAD)

Pfipomenme, Ze keynesidnska kiivka agregatni nabidky je v kratkém obdobi zaloZena
na predpokladu produk¢ni mezery s dostate¢nou zasobou volného kapitalu a prace, aby na-
bizena produkce vzdy pokryla poptadvané mnozZstvi statkll a sluzeb. V ekonomice existuje
nedobrovolnd nezaméstnanost, ceny a mzdy jsou kratkodobé zcela rigidni (tj. primérné
naklady firem se neméni) a neptizptsobuji se tak zménam v agregatni poptavce. Keynesi-
anska kiivka agregatni nabidky je v tomto obdobi fixni, horizontalni — vodorovna s 0sou X,
na konstantni urovni existujici cenové hladiny.

Nasi analyzu fiskalni expanze za¢neme ve stavu rovnovahy Eo, pfi cenové hladiné
Po a realném produktu Yo, kde se protina kiivka ADo (pro autonomni vydaje Ao a zasobu
nominalnich penéz Mo) s horizontalni keynesidnskou kiivkou AS, viz Obrazek 60. Pfedpo-
kladejme, Ze doslo ke zvySeni vladnich vydaji na ndkup zboZi a sluzeb o AG. Fiskalni ex-
panze posune kiivku ADg doprava, do polohy AD1 a v ekonomice se ustali novy bod krat-
kodobé makroekonomické rovnovahy (E1). Produkce vzrostla z Yo na Y1 (doslo k nulo-
vému vytésiiovacimu efektu,® multiplikator fiskalni politiky (y) je totozny s vydajovym

% Pfipomeiime, e vytéstiovaci efekt nastava v situaci, kdy zvysené vetejné vydaje vedou K vyté&snéni sou-
kromych vydajt, obvykle spotfebnich a investi¢nich. Rust vefejnych vydaji financovanych prodejem dlu-
hopist vede k riistu irokové miry. Vysoké Grokové miry omezuji Girokové citlivé vydaje, zejména investice,
jejichz pokles snizuje rozpoctovou stimulaci poptavky. Vytésnéni mize byt nuloveé, Gplné nebo Castecné.
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multiplikatorem (o)), cenova hladina se nezménila a irokova sazba se zvysila (zavér z mo-
delu I1S-LM).
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Obrazek 60: Fiskalni expanze v modelu AS-AD a keynesianské kiivky AS (extrémni pripad)

Efekt monetarni expanze si popiSeme velmi strucné. Centralni banka zvysi zdsobu no-
minalnich penéz s cilem stimulovat rist produkce a zaméstnanosti. ZvySeni nomindlni za-
soby penéz vede k ristu agregéatni poptavky (posunu kiivky AD doprava) a naslednému
rastu produkce (jez se rovna soucinu multiplikatoru monetarni politiky a ptirastku nabidky
realnych penéznich zlstatkd, tj. pu . A(M/P)), ptipadné i poklesu nezaméstnanosti, to vse pii
nezménéné cenoveé hlading a nizsi urokové sazbé.

8.3.4 KRIVKA KRATKODOBE AGREGATNI NABIDKY (ZAKLADNi KEYNESIANSKA
SITUACE — STATICKY MODEL)

Vychozi postuldt pro odvozeni keynesianské kiivky kratkodobé agregatni nabidky
je, Ze nominalni mzdy (nominalni mzdova sazba je v modelu fixni) a ceny se v kratkém
casovém obdobi neptizptisobuji dostateéné rychle (ceny a prevazné mzdy se piizptisobuji
rovnovaze na trhu v ¢ase velmi pomalu), tj. kratkodob¢ se trh prace nemize nachéazet v rov-
novaze, coZ nevede k zajisténi plné zaméstnanosti a vznika nedobrovoln4 nezaméstnanost.

K odvozeni kratkodobé kiivky AS (Obrazek 61) vyjdeme z informace, Ze se cenova
uroven zvysila z Po na P1. Souc¢asné to znamena, Ze pti vyssi cenové hlading (P1) se snizila
realna mzda (z Wo/Po na Wo/P1). Pfi nizsi realné mzdé budou firmy, jez maximalizuji zisk,
zvySovat agregatni poptavku po praci (z Lo na L1). Body A a B na kiivce agregatni poptavky
po praci predstavuji kombinace jednotlivych urovni redlné mzdy s Grovni zaméstnanosti,
pfi niz firmy maximalizuji svilj zisk. Pfi niZ§i cenové hladiné (Po) a pfi konstantni nomi-

A4 cvwr

nalni mzdé (Wo) je realna mzda (Wo/Po) vyssi a Groven zaméstnanosti je nizsi (Lo), coz pii

Existuje také stav oznacovany jako pfetésnéni, kdy je rlst vefejnych vydajii mensi nez nasledny pokles in-
vesti¢nich vydaju.
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dané produk¢ni funkci odpovida trovni produkce Yo. Pieneseme nyni objem produkce
Yo (vyrobené pfi trovni zaméstnanosti Lo) prostiednictvim pomocné piimky 45° do pra-
vého dolniho grafu, kde tak ur¢ime priisecik s danou cenovou hladinou (Po). Jedna se o bod
A. Obdobnym zptsobem urc¢ime i bod B, kde vyssi zaméstnanost (L1) umozni vyproduko-
vat vétsi objem produkce (Y1). Spojenim bodli A a B dostaneme pozitivné sklonénou
ktivku kratkodobé agregatni nabidky (SRAS) pro konstantni urovent nominalni mzdy Wo.
Jednotlivé body na cel¢ kiivce SRAS se lisi urovni cenové hladiny, tedy i trovni realné
mzdy. Kfivka SRAS tedy piedstavuje jednotlivé kombinace urovni cen a produkce, které
jsou firmy ochotny vyrabét a nabizet a jeZ jim souc¢asné umoziuji maximalizovat zisk.

v wr 0
v produkéni funkce v primka 45
45°
Yl Y Yl
YO Yo
Lo* Ly* L Yo Yi Y
MPL P
(WiP)
D, SRAS,(Wo)
(Wo/Po) A s :
(Wo/Py) B /
Lo Ly L Yo Y1 Y
trh prace kratkodoba krivka AS

Obrazek 61: Odvozeni keynesianské kiivky kratkodobé AS

Pozitivni sklon kiivky SRAS vyplyva jiz z vyse uvedeného postupu pii odvozeni kiivky
SRAS. Je tomu tak proto, ze vzroste-li cenova trove, klesnou realné mzdy zaméstnancim
firem a ty mohou zvySenim objemu produkce zvysit sviyj zisk. Kfivka agregatni poptavky
po praci je totozna s kiivkou mezniho produktu prace (MPL), jejiz negativni sklon vyjadiuje
klesajici mezni produktivitu prace. Rostouci produkce vyzaduje dodate¢nou pracovni silu,
ta je vSak mén¢ produktivni. Aby viibec byly firmy ochotny nabizet vétsi objem produkce,
musi readlnd mzda poklesnout a z toho diivodu musi cenova hladina vzrist. SRAS je tim

vvvvvv

Plsobi-li pouze zména cenové hladiny, ceteris paribus, pak se posouvame po stavajici
kiivce SRAS. Faktory, jez ovliviiuji polohu kiivky SRAS, az jiz smérem doprava ¢i doleva,
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muzeme odvodit z produkcni funkce nebo prostiednictvim zmén nominalni mzdové sazby,
ocekéavané miry inflace a cen vstupti. Kiivka SRAS se posune doprava dolt, kdyz:

e vzroste zasoba kapitalu, materidlu a energie,

e zlepsi se uroven pouzivané technologie a technologickych postupt,
e zvysi se produktivita prace i kapitalu,

e poklesne nominalni mzda,

e snizi se o¢ekavana mira inflace,

e snizi se ceny vstupll (materialu, surovin, ropy...).
Opacné se kiivka SRAS posune doleva nahoru.

Vsechny kombinace cenové trovné a produkce mimo kiivku SRAS znaci, ze firmy ne-
maximalizuji svijj zisk. Body nalevo od kiivky SRAS ptedstavuji nedostate¢nou produkei,
kdy firmy mohou zvysit sviij zisk zvySenim zamé&stnanosti a nasledné€ pak zvySenim své vy-
roby, protoze mezni produkt prace je vyssi nez realna mzda. V bodech napravo je situace
opacna, firmy vyrab¢ji ptili§ mnoho a také zaméstnavaji zbytecné velké mnozstvi pracov-
nikil, redlnd mzda je vySs$i neZ marginalni produkt zaméstnanych pracovnikli. Rist zisku
firmy je podminén snizenim produkce a zamé&stnanosti.

8.3.5 FISKALNI POLITIKA ZA PREDPOKLADU POZITIVNE SKLONENE KEYNESIAN-
SKE KRIVKY AS V KRATKEM OBDOBI

Efekt fiskalni expanze (zvyseni vladnich ndkupl zbozi a sluzeb, sniZeni autonomnich
dani, sniZeni sazby dichodové dan¢ a zvyseni vladnich transfertr) si v modelu AS-AD zob-
razime prostfednictvim Obrazku 62.

Soucasna kratkodoba a dlouhodobd makroekonomickd rovnovaha (stiet AD se SRAS
i LRAS) je charakterizovana bodem Eo. Vlada zvysi své vladni nakupy zbozi a sluzeb o
AG, coz zvysi autonomni vydaje z pivodni tirovné Ao na Ai. Kiivka AD se posune doprava
nahoru z pozice ADo do polohy AD;. Pii ptivodni cenové trovni Po vznikne pievis agre-
gatni poptavky AD: nad agregatni nabidkou v rozsahu Eo — B, zvysi se tlak na Cerpani
planovanych zasob i na rozsiteni stavajici produkce a tlak na rtst irovné cen. Bod B neni
bodem rovnovahy. Bodem kratkodobé rovnovahy je az bod E1, kde se protne nova kiivka
AD: s kiivkou SRASo pfi vyssi tirovni cenové hladiny P1. Kratkodobym efektem fiskalni
expanze tak je soucasné zvySeni jak produkce (z Y* na Y1), tak i cenové urovné (z Po na
P1), rGist trokové miry, sniZzeni redlné mzdové sazby a pokles mezni produktivity prace.

Zvysena cenova hladiny zptsobi pokles realné mzdy. Aby byla zachovana pivodni tro-
ven redlnych mezd, je potfeba, aby vzrostly nominalni mzdy, ty jsou vSak v kratkém obdobi
vysoce rigidni. Pracovnici po ur€ité dob€ poznaji, ze se jejich rovnovazna realna mzdova
sazba oproti vychozimu obdobi snizila, citi se (a jsou) ,,chudsi, pozaduji proto pti dalSich
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mzdovych jednanich rist nominalni mzdové sazby (z Wo na W1) a to obvykle proporcio-
naln¢ ke vyseni cenové urovné, tak aby se jejich piivodni uroven realné mzdy nezmeénila.
Pro firmu je rst nominalnich mezd soucasné riistem jejich vyrobnich naklada, které pove-
dou k posunu kiivky SRASg nahoru do urovné SRAS;.

ADy(AM;)  LRAS SRAS3(Ws,Lo)

N
A Y

N
ADo(Ao:Mo) \\

—> SRAS(Wo,Lo)
AN
S
S
p3 b 3
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B
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Obrazek 62: Fiskalni expanze v modelu AS-AD

Vznikne tak novy bod kratkodobé rovnovahy Eo, tj. prusecik kiivky AD1 se SRAS; pfi
vys$si cenové hlading a vys$s$im objemu produkce (Y2). Cenova hladina se opét zvysila na
uroven P2, ¢imz se opét snizi realna mzdova sazba (W1/P2). Pfizptisobovaci proces v ¢ase
pokracuje az do okamziku (bodu dlouhodobé i kratkodobé makroekonomické rovnovahy
pfedstavené bodem Es, tj. bodu priseciku kiivky AD1 s kiivkou SRAS3), kde je redlna
mzdova sazba W3/P3 totozna s piivodni realnou mzdovou sazbou Wo/Po, vyrobena pro-
dukce odpovida potencialnimu produktu, jeZ je souc¢asné poptavan, a to pii plné zameéstna-
nosti. Firmy dobrovolné€ vyrabéji a nabizeji objem produkce Y* a poptavaji rozsah zamé&st-
nanosti na urovni L*. Dlouhodobé¢ a kone¢né efekty fiskalni expanze tedy jsou: nezménéna
produkce ani zaméstnanost (Uplny vytésiiovaci efekt), zvySena cenova hladina i trokové
sazby (prostfednictvim poklesu redlné penézni zasoby).

8.3.6 MONETARNI POLITIKA ZA PREDPOKLADU POZITIVNE SKLONENE KEYNESI-
ANSKE KRIVKY AS V KRATKEM OBDOBI

Kratkodoby efekt monetarni expanze budeme ilustrovat na Obrazku 63. Vychozi situace
je opé€t popsana simultanni kratkodobou a dlouhodobou makroekonomickou rovnovahou
v bod¢ Eo. Centralni autorita provede zvySeni zasoby nominalnich penéz z Mo na My, ¢imz
se posune kfivka agregatni poptavky nahoru doprava (z ADo na AD1), a to pii vSech ceno-
vych turovnich. Previs agregatni poptavky AD1 nad agregatni nabidkou SRASq vyvola ne-
plénované Cerpani zasob, tlak na rist objemu produkce, tlak na rst cenové hladiny a jeji
faktické zvyseni. Bod E:1 je bodem kratkodobé rovnovahy, kdy je v ekonomice vyroben
vys$i objem produkce v rozsahu Y1 pifi nové — zvySené - cenové hlading P1 a soucasné

v
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Obrazek 63: Monetarni expanze v modelu AS-AD

Prostiednictvim pfizpisobovaciho procesu ekonomiky, ktery je totozny s ptizplisobo-
vacim procesem popsanym v ramci dlouhodobého efektu fiskélni expanze vyse v textu,
vime, ze bod E1 neni bodem dlouhodobé rovnovahy. Pracovnikiim se snizily realné mzdy,
jejichZ rist na pivodni uroven, tj. na Groveil pfed monetarni expanzi, budou ¢asem poZa-
dovat. Nasledny riist nomindlnich mezd vzhledem k rastu cenové hladiny zvySuje firmadm
jejich vyrobni naklady, které snizuji jejich agregatni nabidku produkce a to az do okamziku
kdy se vychozi rovnovazna realna mzdova sazba Wo/Po rovna ,.konecné* realné mzdové
sazbé W3/Pa.

Bodem dlouhodobé rovnovahy je bod Es, charakterizovany nezménénou urovni pro-
dukce (Y*), zaméstnanosti (L*), redlnou mzdovou sazbou a urokovou mirou (nedoslo
ke zméné realnych penéznich zustatki, protoze cenova hladina vzrostla ekviproporcionalné
k mife ristu nominalni zdsoby penéz, jez byla disledkem monetarni expanze). Vysledné
zaveéry jsou totozné s efekty monetarni expanze v klasickém piipadé.

8.4 Makroekonomicka rovnovaha

Makroekonomicka rovnovaha vznika v pruseciku kiivek agregatni poptavky a agregatni
nabidky, ktery determinuje rovnovaznou cenovou hladinu a rovnovazny realny produkt.
Existuje tak pouze jedind cenova Uroven, kterd vyrovnava objem poptadvaného mnozstvi
realného produktu s nabizenym. V ramci modelu AS-AD mohou nastat dva typy makroe-
konomické rovnovahy: kratkodoba a dlouhodoba

O] oot xcunoons wwacerovomessomosa

Kratkodoba makroekonomicka rovnovaha, jez je definovana stietem kiivky agre-
gatni poptavky (AD) s kiivkou kratkodobé agregatni nabidky (SRAS), kdy je skute¢ny re-
alny produkt ekonomiky mensi nebo vétsi nez potencialni Grovent mozné produkce.
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Dlouhodoba makroekonomicka rovnovaha, ktera vznika v bodé¢ praseciku kiivky ag-
regatni poptavky (AD) s kiivkou kratkodobé agregatni nabidky (SRAS) a soucasné s kiiv-
kou dlouhodobé agregatni nabidky (LRAS), kde je skute¢ny realny produkt souc¢asné pro-
duktem potencialnim.
|

Makroekonomicka rovnovaha v modelu AS-AD nastava v priseciku agregatni poptavky
a agregatni nabidky, ktery determinuje rovnovdznou cenovou hladinu a rovnovazny realny
produkt. Existuje toliko jedina cenova hladina, pti které se rovnéa nabizené¢ mnozstvi real-

ného produktu v ekonomice tomu poptdvanému. Makroekonomické rovnovédha mize byt
kratkodoba nebo dlouhodoba.

Ekonomika se tak nachazi vzdy v jednom ze tii stavli definovanych z hlediska vztahu mezi
skute¢nym realnym produktem (Y) a potencialnim produktem (Y*), resp. dle vztahu mezi sku-
te¢nou mirou nezaméstnanosti (u) a pfirozenou mirou nezaméstnanosti (u*).X° Jedna se 0:

e recesni neboli deflaéni mezeru, kdy je Y < Y* au < u¥*,

e cexpanzivni (ristovou) neboli inflaéni mezeru, kdy je Y > Y* au > u*,

e dlouhodobou rovnovahu, kde plati, ze Y = Y* au =u*.

L N 1Y

Je-li ekonomika v kratkodobé rovnovaze (prisecik AD a SRAS) vlevo od kiivky dlou-
hodobé agregatni nabidky, jedna se o rovnovahu pod plnou zamé&stnanosti, kdy je skute¢ny
realny produkt mensi nez potencialni a nezaméstnanost vétsi nez pfirozend. V této situaci
se ekonomika ocitd v deflacni mezefe.

Opacné, je-li kratkodoba rovnovéaha napravo od kiivky dlouhodobé agregéatni nabidky,
ekonomika se ,,pfehfiva“, vznika inflaéni mezera a rovnovaha nastava nad plnou zamést-
nanosti. Vyprodukovany realny produkt je vétsi nez potencidlni.

V situaci, kdy je skute¢ny produkt roven produktu potencidlnimu a realnd mira neza-
meéstnanosti odpovida pfirozené mife nezaméstnanosti, nastava v ekonomice dlouhodoba
rovnovaha.

10 Pojem piirozena mira nezaméstnanosti lze nahradit terminem pln zaméstnanost. Jednd se o totéz.
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Nyni si jesté ve strucnosti vysvétlime, jak se na dosahovéani dlouhodobé makroekono-
mické rovnovahy divaji neoklasikové, a jak keynesiansti ekonomové. Jejich nazory si ob-
jasnime v situaci, kdy se ekonomika nachdzi v recesni mezete, kde existuji nevyuzité
zdroje, tj. prasecik kiivky AD s kiivkou SRAS se nachazi pted vertikalni kiivkou LRAS
determinujici potencialni produkt.

Dle neoklasiki, dlouhodobé makroekonomické rovnovahy dosahuje ekonomika samo-
volné a pfirozen¢ zménami cen vyrobnich faktorti neboli zménami kratkodobé agregatni
nabidky, tj. prostfednictvim pisobenim trzniho mechanismu. Je-li totiz ekonomika v re-
cesni mezete, pak dostatek volnych zdroji a dokonala pruznost mezd a cen povede k po-
klesu cen téchto vyrobnich faktori, ktery sou¢asné znamena zvysSeni kratkodobé agregatni
nabidky. Kratkodobd agregatni nabidka poroste a recesni mezera se bude snizovat az do
okamziku, kdy dojde k Gplnému vycerpani nevyuzitych zdroju, tj. do bodu, kdy se ekono-
mika ocitne na hranici svych produkénich moznosti (na své potencialni Grovni).

Dle ekonomu keynesianského proudu, kteti predpokladaji rigiditu mezd a cen vyrobnich
faktort, nelze dosahnou dlouhodobé makroekonomické rovnovahy ekonomiky a prekonéani
recesni mezery prostfednictvim vlastnich sil. Proto keynesianci doporucuji odstranit pro-
dukéni mezeru aktivni hospodaiskou politikou, tj. za pomoci statnich zadsahd. Recesni me-
zera se tak odstrani, ptipadné€ snizi, naptiklad zvySenim vladnich vydaji na nédkup zbozi a
sluzeb a tim 1 zvySenim agregatni poptavky (fiskalni expanzi).

8.5 Dynamizace modelu AS-AD

Ve vyse popsaném modelu AS-AD je na vertikalni ose cenova hladina (P). Pokud dojde
k posunu AD doleva dolti nebo k posunu AS doprava dolt, dojde k poklesu cenové hladiny,
kdy tento jev oznacujeme jako deflaci. V praxi je ovSem deflace jevem spisSe vyjimecnym,
vétsinou dochazi v ekonomice k tomu, Ze jednou je inflace vyssi, jindy nizsi. Mizeme tedy
fict, Ze posuny kiivek AS a AD vedou spiSe ke zmén¢ tempa inflace, nikoliv k jejimu ab-
solutnimu sniZeni.

Obdobne¢ lze popsat situaci na horizontalni ose, kde je v modelu AS-AD zobrazen pro-
dukt (Y). Pokud dojde k posunu kiivky AD nebo AS, potom v modelu AS-AD dochazi
k absolutni zméné produktu, ktery roste nebo klesa. V praxi se ale spiSe setkame s tim, ze
cenova hladina roste a zaroven se méni tempo rustu produktu (produkt mize rust rychleji
nebo pomaleji), v obdobi recese dochazi k poklesu Y. V piipadé vyspélych ekonomik vSak
produkt dlouhodob¢ roste, kdy je tento rist Y v zasadé¢ stabilni, coz mizeme oznacit jako
tempo ristu potencialniho produktu. Nabizi se tedy logicka moznost zobrazovat na hori-
zontalni ose tempo ristu Y a analyzovat, co se stane, pokud se tempo ristu readlného pro-
duktu 1i81 od tempa rtstu potencialu.

Takto upraveny model by mohl odpovédéet na otazky typu: Co se stane s tempem ristu
Y, zméni-li se mira inflace? Co se stane s mirou inflace, pokud se tempo rtstu skutecného
produktu 1i8i od tempa rustu potencialu? Jelikoz se oba ukazatele vzajemné ovliviiuji, 1ze
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Vv upraveném modelu pozorovat, jak inflace ptisobi na zménu tempa ristu a jak zména
tempa rustu pisobi na inflaci. Mizeme se také pokusit nalézt odpoveéd’ na otazku, zda exis-
tuje dlouhodoba rovnovéha, tedy stabilni tempo rlstu produktu a stabilni mira inflace.

8.5.1 KRIVKADG

Jak jiz bylo popséno vyse, kiivka AD zavisi na redlnych penéznich zustatcich. Pokud
roste inflace, hodnota realnych penéznich zlstatki klesa, coz vede k niz§i poptavce po
zbozi a sluzbach. Pokud je ptirtstek redlného produktu kazdorocné stejny, lze predpokla-
dat, ze potencialni produkt roste stejn¢ jako skuteény produkt a dané tempo realného pro-
duktu mizeme oznacit jako tempo potencialniho produktu (Y*g). Pokud vSak bude inflace
vyssi nez prirtstek Y*g, poklesne kupni sila penéz a subjekty budou poptavat méne¢.

Kiivka DG je kiivkou dynamické agregatni poptavky, kdy na svislé ose znazorfiujeme
zménu cenové hladiny (7) a na vodorovné ose tempo rustu produktu v procentech (Yy)

Kiivka DG vyjadiuje zavislost mezi hodnotou redlného poptavaného produktu pti da-
ném tempu Yg a pii jednotlivych hodnotéach inflace. Dana zavislost se vyjadfuje v procen-
tech. Pokud je napf. tempo rustu Yq 10% a mira inflace také 10%, mohou subjekty poptavat
cely vyprodukovany produkt. Pokud je tempo rustu Yq 10% a mira inflace 15%, mohou
subjekty poptavat pouze 95% celého vyprodukovaného produktu a pokud je tempo ristu
Yy 10% a mira inflace 5%, mohou subjekty poptavat 105% celého produktu.

100

Obrazek 64: Krivka DG

Na zaklad¢ tohoto mizeme konstatovat, Ze pfi posunu kiivky DG doprava se tempo
rustu Ygq zvySuje, at’ je inflace jakakoliv a posun kiivky DG doleva bude mit opacny efekt.
Kitivka DG je zndzornéna na Obrazku 64.
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[[commmmarovawr ]

Pokud ekonomika roste uréitym tempem ristu a inflace roste rychleji, v disledku po-
klesu kupni sily penéz mohou subjekty poptavat méné nez 100% daného piirtstku. Pokud
inflace roste pomaleji nez dané tempo ristu HDP, kupni sila roste rychleji a lidé mohou
poptavat vice nez 100% daného pfiriistku. Z toho tedy vyplyva, Zze pro dané tempo ristu
produktu mohou stejné redlné mnozstvi subjekty poptévat jen tehdy, pokud je tempo rlstu
inflace stejné jako tempo rastu produktu.

8.5.2 KRIVKA SP

Pokud za predpokladu monetarni expanze ptrevysi skutecny produkt (Y) potencidlni
(Y*), dojde v ekonomice ke zvySovani cen a poroste cenova hladina. Pfedpokladejme, Ze
Y* roste v jednotlivych obdobich stejnym tempem (Y *g). Pokud bude tempo ristu Yg vétsi
nez Y*g, bude inflace rist. Bude-li tempo ristu Yg mensi nez Y*g, bude inflace klesat.
V prvni pfipadé bude nezaméstnanost klesat pod hodnotu pfirozené miry nezaméstnanosti,
ve druhém ptipad¢ bude nezaméstnanost nad pfirozenou mirou. Celkovou hodnotu inflace
dale jesté ovliviiuje ocekavanad inflace a ptispévek negativniho nabidkového Soku.

mo

Kftivka SP je kiivkou dynamické agregatni nabidky, kdy na vodorovné ose znazorniu-
jeme tempo rastu produktu (Yg) a na svislé ose inflaci ().

Kftivka SP vyjadiuje zavislost mezi podilem Yg/ Y*g a hodnotou inflace. Kazd4 kiivka
SP vychazi z daného tempa ristu potencialniho produktu Y*g. Pokud se tempo riistu Y*g
zvysi, kiivka SP se posune doprava dolli, coz znamena, Ze pro jakoukoliv hodnotu Yg bude
tempo rastu potencidlniho produktu vyssi a inflace se bude snizovat. Pro dané tempor Y*
tedy plati, ze je-li skute¢né tempo Yg vyssi nez Y*, inflace roste a naopak.
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SP (Y*g = 10)

1NN Yg

Obrazek 65: Kiivka SP

8.5.3 ROVNOVAHA SP A DG

Rovnovéha nastava v bodé¢, ve kterém se obé¢ kiivky protnou, kde plati, Ze dlouhodobé
musi byt Yg stejné jako Y*g — jinak se inflace zvySuje (Yg vyssi nez Y*g) nebo snizuje
(Yg nizsi nez Y*g). Tato situace je zndzornéna na Obrazku 66. Kratkodobé mize Yg rist
rychleji, nez Y*g — kratkodobé¢ 1ze pracovat delsi nez béznou pracovni dobu, vyuzivat vice
stroje apod. Dlouhodobé to ov§em neni mozné. Dané kratkodobé piekroc¢eni Yg nad Y*g
vede k tomu, Ze majitelé VF chtéji vyssi ceny za své VF (napf. vyssi mzdy). Rist cen VF
se promita v ristu cen produkce. D&je-li se tak na agregatni tirovni, roste cenova hla-
dina.Firmy zjistuji, Ze se realné nic nezménilo a produkci omezuji: Yg se vraci na urovni
Y*g.

Zména Y *g je mozna jen tehdy, pokud se méni redlné VF — napt. diky inovacim, inves-
ticim apod., kdy roste produktivita jednotlivych VF.

DG

n=Y*g

100 Yg

Obrazek 66: Rovnovaha SP a DG

Dlouhodobé& musi byt Yg stejné jako Y*g — jinak se inflace zvySuje (Yg vyssi nez Y*g)
nebo snizuje (Yg nizsi nez Y *g).Vyssi inflace ovSem vede k tomu, ze klesa kupni sila penéz
a subjekty realné poptavaji méne — coz vede k poklesu produkce a tempa riistu Yg. Nizsi
inflace: opacné — kupni sila penéz roste a subjekty poptavaji vice — coz vede k zvySeni
produkce a tempa riistu Yg.
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Tuto zavislost lez vyjadiit 1 jinak. Dlouhodobé musi byt tempo ristu nominalniho Yg
dasledku poklesu kupni sily penéz realné poptavaji méné (a firmy produkuji méng), di-
sledkem je snizovani cen a pokles miry inflace. Pokud je tempo ristu Yg vyssi jak mira
inflace: tak subjekty v disledku ristu kupni sily penéz realné poptavaji vice, disledkem je
rust cen a rist miry inflace.

Dlouhodobé tedy musi byt rovnovaha v bod¢, kde Yg/Y*g = 1 (respektive v % 100) a
kde mira inflace je rovna dlouhodobému tempu ristu Yg (toto tempo si miZzeme oznacit
jako Y*g a hodnotu inflace pii daném tempu 7).

Elfsmortaprory ]

Agregatni poptavka vyjadiuje kombinace celkového mnozstvi redlného produktu, které
chtéji ekonomické subjekty koupit pfi dané trovni cenové hladiny. Rovnice kiivky agre-
gatni poptavky ma tvar: P=p . M/ (Y- vy . A), agregatni poptavky je vzdy konstruovana
pro danou Uroven zasoby nominalnich penéz (M) a autonomnich vydaji (A).

Kiivka AD ma negativni sklon, ktery je vysvétlovan efektem redlnych penéznich zi-
statkll, efektem urokové sazby a efektem mezinarodniho obchodu.

Na polohu kiivky AD ma vliv naptiklad optimistické o¢ekavani firem, investorti a spo-
trebiteld, zmény v objemu vladnich vydaji, transferovych plateb a dani, celkové bohatstvi
ekonomiky, pocet obyvatel, Groven devizového kurzu, dichod v zahraniéi aj. V bodech
nalevo od kiivky AD existuje pievis poptavky po zboZi a sluzbach nad jejich nabidkou,
opacné je tomu v bodech napravo.

