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

Makroekonomie, keynesiansky model duchod-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 kiivka, ekonomicky
rust, teorie rustu, hospodatsky cyklus, adaptivni a racionalni o¢ekavani.

Predlozena distanéni studijni opora S nazvem ,,Makroekonomie pro
navazujici studenty* byla vytvofena jako vychozi ucebni text pro pred-
mét makroekonomie zejména pro studenty kombinované formy magis-
terského studia Obchodné podnikatelské fakult¢ v Karviné, Slezské
univerzit€¢ v Opave. Obsahovou naplni této distan¢ni opory je teoreticka
analyza jednotlivych zdkladnich makroekonomickych modelid tak, jak
na sebe navazuji (jednoduchy keynesiansky model, model IS-LM, mo-
del IS-ELM, model IS-LM-BP, model AS-AD) véetné vysvétleni ucin-
ki hospodatské politiky, témat s modely souvisejicich (platebni bilance
a teorie devizového kurzu) a dalSich oblasti, které spadaji do naplné
kurzii pokro¢ilé makroekonomie, jako jsou ekonomicky rust a teorie
rustu, hospodarsky cyklus a teorie cykll a v neposledni fad€ racionalni
ocekavani a Phillipsova kiivka.

Opora je rozdélena do dvanacti kapitol a obsahuje podrobnéjsi analy-
zuvybranychmakroekonomickych oblasti a dil¢ich témat, kterd odpovi-
da naplni kurzti pokroc¢ilé makroekonomie vyucovanych na vSech stan-
dardnich ekonomickych fakultach v Ceské republice. Z toho pohledu ji
mohou vyuzit vSichni zajemci o problematiku hlubsi analyzy makroe-
konomickych modell a pojm1.

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

Studijni opora Makroekonomie je vénovéana pokrocilejsi analyze zakladnich makroe-
konomickych modeld a pojmi, které jsou v rdmci kurzi vyu€ovany na vSech standard-
nich ekonomickych fakultach u nés. Bohuzel neni mozné vylozit celou obsahlou proble-
matiku pokroc¢ilé makroekonomie, proto bychom radi upozornili ty, ktefi o ni maji zajem,
ze k ziskani podrobnych znalosti je nutné nastudovat odbornou literaturu, ktera se vénuje
této oblasti.Pro pochopeni magisterské makroekonomie se tedy u ¢tendii opory jiz pred-
poklada obecna znalost makroekonomickych pojmi, modeli a souvislosti v rozsahu stu-
dia makroekonomie na urovni bakalaiského stupné a souc¢asné schopnost ¢tenarti pracovat
s dalSimi studijnimi materialy a zdroji tak, aby plné obsahli pozadovany stupen znalosti a
problematice dostate¢né porozuméli.

Pro zpracovani textu studijni opory byly vyuzity odborné publikace a internetové zdro-
je, jejichz vycet je uveden v seznamu pouzité literatury. Tento seznam mulze slouZit jako
inspirace pro zéjemce o podrobn¢jsi znalosti probirané problematiky.

Studijni opora je urCena primarné studentiim studenty kombinované formy navazujiciho
studia na Obchodné podnikatelské fakulté¢ v Karviné, Slezské univerzité¢ v Opavé, ale lze ji
vyuzit napfi¢ vSemi z4jemci o studium makroekonomie. Studijni text je v této opote rozdélen
do tfinacti obsahové sjednocenych celkd, které koresponduji s jednotlivymi dil¢imi oblastmi
problematiky mikroekonomie vyucované na Obchodné podnikatelské fakulté¢ v Karviné a
nachazeji paralelu v prednaskach, sylabu predmétu 1 vybranych zkusebnich otazkach klade-
nych studentiim magisterského studia pfi statni zavérecné zkousce z Ekonomie.

Vlastni opora je v jednotlivych kapitolach doplnéna dle potieby grafy, schématy, dile-
zitymi vzorci, fadou distanénich prvkd (definice, k zapamatovani apod.), zavéreénym
shrnutim a otdzkami. Kazda z kapitol pak obsahuje rychly ndhled 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 v§ak nebylo mozno
uvadét konkrétni pocetni priklady k feSeni vcetné vysledki. K tomuto ucelu slouzi semi-
nafe k predmétu a dalsi publikace, ktera se soustfedi Cist¢ na ptiklady a jejich feSeni.
Veskeré obrazové materidly, u nichz neni uveden zdroj, jsou vlastni tvorbou autorti, kteti
vychdzeji z odborné literatury. Na zavér studijni opory je uveden seznam literatury a
zdroji, ze kterych bylo pfi psani textli erpano.

Doufdme, ze Vam tato distan¢ni studijni opora bude uzite¢nym zdrojem informaci
z oblasti makroekonomie a prejeme Vam hodné uspéchii ve studiu.

autori
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RYCHLY NAHLED STUDIJNi OPORY

Vlastni studijni text distan¢ni opory Makroekonomie pro navazujici studium je rozde-
len 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 modeltim, se kterymi se pracuje v ramci
pokrocilého kurzu makroekonomie a jejich implikaci v ramci hospodarské politiky, ktera
s makroekonomii tzce souvisi. DalSich 5 je vénovano tématim, kterd tvoii zakladni ra-
mec pro pochopeni dané problematiky a jsou standardn¢ vyucovdna na ekonomickych
fakultach. JelikoZz se jedna o studium pokrocilejsi, predpokladaly autorky pfi tvorbé opo-
ry, Ze piipadny Ctendt ma zakladni znalosti