Agregatni nabidka pfedstavuje vztah mezi celkovym nabizenym mnoZstvim redlného
domadciho produktu a trovni cenové hladiny. Ttistuptiové kiivky agregéatni nabidky se
sklada ze tii Casti: horizontalni (keynesidnské) Casti, stiedni Casti a vertikalni (klasické)
¢asti. Vyjadiuje tak nazory dvou hlavnich proudt ekonomického mysleni na tvar a sklon
kiivky agregatni nabidky.

Kiivka klasické (dlouhodobé) agregatni nabidky je vertikdlni a je zalozena na piedpo-
kladu, zZe ekonomika neustale funguje na tirovni svého potencialniho produktu, tj. produktu
pfi plné zaméstnanosti, a pfi dokonalé flexibilit¢ nominalnich mezd a cen.

Keynesianska kiivka agregatni nabidky je v kratkém obdobi zaloZena na pfedpokladu
produkéni mezery s dostateCnou zasobou volného kapitalu a prace a zcela nepruznych
mzdach a cenach. Keynesianska kfivka agregatni nabidky je v tomto obdobi fixni - hori-
zontalni - na konstantni trovni existujici cenové hladiny.
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Kiivky kratkodobé agregatni nabidky je konstruovana za predpokladu fixni nominalni
mzdové sazby, pomalého pfizplisobovani cen a nedobrovolné nezaméstnanosti. Kratko-
doba kiivka agregatni nabidky je pozitivné sklonéna. Skon je dan mezni produktivitou
prace. Polohu kratkodobé agregatni nabidky ovlivituje napt. zasoba kapitalu, materidlu a
energie, uroven technologie, produktivita prace a kapitalu, Grovent nominalnich mezd a
ceny vstupd. Body nalevo od kiivky SRAS piedstavuji nedostatecnou produkei, kdy firmy
mohou zvysit sviij zisk zvySenim zaméstnanosti a své produkce, opacné je tomu v bodech
napravo.

Makroekonomicka rovnovaha se vytvari v praseciku kiivek agregatni poptavky a agre-
gatni nabidky, ktery determinuje rovnovaznou cenovou hladinu a rovnovazny realny pro-
dukt. RozliSujeme kratkodobou makroekonomickou rovnovéahu a dlouhodobou makroeko-
nomickou rovnovahu. Makroekonomickou rovnovahu mtize ovliviiovat fiskalni i mone-
tarni politika prostiednictvim svych zasaht.

Ekonomika se mlize nachdzet ve tfech stavech, tj. v recesni neboli deflaéni mezete, ex-
panzivni (rustové) neboli inflacni mezefe a ve stavu dlouhodobé rovnovahy.

Dynamizace modelu AS-AD pracuje s rozdilnymi veli¢inami v podobé zmény stavaji-
cich. Nahrazuje tedy cenovou hladinu inflaci a produkt zménou produktu. Tyto zmény pak
mohou pomoci odpovédét na otazky ohledné vztahu inflace a tempa rtistu ekonomiky.

183



Teorie racionalnich oéekavani

9 TEORIE RACIONALNICH OCEKAVANI

[El[wemrmneowserory ]

V ramci této kapitoly se budeme zabyvat jednou z novéjSich ekonomickych teorii, kte-
rou je teorie racionalnich o¢ekavani. Vychodiskem této teorie je hypotéza racionalnich oce-
kavani, kterou na pocatku 60. let minulého stoleti zformuloval John F. Muth. Touto pro-
blematikou se budeme zabyvat na tivod této kapitoly. Navic zde pro uceleni znalosti o dané
problematice zminime i dalsi pfistupy k o¢ekavanim. Teorie raciondlnich ocekavani se na-
sledné promitla do celé fady ekonomickych smérii a modelti. V ramci nasledujiciho vy-
kladu budou zachyceny dva z nich, a to model nové klasické makroekonomie a neklasicky
model racionalnich ocekavani. Za pomoci uvedenych modelt budou analyzovany du-
sledky, které¢ plynou z této teorie pro hospodatskou politiku. Dtlezitou soucésti této kapi-
toly bude 1 vyhodnoceni Gi¢innosti hospodaisko-politickych opatieni z pohledu teorie raci-
ondlnich ofekavani a zminovanych dvou modeli, a to at’ jiz se jedn4 o opatfeni ekonomic-
kymi subjekty pfedvidatelna ¢i nepfedvidatelnd. V samotném zavéru zminime doporuceni
pro tvtirce hospodatské politiky, jenz 1ze formulovat na zdkladé znalosti uvedené teorie.

Hewewrmory ]

e definovat raciondlni a adaptivni o¢ekavani

e seznamit se s vychodisky teorie racionalnich ocekévani a jednotlivymi pfistupy
k problematice ocekavani

e naucit se aplikovat racionalni o¢ekavani do ekonomickych modelt

¢ rozliSit u¢inky ocekavané a neoc¢ekavané hospodaiské politiky

e predstavit graficky aparat modelil a naucit se vSe graficky vyjadfit

|
_

Adaptivni o¢ekavani, behavioralni o¢ekavani, extrapolacni o¢ekavani, Lucasova kritika,
neo¢ekavana HP, o¢ekavana hospodaiska politika, raciondlni ocekavani, Spatné o¢ekavana
HP, uc¢innost hospodaiské politiky.
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9.1 Vychodiska teorie racionalnich oéekavani a teoretické pri-
stupy k problematice o€ekavani

Teorie racionalnich ocekéavani se do poptedi ekonomického zajmu dostala na prelomu
70. a 80. let 20. stoleti, kdy se dosavadni myslenky a ptistupy doposud uspésného neokey-
nesidnstvi aplikovaného do hospodaiskych politik vétSiny zemi dostaly do krize a zacaly
se jevit jako net¢inné a destabilizujici.!! Neokeynesidnské principy byly ,,nahrazeny** kon-
zervativnéji orientovanymi sméry ekonomického mysleni jakymi byl monetarismus Mil-
tona Friedmana a nova klasickd (makro)ekonomie, oznacovana také jako Skola racional-
nich ogekavani ¢i monetarismus II,'? ktera se vii¢i keynesianské ekonomii vyhranila snad
viibec nejvice.

Koncepce novée klasické makroekonomie stoji na teorii vSeobecné ekonomické rovno-
vahy, predpokladu dokonalé elasticity cen a mezd a pfisné neutrality penéz a zejména na
hypotéze racionalnich o¢ekavani, jez zformuloval ve své stati ,,Racionalni o¢ekavani a te-
orie pohybii cen* v roce 1961 znamy americky ekonom John F. Muth, a na néhoz o deseti-
leti pozd¢ji navazali Robert E. Lucas Jr., Thomas J. Sargent, Neil Walleca, Robert J. Barro
¢i Edward C. Prescott, ktefi ji rozpracovali v ramci Skoly raciondlnich oc¢ekavani.

Dokonalost v okamzitém ptizpusobovani se cen a mezd na veskeré podnéty piichazejici
z ekonomicko-spolecenského prostiedi dovoluje neustalé obnovovani rovnosti nabidky
a poptavky a trzni systém je V pojeti Skoly raciondlnich oc¢ekavani chapan jako zcela sta-
bilni, jez mtze byt vychylen z rovnovahy z velké Casti pouze prostfednictvim vnéjsich za-
sahtl. Z toho diivodu predstavitelé této skoly odmitaji jakékoliv zasahy statu do ekonomiky

a potlacuji aktivistickou roli hospodarské politiky.

roemroiw 8]

Hlavnimi ptfedpoklady nové klasické makroekonomie je dokonala elasti¢nost mezd a
cen, jez umoziuji permanentné obnovovat celkovou ekonomickou rovnovahu, a hypotéza
raciondlnich o¢ekavani.

1 Jednalo se o silici internacionalizaci ekonomického prostiedi, piebujelost statu blahobytu, rostouci vliv

odborovych organizaci a ekologickych iniciativ na chod ekonomiky. V ekonomikach se zacala objevovat

slumflace, kdy rostla inflace i nezaméstnanost, ¢imZ se zpochybnila platnost Phillipsovy kiivky (viz kapi-
tola Phillipsova kiivka v nové klasické makroekonomii).

12 Skola racionalnich oéekavani vychazi z monetaristickych tradic, ale postupem &asu se vyprofilovala od-
liSnym smérem.
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Pojem ,,o€ekavani, tj. princip, na jehoz zakladé¢ tvoii ekonomické subjekty sva oceka-
vani ohledné budouciho vyvoje, Ize v rdmci ekonomické teorie rozdélit na Ctyii typy:

e behavioralni o¢ekavani,
e extrapolacni o¢ekavani,
e adaptivni o¢ekavani,

e aracionalni o¢ekavani.

o

Ocekavani je urcitd domnénka o moznych budoucich projevech a hodnotach analyzova-
nych a uvazovanych veli¢in a jevu.

Behavioralni o¢ekavani je zalozeno na psychologickych, spole¢enskych a socialnich
faktorech a podnétech, jez umoziuji subjektu tvofit sva ocekavani, pricemz vyznamnou
roli zde také sehravaji sdélovaci prostredky a interpersondlni kontakty a vztahy.

Extrapolacni oéekavani vychazi z pochopeni principti a pravidelnosti v analyzovanych
casovych fadach, kdy jsme na jejich zdklad€ schopni predikovat budouci slozky, resp. oce-
kévat uréity priibéh ve vyvoji hodnot, informaci a dat, mimo rdmec zkoumaného obdobi.*®

Koncepce adaptivnich o¢ekavani, kterou rozpracoval Milton Friedman, vychazi pouze
a jediné ze zkuSenosti, které ekonomické subjekty nabyly v minulosti, pficemz lidé jsou
schopni se poucit z predeslych chyb a omyll a na jejich zaklad¢ opravit své odhady do bu-
doucnosti. Jinak fe¢eno, ekonomické subjekty se pouci z minulosti a v budoucim obdobi
se diivejSich nepiesnosti a $patnych rozhodnuti vyvaruji. Z toho divodu bude v adaptiv-
nich ocekavanich dochdzet k dil¢im zménam, a to v zévislosti na vyvoji ptislusnych pro-
meénnych v pfedchozim obdobi. Slabou strankou této koncepce je neschopnost utvaret
pfesna ocekavani v kontextu nevylucitelnosti existence systematické chyby a nezahrnuti
aktualnich informaci a dat, stejné jako jejich predpokladanych odhadt v budoucnosti. Tyto
nedostatky pfekonava koncepce racionalnich ocekavani.

13 Napiiklad, zname-li vyvoj nezaméstnanosti v poslednich péti letech, kdy mira nezaméstnanosti nabyvala
hodnot 2,5%, 4%, 5,5%, 7% a 8,5%, jsme schopni na zaklad¢ extrapola¢niho oéekavani odhadnout miru
nezaméstnanosti v tomto roce, kdy bude ve vysi 10%.
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Racionalni o¢ekavani ekonomickych subjektt je tvoieno na zakladé vSech dostupnych
relevantnich informaci, tj. lidé berou pfi svém rozhodovani v tivahu vSechny dostupné in-
formace (minulé, soucasné, tak i budouci¥). Z tohoto pohledu se racionalni oéekavani ne-
bude lisit od ptedpovédi optimalni, nejlépe mozné.

Racionalni ocekavani je tvoieno na zéklad€ vSech dostupnych informaci o minulém a
soucasném vyvoji véetné prognoz a vyhledii do budoucnosti.

Pfesto musime v ramci racionalnich o¢ekavani pripustit moznost, ze urcitd predpoveéd’
0 budoucim vyvoji nebude bezchybna. Tuto iracionalitu v chovani ekonomickych subjektt
Ize vysvétlit dvéma zpisoby:

e jednak lidé zamérné nezahrnou do svych predpovédi vSechny dostupné infor-
mace,

e nebo lidé nemaji k dispozici relevantni informace®® ,aby o nich uvazovali a za-
hrnuli je do svych oéekavani a piedpoveédi.

Shrneme-li vSak vSechna individualni o¢ekavani véetné téch chybnych do tzv. agrego-
vaného (agregatniho) ocekdvani, jednotlivé chyby na urovni jednotlivych ocekéavani
se vzajemné vykompenzuji a primérna chyba v agregatnim o¢ekavani je tak nulova.'® A je
to pravé agregatni, a nikoli individudlni, racionalni ocekavani, které je pro fungovani hos-
podatského systému jako celku rozhodujici a klicové.

9.2 Hypotéza racionalnich o€ekavani

e A 1Y

Hypotéza racionalnich ocekéavani je zdkladnim stavebnim kamenem nové klasické mak-
rockonomie, kdy vSechny ekonomické subjekty tvofi sva ocekavani racionalnim zptiso-
bem, tj. rozhoduji se na zéklad¢ vSech dostupnych a relevantnich informaci.

14 Ve formé predikei, prognéz, spekulaci, odhadd, rozli¢nych zprav, vyrokt politikli & ekonomil apod.

15 Naptiklad z diivodu jejich nedostupnosti ¢i neexistence.

16 \/ ramci agregatnich o¢ekavani existuji tendence k vzadjemnému vylu¢ovani nahodnych chyb. Jinak fe-
¢eno, chyby a omyly jednotlivcl jsou viceméné stejnomérné rozptyleny kolem spravného odhadu a navza-
jem se neutralizuji.
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Hypotéza racionalnich ocekdvani ma vyrazné mikroekonomické zaklady zalozené
na predpokladech neoklasické teorie, konkrétnéji v koncepci racionalné chovajiciho se ¢lo-
veéka maximalizujiciho svoji celkovou uzite¢nost. Lidé jsou racionalni v tom smyslu, Ze se
vzdy snazi jednat a chovat cilevédomé a tim nejlepSim zptisobem, a to i pii sbéru (shro-
mazd’'ovéani) a zpracovavani informaci. Clovék v roli spotiebitele, zaméstnance, zamé&stna-
vatele, producenta ¢i investora vnima vSechny dostupné informace, i ty, jez mu poskytuje
ekonomicka teorie, jejiz vyznam zvlasté vyzdvihuji prestavitelé nové klasické makroeko-
nomie pro jejich pomérné snadnou dostupnost pro odbornou i laickou vefejnost, a snazi se
je vyuzit ke svému prospéchu a naplnéni svych cili. Jestlize se tedy budou vSechny hospo-
daiské subjekty chovat dle svych o¢ekavani, pak se tato o¢ekavani naplni, stanou se reali-
tou, a subjekty nebudou mit potfebu sva rozhodnuti ménit. Tuto schopnost ekonomickych
subjektli utvaret (a realizovat) sva racionéalni ocekavani lze oznacit jako piedpoklad vnitini
nerozpornosti trzni ekonomiky a zdroj vnitini stability a rovnovahy hospodairského sys-
tému.

Zamyslime-li se nad vyse uvedenym v kontextu vzniklych chyb a omyld v o¢ekavanich
ekonomickych subjektil, jsou pak tyto chyby a omyly piipisovany predstaviteli Skoly raci-
ondlnich oc¢ekavani externim vliviim - Zejména nesystémovym (netransparentnim) opatie-
nim, jez realizuje pfislusnd vlada statu v ramci své hospodarské politiky. Hypotéza racio-
nalnich ocekava se tak stala silnym argumentem obh4jct autoregulacni schopnosti trzniho
mechanismu a jejich odmitavého vztahu k zdsahtim statu do trzniho systému ekonomiky.

Princip racionalnich ocekavani lze uspésné aplikovat nejen na statické problémy,
ale i na ty dynamické, kdy je nejistota vyskytujici se béZné v rovnovaznych modelech pie-
vedena na logickou konstrukci.

Na zakladé vyse uvedeného plynou z teorie racionalnich o¢ekéavani tyto zavery:

e Vv okamziku, kdy analyzovana proménna zméni zptsob svého pohybu, zméni se
také postup, na jehoz zakladé formuji ekonomické subjekty svd ocekdvani oh-
ledné budouciho vyvoje této proménné,

e chyby, jichZ se jednotlivé ekonomické subjekty dopusti pti tvorbeé svych indivi-
dualnich o¢ekavani, budou v priméru nulové,

e ckonomické subjekty budou pfi tvorbé svych ocekavani brat v potaz veskera
opatteni hospodatské politiky vlady, pficemz soucasn¢ budou na tato opatieni
V ramci svych predpovédi reagovat.

9.2.1 LUCASOVA KRITIKA A TEZE O NEUCINNOSTI HOSPODARSKE POLITIKY

Nejdfive se podivame na kritiku amerického ekonoma Roberta Lucase sméfovanou k
pouzivani ekonometrickych modelti v ekonomické teorii a praxi v kontextu racionalnich
ocekavani.
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Ekonometrické modely jsou vyuzivany pro predikci budoucich ekonomickych aktivit a
pro hodnoceni a komparaci €¢innosti jednotlivych zasahii a opatieni realizovanych riznymi
typy hospodarskych politik. Z pohledu nové klasické makroekonomie a jeji hypotézy raci-
onalnich oc¢ekavani je vyuzivani takovychto modelii nevhodné ¢i dokonce zcela nemozné.
Takovéto modely se vyznacuji urcitou nespolehlivosti vyplyvajici z pribéznych zmén v
chovani analyzovanych proménnych, jez nejsou (ty zmeény) modelem postihnutelné, z da-
vodu neustalé méniciho se ocekavani subjektl v disledku samotnych zmén v chovani pred-
povidanych proménnych.

Podstatné vyznamnéjSim piinosem Skoly raciondlnich o¢ekdvani do ekonomické teorie
je teze o neucinnosti hospodaiské politiky, jez je dalsim podstatnym rysem nové klasické
makroekonomie. Odmitavy postoj ke statnim zasahiim do hospodafstvi vyjadieny touto tezi
zformulovali na zaklad¢ Lucasova dila Thomas Sargent a Neil Walleca, ktefi konstatuji -
lapidarné feceno, ze hospodaiska politika je v lepSim ptipad€ neti¢inna, v hor§im piipade
Skodliva.

oo 8]

Teze o neti¢innosti hospodaiské politiky postuluje, ze vlada, resp. stat, chce uréitou svou
politikou pfimét ekonomické subjekty k urcitému chovani. Ekonomické subjekty vSak na
zaklad¢ racionalnich ocekavani disledky takovéto politiky ptredvidaji a pfedem se jim pfi-
zpusobi, ¢imz Uc¢inky této politiky na jejim samém zacatku v podstaté zneutralizuji a za-
myslend hospodaiska politika je ve svém dusledku netcinna.

Vyse fecené lze vysvétlit nasledujicim zptsobem: tim, ze ocekavani hospodarskych sub-
jektl jsou raciondlni, dokazi tito lidé plné anticipovat a predpovédet disledky vSech hos-
podatsko-politickych aktivit a rozhodnuti, jez jsou provadéna transparentnim zptisobem.
V takového situaci ztraceji hospodarské ¢i politické autority schopnost realizovat jakékoliv
systémové opatieni hospodarské politiky, nebot’ toto je okamzité zohlednéno v chovani
ekonomickych subjektli a v podstaté zneutralizovano. Hospodatska politika se tak stava
zcela neucinnou.

Toto neplati v ptipadé nesystémovych (nesystematickych, diskre¢nich) ¢i neohlasenych,
a tedy iracionalnich nebo neptedvidanych, zasaht vlady a jinych hospodaiskych autorit,
ktera vyvolaji u ekonomickych subjektti mylna ocekavani ohledné budouciho vyvoje. S ta-
kovymi zasahy do ekonomického systému je spojené znacné riziko, nebot’ disledky tako-
vychto neanticipovanych ¢i myln¢ anticipovanych krokt (Sokit) vyvolavaji nepredvidatelné
reakce hospodatskych subjektii a docasne destabilizuji ekonomiku.

Na zéklad¢ teze o neucinnosti hospodaiské politiky jsou doporuceni nové klasické mak-
roekonomie pro hospodatskou politiku obdobna doporu¢enim Miltona Friedmana. Hospo-
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darska politika je nejlepsi, ma-li povahu jednoduchych, jednozna¢nych a dlouhodobé sta-
bilnich pravidel,}’ jez proptjéuje ekonomice a aktivitim hospodafsko-politickych auto-
rit transparentni a duvéryhodnou podobu a ekonomickych subjektim umoziuje tvo-
fit sva oCekdvani racionalnim zptisobem. Nova klasickd makroekonomie odmita aktivistic-
kou fiskalni politiku s jejimi ¢astymi diskre¢nimi zasahy a snazi se o efektivni omezovani
vetejného, resp. statniho, sektoru.

9.3 Racionalni ocekavani a ekonomicka teorie

Hypotézu racionalnich ocekavani nejcastéji aplikujeme do ekonomickych modeli (ob-
vykle do modelu AS-AD) analyzujici ur€ity zasah hospodaisko-politické autority, a jeho
dopad na hospodaistvi v kontextu zkoumani zmén cenové hladiny, resp. inflace, nezamést-
nanosti, produkce ¢i pramyslového cyklu.

Ptedpoklad racionalnich o¢ekavani bude v dal§im textu graficky analyzovan v modelu
nové klasické makroekonomie z pohledu ocekavané, neocekavané a Spatné anticipované
hospodaiské politiky a v dalsi kapitole v neklasickém modelu racionélnich ocekéavani v
ramci o¢ekavané a neoc¢ekavané hospodarské politiky.

9.3.1 NEOCEKAVANA HOSPODARSKA POLITIKA V MODELU NOVE KLASICKE
MAKROEKONOMIE

V ramci nové klasické makroekonomie piedpokladame dokonalou pruznost mezd a cen
ve vztahu k o¢ekavanym zménam cenové kladiny, tj. o¢ekavany rist cenové hadiny vede
k okamzitému a proporcionalnimu zvyseni mezd a cen.

P
AD; AD:; [LRAS SRAS;
P
SRAS;
P
Po
clp expanie
N
Y*=Yo Yi Y

17 Naptiklad ve form& pozadavku na konstantni rist penéZni zasoby.
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Obrazek 67: Fiskalni expanze v modelu AS-AD a jeji dopad v kontextu nové klasické makroeko-
nomie

Na obrazku 67 je popsdn mechanismus reakce ekonomickych subjektii na neocekévanou
fiskalni expanzi. Nejdiive si popiSeme kratkodobou reakci ekonomiky, jez se nachazi
ve vychozi pozici oznacenou pismenem A, na hospodaiskou politiku, jejimz zdmérem
Je snizit nezaméstnanost, a jez zcela neocekavané realizovala vlada. Vlada naptiklad zvysi
své vydaje na nakup statkli a sluzeb, ¢cimz podpofi agregatni poptavku, jez se zvysi z pl-
vodni urovné AD1 na novou trovent AD». Nyni je v ekonomice produkovan vyssi produkt
nez produkt vychozi, ktery byl totozny s produktem potencialnim, tj. Y1>Yo=Y*. Ekono-
mika (nyni v kratkodobé rovnovaze v pozici B) se ocitala v expanzivni (infla¢ni) mezeie
se snizenou nezamé&stnanosti. ZvySenim agregatni poptavky se ale také zvysila pivodni ce-
nova hladina z arovné Po na uroven Pi1. Vzhledem k tomu, ze hospodatska politika byla
neocekavana, neovlivnil rast cenové hladiny ocekavani ekonomickych subjektti ohledné
jeho pohybu a nedoslo tak k posunu kiivky agregatni nabidky (SRAS:), ktera tak prozatim
setrvala na své pivodni urovni.

roemrovan 8]

Shrneme-li zavéry neanticipované — Sokové hospodaiské politiky, pak je vlada v krat-
kém obdobi schopna svym neocekavanym diskreénim opatfenim zménit objem vyrabéné
produkce a zaméstnanost v ekonomice.8

9.3.2 OCEKAVANA HOSPODARSKA POLITIKA V MODELU NOVE KLASICKE MAK-
ROEKONOMIE

Analyzu ucinku fiskdlni expanze si nyni vysvétlime za predpokladu, ze tato aktivita
vlady byla ekonomickymi subjekty spravé anticipovana a v pravy ¢as zahrnuta do jejich
ocekavani a nasledného chovani.

Fiskalni autorita se rozhodne podpofit zaméstnanost a zvysi své vydaje. Tento zdsah
do ekonomiky, nachazejici se prozatim ve vychozi poloze definované bodem A, vy-
vola rust agregatni poptavky z Grovné AD; na uroven AD: (viz obrazek 67). Jelikoz jsou
ekonomické subjekty o tomto kroku vlady pfedem informovany, zafadi ho do svych oce-
kavani a budou také soucasné védét o skutecnosti, Ze se rust vladnich vydaji projevi ve
zvySené cenové hlading (ta se s ristem AD posune z urovné Po na Groven P1). Zaméstnanci

18V dlouhém obdobi pievis agregatni poptavky nad agregatni nabidkou a také zvysend cenova hladina vy-
volana rastem vladnich vydaji, povedou k tlakiim na rtst cen a mezd, coz se projevi ristem kratkodobé ag-
regatni nabidky a ekonomika se dlouhodob¢ ustali v rovnovaze determinované pruseéikem LRAS, AD a
,,Zvysené® SRAS.
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si okamzité uvédomi, Ze rust cenové hladiny (potencialné - teoreticky z trovné Po na uro-
veti P1) sniZi jejich realné mzdy'® a budou pozadovat riist svych nominalnich mezd, tak aby
se Vv kon¢eném disledku jejich redlnd mzda nezménila. Rist nominalnich mezd zvysuje
naklady zaméstnavatelid a vede k posunu kiivky kratkodobé agregatni nabidky z polohy
SRAS; do polohy SRAS:.

Na zéakladé vySe feCeného lze konstatovat, ze v okamziku, kdy vlada v ramci své hos-
podarské politiky ucini jakékoli kroky, jez mohou ekonomické subjekty ocekavat, piesouva
se rovnovaha v ekonomice z pozice A piimo do pozice C a vysledny efekt realizované
hospodaiské politiky je, z hlediska ptivodniho zaméru vlady, nulovy. Produkce ani zamést-
nanost se nezmeni, tj. realny produkt pted fiskalni expanzi a po ni je totozny s trovni po-
tencidlniho produktu (Y=Y *). O¢ekavand hospodaiska politika tak vede jedin€ k riistu ce-
nové hladiny z piivodni tirovné Pg na novou troven P> a riistu nominalnich mezd v takovém
poméru, aby vyse realné mzdy zlstala beze zmény.

9.3.3 NESPRAVNE OCEKAVANA HOSPODARSKA POLITIKA V MODELU NOVE KLA-
SICKE MAKROEKONOMIE

Situace po ocekavaném zasahu hospodarskych autorit do ekonomického systému ne-
musi vzdy vést pouze k rlstu cenové hladiny pfi stagnaci agregatniho vystupu, tedy
ke stagflaci popsané v ptredchozi podkapitole, ale vysledkem takového politiky mize
byt naptiklad také pokles celkové produkce, a to piipade€, Ze jsou hospodarsko-politické
kroky a jejich vysledné efekty ekonomickymi subjekty vyhodnoceny mylné.

AD; AD, AD;" |LRAS

SRAS,
Pl B/

Py
/< SRAS,
/

Po

skytecny posun
— >

predpokladany posu
Yl Y*:YO Y

19 Riist cenové hladiny se projevi ve vieobecném riistu cen, tj. zvysi se ceny potravin, sluzeb, oble¢eni, na-
bytku, energii apod., coZ pfi nezménéné nominalni mzd€ nedovoli zaméstnanctim nakupovat ptivodni spo-
ttebni kos. Lidé budou nakupovat méné, protoze se jejich redlna mzda snizila. Aby si ekonomické subjekty
mohly dovolit po ristu cenové hladiny nakupovat stejny spotfebni kos jako dfive (tj. nesmi dojit ke zméné
realné mzdy), musi se jim zvysit jejich nominalni mzda ve stejném poméru, jakym byl nartst cenové hla-

diny.
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Obriazek 63: Spatné ofekavana fiskalni expanze v modelu AS-AD a jeji dopad v kontextu nové
klasické makroekonomie

Opét si predstavme vychozi situaci, kdy se ekonomika nachazi v bod€ rovnovéahy deter-
minované bodem A Vv obrazku 68, a vlada se rozhodne podpofit agregatni poptavku fiskalni
expanzi. Podobné¢ jako v predchozich ptipadech, budou ekonomické subjekty tuto expan-
zivni politiku o¢ekavat a predpokladaji zménu agregatni poptavky v rozsahu AD1 — AD>".
Soucasné oc¢ekévaji cenovou hladinu na trovni P1’, jiz ptfizpisobi pozadavky na zménu
mezd z divodu zachovani konstantni urovné realnych mezd. To povede k posunu
kiivky kratkodobé agregatni nabidky smérem doleva nahoru z urovné SRAS; do polohy
SRAS,, jez by méla determinovat novou (pfedpokladanou) rovnovahu ekonomiky defino-
vanou bodem B. Co se vSak v ekonomice stane, bude-1i realizovana fiskalni expanze mensi,
nez kolik ekonomické subjekty ofekavaly? Jak je patrné z obrazku 68, vlada zvysila své
nakupy v mensim rozsahu, nez bylo subjekty raciondln¢ anticipovano, a agregatni poptavka
se zvysila pouze v rozsahu AD1 — AD2. Novym bodem rovnovahy ve skute¢nosti neni bod
B, ale bod C charakterizovany mensi produkci Y1 a niz$i cenovou hladinou P1 oproti ce-
nové hladiné o¢ekavané (P1"), ale vEtsi nez piivodni cenova hladina Po. Ekonomika se v du-
sledku realizované hospodaiské politiky dostala, v tomto pfipadé, do stavu slumpflace.

oo 8]

Zohlednime-li tedy pfedpoklady Skoly racionalnich ocekévani, pak aktivistickd hospo-
darska politika miZze mit n€kdy vyrazné negativni charakter a nositelé hospodarské politiky
si nikdy nemtZou byt jisti tim, zda jimi realizované zamé&ry budou v ekonomice plsobit
Zadoucim smérem.

9.3.4 DOPORUCENiIi PRO HOSPODARSKOU POLITIKU VYPLYVAJiCi Z MODELU
NOVE KLASICKE MAKROEKONOMIE

Doporuceni pro hospodaiskou politiku v kontextu pifedpokladi nové klasické makroe-
konomie shrnuje nasledujici Tabulka €. 6.

Tabulka ¢. 6: Dopady fiskalni expanze podle novych klasickych makroekonomi

typ fiskalni ex- vliv fiskélni expanze na: je fiskalni | je aktivistickd hos-
panze expanze podatska politika
realny produkt cenovou uéinna? prospésna?
(Y) azaméstna- | hladinu (P)
nost
neocekavana zvysSuje zvysuje ano
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Y 11z v . v ne
o¢ekavana neméni zvysuje ne

Spatn¢  oceka- snizuje zvysuje ne

vana

Vyjdeme-li z vyse uvedené tabulky, pak jedina hospodarska politika majici pozitivni
vliv na produkci a zaméstnanost, je aktivisticka hospodarska politika neocekavana - So-
kova, jez je ale ve své podstaté nesystémova a narusuje stabilni fad ekonomického systému,
a jez je podminéna spravnou (racionalni) anticipaci rozhodnuti a dtsledkt aktivni hospo-
darské politiky ekonomickymi subjekty.

Nejsou-1i si hospodatské autority jisty spravnosti v o¢ekavani lidi, pak nejsou schopny
nikdy pfesné urcit, k jakym vysledkiim a disledkiim jejich rozhodnuti povedou a proto
predstavitelé Skoly racionalnich o¢ekavani nedoporucuji pouzivat k stabilizaci hospodai-
stvi diskrecni, tj. zamérna ¢i jednorazova, opatieni. Hospodarska politika by, dle nové kla-
sické makroekonomie, a jak jiz bylo zminéno také vyse v textu, méla mit podobu jednodu-
chych, jasnych, dlouhodobé platnych a divéryhodnych pravidel, jez jsou do ekonomického
systému implementovana transparentnim zplisobem a jez umoziuji ekonomickym subjek-
tim tvofit racionalni ocekdvani spravnym zplisobem.

9.4 Neklasicky model racionalnich o¢ekavani

Neklasicky model raciondlnich ocekavani vznika v 80. letech 20. stoleti v reakci na snahu
aplikovat hypotézu racionalnich ocekavani do keynesidnskych modeld. Do této doby panovala
predstava o neslucitelnosti tradi¢ni keynesianské ekonomie s myslenou existence a aktivniho
uplatiiovani raciondlnich ocekavani v praxi. Autory této syntézy jsou Stanley Fischer, Edmund
S. Phelps a John B. Taylor, ktefi na jedné stran¢ piijimaji hypotézu raciondlnich ocekavani, ale
odmitaji dokonalou pruznost mezd a cen ve vztahu k ocekdvanym zménam cenové hladiny.

O] sy woos sowioroeen |

Neklasicky model raciondlnich ocekavani je zalozen na existenci racionalnich oceka-
vani v systému, kde existuje strnulost (nepruznost) mezd a cen vi¢i zménam cenovych

hladin.

Omezeni pruznosti mezd a cen je vysledkem existence dlouhodobych kontraktl, jez
mezi sebou uzaviraji jednotlivé ekonomické subjekty a jez nasledné brani volnému (flexi-
bilnimu) rastu ¢i poklesu nékterych druht mezd a cen. MiiZe se jednat o dlouhodobé pra-
covni smlouvy, jez specifikuji mzdové sazby, obchodni kontrakty, které na delsi obdobi
stanovi pevné nakupni ¢i prodejni ceny apod. U takovychto smluv a kontraktl trva urcitou
dobu, nez jsou aktualizovany ¢i nahrazeny novymi, které zohlediuji ptedchozi vyvoj ce-
nové hladiny v hospodafstvi. Tato strnulost mezd a cen otevira prostor pro aktivistickou
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hospodatskou politiku, ocekavanou ¢i neocekavanou, ktera z tohoto diivodu mtize kratko-
dobé ovlivnit vystup a zaméstnanost v ekonomice.

9.4.1 NEOCEKAVANA HOSPODARSKA POLITIKA V NEKLASICKEM MODELU RACI-
ONALNICH OCEKAVANI

Analyzu dopadu neocekavané hospodarské politiky na ekonomické veliCiny si opét vy-
svétlime na prikladu fiskalni expanze, kterou provede vlada s cilem podpofit zaméestnanost.

P
1 AK LRAS
SRAS,
P
) / I

Y*<Yo Y Y

Obrazek 69: Neocekavana fiskalni expanze v modelu AS-AD a jeji dopad v kontextu neklasického
modelu racionalnich ocekavani

Na obrazku 69 je fiskalni expanze zndzornéna posunem kiivky agregatni poptavky do-
prava nahoru. Rist vladnich vydaju za statky a sluzby posune ptivodni kiivku AD 1 do nové
polohy ADz>, zvysi realny produkt v rozsahu Yo-Y1 a zvysi cenovou hladinu z urovné Po na
uroven P1. Vzhledem K cenovym a mzdovym strnulostem nejsou firmy schopny okamzité
zareagovat?® na tyto zmény a proto kiivka SRAS zilistane prozatim beze zmény na pivodni
urovni. V ekonomice, nachazejici se nyni v bod¢€ B, vznika kratkodoba nerovnovaha, ktera
se vyznacuje pievisem agregatni poptavky nad agregatni nabidkou, a kde dochézi k ¢erpani
neplanovanych zasob (IU<0). Soucasné s rustem agregatni poptavky v reakci na fiskalni
expanzi a vznikem negativnich neplanovanych zasob (AD>AS) dochazi ke zvyseni objemu
vyrabéného produkce, jez vysvétluje vSeobecny rist cenové hladiny. Ekonomika se ocita
V expanzivni mezefe, vyrabi produkt vyssi neZ produkt potencialni.

Kratkodoba reakce ekonomiky na neoc¢ekavanou fiskalni expanzi je totozna jak v nekla-
sickém modelu racionalnich oc¢ekavani, tak v modelu nové klasické makroekonomie.

2 Také z divodu toho, Ze tyto zmény v hospodaistvi subjekty, tedy i firmy, neodekavaly.
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9.4.2 OCEKAVANA HOSPODARSKA POLITIKA V NEKLASICKEM MODELU RACIO-
NALNiCH OCEKAVANI

Nyni se zamétime na reakci ekonomickych subjektl na aktivistickou fiskalni hospodéi-
skou politiku za ptedpokladu, ze tato byla lidmi racionalné oekavana. Pfipomenme, ze
v ekonomice existuje urcitd (mensi ¢i vétsi) mzdova a cenova strnulost, kterd neumoznuje
okamzité (proporcionalni) ptizptisobovani se cen a mezd zménam cenové hladiny.

P
AD; AD |LRAS SRAS’
\ -7 _srAS
P }
P SRAS;
Py
W
Y =Y Y

Y
Obrazek 70: Ocekavana hospodarska politika v neklasickém modelu racionalnich o¢ekavani

Obdobn¢ jako v predchozich ptipadech, povede rist vladnich vydaji na ndkup a sluzby
k posunu kiivky agregatni poptavky smérem doprava nahoru, z pozice AD1 do pozice AD>
(viz obrazek 70). Protoze ekonomické subjekty tuto fiskalni expanzi doprovazenou tlaky
na rast cen ocekavaji, pozaduji lidé zohlednéni riistu cenové hladiny do svych mezd a cen.
Z dtivodu existence cenovych a mzdovych rigidit se posune kiivka kratkodobé agregatni
nabidky z irovné SRAS: do urovné SRAS:? a nikoli do polohy SRAS’, ktera by odpovidala
poloze kratkodobé agregatni nabidky za pfedpokladu dokonalé pruZnosti mezd a cen. Eko-
nomika se tak bude po fiskalni expanzi nachazet v bodé kratkodobé rovnovahy definované
bodem C (stiet ADz s kiivou SRAS?), z diivodu ¢asteéné akceptace zmén cen a mezd na
zmeénu cenové hladiny, a nikoli bodé rovnovéhy D, kterd by nastala pfi plném piizptisobeni
mezd a cen zménam cenové hladiny (jako v modelu nové klasické makroekonomie).

[lcommarover ]

Ocekavana aktivistickd hospodaiska politika je za predpokladu urcitého stupné nepruz-
nosti mezd a cen a za predpokladu racionalnich o¢ekavani G¢inna, protoze vede k rustu
objemu vyrabéné produkce v ekonomice (redlny produkt vzrostl z vychozi urovné Yo na
novou uroven Y1) a k poklesu nezaméstnanosti, piestoze se zvysi cenova hladina (z Po na

P1).
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9.4.3 DOPORUCENi PRO HOSPODARSKOU POLITIKU VYPLYVAJICi Z NEKLASIC-
KEHO MODELU RACIONALNICH OCEKAVANI

Zavéry a doporuceni pro pouzivani opatieni hospodarské politiky v ekonomice shrnuje,
obdobné jako v ptipad¢ doporuceni v kontextu nové klasické makroekonomie vyse v textu,
piehledna tabulka ¢. 7.

Z tabulky ¢. 7 i z vySe feeného je ziejmé, ze vlada je schopna prostiednictvim svych
zdmérnych aktivit a zdsahli do ekonomického systému ovlivnit agregatni vystup, zamé&st-
nanost, a tedy 1 samotny priab¢h hospodatiského cyklu, a to vSe bez ohledu na druh (typ)
o¢ekavani jednotlivych ekonomickych subjektt.

Tabulka ¢. 7: Dopady fiskalni expanze podle neklasického modelu racionalnich
ocekavani

typ fiskalni ex- vliv fiskalni expanze na: je fiskalni je aktivisticka hos-
panze expanze podarska politika

realny produkt cenovou ucinna? prosp&sna?

(Y) a zaméstna- | hladinu (P)

nost
neoCekavana zvysSuje zvysuje ano

ano

o¢ekavana zvysuje zvysuje ano

Predstavitelé neklasického modelu raciondlnich ocekévani doporucuji aktivné pouzivat
diskre¢ni opatieni provadéné zamémé hospodafskymi autoritami pii stabilizaci ekono-
miky, protoZe aktivisticka hospodarska politika ma na chod ekonomiky jednozna¢né pozi-
tivni vliv. Piesto je nutné pii formovani hospodarské politiky ptihlédnout k tomu, zda jsou
provadéné kroky ekonomickymi subjekty predvidany ¢i nikoli, a jaka je v ekonomickém
systému mira strnulosti cen a mezd vii¢i zménam cenovych hladin, protoze oboji ovliviiuje
miru Gsp&snosti aktivistické hospodatské politiky.?:

B A

Koncepce nové klasické makroekonomie stoji na teorii vSeobecné rovnovahy, piedpo-
kladu dokonalé¢ elasticity mezd a cen, neutrality penéz a hypotéze racionalnich ocekavani.

21 Naptiklad pii vy$§i mite nepruznosti mezd a cen vii¢i vyvoji cenové hladiny a odekdvané hospodaiské

vvvvvv
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Teorie racionalnich o¢ekavani

Ocekavani je domnénka o budoucich projevech relevantnich veli¢in a jevil. Zname be-
havioralni, extrapolacni, adaptivni a racionalni ocekavani.

Racionalni o¢ekavani je tvofeno vSemi dostupnymi informacemi vcetné piedpovédi a
progno6z budouciho vyvoje. Individualni ocekdvani mize byt chybné, agregované vsak ni-
koli. Hypotéza racionalnich ocekavani se opird o tvrzeni, ze vSechny ekonomické subjekty
v hospodarstvi tvofi sva ocekavani racionalnim zptsobem.

Lucasova teze o neucinnosti hospodaiské politiky vychazi z predpokladu, ze racionalné
a spravn¢ predvidana aktivistickd hospodarska politika je neucinna.

V modelu nové klasické makroekonomie je oekavana fiskalni expanze, jako piiklad
aktivistické hospodaiské politiky, netcinna a vede pouze k rastu cenové hladiny. Neoce-
kavana fiskalni expanze je kratkodobé& U€inn4, tj. fiskalni expanze muze zvysit po urcitou,
kratkou dobu agregétni vystup a zaméstnanost, zatimco myln¢ anticipovana fiskalni poli-

tika mize dovést ekonomii do stavu slumpflace a je pro ekonomiku zv1asté nezadouci.

V neklasickém modelu raciondlnich ocekavani, jez implikuje hypotézu raciondlnich
o¢ekavani do keynesianskych ptredpokladti nepruznosti mezd a cen, jsou bez ohledu na
ocekavani, diskrecni opatteni hospodarské politiky G€inné a hospodaisko-politicka autorita
muze svymi zamérnymi kroky ovlivnit celkovou produkci i zaméstnanost.
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10 PHILLIPSOVA KRIVKA

owrmmeeroy [

Na zaklad¢ prostudovani ptedchozich kapitol jste se mohli seznamit s celou fadou mak-
roekonomickych agregati a situact, které zptisobuji poruchy ekonomické rovnovéahy. Jed-
nim z projevil celkové ekonomické nerovnovahy je inflace. Dal§im projevem je nezamést-
nanost. O tom, Ze cenova stabilita a plnd zaméstnanost patii mezi hlavni cile téméf vSech
typt hospodaiské politiky, neni sporu. V této kapitole se ovSsem budeme zabyvat pravé jed-
nim ze spornych a nejcastéji diskutovanych ekonomickych vztahti v celé¢ druhé poloviné
20. stoleti, a to konkrétné vztahem inflace a nezameéstnanosti.

Problematiku vztahu inflace anezaméstnanosti za¢neme vymezenim puvodni
Phillipsovy kiivky (PC) a dale podrobnym vysvétlenim jednotlivych modifikaci
Phillipsovy kiivky. UkdZeme si pojeti Phillipsovy kiivky v ramci jednotlivych ekonomic-
kych 8kol, a to jak v pojeti keynesidnskych ekonomd, tak monetaristii ¢i novych klasickych
makroekonomti. U v§ech zmitlovanych ekonomickych smérti budeme sledovat ucinky pro-
vadéné hospodarské politiky na celkovou makroekonomickou rovnovahu.

e definovat a pochopit vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti

e seznamit se s keynesianskym pojetim Phillipsovy kiivky

e seznamit se s Friedmanovym pojetim Phillipsovy kiivky a pojetim Nové kla-
sické makroekonomie

¢ rozliSit kratkodobou a dlouhodobou Phillipsovu kiivku

e na piikladu Philliposvy kiivky demonstrovat G¢innost hospodaiské politiky
Vv pfipadg, Ze je ocekdvana nebo neocekavana

e pracovat s grafickym aparatem Phillipsovy kiivky

eovssiommapmory  [[]

adaptivni o¢ekavani, cenova hladina, deflace, dlouhodoba Phillipsova k¥ivka, Friedma-
novo pojeti PC, inflace, Keynesianské verze Phillipsovy kiivky, kratkodoba PC, nezamé&st-
nanost, nové klasickd makroekonomie, modifikovana Phillipsova kiivka, mzdova inflace,
pfirozena mira nezaméstnanosti, pivodni Phillipsova kiivka, racionalni o¢ekavani, ucin-

nost hospodaiské politiky
|
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Phillipsova ktivka

10.1Keynesianska verze Phillipsovy krivky

Phillipsova ktivka predstavuje srozumitelny néstroj pro porozuméni vztahu mezi inflaci
a nezaméstnanosti. V obecné roving stoji Phillipsova kiivka na myslence, Ze pii vysoké
produkci doprovazené nizkou nezaméstnanosti dochézi v ekonomice k tlakiim na rychlejsi
rust cen a mezd. Jelikoz vyroba a prodeje jsou vysoké, mohou si firmy dovolit zvySovat
ceny své produkce a pozadovat za své zbozi ¢i sluzby vice penéz. Na druhou stranu jsou
zde zaméstnanci, piipadné odborové organizace, ktefi jsou si v této situaci, kdy je prebytek
volnych pracovnich mist, schopni vyjednat vyssi riist mezd, ptipadné samy firmy zvySuji
mzdy svym zaméstnanciim, aby si udrZely pracovni silu pro svou vyrobu. Opaéné zase
plati, Ze pfi vysoké nezaméstnanosti dochdzi k dezinflaci, tj. mira inflace se sniZuje.

10.1.1 PUVODNI PHILLIPSOVA KRIVKA

Vysvétleni ptvodni Phillipsovy kiivky se poji se jménem A. W. Phillipse. Tento no-
vozélandsky ekonom se pokusil v roce 1958 jako prvni odpovédét na otazku, pro¢ v eko-
nomice orientované na dosaZeni cile plné zameéstnanosti dochazi jesté diive, nez ekonomika
do stavu plné zaméstnanosti dospéje, k vyraznému narastu cenové hladiny. Odpovéd’ ziskal
na zaklad¢ matematicko-statistické analyzy dat o mife nezaméstnanosti a tempu rastu mezd
ve Velké Britanii v obdobi 1861 — 1957. Vysledky vyzkumu objevily existenci korelova-
ného inverzniho (nepfimo-umérného) vztahu mezi mzdovou inflaci méfenou mirou ristu
nominalnich mezd (w), a mirou nezameéstnanosti (u), ktery je mozno zobrazit graficky po-
moci klesajici kiivky.

[i[rrozbemwes ]

Charakteristickymi rysy ptivodni (mzdové) Phillipsovy kiivky jsou jeji zaporny sklon,
klesajici pribéh, tvar hyperboly s prusecikem s vodorovnou osou na urovni pfirozené miry
nezaméstnanosti.

|
Pivodni Phillipsova kiivka vyjadfuje vztah mezi mirou nezaméstnanosti a mirou zmény
nominalnich mezd, tedy mzdovou inflaci.

4]

Odvozeni Phillipsovy kiivky (PC) zobrazuji nasledujici obrazky 71 a 72.
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w (%)

PC

u (%)

Obrazek 71: Pivodni Phillipsova kiivka (do roku 1948)

V obdobi let 1861 — 1948 méla Phillipsova ktivka jak svou kladnou, tak svou zapornou
¢ast, pricemz protinala horizontdlni osu pfiblizné na trovni 6 %, z ¢ehoz plynula nu-
lova mzdova inflace pii této mife nezaméstnanosti. Za sledované obdobi 1948 — 1957
se Phillipsova kiivka nachazela jen v kladnych hodnotach, jak je vidét na obrazku 72.

= -

w (%)

PC

u (%)

Obrazek 72: Pavodni Phillipsova kFivka

Matematicky Ize ptivodni Phillipsovu kiivku obecné zapsat ve tvaru:
W= —f(u— uy) (121)

Na zékladé€ této rovnice plati, Ze mira mzdové inflace (w) klesa, kdyz skute¢na mira
nezaméstnanosti (u) pfevysuje pfirozenou miru nezamestnanosti (un). Naopak mira neza-
méstnanosti, ktera je veétsi neZ jeji pfirozena mira, vede k poklesu mezd. Existuje zde sub-
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stitu¢ni vztah mezi mzdovou inflaci a nezaméstnanosti. Za zminku ovSem stoji, ze pii for-
mulaci pivodni Phillipsovy kfivky nebyla koncepce pfirozené miry nezaméstnanosti
obecné pfijata.

10.1.2 MODIFIKOVANA PHILLIPSOVA KRIVKA

K modifikaci pivodni Phillipsovy kiivky zobrazujici negativni nelinearni vztah mezi
mirou mzdové inflace a mirou nezaméstnanosti doslo v 60. letech 20. stoleti za pifispeni
P. Samuelsona a R. Solowa. Tito ekonomové vychazeli z ptedpokladu, Ze mzdové néklady
tvoii vyznamnou ¢ast celkovych néklada firem. V ptipad¢, ze firmy urcuji ceny ptirazkou
ke mzdovym nakladiim, mzdova inflace se nutné¢ musi projevit v inflaci cenové. Jinak fe-
¢eno cenova hladina roste soub&zné s ristem mezd, pti¢emz rozdil v tempu rastu cenové
hladiny (7) a mezd (w) zavisi na tempu riistu produktivity prace (h). Tuto shodu dynamiky
pohybu mzdové a cenové hladiny ociSténé o zménu v produktivité prace zapisujeme ve
tvaru:

m=w-—h (122)

O] wormomimmarsonras |

Modifikovana Phillipsova kiivka vyjadiuje inverzni vztah mezi mirou nezaméstnanosti

a mirou zmény vseobecné cenové hladiny.

Modifikovana Phillipsova ktivka, ktera je ilustrovana obrazkem 73, se v nasledujicim
obdobi (v obdobi 60. let) stala vyznamnym nastrojem nejen neokeynesidnské ekonomie,
ale pfedevs$im béznym instrumentem tehdy uplatiiované hospodaiské politiky. Mira vza-
jemné komparace mezi nezameéstnanosti a inflaci je dana sklonem Phillipsovy kiivky.

7 (%)

u (%)

Obrazek 73: Modifikovana verze Phillipsovy kiivky

202



Eva Kotlanova, Kamila Tureckova - Makroekonomie pro navazujici studium

Tato modifikovana Phillipsova kiivka byla povazovana za jakési menu, resp. navod, pro
volbu hospodatské politiky. Neokeynesianci interpretovali Phillipsovu kiivku jako cilovou
Skalu pro hospodatskou politiku fizeni agregatni poptavky. Nakladem poklesu miry neza-
méstnanosti byl vzestup miry inflace. Jinak feceno, nizkd mira nezaméstnanosti je dopro-
vazena vysokou mirou inflace a naopak. Na zékladé¢ tohoto pojeti Phillipsovy kiivky bylo
mozné dosahnout prostfednictvim fiskalni a monetarni politiky takové kombinace miry ne-
zameéstnanosti a miry inflace, ktera by s ohledem na priority dané vlady byla v daném ca-
sovém okamziku povazovana za ,,optimalni.

prozaewee ][]

V 70. letech 20. stoleti se objevuji vedle miry nezaméstnanosti dalsi faktory ovliviiujici
miru inflace. Mdme na mysli ropné Soky vedouci k nabidkové inflaci. V modelu AS-AD si
Ji lze ptedstavit jako pokles kiivky SRAS, coZ vede k riistu cenové hladiny a k poklesu
realného produktu. V ekonomikach s nakladovou inflaci dochazi ke slumpflaci, tj. roste
inflace, zatimco realny produkt a zaméstnanost klesa (nedobrovolna nezaméstnanost roste),
coz je v rozporu s principem demonstrovanym Phillipsovou kiivkou.

10.2Friedmanovo pojeti Phillipsovy kfivky

JiZ v roce 1968 vystoupil Milton Friedman s vlastnim kritickym pojetim Phillipsovy
kiivky. Napadl pojeti permanentné klesajici Phillipsovy kiivky a ptedlozil vlastni vyklad
Phillipsovy kfivky zaloZeny jednak na pfirozené mife nezaméstnanosti a soucasné na plat-
nosti hypotézy adaptivnich o¢ekavani.

10.2.1 PRIROZENA MIiRA NEZAMESTNANOSTI

Pfirozena mira nezaméstnanosti, definovana Miltonem Friedmanem, je takovéa mira ne-
zamé&stnanosti, kterd je zplsobena frikénimi a strukturdlnimi problémy, kdy je trh
prace V rovnovaze ve smyslu Walrasovy v§eobecné ekonomické rovnovahy a pfi niz je de-
terminovana rovnovazna redlnd mzdova sazba. Je tudiz neslucitelna s nedobrovolnou ne-
zamé&stnanosti. Jinak feceno, tato mira nezameéstnanosti vznika ptisobenim trznich sil a neni
dlouhodobé ovlivnitelnd ptisobenim fiskdlni a monetarni politiky. V kratkém obdobi
se ekonomika ze stavu pfirozené miry nezaméstnanosti mize vychylit, v dlouhém obdobi
se ovSem vzdy automaticky vraci na Groven piirozené miry nezaméstnanosti, to je na uro-
veil potencialniho produktu.
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Pfirozena mira nezaméstnanosti je takova mira nezaméstnanosti, kterd determinuje po-
tencidlni produkt a pfi niz jsou pracovni trhy v rovnovaze.

Milton Friedman pfipousti proménlivost pfirozené miry nezaméstnanosti v ¢ase a V ruz-
nych zemich. VySe pfirozené miry nezaméstnanosti se odviji od celkové situace na trhu
prace v dané zemi. Mezi faktory ovliviiujici urovein piirozené miry nezaméstnanosti tedy
patii pruznost a nedokonalost daného trhu préace, uroven informovanosti, demograficka
struktura dané ekonomiky, socidlni programy v jednotlivych zemich apod. V podstaté se
jedna o faktory ovliviiujici dobrovolnou nezaméstnanost na trhu prace.

M. Friedman zastava nazor, ze piirozenou miru nezamestnanosti nelze snizit tradi¢nimi
nastroji makroekonomické politiky, protoze v ptipadé pouziti ndstroji na stimulaci a pod-
poru agregatni poptavky a ekonomického riistu povede aktivita hospodarsko-politickych
autorit v dlouhém obdobi pouze ke zvySeni inflace. Ekonomika bude i nadale smétovat k
pfirozené mife nezaméstnanosti.’? Snizeni piirozené miry nezaméstnanosti je oviem
mozné dosahnout zménou situace na trhu prace.

10.2.2 ADAPTIVNI OCEKAVANI

V ekonomické teorii postupem Casu vykrystalizovaly dva hlavni pfistupy pro vysvétleni
tvorby ocekavani: adaptivni a racionalni ocekavani. Milton Friedman do modelu
Phillipsovy kiivky zavedl pravé adaptivni o¢ekavani. To bylo vyznamnou inovaci, protoze
diivéjsi ekonomické modely braly ocekévani bud’ jen jako exogenni veli¢inu nebo s nimi
nepracovaly vibec.

Hypotéza adaptivnich ocekavani predpoklada, ze se lidé uci z minulého vyvoje a diivej-
Sich zkuSenosti a sou€asné se poucuji z chyb. V ptipad¢ inflaénich o¢ekdvani to znamena,
ze ekonomické subjekty vytvareji sva ocekavani postupnym priamérovanim minulych
udajl o mife inflace. Matematicky Ize tuto hypotézu pro dvé obdobi zapsat takto:

wg —mi_qy =0 (m —mi_y) (123)

Proménna n° znaci o¢ekavanou miru inflace pro budouci obdobi t nebo t-1, w znaci sku-
te¢nou miru inflace v daném obdobi a ¢ je koeficient adaptivnich ocekavani. Hodnota to-
hoto koeficientu se pohybuje od nuly k jedné. VySe uvedenou rovnici lze vysvétlit tak,
7e rozdil mezi ofekavanou inflaci pro dané obdobi (n%) a inflaci o¢ekdvanou pro minulé
obdobi (n°-1) je ovlivnén odchylkou skute¢né inflace v tomto obdobi (mt) a ocekavané in-
flace pro minulé obdobi (n°:.1). Rychlost ptizptisobeni infla¢nich ocekavani minulé chybé

22 Bude-li stat zvySovat agregatni poptavku ve snaze udrzet nezaméstnanost pod p¥irozenou mirou, bude v
dané ekonomice dochazet k akceleraci inflace.
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udava koeficient adaptivnich o€ekavani (). V piipad¢, Ze se chybam neptikladd velka
vaha, nabyva koeficient nizsich hodnot (blizi se nule) a naopak.

10.2.3 DLOUHODOBA A KRATKODOBA PHILLIPSOVA KRIVKA

Skute¢nosti, které jsme zminovali u moznosti sniZovani pfirozené¢ miry nezaméstna-
nosti, vedly Miltona Friedmana k zavéru, ze je nutné rozliSovat mezi kratkodobou a dlou-
hodobou Phillipsovu kiivku. Inverzni substitu¢ni vztah mezi mirou nezamestnanosti a mi-
rou inflace existuje pouze v kratkém casovém obdobi, kratkodoba Phillipsova kiivka
(SRPC) je klesajici, pti¢emz jeji sklon ovliviiuje koeficient citlivosti miry zmény cenové
hladiny na miru zmény nezaméstnanosti. Kratkodoba Phillipsova kiivka (viz obrazek 74)
je konstruovana vzdy pro urcitou o¢ekavanou miru inflace (pro ur¢itou hodnotu), dojde-li
Kk jejimu posunu z vychozi polohy smérem nahoru doprava, stane se tak v dusledku vyssi
miry o¢ekavané inflace (1idé ocekdvaji riist cenové hladiny) a naopak, pfi nizsi ocekévané
mife inflace se kratkodoba Phillipsova kiivka posunuje dolti doleva (ocekavana Grroven in-
flace se vzdy ptizpusobi urovni skuteéné inflace).

7 (%), 7 (%),

RPC LRPC

m

u (%) Un u (%)

Obrazek 74: Kratkodoba a dlouhodoba Phillipsova kiikva

roemroiw 8]

Zatimco kratkodoba Phillipsova kiivka mé klasicky klesajici tvar, dlouhodoba
Phillipsova kiivka (LRPC) je na rovni pfirozené miry nezaméstnanosti (un) a ma tvar
vertikaly. Substituéni vztah mezi mirou nezaméstnanosti a mirou inflace zde neexistuje.
V bodech priseciki dlouhodobé (svislé¢) Phillipsovy kiivka a kratkodobé (klesajici)
Phillipsovy kfivky plati, Ze skute¢né a ocekdvana mira inflace jsou stejné velké.
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Z tvaru dlouhodobé Phillipsovy kiivky takeé vyplyva, ze expanzivni monetarni ¢i fiskalni
politika vede v dlouhém obdobi pouze ke zvySeni inflace. V kratkém obdobi Ize snizovat
miru nezamestnanosti na ukor miry inflace a opacné.

O] irononsaomesosare e o |

Kratkodoba Phillipsova kiivka konstruovana vzdy pro urcitou ocekavanou miru inflace
je klesajici a odrazi inverzni vztah mezi mirou nezaméstnanosti a mirou inflace. Dlouho-
doba Phillipsova kiivka je svislad na Grovni pfirozené miry nezaméstnanosti a substitu¢ni
vztah inflace a nezaméstnanosti zde neexistuje.

S koncepci adaptivnich ocekavani se poji pojem penézni iluze. Situaci si vysvétlime
na nasledujicim ptikladu. Vyjdéme z pfedpokladu, ze se dana ekonomika piivodné nachazi
vV bodé A na obrazku 75. Kratkodoba Phillipsova kiivka (SRPCo) je konstruovana pro tro-
ven o¢ekavané miry inflace n%. V bodé A dale plati, Ze se o¢ekavana mira inflace (n%)
rovna skutecné mife inflace (mo) a mira nezaméstnanosti odpovida ptirozené mife neza-
méstnanosti (Un), tj. ekonomika se nachazi na svém potenc

T, m° (%) LRPC
1 SRPCy(7*1)
mo = 7% /
SRPCI(1%)
Un u (%)

Obrazek 75: Friedmanovo pojeti Phillipsovy kiivky

V ptipadé neocekavané expanzivni monetarni politiky na podporu agregatni poptavky
dojde pii nezménénych inflaénich ofekavanich k docasnému poklesu miry nezaméstna-
nosti z urovné ptirozené miry (un) na miru nezaméstnanosti (u1) a zaroven k rstu miry
inflace z urovné mo na w1 (bod B). To ovSem neplati v dlouhém obdobi, kdy ekonomické
subjekty ,,procitnou z docasné penézni iluze — zamény nominalnich veli¢in za redlné, za-
meény vSeobecného riistu cen za rist ,,jejich® cen. V tomto ptipadé zabuduji zvySenou miru
inflace odpovidajici urovni 71 (tato Groven inflace je vySsi oproti pivodni Grovni mo) do
svych oCekavani, ptizpisobi tomuto své inflaéni ocekavani s tim, ze nyni o¢ekavaji vyssi
miru inflace a Phillipsova kiivka se pro danou ekonomiku posune z vychozi po-
lohy SRPCo na novou trovent SRPC1. Ekonomika se nyni bude nachazet na LRPC v bodé
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C, kterému odpovida vy$si mira skuteéné i ocekavané inflace (1 = n°1). Nezaméstnanost
vzrostla z urovné uz na puvodni uroven un, tj. vratila se na Groven pfirozené miry neza-
méstnanosti.

O

Dnes je Phillipsova kiivka odmitana jako zaklad pro fizeni agregatni poptavky a jako
nastroj pro aktivistickou hospodatskou politiku. Kratkodobé, po dobu existence penézni
iluze a mzdovych strnulosti, 1ze omezen¢ vyuzit substituovatelnosti inflace a nezameéstna-
nosti.

10.2.4 ROZDILNE POJETi PHILLIPSOVY KRIVKY KEYNESIANCI A MONETA-
RISTY

Zatimco keynesianci vychazi z predpokladu, ze nezaméstnanost ovliviiuje ceny, mone-
taristé véii, ze za vyvojem nominalniho HDP stoji mnoZstvi penéz v ob&hu. V ptipadé zvy-
Seni mnozstvi penéz v obehu dochazi k ristu cenové hladiny, coz mé vliv na nezaméstna-
nost. Toto kratkodobé pojeti Phillipsovy kiivky je mozné zapsat ve tvaru:

uy—u=0 (r—mn°) (124)

Tato rovnice tika, Ze pokud je skute¢na mira inflace vyssi neZ oekavana mira inflace,
pak je skute¢na mira nezameéstnanosti nizsi neZ pfirozena mira nezaméstnanosti a naopak.

10.3Phillipsova krivka v nové klasické makroekonomii

Vyse uvadéna adaptivni ocekavani inspirovaly nové klasické makroekonomy a daly
podnét pro vznik teorie racionalnich o¢ekavani. Adaptivni i racionalni o¢ekavani spolecné
vychazeji z predpokladu, Ze lidé ptizptisobuji své soucasné chovani a rozhodovani svym
o¢ekavanim ohledn¢ budouciho vyvoje.

10.3.1 HYPOTEZA RACIONALNICH OCEKAVANI

Na pocatku 70. let 20. stoleti se k hypotéze adaptivnich ofekavani postavili kriticky
piedstavitelé nové klasické makroekonomie Robert Lucas a Thomas Sargent. Tito ekono-
mov¢ ptisli s vlastni hypotézou racionalnich o¢ekéavani. Podle této hypotézy lidé zkoumaji
nejen, co se jiz stalo, ale zarovei i to, co se pravé dé&je a co se stane. Jinak fe¢eno racionalni
o¢ekavani jsou zalozena na znalosti vSech soucasnych dostupnych informaci. Tato teorie
nepiedpoklada neomylnost o¢ekavani, ale predpokladd, ze se ekonomické subjekty pouci
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ze svych omyl.2% Hypotéza racionalnich o¢ekavani tvrdi, ze lidska oéekavani jsou spravna
pouze v pruméru. To znamena, Ze 1lidé nebudou délat stale tytéZ chyby, tzv. systematické
chyby.

10.3.2 PHILLIPSOVA KRIVKA V POJETi NOVE KLASICKE MAKROEKONOMIE

Predstavitel¢ nové klasické makroekonomie parafrdzovali Friedmanovo pojeti
Phillipsovy ktivky. Zatimco Friedmanovo podani pracuje s hypotézou adaptivnich oceka-
vani, tak Phillipsova kiivka v podani novych klasickych ekonomt operuje s racionalnimi
o¢ekavanimi. Milton Friedman rozliSuje kratkodobou a dlouhodobou Phillipsovu kiivku,
zatimco novi klasi¢ti makroekonomové pouze jednu verzi Phillipsovy kiivky, a to jeji ver-
tikalni podobu. Tato kiivka je povazovana za tzv. pravdivou Phillipsovu kiivku. V piipadé
neocekavaného poptavkového Soku miize vzniknout i tzv. jevova Phillipsova kiivka, ktera
ma klasicky klesajici tvar. Oba dva ptistupy maji ovSem jedno spole¢né a tim je zaloZeni
jejich verzi na konceptu pfirozené miry nezaméstnanosti.

[lcommmarovr ]

Phillipsova kiivka je, v pojeti nové klasické makroekonomie, analyzovana na pozadi
existence racionalnich o€ekavani a tradi¢né ma pouze dlouhodoby charakter. Permanentni
existenci kratkodobé Phillipsovy kiivky Skola racionalnich ocekavani zpochybiuje.

10.3.3 LUCASOVA VERZE PHILLIPSOVY KRIVKY

Zatim posledni verzi Phillipsovy kifivky je Lucasova verze. Robert Lucas se ve svém
podani Phillipsovy kiivky zabyva namisto vztahu nezaméstnanosti a inflace vztahem reél-
ného produktu a inflace, nebot’ nezaméstnanost zde zaménuje za realny produkt. Matema-
ticky lze tento vztah zapsat rovnici:

n=n°4+0Y-Y") (125)

Z této rovnice vyplyva, Ze pokud je skutecnd mira inflace m vyssi nez ocekévand mira
inflace 7°, pak je skuteény realny produkt Y vétsi nez potencialni produkt Y* a ekonomika
se nachazi v expanzivni mezefe, ktera je také charakterizovdna mirou nezaméstnanosti
mensi nez je piirozena mira, tj. u <un. Opacné&, kdy Y < Y* a soucasné u > un, je ekonomika
V mezetfe recesni. Rovnice je povazovana za moderni verzi Phillipsovy kiivky, ktera

23 Skute¢nosti zlistava, Ze jsou néktefti jedinci, ktefi mohou vytvaiet odekavani, ktera nejsou racionélnt,
a to predevsim, pokud nemaji k dispozici vSechny informace anebo v pfipadé, Ze nejsou ochotni ménit pra-
vidla svého rozhodovani a trvaji na svych stanoviscich.
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se V soucasnosti pouziva ve vétsin€é makroekonomickych modelt. Toto pojeti je ilustro-
vano obrazkem 76.

7 (%) LRPC

SRPC

A
4
<

Obrazek 76: Lucasova verze Phillipsovy kiivky

10.34 UCGINKY PREDVIDANE A NEPREDVIDANE HOSPODARSKE POLITIKY

Doposud pti zvazovani t€inkt provadéné hospodaiské politiky jsme za rozhodujici fak-
tor povazovali ¢asovy horizont — kratké ¢i dlouhé obdobi. Dle ptredstaviteli nové klasické
makroekonomie je ov§em podstatnd povaha samotnych zasahu hospodarské politiky, tedy
zdali se jednd o ocekavanou (pfedvidanou, anticipovanou) ¢i neocekavanou (nepiedvida-
nou, neanticipovanou) intervenci ze strany hospodaisko-politickych autorit. Dopady akti-
vistické hospodaiské politiky si vysvétlime pro obé moznosti niZe na obrazcich 77 a 78.

T (%) LRAS (LRPC)
SRAS; (n°=m1)

SRAS, (n°=10)

m C

B
0 A
\ AD;1
ADg

Y* Y’ Y

Obrazek 77: Utinky nepiedvidané hospodaiské politiky
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Na obréazku 77 se ekonomika nachdzi na irovni bodu A. Piedpokladejme neocekavanou
monetarni expanzi, ktera povede ke zvySeni agregatni poptavky z ADg na AD1. Agregatni
nabidka ziistava na pivodni urovni SRASo, nebot’ toto neocekavané opatfeni mé za nasle-
dek doc¢asnou neménnost inflaénich o¢ekavani. Jak je vidét, ekonomika se piesouva z bodu
A do bodu B. Tomuto bodu odpovida vyssi redlny produkt Y a niz$i mira nezaméstnanosti.
Ekonomické subjekty po urcité doby opravi sva inflacni ocekavani a na zéklad¢ toho se
agregatni nabidka posune z SRASo do SRAS;. Novym bodem rovnovahy je bod C. Realny
dichod a nezaméstnanost je na ptivodni Grovni, ale mira inflace vzrostla. V ekonomice do-
Slo ke stagflaci.

Nyni pfedpokladejme, Ze centralni bankou provedena monetarni expanze byla ekono-
mickymi subjekty ocekdvana. V tomto ptipad€ dojde k ptizptisobeni infla¢nich o¢ekavani
ihned. Ekonomika se pfesune z bodu A piimo do C (viz obrazek 78)

7 (%) LRAS (LRPC)
SRAS; (n°=r,)
SRAS; (n°=my)
™
Ty
AD,
ADg
Y* Y

Obrizek 78: Utinky spravné predvidané hospodaiské politiky

[llcommmaroves ]

Na zaklad¢ predpokladli nové klasické makroekonomie — pruzné mzdy a ceny, tvorba
raciondlnich ocekavani — pak jakykoli spravné pfedvidany zasah hospodaiské politiky neni
schopen ovlivnit redlny dichod a zaméstnanost. Vysledkem je pouze nartist inflace.

10.3.5 UGINKY NESPRAVNE PREDVIDANE HOSPODARSKE POLITIKY

Vyse uvadénd situace predvidané hospodaiské politiky pracovala s piedpokladem,
ze skutecné provedena zména hospodaiské politiky byla totoznd s o¢ekavanim ekonomic-
kych subjektti. Pojd'me se nyni podivat na ponékud odliSnou situaci, kdy o¢ekavani ekono-
mickych subjektli nejsou spravna, konkrétné je o¢ekavana mnohem vyssi zména, nez ke
které ve skutecnosti dojde. Vysledek takovéto situace zachycuje obrazek 79.
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(%) LRAS
SRAS; (n*=m)
Ty /
'y SRAS, (n*=ny)
o A
AD; (oc¢ekavanad)
/ AD’1 (skute¢nd)
AD
Y Y* Y

Obrizek 79: Uéinky nespravné predvidané hospodaiské politiky

Vyjdeme z bodu dlouhodobé rovnovahy definované bodem A. Opét predpokladejme
provedeni expanzivni monetarni politiky na podporu agregatni poptavky. Vefejnost oceka-
vala rlst agregatni poptavky z ADo na AD: a tudiz zméni své inflacni ocekavani, ktera
zpisobi posun agregatni nabidky z SRASe na SRAS:. Vysledkem tohoto ptizplisobeni by
byl piesun do bodu B, ktery by znamenal ptivodni uroven realného produktu a vyssi miru
inflace. Vefejnost ovSem mylné ocekavala vyssi zménu agregatni poptavky (AD1), nez ke
které prostfednictvim monetarni expanze doslo. Ve skutecnosti centralni bankou provedeny
zéasah zpusobil zvyseni agregatni poptavky ADo na AD’1. Vysledkem této zmény je novy
bod rovnovahy C, ktery je charakterizovan poklesem redlného produktu z urovné Y* na
uroven Y1 a nariistem nezaméstnanosti. Inflace oproti pivodni irovni vzrostla na Groven
n'1, ne vak o tolik, kolik vefejnost pfedpokladala (vetejnost ocekavala inflaci ve vysi m1).
V ekonomice se objevila slumpflace.

E s A

Statistické zjisténi provedené A. W. Phillipsem ukézalo, Ze mezi zménou nominalnich
mzdovych sazeb a mirou nezaméstnanosti existoval ve Velké Britanii za obdobi let 1861 -
1957 nepfimy vztah.

Do roku 1948 byly mzdy pruzné smérem nahoru i dolti, ¢emuz odpovidala ,,pavodni*
Phillipsova kiivka protinajici vodorovnou osu v bod¢, odpovidajicim miie nezaméstnanosti
okolo 6 %.

V povaleéném obdobi byly mzdy nepruzné smérem dolii, a tak Phillipsova kiivka méla
jen svou kladnou cast — lezela nad vodorovnou osou.
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Postupem c¢asu byla do zékladni verze Phillipsovy kiivky zahrnuta cenova proménna.
Phillipsova ktivka tak popisovala inverzni vztah mezi nezaméstnanosti a inflaci. Zname-
nalo to, ze pro udrZeni nizké urovné inflace bylo zapotiebi vyssi nezaméstnanosti. Platnost
tohoto vztahu se pfedpokladala v dlouhém i kratkém obdobi.

Klesajici Phillipsova kifivka byla v 60. letech 20. stoleti povazovana za néavod pro volbu
mezi inflaci a nezaméstnanosti.

Milton Friedman zavedl do modelu Phillipsovy kiivky adaptivni ocekévani a ptirozenou
miru nezaméstnanosti. Rozlisil Phillipsovu kiivku na kratkodobou, klesajici kiivku a dlou-
hodobou kiivku ve tvaru vertikaly.

Na zékladé¢ teorie piirozené miry nezaméstnanosti neexistuje mezi cenovou inflaci a ne-
zaméstnanosti trvale zadny nepfimy vztah a dlouhodoba Phillipsova kiivka je vertikalni.
Pfirozena mira nezaméstnanosti je takova mira nezaméstnanosti, pii niz tlaky na mzdy jsou
v rovnovaze, takze ani nezvysuji, ani nesnizuji miru inflace.

Adaptivni o¢ekavani jsou takova, pti kterych lidé predpokladaji, Ze se budoucnost bude
témét shodovat s minulosti. V piipad¢€, ze se v minulosti dopustili v piedpovédich chyb,
tak sva ocekavani méni nebo ptizplsobuji.

Predstavitelé nové klasické makroekonomie vystoupili na pocatku 70. let 20. stol. viici
hypotéze adaptivnich ocekéavani kriticky a pfisli s vlastni hypotézou racionalnich oceké-
vani.

O ocekavanich fikame, Ze jsou racionalni, pokud nejsou soustavné mylna a pokud eko-
nomické subjekty vyuzivaji vSech dostupnych informaci.

Novi klasicti makroekonomové rozliSovali pouze jednu jedinou Phillipsovu kiivku,
a to vertikalni Phillipsovu kiivku. V ptipadé neocekdvaného poptavkového Soku piipous-
téli vznik 1 tzv. jevové Phillipsovy kiivky, kterd ma klasicky klesajici tvar.

Dle ptedstavitelii nové klasické makroekonomie je rozhodujici pifi zvazovani ucinki
provadéné hospodaiské politiky povaha zasahu hospodaiské politiky. Na zakladé predpo-
kladt nové klasické makroekonomie jakykoli spravné predvidany zasah hospodarské poli-
tiky neni schopen ovlivnit redlny diichod a zamé&stnanost. Vysledkem je pouze narist in-
flace. Vysledkem nespravné piedvidané hospodaiské politiky je pokles realného produktu,
nartst nezaméstnanosti a inflace.
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11 HOSPODARSKY CYKLUS

owrmmeeroy [

Jak plyne z nazvu kapitoly, budeme se v této Casti textu podrobné vénovat problematice
hospodaiského cyklu, alternativné oznacovaného jako cyklus ekonomicky. V prib¢chu této
kapitoly se nejdiive seznamime se zdkladnim vymezenim samotného pojmu hospodaisky
cyklus (HC) vcetné charakteristiky jeho jednotlivych fazi a projevi, za nimiz je nutné blize
specifikovat konkrétni pfi¢iny a zdroje fluktuaci ekonomické aktivity v daném hospodar-
stvi. Nedilnou soucasti obsahu této kapitoly bude podrobna specifikace a popis ptistupt
jednotlivych ekonomickych skol k teorii hospodéiského cyklu véetné teorie politického
hospodarského cyklu. V zavéru kapitoly se zminime o roli a opatfenich hospodaisko-poli-
tickych autorit v oblasti stabiliza¢ni, tzv. anticyklické hospodaiské politiky.

|
ohemapry |

e definovat hospodaisky cyklus, véetné grafického znazornéni

e seznamit se s jednotlivymi fazemi hospodarského cyklu, umét je popsat a gra-
ficky znézornit

e rozliSit a popsat jednotlivé typy hospodarskych cykli

e identifikovat zdroje ekonomickych fluktulaci

e seznamit se s riznymi modely poptavky po penézich

e seznamit se s jednotlivymi teoriemi hospodaiského cyklu, jejich vychodisky a
rozdily mezi nimi

e umét vysvétlit, jak mliZze hospodaiska politika pomoci svych néstrojii hospodai-
ské cykly eliminovat pfipadné zmirnit jejich dopady na ekonomiku

|
kovasiommeproy ]
Amplituda, dno, expanze, fluktulace, hospodatsky cyklus (HC), Juglarovy cykly, Kit-
chinovy cykly, koncepce nové keynesianské ekonomie, Kondratévovy cykly, kontrakce,
model multiplikatoru a akceleratoru, monetarni model HC, perioda, potencialni produkt,
redlny produkt, recese, stabiliza¢ni hospodaiska politika, teorie hospodatského a politic-

kého cyklu, teorie redlného HC, teorie rovnovazného hospodarského cyklu, vnéjsi teorie,

vnitini teorie, vrchol.
|
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11.1Zakladni vymezeni hospodarského cyklu

Ekonomické vykyvy samy o sobé mohou byt dvojiho druhu. Prvnim z nich jsou vykyvy
strukturalni opirajici se o zmény v jednotlivych odvétvich ekonomiky, kdy nékterd odvétvi
zazivaji expanzi, zatimco jina upadaji, pficemz tyty vykyvy tizce souviseji se strukturalni
nezameéstnanosti a zménami v zasobach a jsou odrazem adaptability a pruznosti jednotli-
vych ekonomik. Druhym typem jsou fluktuace cyklické charakterizované v§eobecnym po-
klesem a naslednym rtstem ve vyrob¢ a produkci hmotnych ¢i nehmotnych statkti, posky-
tovani rozli¢nych sluzeb a celkové zaméstnanosti ve vétsSing odveétvi v daném hospodarstvi
najednou, pficemz analyza a vymezeni tohoto typu fluktuaci je pfedmétem této kapitoly.

ol rorostvomss |

Hospodatsky cyklus ptfedstavuje nepfetrzité kolisani skutecného (redlného) produtu

ekonomiky kolem urovné potencialniho produktu.
|

Hospodatsky cyklus tedy definujeme jako skutecné kolisani ekonomického vystupu,
resp. agregatni ekonomické aktivity (produkce vyjadiené napt. ukazatelem HDP), okolo
urovné potencidlniho produktu, tj. kolem dlouhodobého vyvojového trendu, pticemz pro
toto kolisani je charakteristické, ze se jedna o fluktuaci objektivné dokumentovatelnou,
opakovang pozorovatelnou a nepravidelnou a to jak do délky, tak i do rozsahu. Jedna se
tedy o posloupnost pravidelné opakujici se fazi riistu a poklesu makroekonomické aktivity,
pficemz lze obecné konstatovat, Ze kazdy hospodarsky cyklus je odlisny od fluktuaci pte-
deslych a je, ve své podstaté, vZzdy pro danou ekonomiku jedinecny a neopakovatelny.

11.11 FAZE HOSPODARSKEHO CYKLU

Hospodaisky cyklus vyjadiuje neménné stfidani ctyt konkrétné definovanych fazi, které
se stale opakuji a objevuji se ptiblizné€ ve stejnou dobu ve velké ¢asti ekonomickych aktivit.
Jedna se o tzv. expanzi, jez je ukoncena vrcholem (konjunkturou, prosperitou, boomem),
konjunktura pfechazi do poklesu, kontrakce (n€kdy oznacujeme také recese, trva-li vice
nez 6 mesicl, pripadné krize), ktera vyusti pres dno (sedlo) do faze expanze piistiho cyklu.

[lcommarover ]

Pro hospodaisky cyklus je typicke sttidani Ctyt opakujicich se fazi. Sestupnou fazi ozna-
c¢ujeme kontrakce, kterou v dolnim bodu zvratu - dnu vystiidad vzestupna faze expanze

ukonéena vrcholem.
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Maéme-li na mysli ¢asovy usek mezi ,,body zvratu* v pritb¢hu cyklického pohybu (napf.
mezi dvéma po sobé nasledujicimi vrcholy) hovotfime o period¢ hospodarského cyklu, na-
proti tomu pojmem amplitudou hospodatského cyklu rozumime casovy usek, ktery uplyne
mezi hornim a dolnim ,,bodem zvrat®, tj. mezi vrcholem a sedlem. Prub¢h téchto Ctyt fazi
lze zobrazit pomoci kiivky, kterd vyjadiuje vyvoj redlného produktu ekonomiky v case,
pfi¢emz realny produkt nepravidelné kolisé okolo rastové drahy potencidlniho produktu,
tak jak ukazuje nésledujici obrazek 80. Pfipomeiime, ze expanzivni mezera v ekonomice
nastava, je-1i skute¢ny produkt vétsi nez potencialni, zatimco recesni mezera je charakteri-
zovana realnym produktem mensim, nez produkt determinovany pro uroven potencialni.

realny
produkt

skutec¢ny
produkt

vrchol
....... potencialni
produkt

expanze/  \ T

expanzivni

""" recesni
mezera

Obrazek 80: Faze hospodaiského cyklu

Expanzi rozumime situaci v ekonomice, kdy dochézi k ristu a stimulaci agregatni poptavky
anasledné k riistu redlného produkt, kleséd nezaméstnanost, rostou zisky firem 1 piijmy domac-
nosti, zvySuje se nahrazovani opotiebeného kapitalu i pocet sjednavanych bankovnich uvéra.
Zakladaji se nové firmy, rozsifuji se vyrobni kapacity, realizuji se projekty povazované diive
za rizikove, u ekonomickych subjektii se vytvareji optimisticka ocekdvani ohledné budouciho
vyvoje. V expandujici se ekonomice se vice vyrabi, investuje 1 spotiebovava.

Fazi, kdy se ekonomika nachazi na do€asné nejvyssi urovni, oznacujeme jako vrchol. Do-
chazi ke zpomalovani rastu ziskl firem, mzdovych piijm domacnosti vcetné kapitdlovych
ptijm1, vyrobni kapacity jsou jiz zcela vyuZity, dochazi k jejich pretéZovani, nedostava se kva-
lifikované pracovni sily. Vysoka spotteba, zvlast€¢ domécnosti, nevytvaii prostor pro tvorbu
uspor v ekonomice, ¢imz za¢ind vznikat nedostatek finan¢nich zdroji. Vyrobni faktory jsou
takika vycCerpany. Obecny nedostatek financnich zdrojti, pracovni sily, vyrobnich faktort, ros-
touci vyrobni nadklady a piebyte¢na poptavka vede k ristu cen. Konjunktura ekonomiky se
znaky vSeobecného bohatstvi, intenzivni aktivity trhii a vysoké miry zaméstnanosti a trovné
cen a mezd zastira prohlubujici se ekonomické problémy, které nasledné vedou k prechodu
ekonomiky do faze kontrakce.
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Je-li ekonomika ve fazi kontrakce, dochazi k prudkému poklesu spotiebitelskych nakup,
poklesu produkce, zaméstnanosti, vyuzivani vyrobnich kapacit a omezovani investicni ¢in-
nosti. Hromadi se neprodané zboZi a rusi se objednavky statkii dlouhodobé spotieby (automo-
bilti, nemovitosti), protoZe s rostouci mirou nezaméestnanosti klesaji dichody domacnosti. Fir-
mam klesaji zisky, realizované investice neptinaseji ocekavané vynosy, pfi¢emz na druhé
stran¢ firmy musi hradit mzdy a splacet uvery vazané diive nasmlouvanimi kontrakty. Snizuje
se cena akcii, klesa poptavka po uvérech, ktera se odrazi v poklesu trokovych sazeb. Mnohé
firmy Klesajici zisky nuti ukongit ¢innost, jiné omezuji rozsah vyrobni aktivity. Klesa agregatni
poptavka, objevuji se pesimistickd ocekavani a averze k riziku, rychlost riistu cen se zpomaluje
(zpomaluje se inflace, dochazi k dezinflaci) nebo dokonce ceny vyrobkt a sluzeb, respektive
vyrobnich faktort, piimo klesaji (dochdzi k deflaci).

Dno hospodatského cyklu je fazi, kdy je realny produkt na své nejnizsi urovni, nezamest-
nanost je vysoka, existuji nevyuzité kapacity, vydaje spotiebiteltl i potencialnich investort stag-
nuji, ptipadné jsou na velmi nizké trovni. Prohlubuji se pesimistickd ocekévani ohledné bu-
douciho ekonomického vyvoje i ochota ptijimat rizika spojena s realizaci novych investi¢nich
projektti. Domacnosti odsouvaji své nakupy, firmy jsou nuceny zracionalizovat a zefektivnit
podnikatelské aktivity. V situaci, kdy se ¢ast domécnosti rozhodné zvysit svou ndkupni aktivitu
a firmy za¢nou opé&t pozvolna najimat nové zaméstnance a investovat se ekonomika odrazi ode
dna a ekonomika se piesune do faze expanze.

11.1.2 TYPY HOSPODARSKYCH CYKLU

Z hlediska délky trvani se obecné rozliSuji tfi zdkladni typy hospodaiskych cykli. Hovo-
fime-li o cyklech, které maji spojitost s vykyvy v zdsobach, rozpracované vyrob¢ a sezonnich
udalostech, mame na mysli cykly kratkodobé neboli Kitchinovy cykly, které primémé trvaji
18 — 40 mésict.

Druhym typem jsou cykly stfednédobé neboli Juglarovy cykly, trvajici 10-11 let, které jsou
zpusobeny investicemi do fixniho kapitalu, napt. do stroji a zafizeni.

Poslednim typem jsou Kondratévovy cykly, které jsou dlouhodobé (kolem 50-60 let) a
projevuji se ve vykyvech investic souvisejicich se zdkladnimi inovacemi, vyrobnimi technolo-
giemi, piipadné s politickymi jevy, valkami, revolucemi, roz§ifovanim svétového trhu, objevy
novych strategickych surovin, resp. jejich nalezist apod. Vznikly dokonce 1 hypotézy o propo-
jeni jednotlivych tii typl do vz4jemné interakce, oznacované jako tzv. ,tiicyklové schéma® J.
A. Schumpetera (Schumpeter, 1939): 1 Kondratéviiv cyklus je ptiblizn€ 6 Juglarovych cykli a
asi 18 Kitchinovych cyklu.

Je potieba vSak na tomto misté zminit, Ze o existenci rozdeleni cyklii na vySe uvedené typy

existuji znacné kontroverze, zvlaste v souvislosti s vyuzitim vyspélych ekonometrickych me-
tod v poslednich letech.
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11.2Zdroje hospodarského cyklu

Zdroje hospodaiského cyklu, tj. faktory stojici na pozadi nerovnomérného ekonomického
vyvoje, lze roz¢lenit podle mnoha hledisek.

e A 1Y

Zdroje nahlych zmén v ekonomice muzeme na vnéjsi (exogenni) nebo vnitini (endogenni)
a dale na zdroje vychdzejici z nabidkové ¢i poptavkové strany agregatniho trhu.

Piistupy k hospodéiskému cyklu hledajici pfic¢iny fluktuaci mimo (vn€) konkrétni ekono-
micky systém, fadime k teoriim vnéjSim. Mezi takovéto faktory pak fadime napftiklad volby,
valky, revoluce, migraci, epidemie, nové objevené piirodni zdroje, nové védecké objevy ¢i
technologické inovace, ptfipadné i klimatické zmény a zmény pocasi. Jako piiklad mizeme
uvést ,,znovu-objeveni Ameriky Krystofem Kolumbem, které vyvolalo obrovsky ekonomicky
rozmach ve velké ¢asti tehdejsi Evropy.

Vnitini teorie, naproti teoriim vné&j$im, hledaji mechanismy a pficiny fluktuaci uvniti sa-
motného ekonomického systému. Prevazné se jednd o zmény v objemu investic a investicni
¢innosti. V rameci téchto teorii, kdy jsou ekonomiky vnitin€ nestabilni, existuje vyznamny pro-
stor pro uvahy nad smyslem makroekonomické hospodarské politiky a jeji aktivni role ve sta-
bilizaci narodniho hospodaistvi.

Podle tradi¢niho €lenéni, pak zdroje nestability ve vykonnosti hospodarstvi pfindlezi bud’to
zmeénam v agregatni poptavece nebo v agregatni nabidce. Na strané agregatni poptavky se mize
jednat o jakykoli faktor determinujici ¢tyfi zakladni slozky agregatni poptavky, jimiZ je spo-
tieba domacnosti, resp. vydaje spotiebiteli (C), investicni vydaje (I), vydaje vlady na nakup
vyrobk a sluzeb (G) a vydaje na Cisty export (NX). Napiiklad optimisticka o¢ekavani spotie-
bitell a firem ohledn¢ budouciho vyvoje v hospodaistvi a spole¢nosti vyvolaji rtst jejich po-
ptavky po zbozi a sluzbach, resp. po kapitalovych statcich, a v kone¢ném disledku tak zvysi
agregatni poptavku a celkovy produkt v ekonomice. Ekonomika je ve fazi expanze, kdy rist
produktu vyvolan zménou agregétni poptavky je doprovazen ristem cenové hladiny, jez
bude ve fazi expanze rist, zatimco ve fazi kontrakce klesat.

Za ekonomickym cyklem vSak také mohou stat faktory ovliviiujici agregatni nabidku. Na
tomto misté piipomenme, ze zmény faktort majici vliv na dlouhodobou agregatni nabidku,
jako naptiklad vyvoj a aplikace novych technologii do vyrobniho procesu ¢i objeveni novych
lozisek ropy nebo zemniho plynu, ptimo ovliviiuji nejen skutecny produkt, ale predevsim pro-
dukt potencidlni.

K faktorim ovliviiujicim agregéatni nabidku patii zvlasteé zmeény odrazejici se v samotnych
nakladech firem, konkrétné se jedna o ceny vyrobnich faktort, jakymi jsou mzdy, tirokové
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sazby, ceny energii, ceny surovin apod. V reakci na situaci, kdy z ur¢itého diivodu ceny vstupii
vzrostou a promitnou se do zvysSenych vyrobnich nakladt, firmy zdrazi svou produkei s cilem
zachovat stavajici uroven zisku, coz vede v kone¢ném disledku k poklesu agregatniho vystupu.
Hospodatstvi se nachazi ve fazi kontrakce, kdy z diivodu vyssich cen vyrobki a sluzeb dochazi
k omezovani vydaji doméacnosti, pfipadné vlady a objem produkovanych statkt v ekonomice
klesa.

[[commmarovaw ]

Priciny v kolisani souhrnné makroekonomické aktivity 1ze roz€lenit na vnitini a vnéjsi,
tj. zda maji svlij pavod uvnitt samotného ekonomického systému nebo mimo né¢j, a dale na
zdroje opirajici se 0 zmény v agregatni nabidce ¢i agregatni poptavce.

Hospodatsky cyklus a jeho jednotlivé faze Ize nejlépe zobrazit prostiednictvim modelu
AS-AD, kdy ve vychozi situaci je ekonomika v kratkodobé i dlouhodobé rovnovaze (kiivky
AD, LRAS i SRAS se protinaji v bod¢ na trovni, kdy se skute¢ny realny produkt rovna
produktu potencialnimu (Y=Y*)). Jak jiz bylo fe¢eno vyse, ke zméné redlného produktu
muze dojit prostfednictvim jak faktorl na strané agregatni nabidky tak i agregatni po-
ptavky. Tak naptiklad realny produkt vzroste, zvysi-li se agregatni poptavka ¢i agregatni
nabidka (posun kiivek doprava). Opacné pak plati, Ze pokles agregatniho vystupu ma pfi-
¢inu v poklesu agregatni poptavky, resp. agregatni nabidka, jez je demonstrovan posunem
danych ktivek doleva. Hospodatsky cyklus v modelu AS-AD zobrazuje obrazek 81, kdy
kazda faze cyklu ma pficinu ve vyvoji zobrazeném v jednom ze tii grafii nebo v jejich
vzajemné kombinaci. Opét si povsimnéte, ze k ristu realného produktu dochazi nejenom
vlivem rustu kratkodobé agregatni nabidky, ale i ristem dlouhodobé agregatni nabidky,
kdy se zaroven zvysuje jak skutecny realny produkt, tak soucasné produkt potencialni.

Z obrazku 81 tedy konkrétn¢ vidime, Ze ve vSech tfech zobrazenych situacich predsta-
vujicich fazi konjunktury, doslo v disledku zvySeni agregatni nabidky nebo agregatni po-
ptavky ke zvySeni skute¢ného produktu, ¢imZ se dana ekonomika ocitla, v prvnich dvou
ptipadech, v expanzivni mezefe. Opacny posun kiivek vii¢i vychozi situaci by hospodarstvi
posunul do mezery recesni, ekonomika by se ocitla ve fazi kontrakce a realny produkt by
byl vii¢i své potencialni tirovni nedostatecny.
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Obrazek 81: Hospodarsky cyklus v modelu AS-AD

11.3Teorie hospodarského cyklu

V nasledujicim textu se podrobné zaméfime na konkrétni teorie hospodaiského cykli,
jez jsou predmétem ekonomického zajmu jiz témet dve stoleti. V ramei neoklasickych ori-
entovanych teorii hospodaiského cyklu se zamétime na monetaristicky model se zménami
penézni nabidky, na koncepce nové klasické makroekonomie o rovnovazném hospodai-
ském cyklu ovliviujici stranu agregatni poptavky a na teorii redlného hospodarského cyklu,
ktery se naopak zaméfuje na nabidkovou stranu ekonomiky. Keynesidnsky orientované te-
orie hospodarského cyklu pak budeme analyzovat na pozadi modelu s multiplikatorem a
akceleratorem vcetné jejich vlivu na agregatni poptavku a v ramci koncepce nové keynesi-
anské ekonomie. Zminime se také o teorii politického hospodatského cyklu, jez vidi pfi¢inu
v kolisani agregatniho vystupu ve zménach v hospodaiské politice v reakci na nadchéazejici
volby a snahu politikli 0 znovuzvoleni.

e A 1Y

Mezi kli¢ové teorie hospodaiského cyklu patii monetarni (monetaristické) teorie, teorie
rovnovazného hospodaiského cyklu, teorie redlného hospodaiského cyklu, keynesianské
teorie zalozené na modelu multiplikatoru — akceleratoru, teorie hospodarského cyklu v kon-
cepci nové keynesianské ekonomie a teorie politického hospodarského cyklu.

11.3.1 MONETARNI TEORIE HOSPODARSKEHO CYKLU

e 1

Tvirci tohoto modelu v Cele s Miltonem Friedmanem spattuji pfi¢inu cyklického ko-
lisani ekonomiky v chovani centralnich bank a jejich zasahovani zvnéjSku do ekonomiky
prostiednictvim zmén penézni nabidky (penéZni zdsoby). Monetaristé tak tvrdi, Ze penézni
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Soky, které ekonomice ustédiuje centralni banka, jsou urcujicim faktorem hospodaiského
cyklu a jsou hlavnim zdrojem zmén v agregatni poptavce.

Monetaristé povazuji trzni hospodaistvi za pomérné vnitiné stabilni, predpokladaji
pruzné mzdy a ceny, stavi své chadpani hospodaiského cyklu na teorii pfirozené miry neza-
méstnanosti a na hypotéze adaptivnich ocekéavani. Jak jiz bylo zminéno, pfic¢inou kolisani
ekonomické aktivity jsou zmény tempa ristu nabidky penéz nasledované zménami v uro-
kové mife a mnozstvi uvérti vedoucich ke zménam v agregatni poptavce, které nasledné
zpusobuji nesoulad mezi o¢ekavanou a skutecnou mirou inflace, ¢imz dochazi k ur¢itému
»pomyleni“ ekonomickych subjektt a prostiednictvim jejich ,,pomylené¢ho* chovani k od-
chyleni ekonomické aktivity od rovnovazné trovné, resp. od dlouhodobé ptirozené urovne.
Pokud tedy v ekonomice nabidka penéz roste pfili§ rychle, dochazi k inflaci, tj. k ristu
cenové¢ hladiny, a pokud naopak roste pomalu, objevuji se v dané ekonomice deflacni tlaky
a ceny klesaji. Vztahneme-li zmény penézni zasoby piimo k hospodaiskému cyklu, pak
tempo rustu nabidky penéz pied recesi klesa v reakci na restriktivni monetarni politiku a
pted konjunkturou roste jako dusledek expanzivni monetarni politiky. Cilem monetarnich
autorit, nositelli monetarni politiky, by tak mél byt stabilni, ptfedvidatelny rist penézni na-
bidky, ktery by nezavdal pfic¢inu k vyrazné zméné€ na stran¢ agregétni poptavky.

O] woneriioss rorosgsrimoomss |

Monetarni teorie odvozuji vznik hospodatskych cykli od zmén penézni zésoby, které
skrze irokovou miru a objem uvért ovliviluji agregatni poptavku a celkovy vystup ekono-

miky.

Vliv penézni zasoby na agregovanou produkci v ekonomice lze popsat nasledujicim

4 v

zpisobem: centralni banka zvysi mnozstvi penéz v ekonomice, coz zplsobi, Ze se lidé bu-
dou citit bohatsi (nizsi urokové miry zvysi dostupnost kapitalu a penéznich prostiedkd,
penize budou ,,jednoduse feceno* levnéjsi) a budou tak zvySovat svou poptavku po vyrob-
cich a sluzbach, na coz firmy zareaguji zvySovanim produkce (a postupnym zvySovanim
jejich cen), na kterou budou potiebovat vétsi mnozstvi prace, kterou budou ochotny (nu-
ceny) ocenit vy$§imi mzdami. Nominalni mzdové sazby vSak vSeobecné rostou pomaleji,
nez rostou ceny vyrobki a sluzeb. Proto firmam z pocatku budou klesat redlné mzdové
naklady vyroby, coz je bude motivovat poptavat dalsi praci. Lidé nasledn¢ podléhaji jevu
oznacovanému penézni iluze, kdy za vzestupem nominalnich mzdovych sazeb vidi rast
svého bohatstvi a neuvédomuji si, ptipadné nejsou informovani, o rastu cen vyrobki a slu-
zeb. Az po néjaké dobé¢ zjisti, Ze skutecna mira inflace v ekonomice je vyssi neZ jimi oce-
kavana (tvofena na zdkladé adaptivnich ocekavani). Tento nesoulad mezi ocekdvanou a
skutec¢nou mirou inflace trva jen kratkodobég, v dlouhém obdobi se o¢ekavani upravuji a
pfizplsobuji skutecnému vyvoji. Lidé nasledné poZzaduji zvySeni mezd, které by jim kom-
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penzovalo ztraty kupni sily zptisobené ristem cenové hladiny, coz se projevi v rtistu firem-
nich nakladu, které ,,nuti* firmy omezovat poptavku po praci a nasledné i samotnou pro-

dukeci.

AD; LRAS SRAS;
AD;

SRAS;

Y* Y1 Y

Obrazek 82: Monetarni politika a hospodarsky cyklus

Vysvétleni hospodaiského cyklu podle monetaristii si miizeme piiblizit na obrazku 82.
Ptedpokladejme, ze centralni banka provede tzv. monetarni expanzi, tj. zvysi nabidku pe-
néz, coZ se na trhu penéz projevi poklesem vseobecné urovné urokovych mér. Nizka tro-
kova mira stimuluje agregatni poptavku skrze komponenty citlivé na urokovou miru (ob-
vykle médme na mysli hlavné investi¢ni vydaje), coz se v grafu projevi posunem kiivky
agregatni poptavky z urovné AD1 na AD2, pficemz skute¢na mira inflace se zvysi, zatimco
o¢ekavana mira inflace zustala na piivodni vniman¢ trovni. Produkt vzroste z irovné Y*
na uroven Y1 a ekonomika se piesouva z bodu A do bodu B. Zaméstnanci piijimaji nizsi
realné mzdy a trpi tzv. penéZni iluzi, kterou si vSak zacinaji postupné uvédomovat. Sva
infla¢ni ocekavani nasledné upravuji skuteéné miie inflace a pozaduji obnoveni ptivodni
urovné realnych mezd. Zvyseni platli a mezd se u firem projevi rastem ndkladd, coz se
promitne do poklesu kratkodobé agregatni nabidky, v grafické interpretaci demonstrované
posunem z vychozi irovné SRAS1 na novou troveit SRAS2. Ekonomika se tak tedy po-
stupn€ navraci na piivodni urovenl produkce (Y*), tj. do bodu C na kiivce LRAS, ale pfi
vys$i cenové hlading. Pfi monetarni restrikci, omezeni penézni nabidky centralni bankou,
by situace vedla k opacnému vyvoji, ¢imz by se produkt v ekonomice kratkodob¢ snizil,
zatimco cenova hladina by trvale poklesla.

11.3.2 TEORIE ROVNOVAZNEHO HOSPODARSKEHO CYKLU

Teorie rovnovazného hospodaiského cyklu v koncepci nové klasické makroekonomie
(R. Lucas, R. Barro, T. Sargent, T. Prescott) vychazi ze stejnych ptfedpokladii jako mone-
tarismus, tj. pruznost mezd a cen je zachovana, jedinym rozdilem je nahrazeni adaptivniho
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ocekavani ocekavanim raciondlnim. Tato teorie spatiuje pfiCiny fluktuaci vystupu a za-
meéstnanosti v mzdovych a cenovych iluzich, kterym lidé myln¢ podlehnou v reakci na ne-
ocekavanou a nesystémovou hospodatskou politiku.

O] eoneromavineronesronesaroomy |

Hospodartsky cyklus v koncepci nové klasické makroekonomie vidi pfic¢iny fluktuace
realného produktu v neocekavané hospodaiské politice, jez vede ekonomické subjekty k
mylnym rozhodnutim ohledn¢ mzdovych pozadavkil a cenovych zmén.

Podle teorie rovnovazného hospodaiského cyklu a predpokladu racionalnich o¢ekavani
je potieba rozlisit, zda se jedna o pfedvidané zmény hospodaiské politiky ¢i nikoli, tj. zda
je chovani tvlirc hospodaiskeé politiky o¢ekavané a dlouhodobé stabilni ¢i nikoli. Uved’'me
si ptiklad na chovani centralni banky, kterd provede monetarni expanzi. Pokud je tato
zmeéna monetarni politiky neoCekéavana, ,,iracionalni®, pak v modelu rovnovazného hospo-
datského cyklu dojde ke stejnému vysledku jako v monetaristickém modelu. Produkt v
ekonomice se kratkodobé zvysi z irovné Y* na Y1a cenova hladina vzroste. V ramci hos-
podatského cyklu se tak podpoii faze expanze, kterou mizeme ilustrovat v grafu na ob-
razku 83. hypotetickym pfesunem ekonomiky z bodu A do bodu B.

AD; LRAS SRAS;
AD;

SRAS;

Y* Y1 Y

Obrazek 83: Hospodarska politika a hospodaisky cyklus v koncepci klasické makroekonomie v mo-
del AS-AD

Je-li vSak zména ocekévana, tj. zaméstnanci okamzité reaguji na zvyseni agregatni poptavky
doprovézené ristem cenové hladiny pozadavkem na zvySeni svych nomindlnich mezd s cilem
zachovat piivodni troveit mezd redlnych, je rist agregatni poptavky z AD1 na AD2 doprovazen
okamzitym snizenim kratkodobé agregatni nabidky z SRAS1 na SRAS,. Na obrazku 83 se tak
ekonomika posune z bodu A pfimo do bodu C a ani kratkodobé se proto nevychyli ze své
dlouhodobé rovnovahy, tj. produkt v ekonomice se nezméni, vzroste pouze cenova hladina.
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Hospodaiské cykly zptisobuje tedy pouze neocekavand, neanticipovana, resp. Spatn¢ inter-
pretovana, hospodarska politika. Oc¢ekavana a ekonomickymi subjekty spravné pochopena
hospodarska politika je tak v ramci koncepce nové klasické makroekonomie zcela bezvy-
znamna postradajici jakykoli vliv na skutec¢ny vystup v ekonomice.

11.3.3 TEORIE REALNEHO HOSPODARSKEHO CYKLU

Zastanci teorie realného hospodarského cyklu (na pocatku 20. stoleti J. Schumpeter, v sou-
casnosti E. Prescot, P. Long, F. Kydland nebo C. Plosser) pfisli s nazorem, Ze na pozadi vzniku
hospodaiského cyklu stoji faktory na stran¢ dlouhodobé agregatni nabidky, nikoli nominalni
faktory na stran¢ agregatni poptavky, jak se obCas mlize na prvni pohled zdat.

Predpokladem modelu redlného ekonomického cyklu je, ze se ceny, mzdy i tirokové sazby
plné ptizptsobuji (jsou plné flexibilni) vSem nastalym zméndm a nahodilostem v ekonomice
tak, ze pIn€ a vS§eobecné vycist'uji jednotlivé trhy, tj. rovnovdha v ekonomice nastava vzdy a je
zaloZena na mikroekonomickych zakladech. Model také vychazi hypotézy racionalnich oceka-
vani diskutované na jiném misté v textu.

Redlny produkt se neodchyluje od své potencialni tirovné, protoze piimo kolisd samotny
potencialni produkt. Recese ¢i expanze jsou tak vyvolany realnymi zménami, konkrétné real-
nymi nabidkovymi $oky, které méni celkovou produkéni kapacitu ekonomiky.

Za nabidkové Soky predevsim povazujeme technologické inovace a aplikaci novych tech-
nologickych postupii a feSeni do vyrobniho procesu, déle pak politické udalosti (valka v Per-
ském zalivu, Afganistanu, Irdku, stfidani republikdni s demokraty v USA, ptechod ruské eko-
nomiky od centralné planového hospodaistvi k hospodaistvi trznimu, rozdéleni Ceskosloven-
ska ¢i naopak sjednoceni Némecka), zmény piirodnich podminek (globalni oteplovani, tsu-
nami, povodn¢), zmény spotiebitelskych preferenci, nakladové Soky (vyrazné, resp. trvalé vy-
kyvy cen strategickych surovin — ropy, zemniho plynu, médi, platiny), objevy novych piirod-
nich nalezist’ (nerosti, kovi, ropnych lozisek) apod. Tyto faktory ovliviiuji nejdiive produkti-
vitu v uréitych sektorech a odvétvich hospodarstvi a nasledné maji tendenci dale se Sitit do
ostatnich oblasti ekonomiky, ¢imz vyvolavaji cyklické kolisani potencialniho produktu a
zménu samotné celkové rovnovahy v ekonomice.

V kontextu teorie redlného hospodarského cyklu jsou pricinou cykli realné nabidkové
Soky, zejména technologické inovace, kter¢ vedou vyluéné ke zménam (kolisani) samot-
ného potencidlniho produktu.

I v tomto pifipadé¢ mizeme demonstrovat konkrétni f4zi hospodaiského cyklu (recesi)
graficky a vysvétlit ji na nasledujicim hypotetickém piikladu. Obrazek 84 nam ukazuje
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mechanismus hospodarského cyklu po neptiznivém nabidkovém Soku. Ekonomika se na-
chazi ve vychozim bodu A. Celosvétove se omezi tézba ropy, ktera povede k vyraznému
rustu jeji ceny. Dojde tedy k negativnimu nabidkovému Soku (posun LRAS;: na troven
LRAS:), ktery vyznamnym zptisobem snizi vyrobni a produkéni moznosti dané ekonomiky
projevujici se poklesem potencialniho produkt z ptivodni trovné Y *1 na novou trovent Y*;
doprovazeného zvysenim cenové hladiny a infla¢nimi tlaky. Ekonomika se tak nyni ocita
v novém bodé rovnovahy, v bod¢ B. Centralni banka zareaguje na rlst cenové hladiny,
protoze se obava vysoké inflace a provede monetarni restrikci, ¢imz snizi nabidku penéz v
ekonomice. Pokles penézni zasoby (resp. néasledny riist urokovych sazeb) snizi agregatni
poptavku (z AD1 na AD>), cenova hladina poklesne a ekonomika se ustali na nové rovno-
vazné urovni (bod C). Oproti monetaristim, je tak zména penézni zasoby dasledkem vyse
popsaného cyklu a nikoli jejich pfic¢inou.

p
AD; LRAS; LRAS;
‘_
AD;
B
A
C
Y*, Y*1 Y

Obrazek 84: Realny hospodaisky cyklus a negativni nabidkovy Sok

V kontextu predpokladii modelu je potieba jesté zminit, Ze kontinudlné€ udrzovana rovno-
véaha determinuje mnozstvi produkce, které je vzdy pii danych cendch a mzdach pozadovano a
soucasn¢ firmy najimaji takovy pocet pracovniki, ktery si pieji a ktery je totozny s objemem
prace, které chtéji lidé nabidnout pfi trhem generované rovnovazné realné mzde, tj. nevznika
nedobrovolnd nezamé&stnanost.

11.34 MODEL MULTIPLIKATORU A AKCELERATORU

Podstata tradi¢niho, keynesiansky orientovaného modelu hospodaiského cyklu je zalozena
na samovolném piisobeni endogenniho mechanismu multiplikatoru a akceleratoru vysvétlujici
hospodaisky cyklus prostiednictvim ur¢itého mechanismu, v némz exogenni sila uvede cyklus
do pohybu, ktery pak vnitini sily dale udrzuji. Hlavni pfi¢inou fluktuaci analyzovanou v rdmci
tohoto modelu jsou zmény v objemu investicnich vydaji, jimz je vSak piisuzovana zna¢na mira
nestability, ktera se nésledné projevi v nestabilité produkce a v nestabilité statnich a spotiebnich
vydajich, a jez vede k cyklickému chovani ekonomiky.
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INVESTICNI MULTIPLIKATOR, PRINCIP MULTIPLIKATORU
Princip investi¢niho multiplikatoru je zalozen na tvrzeni, ze dodate¢ny investi¢ni vydaj (Al)

vyvola vetsi nez proporcionalni piirtstek redlného agregatniho dichodu (AY) a to presné o
velikost zmény investi¢nich vydaji ndsobenych investicniho multiplikatoru (k):

AY =k = Al (126)
Kde investi¢ni multiplikator je vétSi nez 1 a jeho konkrétni hodnotu spocitame:

1 1

k f— f—
mps 1—mpc

(127)

Kde mps je mezni sklon k mezni sklon k tsporam, resp. mpc je mezni sklon ke spotieb¢.
Principem multiplikatoru tak vyjadiuje kauzalni vztah, ktery vede od ristu investi¢nich vydaji
k multiplikovanému (nasobnému) rustu realného dichodu nebo naopak, od poklesu investi¢-
nich vydaji k multiplikovanému poklesu redlného dichodu.

AKCELERATOR INVESTIC, PRINCIP AKCELERACE

Diive neZ se dostaneme k samotnému principu akcelerace, je potfeba se zminit o pred-
pokladech, na nichz je teorie akceleratoru zalozena. Akcelerator investic poprvé formuloval
A. Aftalion a jeho zadkladnim piedpokladem je, ze pomér mezi hodnotou kapitalu potieb-
ného k urcité vysi produkce a velikosti této produkce je nemeénny (pomér kapitalu k vystupu
(K/Y) také oznacujeme terminem koeficient kapitalové narocnosti, resp. kapitalovy koefi-
cient).?*

Dale je potieba rozlisit investic na ¢isté investice (In), které vedou k rozsiteni kapitalové

zasoby, na investice restitu¢ni neboli obnovovaci (Ir), kterymi nahrazujeme amortizovany ka-
pital a na investice hrubé (Ig), které jsou souctem cistych a obnovovacich investic:

IG:IN+IR (128)

Princip akcelerace je zaloZen na myslence, Ze naproti kauzalnimu vztahu mezi velikosti in-
vestic a redlnym dichodem vyjadfeném principem multiplikatoru, existuje jeSté vazba pficina

24 Je-li kapitalovy koeficient roven napf. 4, pak riist redlného produktu o jednotu vyZaduje vySeni kapitalo-
vych statki o 4 jednotky (4/1).
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- nasledek opacna, tj. Ze mira rtstu realného produktu vyvola akcelerovanou (zrychlenou)
zménu v objemu investi¢nich vydajt:

Aly = a*AY (129)

Koeficient akceleratoru (o) udava, jak se vlivem zmén realného produktu zméni pozadavky
na Cisté investice. Koeficient akceleratoru je totoZzny s koeficientem mezniho poméru kapital-

vystup:

a=— (130)

SOUCINNOST PUSOBENI AKCELERATORU A MULTIPLIKATORU

Vime, Ze produkce piisobi na investice a také jiz zname opacnou kauzalitu, tj. Ze investice
ovliviluji produkci. Propojenim principu akceleratoru s principem multiplikatoru ziskdvame
dalsi mozné vysvétleni hospodaiského cyklu.

O] [wos marrians wmommarons |
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Stézejni keynesiansky model hospodaiského cyklu spatiuje pri¢inu stale se opakujicich
fazi expanze a recese v investi¢nich vydajich, jejichz nestabilita nasobena uc¢inkem multi-
plikétoru a akceleratoru v sob¢ vytvari vnitini mechanismus pro cyklické chovéani ekono-
miky.

Prepokladejme, Ze v disledku optimistické investicni atmosféry v ekonomice zacnou
investi¢ni vydaje rist. Prirastek investic povede prostfednictvim multiplikatoru k nasob-
nému ristu redlného produktu. Zrychleni ristu produktu skrze akcelerator vyvola nasobny
rust investic, rust investic dale vyvola multiplikovany narast realné produktu atd. Soucin-
nost multiplikatoru a akceleratoru spole¢né vedou k expanzi ekonomiky. Tento rlst vSak
nebude nekonecny. Po urcité dobé se ekonomika zacne ,,ptehfivat® diky nadmérné zamést-
nanosti a nadmérnému vyuzivani vyrobnich kapacit a rist realného produktu se za¢ne zpo-
malovat. Firmy za¢nou sniZzovat své prodeje, které snizuji vyuzitelnost dosavadnich vyrob-
nich kapacit, diky ¢emuz firmy nebudou mit potfebu déle investovat do zvySovani kapita-
lové vybavenosti, resp. obnovovacich investic (hrubé investice budou negativni). Investi¢ni
spotieba zacne klesat, multiplikované se snizi produkt, ktery prosttednictvim akceleratoru
nasobné snizi miru investice, atd. Tento sestupny pokles produkce a investi¢nich vydajt
vSak také nemuze pokracovat donekonecna, protoze narazi na svou dolni hranici. V urcitém
okamziku jsou firmy jednoduse nuceny zaéit postupné nahrazovat opotiebeny kapital. Tyto
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obnovovaci investice celkovy pokles hrubych investic zastavi, obnovi rist realného pro-
duktu, dojde ke stabilizaci a oziveni ekonomiky a cely cyklus vzajemné interakce investic
a produktu mtize zacit znovu.

V ekonomické realité akceleratni a multiplikani proces neprobihd takto jednoduse,
jako ve vyse popsaném modelovém piikladu. Nékteti ekonomové upozoriiuji na nedostatky
této teorie, podle nichz se sila akceleratoru a multiplikatoru piecenuje a také jeji zavery,
ze expanze vede automaticky k recesi a recese automaticky k expanzi, tj. pokud se byt
jednou ekonomika vychyli ze své rovnovazné urovné, jeji cyklické kolisani nepiestane,
jsou vice nez diskutabilni. Tak napiiklad samotna velikost investic nezavisi pouze na vy-
robnich kapacitach, ale zeyména na Grokové mire, kterd miize svym ristem plisobit nein-
vesti¢né a naopak.

SPOTREBNI FUNKCE DLE KEYNESIANCU A HYPOTEZA PERMANENTNIHO DUCHODU

Keynesiansti ekonomové spatfovali za fluktuaci produktu vykyvy ve spottebé. Vycha-
zeli ze spotfebni funkce, ve které je ¢ast spotieby funkci bézného dichodu (Y), resp. béz-
ného disponibilniho diichodu (YD) nasobeného meznim sklonem ke spotiebé (mpc)
a druha c¢ast spotiebnich vydajl je na diichodu autonomni (Co). Z této kauzality vyplyva,
7e tim, jak kolisa redlny produkt, kolisa i1 spotieba, tim pak kolisa realny produkt atd. Vy-
kyvy ve spotiebé vedou k multiplikovanému kolisani redlné¢ho produktu a jsou tak jednou
z pticin hospodarského cyklu. Spotfebni funkci zndme v obvyklém tvaru:

C=Cy+mpc*YD (131)

Odlisné se ke spottebni funkci postavil Milton Friedman svou hypotézou permanentniho
dichodu. Spotieba je funkci pouze permanentniho (trvalého) diichodu a nikoli dichodu
obdrzené¢ho v bézném obdobi, pficemz permanentni diichod (YP) je primérny dichod,
ktery dle svého ocekavani obdrzi ekonomické subjekty béhem urcitého delsiho casového
obdobi. Funkce spotfebni funkce zalozené na permanentnim diichodu ma tvar:

C=p*YP (132)

Kde p je mezni sklon ke spotiebé z permanentniho dichodu.  Takto definovany du-
chod, resp. spotieba je pomérné stabilni veli¢inou a jeji vliv na hospodatsky cyklus je vice
mén¢ zanedbatelny.
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11.3.5 HOSPODARSKY CYKLUS V KONCEPCI NOVE KEYNESOVSKE EKONO-
MIE

Na tomto miste je potieba se okrajové zminit také o ptistupu nové keynesianské ekono-
mie, ktera se lisi od pojeti nové klasické makroekonomie diskutované vyse v textu, v pfi-
stupu k pruznosti mezd a cen. Tato pruznost je omezena piisobenim odborovych organizaci,
cenovych regulaci, mzdovych tarifi, dlouhodobych pracovnich smluv a kontraktti apod., a
nedovoluje, aby mzdové sazby Cistili trh prace, pfi¢emz se tato skutecnost projevuje v déle
trvajici reakci ptizptisobeni se kratkodobé agregatni nabidky zméné¢ cenové hladiny. Pres-
toze ekonomické subjekty tvoii sva o¢ekavani racionalnim zptisobem, nemohou napiiklad
pii fiskalni ¢i monetarni expanzi pozadovat okamzité piizpusobeni nominalnich mezd
,ocekavané mife inflace a zachovani konstantni trovné readlnych mezd. Diky mzdovym a
cenovym rigiditam tak dochazi k cyklickym vykyvim produktu a zaméstnanosti vzdy, jak
v piipadé neocekavané hospodaiské politiky, tak i v pfipadé té anticipované a systémové.

11.3.6 TEORIE HOSPODARSKEHO A POLITICKEHO CYKLU

Nékteti ekonomové spatiuji pti¢inu ekonomickych cykli v politické sféte a politickém
cyklu. Politicko-ekonomicky cyklus analyzuje skute¢nost, Ze politikové maji schopnost a
osobni zajem ovlivnit hospodaisky vyvoj v zemi tak, aby doséhli svého znovuzvoleni. Z
toho diivodu je jejich cilem demonstrovat Uspéchy a pozitivni vysledky hospodarské poli-
tiky v dob¢ pied blizicimi se volbami. Tyto zavéry mizeme ilustrovat na nasledujicim pfi-
kladu: v obdobi pied volbami ma vlada v roli nositele fiskalni politiky, resp. vladnouci cast
parlamentu, logicky z4jem o opétovny Gspéch v nadchazejicich volbach a prosazuje pted-
volebni ,,libivou‘ politiku s cilem piedevsim snizit nezaméstnanost a chudobu v ekonomice
a podpofit doméci produkt. Tohoto dosahne prostifednictvim zvySujicich se vydaji ze stat-
niho rozpoctu, ptipadné zadluZzenim se. Nepopularni, opravna opatieni (protiinflacni poli-
tika poptavkové restrikce, jejimz cilem je snizit inflaci jako naklad ptedvolebni expanzivni
politiky) se provadéji az po volbach s piedpokladem ,kratkodobé* paméti voli¢u, kteti na
tyto opatfeni do piistich voleb zapomenou. Uloha centralni banky v teorii hospodaiského
politického cyklu je diskutabilni a z&visi na mife zévislosti centralni banky na vlad¢ a par-
lamentu.
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Politicko-ekonomicky cyklus vysvétluje moznost asoveé spojit vedle sebe cyklus poli-
ticky a cyklus hospodafisky, pficemz cyklus politicky se odrazi do cyklu ekonomického.
Ptic¢inou fluktuaci vystupu ekonomiky je aktivni, pfevazné€ expanzivni hospodaiska politika
realizovana politiky za icelem znovuzvoleni v dalSich volbach.
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Ekonomicka teorie fesi vazbu politického a hospodaiského cyklu ve ¢tyfech modelech
zalozenych na vztahu mezi inflaci a nezaméstnanosti, tj. pomoci Phillipsovy kfivky. Jedna
se o Nordhausiv model, racionalni oportunisticky model, Hibbsiiv ideologicky model a
konec¢né racionalni ideologicky model. V ramci téchto modeli rozliSujeme racionalné cho-
vajici se volice a neraciondlné chovajici se volice. Politické strany ¢lenime na Strany opor-
tunistické, které se snazi zapiisobit na celé spektrum voli¢l bez ohledu na jejich politické
nazory a strany ideologické, orientované pouze na urcity segment volict. Zjednodusené
politické strany d€lime na strany levicové orientované a politické strany pravicoveé orien-
tované, pri¢emz pravicovi voli¢i upfednostiiuji nizkou inflaci za cenu zvysSené nezamést-
nanosti, zatimco levicovi voli¢i kladou na prvni misto svého ,,zebficku* nizkou nezamést-
nanost.

n (%)

u (%)

Obrazek 85 : Nordhausiv model politického hospodariského cyklu

Pro ilustraci si ptiblizime Nordhaustiv model, ktery pfedpoklada oportunistické strany
a neracionalni voli¢e. Mechanismus hospodaiského cyklu odvozeného od cyklu politic-
kého ilustruje obrazek 85, kde na zaklad¢ urcité asymetrie v informacich mezi politiky a
voli¢i a neracionalnimu ocekavani volic¢ti je umoznéno politikiim a politickym Ciniteldm
ur¢itym zpusobem ovliviiovat redlné veli¢iny v ekonomice, zejména tedy zaméstnanost a
agregovanou produkci. Nové zvolend vlada po urcité dob€ po volbéch zjisti, Ze dané eko-
nomika vykazuje vysokou miru inflace (bod A) z ditvodu, Ze piedesla vlada provadéla pied
volbami zna¢né expanzivni hospodaiskou politiku. ProtoZe je tésn€ po volbach a dalsi
volby budou az za n¢kolik let, vlada ptistoupi k restriktivnim opatienim k potlaceni inflace,
které jsou vSak zaroven doprovazeny ristem nezamestnanosti (bod B). Mira inflace vy-
razn¢ poklesne, coZ se Casem promitne do vSeobecnych infla¢nich ocekavani (ekonomické
subjekty nyni budou ocekdvat nizsi miru inflace) a ekonomika se pfesune na nize poloze-
nou Phillipsovu kfivku (PCy) do bodu C. Kdyz se ptiblizi dalsi termin voleb, zacnou poli-
tikové posilovat své volebni vyhlidky prostfednictvim expanzivni hospodarské politiky,
zvlasté pak té fiskalni, budou sniZzovat dané, resp. zvySovat statni vydaje na nakup statkli a
sluzeb, s cilem stimulovat agregatni poptavku. Diisledkem pfedvolebni expanze je tedy sni-
zeni miry nezaméstnanosti na irok vyssi miry inflace, protoze tu si ekonomické subjekty
(voli¢i) uvédomi s urcitym Casovym zpozdénim. Jesté n€kolik méesicii po terminu voleb
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pokracuje rast inflace a sniZzovani po¢tu nezaméstnanych (bod D). Pozdéji jsou ale lid¢ jiz
pIn€ konfrontovani s vysokou mirou inflace, na niz reaguji opétovnym upravenim svych
inflacnich oc¢ekévani, kterd se nyni opét zvysi, a ekonomika se tak znovu piesune na jinou,
vyse polozenou, Phillipsovu kiivku (PCy), ktera je zkonstruovana pro vyssi tiroven oceka-
vané miry inflace.

11.4 Stabiliza¢ni hospodarska politika

Prakticka stabiliza¢ni politika, vychazejici nejcastéji z principi keynesianské ekono-
mické teorie, se, v podob¢ jakou ji zndme dnes, zacala uplatiiovat na pocatku 30. let 20.
stol. jako vyznamny nastroj hospodarsko-politickych autorit k odstranéni dasledkii Svétové
hospodaiské krizi ve snaze pozitivné stimulovat zaméstnanost a kratkodobou ekonomickou
vykonnost. Téchto cilt chtéli tviirci hospodaiské politiky dosahnout prostiednictvim aktiv-
niho ovliviiovani agregatni poptavky, ktera by také slouzila do budoucna jako u¢inny na-
stroj k prevenci dalsich vyraznych fluktuacim v ekonomické vykonnosti zemé. Podstatné
vEtsi rozvoj tohoto typu hospodaiské politiky zapocal po 2. svétové valce, predevSim ve
Velké Britanii, Skandinavskych zemich a v USA, pozdé&ji i v ostatnich zemich, kde zacaly
vlady aktivné vstupovat do trzniho hospodaistvi s cilem ,,vyhlazovat® cyklické vykyvy.
Opodstatnénost anticyklické politiky vysvétlovali tim, ze hospodatské cykly s sebou nesou
vyznamné spolecenské, politické i ekonomické naklady.?

Proticyklické hospodarské politika mize byt uplatiiovana fiskalnimi autoritami (vladou,
resp. parlamentem) prostfednictvim fiskalni politiky, které se pomoci ovliviilovani dani,
vydaji ze statniho rozpoctu ¢i zménou transferovych plateb a subvenci snazi ovlivnit agre-
gatni poptavku tak, aby pfi existenci expanzivni mezery v ekonomice vedla k jejimu sni-
Zeni, tj. provadi fiskalni restrikci, a naproti tomu, nachdzi-1i se ekonomika v recesni mezefe,
pak agregétni poptavku pozitivné stimuluje a provadi fiskalni expanzi. Podobné muze re-
gulovat agregatni poptavku prostiednictvim monetarni politiky také centralni banka, ktera
muze ovliviiovat vysi penézni zasoby, piipadné piimo trokové miry. Do stabilizaéni poli-
tiky se také mohou zapojit piedstavitelé vnéjsi obchodni hospodatské politiky za to napfi-
klad prosttednictvim cel a kvot.

Stabiliza¢ni politika ma ve své podstaté dvoji podobu. Jedna se o politiku jemného
ladéni, n¢kdy téz oznacovanou jako politika stop-go, kdy je hospodatsky cyklus ovliviio-
van pomoci diskre¢nich - zamérnych opatfeni. Zde se prevazné jedna o zménu sazby dani,
zruseni stavajicich ¢i zavedeni novych dani, Gpravy provadéné na strané piijmut ¢i vydaji
ze statniho rozpoctu apod., nebo o politiku automatického ladéni, kdy je ke sniZeni fluk-
tuaci produktu vyuzivano vestavénych stabilizatort, tj. nastrojii pisobicich v ekonomice
automaticky, jsou-li do hospodarského systému jednou zavedeny. Za vestavéné stabiliza-
tory obvykle povazujeme mandatorni vydaje, progresivni zdanéni, ¢i transferové platby.

%5 Riist nezaméstnanosti spolu s poklesem produkce vede k poklesu ekonomické i Zivotni trovné a negativ-
nim socialnim dasledkitim, nestabilni cenova hladina vede ke Spatnému odhadu ocekavané miry inflace, k
problémim s redistribuci bohatstvi, k nejistot¢ ohledné budoucich cen apod.
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Cilem stabiliza¢ni hospodaiské politiky je omezeni konjunkturnich vykyvt v produkei,
obvykle prostfednictvim stimulace a regulace agregatni poptavky nastroji fiskalni a mone-
tarni politiky. Anticyklicka hospodarska politika miize byt politikou jemného ladéni nebo
politikou automatického ladéni.

L A

Hospodatsky cyklus vyjadiuje kolisani agregatni ekonomické aktivity kolem potencial-
niho produktu a vyznacuje se ¢tyfmi fazemi, které se neustale opakuji. Jedna se o fazi ex-
panze, vrcholu, kontrakce a dna.

Z hlediska délky cyklu je clenime na kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé.

Pti¢iny kolisani skute¢ného realného produktu jsou na stran¢ nabidky i poptavky a mo-
hou byt bud’ endogenniho nebo exogenniho charakteru.

Monetaristicky model hospodatského cyklu spattuje pficinu cyklického kolisani ekono-
miky ve zménach nabidky penéz.

wrwe

vanou, neanticipovanou hospodaiskou politikou.

Pri¢iny ekonomickych cyklti mohou vznikat i na strané dlouhodobé agregatni nabidky,
které jsou rozpracovany v teorii readlného hospodarského cyklu.

Keynesianské teorie se opiraji o teorii investiéniho multiplikatoru a akceleratoru, jejichz
soucinnost vede fluktuacim ekonomického vystupu.

Koncepce nové keynesianské ekonomie naproti tomu vidi zdroj fluktuaci produktu na
stran¢ nepruznosti mezd a cen.

Dalsi pricinou ekonomickych cykli je jejich spojeni s politickym cyklem a volebnim
obdobim, kdy zvlasté pted volbami je snaha o pokles nezaméstnanosti a chudoby na ukor
nizké a stabilni inflaci.

Proticyklicka - stabiliza¢ni hospodatska politika je zaméfena na zamérnou regulaci ag-
regatni poptavky s cilem zamezit hlubs§im vykyvim ekonomické aktivity. Tato snaha je
realizovéna fiskalni, monetarni i vn&j$i obchodni politikou a to prostfednictvim politiky
automatického nebo jemného ladéni.
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12 EKONOMICKY RUST

[el[wemrmneommemroy ]

Tato kapitola je vénovana problematice hospodatského ristu, tedy oblasti dlouhodobého
zvySovani produkéniho potencidlu dané ekonomiky. Na zacatku kapitoly si vymezime sa-
motny pojem hospodaisky rist véetné moznosti jeho méteni 1 grafické interpretace. Po-
dobné budou analyzovany jednotlivé determinanty hospodaiského ristu. Co se tyce pii-
stupti ekonomickych skol k teorii hospodaiského ristu, v obecné roving si podrobné roze-
bereme zakladni neoklasicky model teorie ristu zndmy jako Solowliv model. Keynesiansky
ptistup k ekonomickému ristu vysvétlime prostfednictvim Harrod — Domarova modelu.
Dale se zminime o teorii endogenniho ekonomického ristu a o dvou alternativnich teoriich
ekonomického rlstu, jakymi jsou teorie nulového hospodarského ristu a teorie trvale udr-
zitelného rozvoje. Nevysvétleny nezlistanou ani takové pojmy, jako je rlistové Gcetnictvi,
zlaté pravidlo akumulace kapitalu a staly (stabilni) stav. Na zavér se zminime o roli a opat-
fenich hospodaisko-politickych autorit v oblasti prortstové hospodaiské politiky.

Hlewewrrory ]

e definovat ekonomicky riist a zptsoby jeho méfeni

e rozliSit ekonomicky rist a ekonomickou uroven

e seznamit se a umét popsat zdroje a typy hospodarského ristu

e umét nadefinovat obecné piedpoklady a vychodiska modelii hospodéiského
ristu

e rozliSit obecnou a Cobb-Douglasovu produkéni funkei

e charakterizovat Solowiv (neoklasicy) model riistu a umét popsat jeho fungovani

e charakterizovat neoklasicky model s technickym pokrokem a popsat jeho fungo-
vani

e charakterizovat a umét popsat fungovani Harrodova-Domarova modelu riistu

e seznamit se s teoriemi endogenniho hospodarského ristu

e definovat alternativni teorie ekonomického riistu

e seznamit se s proriistovou hospodatskou politikou a moZnostmi, jak ekonomicky
rust podpoftit

e pokud je to mozné vyse uvedené situace graficky vyjadrit
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Alternativni teorie ristu, Cobb-Douglasova produkéni funkce, ekonomicka troven, eko-
nomicky rust, Harrod-Domartiv model, méfeni ekonomického ristu, neoklasicky model
s technickym pokrokem, nulovy rist, obecnd produkéni funkce, proristova hospodarska
politika, rast potencialniho produktu, ristové tcéetnictvi, Solowiv neoklasicky model bez
technického pokroku, staly stav, tempo ekonomického ristu, teorie endogenniho ristu,
typy ekonomického riistu, udrzitelny rozvoj, zdroje ristu.

12.1 Ekonomicky rust a riast potencialniho produktu

Oblast hospodaiského riistu a teorie riistu se zaobira analyzou dlouhodobé agregatni na-
bidky a determinace pohybu redlné¢ho produktu v dlouhém obdobi, tj. agregatniho vystupu
ocisténého od kratkodobych cyklickych zmén. Hovofime-li tedy o ekonomickém, resp.
hospodatském ristu, madme na mysli dlouhodoby rist potencialniho produktu ekonomiky
spojené¢ho se zvySovanim produkcénich moznosti ekonomiky, jez jsou vysledkem zmén v
dostupnych vyrobnich faktorech a intenzité jejich vyuziti. Pravé za dlouhodobym riistem
potencialniho produktu, miizeme hledat schopnost jednotlivych statii zabezpecit svym ob-
Canum trvalé zlepSovani a zkvalitiovani zivotni trovné (rast vystupu ekonomiky na

vvvvvv

vvvvvv

Ekonomicky rust pfedstavuje dlouhodobé zvySovani produkénich moznosti ekonomiky,
tj. zvySovani potencidlniho produktu zemé. Ekonomicky rist je vysledkem pozitivnich
zmén v dané ekonomice v dostupnosti a produktivité vyrobnich faktorti. Obecnéji je mozné
také charakterizovat hospodarsky rtst jako zménu realného produktu v ¢ase.

12.1.1 MERENi EKONOMICKEHO RUSTU

Jak jiz bylo feceno, hospodaisky rist piedstavuje zmeénu (zvySeni ¢i snizeni) redlného
produktu ekonomiky v €ase. K jeho méfeni se pouziva nékolik moznych ptistupti. Jedna se
o prosty rozdil urovni realného produktu za urcité obdobi, tempo ekonomického riistu, ko-
eficient ristu a miru rustu readlného diichodu (produktu) na obyvatele jako ukazatel ekono-
mické urovné, resp. Zivotni irovné v zemi.
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[[commmmarovawr ]

Mezi nejdulezitéjsi ukazatele charakterizujici ekonomicky rust patii ukazatel tempa
rustu redlného produktu predstavujici procentudlni zménu redlného produktu za dané ob-
dobi a ukazatel ekonomické trovné, jez vyjadiuje, kolik z celkového realného produktu v
zemi piipada na jednoho jejiho obyvatele.

Hospodatsky rust jako rozdil trovni redlného produktu béhem urcitého stanoveného
obdobi vypocitame, kdyz od urovné readlného produktu v daném obdobi (Y1) odecteme tro-
ven realného produktu v obdobi zakladnim, pfedchazejici (Yt.1). Zpravidla se urcuje eko-
nomicky rast za obdobi jednoho roku, tj:

ekonomicky rust =Y; — Y, (133)

Nejcastéji se setkame s vyjadienim hospodaiského riistu pomoci tempa (rychlosti, miry)
ristu realného produktu (g). Jedna se o procentni vyjadieni zmény realného produktu
ekonomiky, k niz doslo v pribéhu sledovaného obdobi, obvykle v priibéhu jednoho roku.®
Vypocita se jako pomér hodnoty ptiristku realného produktu (Yt — Yt.1) za jednotku ¢asu
(rok) k hodnoté produktu (Yt1) v pfedchozim obdobi (v pfedchazejicim roce):

Ye =Y _
temporistu = g = (ty—tl) *100 (%) (134)
t-1

Dalsim ukazatelem, ktery se vyuziva k vyjadieni ekonomického ristu, je koeficient
ristu (G).2” Koeficient ristu vyjadiuje pomér mezi soucasnym realnym produktem (Yt)
a realnym produktem v predchazejicim obdobi (Yt.1):

Y,
koeficient ristu = G = L
Yoy

«100 (%) (135)

Redlny produkt na osobu je povazovana za zékladni ukazatel vyvoje Zivotni Grovné v
ekonomice a pouzivame ho jako ukazatel ekonomické Urovné dané zemé. Vypovidaci

% Velice ¢asto se miizeme se setkat s hospodaiskym riistem také jako s rlistem redlného produktu na obyva-
tele (Y/O), resp. na pracovni silu (Y/L), ktery vyjadiuje rist primérné produktivity prace mezi stanovenymi
¢asovymi obdobimi.

27 A&koli ukazatelé tempa ristu a koeficient riistu vykazuji rozdilnou &selnou hodnotu, maji shodnou vypo-
vidaci schopnost. Stac¢i od hodnoty koeficientu riistu odecist ¢islo 100 a ziskdme identicky vysledek. K meé-
feni ekonomického riistu a jeho srovnani v Case, resp. s jinymi ekonomikami, se vyuziva vyhradné ukaza-
tele tempa ristu realného produktu.
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schopnost redlného produktu na obyvatele je podstatné piesnéjsi nez jednoduchého srov-
nani urovné realného produktu ekonomiky, resp. tempa ristu (ukazatele ekonomické sily),
proto se vyuziva v mezinarodnim srovnani, slouzi k urceni ekonomické vyspélosti dané¢ho
statu a pouziva se ke klasifikaci stupné hospodaiské rozvinutosti. Ekonomickou troven
tedy vyjadiime pomoci nasledujici rovnice:

Y,
ekonomicka Garoven = —; ‘ (136)
pocet obyvatel v roce t

Obecné muze nastat situace, kdy vysledné veli¢iny vyjdou v zapornych hodnotach nebo
rovno nule. Pak hovofime o negativnim hospodarském rtstu, ptipadné¢ o nulovém ristu
ekonomiky. Nutno jeSté poznamenat, Ze kazdému hospodaistvi by mélo jit predevsim
0 kvalitu rastu a nikoli 0 maximalni moznou hodnotu riistu, protoze neplati, ze co je maxi-
malni, je i optimalni, vyvazené, piijatelné a efektivni.?® Kvalita a povaha ekonomického
ristu v sob¢ odrazi institucionalni, spolecenské, socidlni, etické, kulturni, moralni a prede-
v§im environmentalni moZnosti, omezeni a bariéry kazdého hospodaistvi.?

12.1.2 ZDROJE A TYPY EKONOMICKEHO RUSTU

Determinanty, které stoji na pozadi zvySovani produkénim moznosti dané ekonomiky,
tj. zpusobuji rust potencialniho produktu, 1ze vSeobecné rozdélit na extenzivni a inten-
zivni. Dfive nez si vysvétlime extenzivni a intenzivni povahu ristu, definujeme si zakladni
faktory stojici na pozadi hospodarského rustu, ¢asto oznaCované jako €tyri kola ristu.
Jedna se o:

= lidské zdroje, resp. praci (L),
= pfirodni zdroje (R),

= kapital (K),

= atechnologii (A).

Lidskymi zdroji médme na mysli nabidku préce, jeji kvalitu a pozadovanou strukturu
ve smyslu ziskaného vzdélani, osvojenych dovednosti a zkusenosti soucasnych i potenci-
alnich zaméstnanci, ptirodni zdroje zde chapeme v kontextu rozlohy a povahy lesnich po-
rostl a pidnich vrstev, zasoby nerostnych surovin, kvality vodnich zdrojt i celkového pfi-
rodniho prostiedi. S kapitalem a jeho akumulaci souvisi jeho pojeti v rdmci vymezenych

28 7 toho dtivodu se v nékterych piipadech pouzivaji vedle ukazatele ekonomické sily alternativni ukazatele
berouci v potaz blahobyt spolecnosti a kvalitativni predpoklady Zivota v dané zemi, napiiklad Index lid-
ského rozvoje (HDI) nebo Cisty ekonomicky blahobyt (NEW).

2 Omezenim pro ekonomicky rist miize byt vyCerpatelnost zdrojii, trvalé nebo do¢asné poskozeni Zivot-
niho prostfedi, klimatické a celospolecenské zmény apod. Ekonomicky rust je tak zcela limitovan absorp¢ni
kapacitou naseho prostfedi a nami (lidmi).
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forem. V tomto ptipadé se spise jedna o jeho hmotnou podobu ve formé¢ budov, strojl a
zatizeni, pri¢emz za akumulaci (hromadénim) kapitalu stoji vyroba a produkce kapitalo-
vych statkli. Vlastnosti technologie, jez pfedstavuje nehmotnou formu praktické aplikace
znalosti,® ktera umoziluje vytvatet nové produkty nebo piistupovat ke stavajicim produk-
tim naprosto novym, odliSnym a dokonalej$Sim zplsobem, je jeji ,,multiplikacni“ role
Vv prubéhu produkce, kdy, je-li vhodné¢ kombinovéna s ostatnimi vyrobnimi faktory, ndsobi
ucinnost a efektivitu vSech ostatnich vstupti, zvysuje jejich produktivitu a racionalizuje cely
proces vyroby. Vyse uvedené tedy miizeme obecn¢ zapsat ve tvaru:

Q=fAx*(LRK)) (137)

Nyni se vratime k tomu, co bylo feceno na zacatku této kapitoly, tj. Ze ekonomicky riist
muze probihat na pozadi kvalitativnich a nebo kvantitativnich zmén v produk¢nich moz-
nostech dané ekonomiky. Hovofime-li o extenzivnich faktorech, mdme na mysli zmény
Vv dostupnosti vyrobnich faktort, které stoji na pozadi tzv. extenzivniho hospodarského
rustu. Rast redlného HDP mize byt tedy v tomto pifipadé zplisobem kvantitativnim ndras-
tem poctu praceschopného obyvatelstva - pracovni sily a to bud’ popula¢nim ,,boomem*
nebo imigraci, u kapitalu jeho akumulaci, vyuzitim vét§iho mnozstvi pudy, resp. rozsifo-
vanim zemédé€lské plochy, objevenim novych surovinovych a nerostnych nalezist’ apod.
Jinou moznosti jsou zmény ve vyrobnich faktorech stojici na stran¢ intenzivniho hospodai-
ského rastu, které, jak uz nazev napovida, jsou kvalitativniho charakteru, kdy se zvysuje
efektivita a produktivita vyuziti stdvajici zasoby vyrobnich faktord. Konkrétné se jedna o
zlepSovani technické a technologické urovné, zavadéni inovativnich postupti, zvySovani
urodnosti pudy, rist kvalifikace populace a odbornosti apod.

Hospodaftsky rist kazdé ekonomiky je zaloZen na vzdjemné kombinaci jednak faktori
kvalitativnich, tak i faktord kvantitativnich. Skutecnosti je, Ze vice vyspélé zemé stimuluji
svlj hospodatsky rist technologickym pokrokem a zvySovanim efektivnosti ve vyrobé, za-
timco rozvojové zemé vyuzivaji dostupné ptirodni bohatstvi. Existuji jesté dalsi faktory,
které neni mozné zaradit do vyse specifikovanych dvou skupin. Jedna se pfevazné o deter-
minanty na strané politického prostiedi (uréeni politicko-ekonomického systému), klima-
tickych zmén (globalni oteplovani, El Nino, zmény sméru motskych proudt) a piirodnich
katastrof (tsunami, tornada).

[llcommmarover ]

Rist produkénich moZnosti ekonomiky je mozny prostfednictvim zmén v objemu, kva-
lit¢ a struktufe vyrobnich faktord, tj. v praci, kapitalu, ptidé€ a technologii a mtize byt exten-
zivniho nebo intenzivniho charakteru.

30 Ve formé patentt, licenci, postupd, procesti, ¢innosti a znalosti z oblasti védy, vyzkumu, procesnich ino-
vaci, techniky, managementu, podnikani a jinych.
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Riist potencialniho produktu ekonomiky je doprovazen zvySenim hranice produkénich
moznosti daného statu a jeho ekonomiky. Graficky lze tuto situaci zobrazit prostfednictvim
zvySeni hranice produkénich moznosti PPF (Production Possibility Frontier), posunem
piimky dlouhodobé agregéatni nabidky LRAS (long-run Aggreggate Supply), pfipadné se
jedna o zobrazeni trendové linie, pfedstavujici hospodaisky rust, v ramci hospodaiského
cyklu ekonomiky. VSechny tyto moznosti, jak graficky znazornit ekonomicky riist, vidite
na nasledujicim obrazku 86.

V modelu hranice produk¢nich moznosti, ktera zobrazuje kombinace dvou skupin statka
(A a B), které je dana ekonomika schopna vyprodukovat se vSemi svymi stavajicimi du-
Sevnimi a fyzickymi zdroji, se hospodaisky rust extenzivniho ¢i intenzivniho charakteru
zobrazu

B HDP P AD LRAS: LRAS:
—>
rist
—>
A Cas Y*1 Y*; Y
PPF hospodarsky rist a cyklus model AS-AD

Obrazek 86: MozZnosti grafického vyjadieni ekonomického ristu

je posunem hranice PPF doprava, déle od po¢atku a od pivodni hranice (v tomto piipadé
z PPF1 do PPF2). Takto lze demonstrovat zvySujici se objem produkce skupiny statkti A
a/nebo B a tedy i celkovy objem potencialniho HDP.

Rist potencidlniho produktu se v modelu AS-AD tradicné zobrazuje posunem
kiivky LRAS doprava, v naSem pfipad¢ z airovné LRAS: determinujici potencialni produkt
Y*1 na troven LRAS ptedstavujici zvySeni produkcnich moznosti a rlst potencialniho
produktu na troven Y *».

12.20becné predpoklady a vychodiska modelu rustu

Pro nésledujici vyklad a vysvétleni jednotlivych dil¢ich modeld hospodaiského ristu
je na tomto misté potieba definovat n¢kolik obecnych predpokladi. Jedna se o tyto pied-
poklady:
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= cenovou hladinu povazujeme za konstantni, nominalni produkt je totozny s
produktem redlnym, plati tedy, ze Y = Yn = Y5,

= ckonomika je uzaviend, dvousektorova. Jeji soucasti jsou pouze domacnosti
a firmy. Abstrahujeme tedy od vlivu zahrani¢niho obchodu a statnich aktivit,
proto vzdyplati Y=C+SaY=C+],

= ckonomika se nachdzi v makroekonomické rovnovaze, nabizeny realny pro-
dukt je totozny s realnym produktem poptavanym (Ys = Yq) a objem uspor je
totozny s objemem investic (I = S),

= ckonomika se nachazi ve stavu plné zaméstnanosti, tj. mira nezaméstnanosti
odpovida pfirozené mife nezaméstnanosti, tj. u = u*.

12.2.1 OBECNA PRODUKCNI FUNKCE

Produkéni funkce vyjadiuje vzdjemny pozitivni vztah mezi mnozstvim produkce, které
v daném casovém obdobi je ekonomika schopna vyprodukovat v zdvislosti na objemu
(mnozstvi) a produktivité dostupnych vyrobnich faktorech véetné dostupné trovné (stavu)
poznané¢ technologie. Obecnd podoba produkéni funkce charakterizuje narodohospodaiské
souvislosti mezi nezavislymi vstupy — praci (L), kapitalem (K) a tirovni technologie neboli
celkovou produktivitou faktorti (A) a proménnou vysvétlovanou (zévislou), kterou pied-
stavuje realny dichod (Y). Takto definovanou produkéni funkei (obvykle oznacovanou za
obecnou neoklasickou produkéni funkci) 1ze zapsat ve tvaru:

Y = A f(LK)) (138)

Z vyse uvedeného vyrazu plyne, Ze obecna produkéni funkce transformuje vstupy vy-
robnich faktori (L, K) v daném obdobi v€etné pruznosti produktu vzhledem k tirovni pou-
zivané technologie na maximalné dosazitelny redlny produkt. Z produkéni funkce vzplyva,
ze zapojenim vét§iho objemu vstuptll se produkt zvysuje, ttebaze trovei technologie se ne-
meéni nebo naopak, zvySenim stavu pouzivané technologie 1ze dosdhnout zvySeni irovné
realného produktu, aniz by se zvysi objem vyrobnich faktort kapitalu a prace. Je logické,
ze pokud se zlepsi technologie spolu s rlistem objemu vstupli vyrobnich faktorti, zvysi se
realny produkt vice nez by vyvolalo samotné zvySeni irovné technologie a samotné zvyseni
objemu vstupll prace a kapitalu.

Nabidku prace (L) povazujeme za exogenni veli¢inu, tj. tempo ristu prace v modelech
hospodaiského rlstu bereme za danou veli¢inu, kterd neni ekonomickymi proménnymi
ovlivitovana. Naproti tomu objem kapitadlu povazujeme za vnitin€¢ proménlivy faktor. Ve-
likost kapitalové zasoby (K) je odvozena od objemu investic (I = dK), pfi¢emz vySe investic
je, dle predpokladi modelt, rovna vysi uspor (I = S). A praveé investice a Uspory jsou v
ristovych modelech obvykle povazovany za endogenni faktory. Urovni technologie (A)

238



Eva Kotlanova, Kamila Tureckova - Makroekonomie pro navazujici studium

mame na mysli obtizné¢ méfitelny faktor, ktery predstavuje celkovou produktivitu kapitalu
a prace (organizace vyroby, styl a metody fizeni, uspory z rozsahu, zlepSeni inovativnich a
technologickych postupt véetné technického zazemi, rust kvalifikace, dovednosti a zna-
losti zaméstnancti, efektivnéjsi alokaci zdrojii v ekonomice atd.).

12.2.2 CoBB-DOUGLASOVA PRODUKCNI FUNKCE

Cobb-Douglasova produk¢ni funkce, sestavena matematikem Ch. W. Cobbem a ekono-
mem P. H. Douglasem ve 20. letech 20. stoleti v USA, je jednou z nejzndméjsich produkc-
nich funkci neoklasického typu a vyjadfuje kvantitativni vztah mezi objemem produkce
realného produktu (Y) a Grovni technologie A (vyjadrené jako index métici roven techno-
logie) nasobené geometrickym vazenym primérem indext kapitalu (K®) a prace (LP), pfi-
c¢emz koeficienty a a  vyjadiuji pruznost readlného produktu na procentudlni zménu pfi-
slusného faktoru. Cobb-Douglasovu (C-D) produkéni funkei miizeme formulovat takto:

Y =AxK*«LP (139)

Koeficienty a a f lezi v intervalu (0, 1), jejich vySe se uruje na zakladé odhadu statis-
tickych dat a béZn¢ se jejich soucet rovna jedné, tj. o + B = 1. Proto 1ze C-D produkéni
funkci také psat ve tvaru:

Y=AxK*x*[*1 (140)

Tento piedpoklad, Ze o + B = 1, predstavuje konstantni vynosy z rozsahu vyroby.3! Ty
1ze vysvétlit jako proces, kde zvySeni mnozstvi pouzivaného kapitalu a prace vyusti v ekvi-
proporcionalni zvySeni produktu, to ale za predpokladu neménné Grovné technologie, tj.
soucasny rust velikosti kapitalu a prace o 1% zptisobi rist realného produktu rovnéz o 1%.
Klesajici vynosy z rozsahu by vyplyvaly z predpokladu o + < 1, kdy soucasny rist objemu
pouzivaného kapitalu a prace o 1 % vede, pti dané urovni technologie, k rtstu produkce
0 mén¢ nez 1%, a naproti tomu rostouci vynosy z rozsahu by charakterizoval vztah o + 3 >
1, kdy soucasny rlst objemu pouZivaného kapitalu a prace o 1 % vede, opét pii dané tirovni
technologie, ke zvySeni produkce o vice nez 1%.

Koeficient a pfedstavuje mezni produkt kapitalu nadsobeny podilem vyrobniho faktoru
kapitalu na realném produktu (MPk . (K/Y)), kde MPk = AY/AK, a koeficient  mezni
produkt prace nasobeny podilem vyrobniho faktoru prace na realny produkt (MPL . (L/Y)),
kde MPL = AY/AL.

31 Je-li tedy o+p=1, je funkce linedrn& homogenni a produktivita prace (Q/L) roste stejné rychle jako kapita-
lova vybavenost (K/L). Plati také, ze MP_.=w a MPx=r, pak o udava podil mezd a B podil tirokl na produkt.
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Ptedpokladejme, ze A =1, a = 0,2, B = 0,8 nebot’ (a0 + p = 1). Dejme tomu, ze firma
zvysi pracovni silu o 10 %. Realny produkt se poté vzroste pfiblizné o 8 % (Y = A . K®.
LP,AY =1.1°2,1,1%8=1,079). Vzroste-li pouze urovei souhrnné produktivity (techno-
logie) o 2 %, realny produkt se zvysi proporcionalng, tj. také 02 % (Y = A . K*. LP , AY =
1,02 .1%2198=1,02). Kombinovana zména trovné technologie a objemu vyrobnich fak-
tordl vSak povede k vétSimu ristu redlného produktu, nez ¢ini riist samotnych dvou slozek,
tj. v naSem piipadé by produkt vzrostl asi 0 10,1 % (Y =A .K*.LP , AY=1,02.1%2,1,1%8
=1,1008).

12.2.3 RUSTOVE UCETNICTVi A MiRA RUSTU PRODUKTU

Podstata ristového tcetnictvi, jehoz teoreticky koncept vyvinul profesor R. M. Solow
V roce 1957, spociva v analyze determinant temp rastu potencidlniho produktu, které zname
Z obecné produkéni funkee (Y = A . f(K, L)). Pokud zlstavaji vstupy a jejich produktivita
neménné, pak nemiiZze dojit ani ke zméné redlného produktu. Chceme-li vSak, aby potenci-
alni produkt rostl, musi se logicky zvysit bud’ objem vstupti (L, K nebo oboji, tj. L+K),
nebo jejich produktivita (A) nebo soucasné objem vstupt i produktivita. Tento zavér 1ze
zapsat takto:

AY* = AA + AK * MPy + AL * MP, (141)

Ptirtstek potencialniho produktu (AY*) zavisi na zméné v soucasné urovni technologie
(AA) plus na zméndch mnozstvi kapitalu (AK ) a pracovni sily (AL) ndsobenymi jejich
meznimi produktivitami (MPk a MPL). Vyuzijeme-li znalosti, Ze koeficient o = MPk .
(K/Y) a koeficient B = MPL . (L/Y), pak Ize rovnici dale upravit do tvaru:

—=—+ax—+L*— (142)

Mira ristu potencialniho produktu (AY*/Y*) je rovna souctu miry ristu souhrnné pro-
duktivity a technologie (AA/A), tempa ristu kapitalu (AK/K) nasobeného vazenym podi-
lem nakladii kapitalu na produkt neboli koeficientem elasticity redlného produktu vzhledem
ke kapitalu (a) a tempa rustu prace (AL/L) nasobeného vazenym podilem nakladd prace na
produkt neboli koeficientem elasticity redlného produktu vzhledem k préci (). Mira rlstu
souhrnné — integralni produktivity, resp. rovné technologie oznacovana jako Solowovo
reziduum (AA/A), je obtizné pfimo meéfitelna a zjist'uje se nepiimo tak, Ze od tempa riistu
potencialniho produktu odecteme ptispevek kapitalu a ptispévek prace k tempu riistu pro-
duktu, tj.:
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AA  AY? AK AL
— _ _ _ 143
) v a * % B * T (143)

Z vyse uvedené rovnice vyplyva, ze souhrnna produktivita roste tehdy, kdyz se ziskava
vyssi méfitelny produkt ze stejného objemu vyrobnich faktord, tj. roste v dusledku vyuziti
vysledki z vyzkumu a vyvoje, zdokonalenych metod v organizovani, planovani, produkci
a fizeni, zlepSené technologii, zvysené vzdélanosti, kvalifikace a irovné zkuSenosti apod.

Predstavte si, Ze technologickd zména dovoli firmé zvysit vyrobu o 20 %, pfi¢emz
ve firme nedojde k navyseni objemu kapitalu ani prace. Na zaklad¢ rovnic rastového ucet-
nictvi dojde k 20 procentnimu rastu redlného vystupu (AY/Y = AA/A = 20). Jak by se ale
zménil realny vystup, pokud by firma zvysila pouze svou kapitdlovou zasobu o 5 %?
Vzroste realny produkt také o 5 %? Nikoli, protoze novy kapital bude mén¢ produktivni
nez stavajici (projevuji se klesajici mezni vynosy z kapitalu, MPk). Pfirastek kapitdlové
zasoby musime nasobit koeficientem a. Predpokladejme, ze o = 0,2, pak 5 %-ni zvyseni
kapitalu vede pouze k 1 %-nimu zvySeni realné¢ho vystupu (AY/Y = AK/K =0,2 .5 =1).

Vime, Ze mnohem relevantnéj$im vyjadienim hospodaiského riistu je mira riistu poten-
cidlniho produktu na osobu. Pokud tedy chceme urcit tempo ristu primérné produktivity
prace, tj. tempo ristu produktu na obyvatele (g), odecteme miru riistu pracovni sily (AL/L)
na obou stranach rovnice:

AY' AL AA AK AL AL
_aL_ad ax aL AL 144
T At TR (144)

Pokud rovnici upravime, dostaneme tvar:

AA AK AL
g:7+a*7+7*(ﬁ—1) (145)

Po zavérecnych upravach pak:

AA (AK AL)
K L

g=—+a*

1 (146)

Tempo ristu produktu na obyvatele (g) pfedstavuje rozdil tempa riistu produktu a tempa
rastu pracovnich sil (AY/Y - AL/L), tj. tempo riistu produktu na obyvatele. Tempo ristu
pramérné produktivity prace (g) je determinovan tempem rastu celkové produktivity
(AA/A) plus mirou ristu mnozstvi kapitalu na osobu (AK/K - AL/L) ndsobené koeficientem
a. ZvySovani objemu kapitalu na osobu (K/L) oznaCujeme za rast kapitdlové intenzity.
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Hlavnim faktorem rtistu potencidlniho produktu je, dle empirickych dat, technicky pokrok
doplnény o prohlubovani kapitalové intenzity.

Prohlubovani kapitalu (kapitadlové intenzity) je tedy proces, pii némz mnozstvi kapi-
talu na osobu v Case roste, tj. zdsoba kapitalu roste rychleji nez pracovni sila. Jedna se na-
priklad o n€kolikandsobny narist pocitacl ve firmach, zvySovani poctu vyrobniho zatizeni
v tovarnach, riist poctu dopravnich prostfedkd pro prepravu zbozi a sluzeb apod. Vysled-
kem takovéhoto prohlubovani kapitalu je pak rast vystupu na pracovnika v téchto firmach
a podnicich.

12.3Solowuv model

Tato Cast kapitoly ekonomického rastu je vénovana modelu, ktery byl vyvinut americ-
kym profesorem R. M. Solowem v roce 1956 za ptispéni T. Swana v reakci na keynesian-
ské teorie rustu (hlavné Harrod-Domariv model), které neobsahovaly substitu¢ni vztah
mezi praci a kapitalem. Solowtv model charakterizuje stabilni (staly) stav, zaméfuje se
na rastovou ulohu a vztahy mezi Gsporami a kapitdlovou akumulaci na jedné stran¢ a na
ulohu technického pokroku na strané druhé. Pozornost je vénovana zptisobu, jakym uspory
utvareji zdroje slouzici k tvorbé (akumulaci) kapitélu, jez nasledné vedou k vysSimu eko-
nomickému ristu a k rstu zivotniho standardu. Solowlv model je také oznaCovan jako
neoklasicky model ekonomického ristu. Za tento svij piispévek k teorii ekonomického
ristu byl v roce 1987 Robert Solow odménén Nobelovou cenou za ekonomii.

o] wemssormeserors

Neoklasicky model dlouhodobého ekonomického riistu vyvinuty profesorem R. M. So-
lowem charakterizuje stabilni (staly) stav, vzdjemné vztahy mezi akumulaci kapitélu, Gspo-
rami a ristem ekonomiky. Model vysvétluje zptsob, jak uspory vytvareji zdroje, které jsou
nasledné pouzity pro tvorbu (akumulaci) kapitalu, ktery je klicovym faktorem stojicim za
ekonomickym rlistem a ristem zivotniho standardu.

Neoklasicka teorie rastu vychazi z agregatni produkéni funkce s dokonalou substituci
prace kapitalem a s predpokladem konstantnich vynostl z rozsahu. Uroveii technologie
se prozatim neméni.*? Ekonomika ma v kazdém Gasovém okamziku uréity pocet pracuji-
ciho obyvatelstva L, které roste stabilnim tempem n procent ro¢n¢. Dale méa v daném ca-
sovém okamziku k dispozici urcitou kapitdlovou zasobu K. Prostfednictvim téchto dispo-
nibilnich zdroju se v ekonomice vyrobi realny produkt (dtichod) Yy, tj.:

32 Pozdgji tento predpoklad odstranime. Vyrobni faktor ptida neni pfedmétem analyzy v tomto modelu.
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Y = (K Le) (147)

Klicovy je ptedpoklad klesajicich meznich vynost z kapitalu. Produkt je homogenni
a vyrabi se s vyuzitim dvou vyrobnich faktord, kapitalu a prace. Ekonomika je, uzaviena,
dvousektorova, neexistuje sektor zahrani¢i, ani sektor vlady. Plati makroekonomicka iden-
tita, ze:

Ct + St = Ct + It (148)

Solowiiv model je zaméfen na rust redlné¢ho produktu na pracovnika — primérné pro-
duktivity prace (Y/L), nikoli na rtst celkového realného diichodu (Y). Prave vztah ekono-
mického riistu na obyvatele je dominantni ve vztahu k zivotni Grovni. Z toho divodu bu-
deme pracovat s proménnymi vyjadienymi na osobu, které ozna¢ime malymi pismeny
(mimo funkci uspor na osobu v roce t, kterou ozna¢ime Si/Lt). Realny dichod na sobu v
roce t oznac¢ime yt, kde y: = Yi/Lt, spotfebu na osobu v roce t oznac¢ime ct, kde ¢t = Ci/Lt a
kapital na osobu (ukazatel kapitalové intenzity, tj. pomér kapital-prace) pro rok t promén-
nou kt, kde k: = K¢/Ls.

12.3.1 SOLOWUV (NEOKLASICKY) MODEL RUSTU BEZ TECHNICKEHO PO-
KROKU

Intenzivni produkéni funkce neboli produkéni funkce na osobu, predstavuje Solowtv
predpoklad, ze ¢im bude vétsi mnozstvi kapitalu na obyvatele, tim vétsi bude i realny di-
chod na osobu a tim vys$i bude taktéZ dosazend Zivotni Uroven. Intenzivni produkéni
funkce ma tvar:

ye = f(ke) (149)

Za predpokladu konstantnich vynost z rozsahu a absence technického pokroku je realny
dichod na osobu determinovan mnoZstvim kapitalu na obyvatele a nikoli samotnym mnoz-
stvi kapitalu a prace. Intenzivni produk¢ni funkce je zobrazena na obrazku 87.
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Yt

yi=f(ko)

ke

Obrazek 87: Intenzivni produkéni funkce

Z funkce je ziejmé, ze diichod (produkt) na osobu (yt) je zavisly na poméru kapital-prace
(kt), funkce ma rostouci tvar, tj. rust kapitalu na osobu zvysuje rast produkce na osobu, ale
konkévni pribéh doklada klesajici mezni vynosy z kapitalu (tempo ristu produktu na oby-
vatele se zpomaluje za ristem kapitalu na osobu).

S vyuzitim nasledujiciho obrazku 88 a prostiednictvim intenzivni produkéni funkce
se pokusime detailn¢ji analyzovat dopad akumulace kapitalu a dlouhodobou rovnovéahu
Vv neoklasickém modelu riistu.

Piedstavme si, ze dojde k ristu mnozstvi kapitalu, které ma kazdy z pracovniki k dis-
pozici z trovné (K/L)o na uroven (K/L)1. Vyssi kapitdlova intenzita posunuje ekonomiku
nahoru a doprava po intenzivni produk¢ni funkci. Ekonomika vzroste z tirovné Eg na no-
vou, vys$i uroven Ei, protoze se zvysi diky prohlubovani kapitalu vystup na pracovnika
z (Q/L)o na (Q/L)1. Prohlubovani kapitalu spolu s klesajicimi vynosy z kapitalu vedou k po-
klesu miry vynosnosti kapitdlu a k poklesu tirokové miry. Naproti tomu vys§i mnozstvi
kapitalu (napf. strojit), které maji pracovnici k dispozici zvySuje jejich mezni produktivitu
(mezni produktivitu prace), coz nasledné vede také k rustu jejich realnych mezd. Za pted-
pokladu konstantni miry uspor s = S/Y se po ¢ase ekonomika dostava do stalého stavu (Es),
kdy produkt roste stejné jako pocet praceschopného obyvatelstva a vystup na pracovnika
(Q/L) se neméni.
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mnozstvi kapitalu na pracovnika (K/L)
Obrazek 88: Prohlubovani kapitalu a ekonomicky riist

Stabilni (staly, stacionarni) stav predstavuje v modelu situaci, kdy kapitalova intenzita
dosahne rovnovazné hodnoty a jeho urovenl zlstava dale nezménéna, tj. objem kapitalu
roste stejnym tempem, 3 jako roste pracovni sila, realny produktu na osobu (primérna pro-
duktivita prace) roste konstantnim tempem a realné mzdy se neméni

Jinak feceno, ekonomika se dfive ¢i pozd¢ji dostane do stavu, kdy dalsi investice (zvy-
Sovani akumulace kapitalu) jiZz nepfinasi dalSi dodatecny rist produkce. Klesajici mezni
vynosy z kapitalu zpiisobi, Ze redlny dichod sice poroste, ale menSim tempem nez kapita-
lova zasoba, pficemZ se bude kapitalova intenzita zvySovat. Zpomalovat bude riist redlné¢ho
produktu na osobu, dokud se zvySovani produkce na pracovnika se nezastavi. Stabilni stav
(rtist) 1ze také charakterizovat jako dlouhodobou rovnovaznou situaci, kdy se tempo ristu
potencialniho produktu ekonomiky rovna jak tempu rustu kapitalu (dK/K), tak i tempu
rustu obyvatelstva — pracovni sily (dL/L).

Dlouhodobéa rovnovazna situace v ekonomice, kdy realny produkt roste stejnym tempem
jako kapital i praceschopné obyvatelstvo a vystup na pracovnika se neméni.

STABILNI STAV, INVESTICE A SPOTREBA

Investice ¢lenime na obnovovaci, kterymi nahrazujme opotiebeny kapitél a na investice
Cisté, které slouzi k rozsifeni stavajici zdsoby kapitalu. Oznacujeme-li kapital v roce t Sym-
bolem K, a miru opotiebeni kapitalu x, pak celkové obnovovaci investice jsou x.Kt. Protoze
ve stabilnim stavu je pomér kapital-prace konstantni a konstantni je i tempo rtistu pracovni

33 Zména kapitélu vytvofeného usporami sta¢i pravé jen na nahrazeni opotfebovaného kapitalu a na vyba-
veni novych pracovniki (viz niZe v textu).
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sily (n), pak Cisté investice lze zapsat vztahem n.K:. Celkové investice ve stabilnim stavu
zapiseme tedy takto:

I, = K,(n+ x) (150)

Plati-li, ze Y = C + I, celkové investice jsou dany vztahem It = Ki¢(n + x) a z intenzivni
produkéni funkce zname realny produkt na osobu: yr = f(ky), pak si celkovou spotiebu
ve stalém stavu pro rok t odvodime jako:

Pticemz spotfeba na osobu ve stabilnim stavu (kde je pomér kapital-prace i spotieba
na osobu konstantni, a neni proto tieba psat ¢asovy koeficient t) je:

c=f(k)—k(n+x) (152)

Spotfeba na osobu ve stalém stavu je dana rozdilem mezi redlnym produktem na osobu
(yt) ve stabilnim stavu a investicemi na osobu ve stabilnim stavu. Rist kapitalové intenzity
ve stalém stavu (k) ma na spotfebu na obyvatele (c) ve stabilnim stavu dva protichidné
ucinky. Jednak zvySuje objem produkce, ktery mtize vyrobit jeden zamé&stnanec (f(K)), a
tedy zvySuje 1 jeho spotfebu, a zaroven tuto spotfebu snizuje, protoze zvysuje mnozstvi
realného dichodu na osobu, které musi byt investovano (i = k(n+x)).

Obrazek 89 graficky interpretuje vztah mezi spotiebou na osobu ve stabilnim stavu a in-
vesticemi na osobu ve stabilnim stavu. Kfivka zachycuje intenzivni produkéni funkci
(y=f(k)) a piimkou je zobrazena investi¢ni funkce (i=k(n+x)). Uroveii spotfeby na osobu
je dana rozdilem mezi témito funkcemi, tj. plochou vymezenou mezi intenzivni produkéni
funkci a investi¢ni funkci v rozsahu od pocatku do kmax. Pro kazdou hodnotu kapitalu
na osobu (k) ve stabilnim stavu jsme tak schopni urcit hodnotu spotieby na osobu ve sta-
bilnim stavu (c). Naptiklad pro uroven poméru kapital-prace ki je spotieba na urovni cx.
Pfi Grovni kmax je spotieba na pracovnika nulova (¢c=0), protoze veskery diichod je investo-
van.
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i = k(n+x)

A y=1(k)

Cy

Ky Kimax k

Obrazek 89: Vztah spotieby a investic na osobu ve stabilnim stavu

Z obrazku je patrny jesté jeden zavér a to, Zze zemé& s nizkou Urovni kapitalu na osobu

vvvvv

bujeme se v pocate¢ni Casti grafu), zatimco u zemi s vysokym pomérem kapitalu-prace
zvy$i mira investic redlny dichod a Zivotni spotifebu podstatné méné (vyspélé zemé jsou
charakteristické vysokou urovni kapitalové intenzity, coz v grafické podobé znamena, ze
by se tyto zemé nachazely pomérn¢ blizko trovné Kmax).

ﬁSPORY A KAPITAL VE STABILNIM STAVU

Objem tuspor je rozhodujici pro zajisténi odpovidajiciho tempa rustu kapitalové zasoby,
ktery se nasledné odrazi ve stabilnim ristu. Velikost uspor (St) je dana pevnym podilem
realného dichodu (Yt) a meznim sklonem k usporam (s):

St =sx*Y; (153)

Podminka rovnovahy na trhu statka a sluzeb je podminéna tim, aby se velikost uspor
(St) rovnala objemu investic (), tj. ptirastku kapitalu (dKt). Pro stabilni stav plati:

sxY; =K/(n+x) (154)

Pro objem tspor na osobu ve stabilnim stavu a na zéklad€ znalosti intenzivni produkéni
funkce, 1ze tuto rovnici ptepsat do tvaru:

s* f(ke) = ke(n+x) (155)

Tato rovnice nam fika, Ze objem nového kapitalu na osobu (ki(n+x)) zavisi na dosavad-
nim objemu kapitalu na osobu (kt), ktery dale determinuje realny diichod na osobu (yt) a
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pomoci mezniho sklonu k usporam i objem tspor na osobu (St/Lt). Zemé s vysokym obje-
mem kapitalu tvofi vysoky objem uspor a tedy i vysoky objem investic.

Upravime-li posledni rovnici pro stabilni stav, odvodime rovnovazny pomér kapital-

prace (ke), ktery zajisti, aby se uspory na osobu rovnaly investicim na osobu ve stabilnim
stavu:

sxf(k)=k(n+x) »>s=*f(k,) =k,(n+ x) (156)

Rovnovazny redlny produkt na osobu ve stalém stavu Ize napsat:
Ye = f(ke) (157)

Rovnovaznou spotiebu na osobu ve stabilnim stavu lze vyjadfit:
cg = f(kg) — kg(n +x) (158)

Jakmile se budou spory ptesné rovnat investicim, pomé&r kapital-prace se ustali na rov-
novazné urovni ke, nebude jiz ekonomika schopna tento stav bez technického pokroku,
ptipadné faktorti ovliviyjici Zivotni uroven (zmény v objemu uspor, zmény v poctu obyva-
telstva a jiné) piekonat. Situaci znazoriiuje obrazek 90.

SILy.i
y=f(k)

_—
ce i = k(n+x)
/ Z SIL = s(K)
/ N
5.f(ke)

ky(n+x) /

k1 ke k

Obrazek 90: Rovnovazny pomér kapital-prace, spoti‘eba a tispory

Graf ndm zachycuje velikost Gspor na osobu, investice na osobu a intenzivni produk¢ni
funkci pro jednotlivou uroven poméru kapital-prace. Doplnénim proti pfedchozimu ob-
razku je kiivka objemu uspor na osobu, kterd je rostouci, nebot’ vyssi pomér kapitalové
intenzity znamena vyssi realny diichod na osobu a tedy i vys$$i objem Uspor na osobu a jeji
konkavni tvar podobny vySe polozené intenzivni produkéni funkei Ize vysvétlit tim, Ze se
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vlastné jedna o intenzivni produk¢ni funkci nasobenou koeficientem sklonu k tsporam.
Rozdil téchto dvou kiivek predstavuje spotifebu na osobu pro jednotlivé urovné ,,k*.

Rovnovazny pomeér kapital-prace (ke) ve stabilnim stavu je ten, ktery zajisti rovnost
mezi objemem Uspor na osobu a objemem investic na osobu (zndzornéno prusecikem
piimky investic na osobu s kfivkou uspor na osobu). V této situaci jsme také schopni urcit
rovnovaznou spotiebu na osobu ve stabilnim stavu (cg). Pii poméru kapitél-prace ki, ktery
je niz§i nez rovnovazny, jsou Uspory na osobu vyssi nez investice na osobu nutné k udrzeni
pomeéru kapital-prace na urovni k1. Posouvame-li se v grafu doprava, tak postupné trans-
formujeme prebytecné investice v kapital a sou¢asné nam roste poméer kapital-prace a to az
do rovnovéazné urovné Ke.

S/ILy i
y=f(k)

i = k(n+x)
- —Szll_ = Szf(k)
" siL=s.0

Obrazek 91: Rovnovazny pomér kapital-prace a rist objemu uspor

Zvysi-li se z néjakého diivodu ochota lidi vice spofit, tj. zvysi se mezni sklon k tsporam
Z S1na sz, coz v obrazku 91 dokumentuje posun usporové kiivky nahoru, zvysi se soucasné
rovnovazné mnozstvi kapitalu na pracovnika z kie na kze. Toto prohloubeni kapitalu opi-
rajici se o dalsi akumulaci fyzického kapitalu se projevi posunem ptivodniho, nizsiho sta-
bilniho stavu na novou, vyssi uroven a oproti ptivodni trovni, determinované ptedchozim
stabilnim stavem, vzroste realny diichod na osobu i spotieba na osobu (v dlouhém obdobi,
tedy az poté, co jsou akumulované Gspory preménény na kapital).

12.3.2 NEOKLASICKY MODEL RUSTU S TECHNICKYM POKROKEM

Nyni opustime piedpoklad neménné trovné pouzivané technologie a implikujeme
zménu technického, resp. technologického pokroku®* do modelu dlouhodobého ekonomic-
kého rtistu. Prostfednictvim zvySovani Grovné technologie mizeme vysvétlit riist primérné
produktivity prace, rist Zivotniho standardu, realizaci vétSitho mnozstvi investic, trvale vy-
soce produktivni kapitalovou akumulaci atd.

3 Prigemz stdle povazujeme technicky pokrok za exogenni veli¢inu, modelem nevysvétlovanou.
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Trvale rostouci redlny dichod na osobu, a tedy 1 rust Zivotni Grovné, je rozhodujicim
zpusobem zpusoben technologickym pokrokem a jen Castecné rGstem objemu kapitalu
na osobu. Tuto skutecnost vyjadiime pomoci nové intenzivni produkéni funkce, kdy redlny
diichod na osobu (y = Y/L) zavisi také na urovni technologie (A):

Y—

K
I f (I ,A) (159)

Obrazek 92 ukazuje, jaky podil na zvySeni primérné produktivity prace (Q/L) ma tech-
nologicky pokrok. Pfipomenme, Ze rust kapitdlové vybavenosti vede k pohybu podél dané
intenzivni produkéni funkce.

Yt
R N Y1
S N Es
5
- Yo
>
8 .
= technicky pokrok
g
& Yo | Eso :
fg\. : : o LY ro. .
> ; 1 rust kapitalové intenzity

mnozstvi kapitalu na pracovnika (K/L)
Obrazek 92: Technicky pokrok a intenzivni produkéni funkce

Naproti tomu zvySeni Grovné pouzivané technologie posouva celou intenzivni pro-
dukéni funkei nahoru. Z obrazku 92 je patrné, Ze béhem zkoumaného obdobi doslo k po-
sunu intenzivni produk¢ni funkce nahoru z Grovné yo na Groven y: a ekonomika se posunula
z bodu Eso lezici na intenzivni produkéni funkci yodo bodu Es; lezici na intenzivni pro-
dukéni funkei yi. Posun smérem nahoru zachycuje zvySeni produktivity prace diky fadé
novych procest, postupti, vyrobnich zlepSeni a vyrobkl na jejichz tvorbé a implementaci
se podilely technologické zmény.

Technologicka zména je rozhodujici faktor stojici na pozadi riistu primérné produkti-
vity prace a je tedy také kliCovym faktorem ristu Zivotniho standardu, zatimco akumulace
kapitalu hraje v procesu riistu vystupu na pracovnika tlohu ne pfili§ vyznamnou.

Profesor R. M. Solow aplikoval technologicky pokrok do modelu ristu dvéma meto-
dami. Jednak piedpokladal, ze technologicky pokrok ¢ini kazdého pracovnika efektivné;-
§im, pak hovotime o technologickém pokroku rozsitujicim praci, a dale, Ze tento technolo-
gicky pokrok ¢ini efektivnéj$im oba vyrobni faktory, jak préci, tak i kapital, a pak tedy
hovofime o neutradlnim typu technologického pokroku.
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TECHNOLOGICKY POKROK ROZSIRUJICI PRACI

Ptijmeme-li predpoklad, Ze technicky pokrok rozsituje praci (tj. jeji mnozstvi) a zvySuje
jeji produktivitu (kazdy pracovnik pfi daném poméru kapital-prace je schopen vyrobit
vice), dostaneme rozsifenou intenzivni produkéni funkcei:

Y

K
LxA ) (160)

L+A

= f(
Obrazek 93 zobrazuje G¢inek technického pokroku, ktery posunuje intenzivni produkéni

funkci nahoru.

SILy.i 7T yER(R)
y=fi(K)

i = k(n+x)
- ’Sz/L = S.f2 (k)
“_siL=shi®

kie ke k

Obrazek 93: Rovnovazny pomér kapital-prace a technicky pokrok

Technicky pokrok povede k ristu realného diichodu na osobu pii daném poméru kapital-
prace a tedy i k ristu objemu ispor na osobu pro danou kapitalovou intenzitu, tj. isporova
kiivka se z urovné s.fi(k) pfesouva na vyse polozenou troven s.f>(K) a souc¢asné se ustali
nova rovnovazny pomeér kapital-prace z kie na Kze .

Efekt technického pokroku na redlny produkt na osobu a spotiebu na osobu je dvoji:
ptimo vede k ristu redlného dichodu i spotifeby na osobu pro jakykoli pomér kapitalové
intenzity a zaroven vyssi realny diichod na osobu zvySuje objem tspor na osobu, ¢imz do-
chézi k rychlej$imu tempu ristu kapitalu na osobu, ristu dlouhodobého poméru kapital-
prace a nepiimo tak k dal$imu rtstu redlného diichodu na osobu. Technologickym pokro-
kem lze zajistit dlouhodoby, resp. trvaly rust redlného diichodu na osobu, tj. v Solowové
modelu je to pravé a jedin¢ technicky pokrok, ktery jako jediny zajisti trvalé zvySovani
zivotni urovné¢ (opacné se ekonomika po urcité dob¢ ustéli na tirovni stalého stavu).

[zuvenvsoromovaneoasionenomoosy [[4]
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Rovnovaha v neoklasickém modelu riistu nastava ve stalém stavu, kdy piirastek kapitalu
vytvotfeny usporami, je cely rozdélen mezi opotiebeni kapitalu a vybaveni novych pracov-
nika kapitalem. Do nového stalého stavu se ekonomika muze dostat prostiednictvim tech-
nologického pokroku, ktery vede k posunu celé produkéni funkce nahoru, zatimco do no-
vého stalého stavu determinovaného stavajici produkéni funkei lze dojit zménou tempa
rustu praceschopného obyvatelstva nebo zménou uspor. Pro staly stav plati, Ze tempo
rastu produktu z&visi pouze na tempu ristu obyvatel, mira Gspor a technologicky pokrok
ovliviiuji vysi produktu na obyvatele (nikoli vSak samotné tempo rtistu produktu) a v pii-
pade, ze existuji dvé zemé se stejnym tempem ristu obyvatel, stejnou mirou Gspor a totoz-
nou produk¢éni funkei, dosahnou nakonec obé totozné vyse produktu na obyvatele.

12.4Harrodiv — Domaruiv model

Harrodtv — Domartiv model, nejznamé;jsi z keynesianskych teorii ristu a souc¢asné jeden
Z prvnich modernich modelt ristu viibec, zkouma moznosti podminek rovnovazného hos-
podafského rlstu, tj. ristu pfi plné zaméstnanosti a plném vyuziti kapitdlu. R. Harrod
a E. Domar jej nezavisle na sob¢ vytvoftili ve 40. letech 20. stoleti ve snaze nalézt ptedpo-
klady rovnovazného rustu a svym piistupem k této problematice ozivili zajem o dynamizaci
dosavadni statické ekonomické teorie rustu.

Ptedpokladem nastoleni makroekonomické rovnovahy je podminka, ze celkové nespo-
ttebované vydaje se investuji, plati tedy rovnost investic a tspor, I = S. Sté€Zejni pozornost
keynesianskych ekonomu je tedy vénovana objasnéni determinant investic. V modelu se
rozliSuji tfi tempa rastu potencialniho produktu:

= skutecné tempo ristu (gs), které odpovida redlnému stavu,

= zarucené tempo ristu (gw), které odpovida pozadované zméné kapi-
talu,

= apfirozené tempo rastu (gn), které odpovida rlistu obyvatelstva.

Zarucené tempo ristu, odrazi plné vyuziti kapitalu, ke kterému dochazi v situaci, kdy
se rovna poptavany prirastek produktu (AAD) nabizenému ptirtstku produktu (AAS). To-
hoto je mozné dosdhnout pouze urcitym tempem rustu kapitalu, investovanim. PrirGstek
nabidky lze zapsat:

AAS =AY =1x*s (161)

Kde ,,s* ptedstavuje pozadovanou efektivnost kapitalu a I je totozné s ptirtistkem kapi-
talu (AK =1).
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Prirtistek poptavky zapisujeme ve tvaru:

AAD = AY = k = Al (162)

pticemz ,.k je investi¢ni multiplikator (k = AY/AIl = 1/mps = 1/(1-mpc)). Pro dynamic-
kou rovnovahu plati:

AAD = AAS (163)
kxAl =1x*s (164)
o=ty (165)
s k

Al s

- =_ 166

=7 (166)

Po takového upravé vyse uvedené podminky rovnovahy, kdy je tempo ristu produktu
(AY/Y) totozné s tempem rustu investic (Al/I), dospéjeme k rovnici vyjadiujici tempo ristu
produktu pfi plném vyuziti kapitdlovych zasob, tj. tempo ristu investic, pfi kterém bude
ptiriistek redlného produktu zabezpe€ovat vyuziti rostoucich vyrobnich kapacit pti plné za-
méstnanosti. Neboli rovnovazny rist investic (Al/I) vyzaduje, aby se dichodotvorny u¢inek
investic (AY =k . Al) rovnal jejich kapacitotvornému G¢inku (AY =1. s). V situaci, kdy se
agregatni nabidka rovna agregatni poptéavce, jsou firmy spokojeny s uskute¢fiovanou mirou
investic a nemaji diivod k jejich zméné. Zarucené tempo ristu 1ze nasledné zapsat:

AY/Y(gw) = s/k (167)

Pti pfirozeném tempu ristu se udrZzuje plna zaméstnanost pii daném populacnim rastu
a technickém pokroku zvySujicim produktivitu prace, tj. dochazi ke stejnému tempu riistu
produktu jako riistu mnozstvi prace. Zména produktu je ovlivnéna pracovni silou (AL) a ko-
eficientu pruznosti prace (1):

AY(g,) = AL/l (168)

Toto tempo rlstu predstavuje nejvySe dosazitelnou hranici ristu.
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Stabilita hospodarstvi a nezaméstnanost pak zaviseji na vzajemném vztahu mezi piiroze-
nym a zaru¢enym tempem rastu. Je-li gw < gn, jedna se o ekonomiku s nizkym sklonem k
usporam, ktera nedokdze zajistit zaméstnanost pro vSechnu praci. Typicka je pro chudé zemé
a projevuje se klasickou nezaméstnanosti. Opacné, kdy gw > g, trpi dané ekonomika nadmér-
nym sklonem k usporam, nedokaze vyuzivat kapitdlové kapacity, coz vede k chronické depresi
a keynesianské nezaméstnanosti typické pro vyspélé zemé. Pro dosazeni rovnovazného ristu a
nastoleni ekonomické rovnovahy, ktera je charakterizovana plnou zaméstnanosti a plnym vy-
uzitim kapitalovych kapacit musi platit rovnost vSech tii temp:

9w = Gn = Gs (169)

Autofi modelu vSak nevidéli Zddné mechanismy nastolujici takto definovanou rovno-
vahu také vzhledem k nerealnym piedpokladiim, a proto je ekonomika sama o sob¢ vnitin¢
nestabilni. Model neuvazuje o substituci mezi praci a kapitalem v reakci na zménu jejich
ceny.

o] sooovsomovmese o |

Harrodiv-Domartv model se snazi dynamizovat keynesiansky piistup a hleda ekono-
mickou rovnovahu a takovy rovnovazny rist, kdy se ptirozené tempo rtstu rovna aktual-

nimu tempu a soucasn¢ tempu zarucenému.
|

Keynesianské modely obecné nezpochybnuji faktory rstu (mira uspor a investic, rist
pracovni sily a prohlubovani technického pokroku), ale popiraji jejich dlouhodobou udrzi-
telnost. Funkci a ulohu stabiliza¢ni a proriistové aktivistické hospodatské politiky povazuji
za primarni a klicovou.

12.5Teorie endogenniho riastu

Teorie endogenniho rlstu vznikd v 80. letech 20. stoleti (P. M. Romer, R. E. Lucas,
G. Grosmann, J. R. Barro aj.) v reakci na sporné vysledky tradi¢niho neoklasického (Solo-
wova) modelu riistu. Je zalozena na §irSim pojeti kapitalu nez do té doby, kdy se jednalo o
pojeti Ciste fyzické, a rozsifuje ho o kategorii lidského kapitalu generujiciho inovace a tech-
nologicky pokrok.®® Tento technologicky pokrok ma endogenni charakter, je utvafen silami
uvnitt ekonomiky. Pfipomenime, Ze v neoklasickém modelu ristu byl charakter technic-
kého pokroku exogenni. Ekonomiky zaloZené na permanentnim zkvalitiovani lidského ka-
pitalu, jez se nasledné promitd do ostatnich ekonomicko-spolecenskych oblasti, dosahuji
rostoucich vynost z rozsahu a vyS$si miry ristu primérné produktivity prace.

% Podil kapitalu na hospodéiském riistu je tak mnohem vyrazn&jsi, nez predpokladaly neoklasické modely.

254



Eva Kotlanova, Kamila Tureckova - Makroekonomie pro navazujici studium

Teorie endogenniho ristu se zaméfuje na zkoumani dlouhodobého ekonomického rastu
determinovaného faktory uvnitt modelu. Klicovou roli v oblasti ristu hraje lidsky kapital
generujici inovace a technologicky pokrok.

Urovei technologického pokroku zavisi na kvantitativni i kvalitativni urovni fyzického
kapitélu, kvalifikaci pracovnik, jejich iniciativé, zkusenostech a dovednostech, akumulo-
vané i individudlni urovni znalosti, instituciondlnich podminkach, jakymi jsou vladni pod-
pora védy, vyvoje a vyzkumu, infrastruktute, pravnim prostiedi, historické zkusenosti, zi-
votni urovni apod.

Endogenni ekonomicky riist je podminén dlouhodobym ekonomickym a spoleenskym
vyvojem, kdy kapitdlové investice kombinované s dosavadnimi i novymi znalostmi plodi
vyznamné pozitivni externality, jez je dale prohlubuji a pfispivaji k dalSimu, resp. rychlej-
$imu, hospodéiskému ristu.

12.6 Alternativni teorie ekonomického rustu

Rast trznich ekonomik v povéale¢ném obdobi zacal vyvoléavat uré¢ité pochybnosti. Nazor,
ze ekonomicky rozvoj a zivotni Groven je spojena s vysokymi tempy hospodaiského ristu
a védeckotechnického pokroku vedl koncem 60. a béhem 70. let 20. stol. k obavam, resp.
K otazkam, zda nedochazi k nadmérnému vycerpavani pfirodnich zdrojh a zhorsSeni Zivot-
niho prostiedi. Reakci na tyto obavy bylo omezeni ¢i zastaveni ekonomického rlistu na
zakladé znamé studie Rimského klubu o limitech riistu. Vznikaji alternativni, nestandardni
teorie nulového ekonomického rlistu a omezenosti ptirodnich zdroji, a nasledné pak, v 80.
letech 20. stoleti, teorie zalozené na trvale udrzitelném rozvoji, ktery by uptednostiioval
ekonomicky rozvoj zalozeny na kvalitativni bazi.

12.6.1 TEORIE NULOVEHO EKONOMICKEHO RUSTU

Podstata teorie nulového ekonomického ristu spo¢iva v existenci limitd, které brani dal-
Simu zvysSovani hospodatského ristu. Jedna se o omezenost pfirodnich zdroji a nutnost
udrzeni uréité Grovné kvality zivotniho prostiedi. V environmentalni roviné¢ zde mame
na mysli rizika a negativni disledky spojené s moznou vycerpatelnosti zeméd¢lské a les-
nické pudy, nedostatkem surovin a paliv, narlstajicim zneciSténim Zivotniho prostiedi a
vodnich zdrojui véetné klesajici dostupnosti pitné vody, riistem poctu obyvatelstva a zale-
zitosti s tim spojenych, a v neposledni fad¢ zde patii také otdzka globalniho oteplovani a
zmén klimatu.
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Nadmérny hospodarsky rast a vysoka urovein ekonomické ¢innosti predstavuje nad-
mérny tlak na rovnovahu ptirodnich a biologickych procest a to prostiednictvim od¢erpa-
vani pfirodnich zdroji a jejich transformace pii produkci zbozi a sluzeb a neustdlou emisi
ruznych elementl, které vedou ke znecisténi prirody, ¢i dokonce k jeji devastaci. Dochézi
k narusovéni rovnovéhy ptirodnich procest, neschopnosti samoreprodukce Zivotniho pro-
stfedi, poklesu neobnovitelnych ptirodnich zdroji, surovin a paliv, vy¢erpanosti ptidy. Tyto
procesy mohou vést k dlouhodobému, obtizné¢ piekonatelnému, poklesu hospodaiské pro-
dukce na jednoho obyvatele, jejichZ pocet se neustale progresivné zvysuje. V jednotlivych
ekonomikéch se postupné zacinaji prosazovat tzv. meze, resp. limity rlstu.

O] reomemev oo |

V ramci teorie nulového ekonomického rlstu se pfipoustéji limity (rtistu) vlastni
kazdé zemi, které, po jejich pfekondni, neumoZiiuji této ekonomice dosahovat dalsiho eko-
nomického ristu.

Doporucenim pro spolecnost je, v ramci teorie nulového ekonomického ristu, regulace
porodnosti, resp. stabilizace ristu populace, omezeni produkce naro¢né na neobnovitelné
surovinové zdroje, zména struktury spotfeby smérem k nematerialnim, ptipadné dlouho-
dob¢ spotiebnim, statkiim, omezeni ¢i snizeni zneéisténi Zivotniho prostiedi a stabilizace
pramyslové a zemé&délské vyroby na jednoho obyvatele. Tyto zavéry a feSeni jsou shodné
s Malthusovou populaéni teorii a proto se nékdy oznacuji za neomalthusianské teorie.

12.6.2 TEORIE TRVALE UDRZITELNEHO RUSTU

Teorie trvale udrzitelného riistu nepozaduje Uplné zastaveni hospodatrského ristu
a je chapana jako uroven a intenzita hospodatského rustu, které neposkozuji a nezhorsuji
kvalitu Zivotniho prostiedi, ale pfedev§im neomezuji potfeby budoucich generaci. Jedna
se tedy o ekonomicky rozvoj zaloZeny vyloZené na kvalitativnim zéklad¢. Nikoli nulovy
rustu, ale takovy rust, ktery na jedné strané umozni fesSit problémy chudoby a zaostalosti
urcitych regiont a zaroven dovoli fesit problémy reprodukce zivotniho prostfedi a budou-
cich pokoleni.

O] eone e mroross |

Teorie trvale udrzitelného riistu se opira o takovou vysi vyroby a spotieby, ktera umoz-
fiuje uspokojovat soucasné potteby, aniz by tato spotfeba omezovala spotfebu budouci.
Koncept trvale udrzitelného rozvoje zduraziuje kvalitativni rozvoj pted fyzickou expanzi.
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Resenim trvale udrzitelného rozvoje je podporovat regeneraéni schopnost téchto zdrojt
a nova, alternativni vyuziti stavajicich obnovitelnych zdroji, zejména v oblasti energie
a pohonnych hmot. V ptipad¢ zdrojti neobnovitelnych, by pak mél jejich ubytek snizit po-
krok v oblasti rozvoje ,,ekologicky setrnych® technologickych postupt. Obecné by mélo
dojit k dosazeni optimalizace kladnych a zapornych efektt lidské ¢innosti, méla by se sta-
bilizovat svétova populace, vyrazné¢ podporovat vzdélanost vSech obcanil, véetné moznosti
individudlni i celospolecenské ochrany zivotniho prostiedi apod. V teorii trvale udrzitel-
ného rozvoje se nejedna tedy pouze o ekonomickou dimenzi hospodaiského rozvoje, ale
také o dimenzi spolecenskou, kulturni, pravni, socialni, politickou a ekologickou.

12.7 Proristova hospodaiska politika a moznosti podpory eko-
nomického ristu

Z vyse uvedeného jednoznacné vyplyva, ze se skute¢na proristova hospodaiska politika
bude orientovat na oblast podpory a ovlivnéni pfedevs§im intenzivniho hospodarského ristu
ve smyslu dlouhodobého udrzeni disponibilnich zdroji. Pfedev§im mame na mysli zvySo-
vani produktivity prace a urovné lidského kapitalu. Konkrétné se jedna o podporu skolstvi
a dalSich vzdélavacich programi, podporu védy, vyvoje a vyzkumu vcetné konverze zis-
kanych znalosti do inovaci.

Jedna se o specificky typ hospodaiské politiky, ktery provadéji jeji nositelé s cilem sti-
mulovat hospodarsky riist a rst potencidlniho produktu. Ve vyspélych ekonomikéach
se jedna predevsim o podporu intenzivniho rlstu, zaloZzeného na zvySovani produktivity
vyrobnich faktori a lidského kapitalu.

Dalsi jednoznacné preferovanou oblasti hospodarské politiky bude stimulace uspor a je-
jich pfemeéna na soukromé a vetejné investice, at’ jiz prostfednictvim snahy o zavedeni op-
timalniho zplsobu zdanéni ¢i pfimymi investicemi do infrastruktury, stabilizaci bankov-
niho sektoru, podporou piimych zahrani¢nich investic apod. To vSe v rdmci kvalitniho
pravniho a politického prostredi, které podporuje podnikéni a podnikatelskou cinnost,
ochranuje vlastnicka prava, jejich dé€litelnost, pievoditelnost a vymahatelnost, umoziiuje
politickou, spolecenskou i ekonomickou stabilitu a svobodu a tvoii tak zékladni ptedpo-
klady efektivnosti a kvality rastu.

Tviarcim hospodaiské politiky by mélo jit také o zestihleni a zpruznéni byrokratického
aparatu, snizeni socialnich vydaji, pfipadné o jejich efektivnéjsi vyplaceni, o cenovou de-
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regulaci, pokles korupce a uplatkafstvi, zvySeni otevienosti ekonomiky, jednozna¢nou ne-
zéavislost centralni banky a monetarni politiky atd. Tyto a dal$i opatieni pak zcela jisté po-
vedou k dlouhodob¢ vys§im temptiim ristu vystupli ekonomickych ¢innosti a tedy k samot-
nému hospodaiskému rastu.

El[swmertmapmrary ]

Ekonomicky rist predstavuje dlouhodoby rist potencidlniho produktu, tj. zvySovani
produkénich moznosti ekonomiky.

Ekonomicky riist métime tfemi metodami: rozdilem, tempem a koeficientem rustu.

V uzsim pojeti ekonomicky rist chapeme jako dlouhodoby rtst potencidlniho produktu,
resp. realného produktu na jednoho obyvatele. V tomto piipadé hovoiime o ukazateli eko-
nomické Urovné, kterd se nejcastéji vyuziva ke klasifikaci vyse hospodaiské rozvinutosti
dané zem¢.

Je-li ekonomicky rist zaporny, hovoiime o negativnim hospodaiském ristu, je-li nu-
lovy, pak o nulovém ristu ekonomiky.Maximalni hospodatsky rist nemusi byt vzdy efek-
tivni, pozadovany a optimalni.

Bariéry a moznosti hospodaiského ristu kazdého hospodarstvi souvisi s institucional-
nimi, historickymi, spole¢enskymi, socidlnimi, kulturnimi, etickymi, moralnimi a ptede-
v§im environmentalnimi moznostmi.

Zdroje ekonomického ristu délime na extenzivni a intenzivni, alternativné oznacované
za kvantitativni a kvalitativni. Podle typu zdroji, které stoji za konkrétnim ristem, ¢lenime
hospodaisky rlst na extenzivni a intenzivni. VéEtSinou se vSak jedna o jejich vzéjemnou
kombinaci.

Graficky jsme schopni zobrazit hospodaisky rtst v modelu hranice produkénich moz-
nosti, v modelu AS-AD pomoci pifimky LRAS a v ramci zobrazeni hospodaiského cyklu
prostiednictvim trendové linie.

Produkéni funkce vyjadiuje kladny vztah mezi mnozstvim produkce, které v daném ca-
sovém obdobi je ekonomika schopna vyprodukovat v zavislosti na dostupném objemu a
produktivité vyrobnich faktort a irovni poznané technologie: Y = A . f(K, L).

Cobb-Douglasova produkéni funkce vyjadiuje kvantitativni vztah mezi objemem pro-
dukce realného produktu a irovni technologie nasobené geometrickym vazenym pramérem
indextl kapitalu (K%) a prace (LP): Y = A . K*. LP. Koeficienty a a B (vyjadiuji pruznost
redlného produktu na procentualni zménu piisluSného faktoru) lezi v intervalu (0, 1) a
bézné se jejich soucet rovna jedné, tj. o + B = 1.
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Podstata rastového ucetnictvi spoc¢iva v analyze determinant temp rtstu potencialniho
produktu: AY/Y = AA/A +ao.AK/K + . AL/L.

Solowtiv (neoklasicky) model se zabyva zplisobem, jakym uspory utvareji zdroje slou-
zici k tvorbé (akumulaci) kapitalu, jez nésledné vedou k vys$simu ekonomickému rtstu a k
rastu zivotniho standardu. Charakterizuje ,,stabilni stav®, tj. bod - stav, do kterého se eko-
nomika se dfive ¢i pozdéji dostane, a kdy dalsi investice (zvySovani akumulace kapitalu)
Jiz neptinasi dalsi - dodatecny rist produkce. Stabilni stav je pfekonatelny pouze technic-
kym pokrokem.

Harrod — Domariv (keynesianky) model zkoumad moznosti podminek rovnovazného
hospodarského rastu, tj. ristu pii plné zaméstnanosti a plném vyuziti kapitalu.

Teorie endogenniho rastu vyzdvihuje klicovou roli lidského kapitalu a znalosti, jez vy-
znamnym zpusobem pfispivaji k technologickému pokroku, ktery stoji na pozadi ekono-
mického ristu. Technologicky pokrok zde méa endogenni charakter.

Teorie nulového ekonomického ristu spociva v pochopeni a definovani existujicich li-
mitl ristu, které brani dalSimu zvySovani hospodaiského rustu (omezenost ptirodnich
zdrojl, ochrana kvality Zivotniho prostfedi atd.)

Teorie trvale udrzitelného riistu pozaduje takovou intenzitu a uroven hospodaiského
rustu, kterd neposkodi kvalitu zivotniho prostfedi, ale pfedev§im neomezi potieby dalSich
generaci v budoucnosti.

Prorustava hospodarska politika souvisi pfedev§im s podporou a zvySovanim produkti-
vity prace a arovné lidského kapitalu véetné stimulace Gispor a investovani.
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SHRNUTI STUDIJNi OPORY

Zamérem této studijni opory tykajici se problematiky makroekonomie bylo piiblizit
V jednotlivych vybranych tématech takové souvislosti a oblasti, které tradicné patii do za-
kladu obecné¢ mikroekonomie a jsou doplnény rozsifujicimi informacemi, tak aby tato
distan¢ni opora pln¢ akceptovala pozadavky na znalosti studentl v navazujicim typu studia.

Obsah studijni opory je rozdélen do dvanacti okruhd, které respektuji strukturu vyuko-
vych blokl v navazujicim studiu na Obchodné podnikatelské fakult¢ v Karviné, Slezské
univerzit¢ v Opaveé. Nekteré kapitoly jsou doplnény interaktivnimi odkazy na videopted-
naSky Makroekonomie pfednasené doc. Ing. Marianem Lebiedzikem, Ph.D., které vhod-
nym zpusobem kombinuji psany text této studijni opory a umozni tak studentim Iépe po-
chopit feSenou problematiku.

Publikace je rozdélena do 12 kapitol, které na sebe navazuji. Prvnich Sest kapitol a ka-
pitola osma jsou vénovany teoretickym modeliim, se kterymi se pracuje v rdmci pokroci-
1¢ho kurzu makroekonomie a jejich implikaci v ramci hospodatské politiky, ktera s makro-
ekonomii uzce souvisi. Dalsich 5 je vénovéano témattim, ktera tvofi zdkladni rdmec pro
pochopeni dané problematiky a jsou standardné vyucovéana na ekonomickych fakultach.
Jelikoz se jedna o studium pokrocilejsi, pfedpokladaly autorky pii tvorbé opory, Ze pii-
padny ¢tenatf ma zékladni znalosti makroekonomie a ekonomickych teorii.

Jak jiz bylo fe¢eno, prvni ¢ast publikace byla vénovana modeltim, a to v pofadi, jak byly
postupné vyvijeny. Jednotlivé kapitoly jsou koncipovany od piredpokladi modelt, jejich
grafické 1 matematické konstrukei, kdy jsou rozebirany a odvozovany jednotlivé kompo-
nenty tvotici model az k jeho vyuziti v rdmci hospodaiské politiky. V ptipadech, kdy by
byla jedna kapitola pfili§ obsahla, je rozdélena na dvé€, kdy prvni se vénuje samotnému
modelu a druhd jeho vyuziti v rdmci hospodaiskeé politiky. Kapitola prvni je vénovana key-
nesianskému modelu dichod-vydaje, ktery je v podstaté vychozi pro vSechny nasledujici,
tedy model IS-LM (druha kapitola), model IS-ELM (¢tvrta kapitola) a model IS-LM-BP
(pata kapitola). Kapitola tieti a Sestd se pak vé€nuji hospodaisko-politickym opatfenim a
jejich Géinnosti v rdmci zminovanych modelt.

Sedma4 kapitola navazuje na Sestou, nebot’ se zabyva devizovym kurzem, platebni bilanci
a jejimi vyrovnavacimi mechanismy. Rozsifuje tak a zpfesiiuje nase poznatky, které souvisi
s fungovanim modelu IS-LM-BP, ktery rozsifuje model IS-LM pravé o ptisobeni zahranici.
Kapitola osma nés opét vraci do svéta grafu a vzorct, nebot’ je vénovana modelu AS-AD,
ktery navazuje na kapitolu vénovanou modelu IS-LM, rozsifuje vSak determinaci realného
produktu ekonomiky o analyzu G€inkt a disledkt zmén cenové hladiny.

V ramci devaté kapitoly jsme se zabyvali jednou z novéjsich ekonomickych teorii, kte-
rou je teorie raciondlnich o¢ekavani. Vychodiskem této teorie je hypotéza racionalnich oce-
kavani, kterou na pocatku 60. let minulého stoleti zformuloval John F. Muth. DileZitou
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soucasti této kapitoly bude 1 vyhodnoceni uc€innosti hospodarsko-politickych opatieni z po-
hledu teorie racionalnich o¢ekavani a vybranych modeli.

Jednim z projevu celkové ekonomické nerovnovahy je inflace. DalSim projevem je ne-
zamé&stnanost. O tom, Ze cenova stabilita a plnd zaméstnanost patii mezi hlavni cile téméf
vSech typl hospodaiské politiky, neni sporu. V desaté kapitole se proto budeme zabyvat
jednim ze spornych a nejéastéji diskutovanych ekonomickych vztahti v celé druhé poloviné
20. stoleti, a to konkrétné vztahem inflace a nezaméstnanosti.

Posledni dv¢ kapitoly jsou vénovany ekonomickému cyklu a ekonomickému ristu, coz
jsou dva pojmy, s nimiz pracujeme v prub&hu celého kurzu a bez jejichz znalosti a nalezi-
tého pochopeni nelze spravné analyzovat makroekonomické modely a pochopit vSechny
souvislosti v makroekonomii.

V jednotlivych kapitolach miizete nalézt grafy a tabulky, které dopliiuji textovou cast
studijni opory. Vzhledem k rozsahu publikace vSak nebylo mozno uvadét priklady véetné
vysledki. K tomuto ucelu slouzi seminafe k predmétu a dalsi publikace, ktera se soustiedi
Cisté na ptiklady a jejich feSeni. Veskeré obrazové materialy, u nichz neni uveden zdroj,
jsou vlastni tvorbou autort, kteti vychéazeji z odborné literatury. Na zavér studijni opory je
uveden seznam literatury a zdroji, ze kterych bylo pii psani textd cerpano.

A na zavér: makroekonomie rozhodné neni abstraktni disciplinou! Znalosti makroeko-
nomie nadm umoziuji pochopit, jakym zpiisobem funguje nase ekonomika, pro¢ vlada a
centralni banka do ni zasahuji, zna¢na ¢ast informaci zde uvedenych ma svou paralelu v re-
alném zivoté. Pokud dokaze student propojit tyto teoreticky osvojené poznatky s praktic-
kymi situacemi d¢jicimi se dennodenné kolem, pak zamér této opory byl vice nez zcela
naplnén.
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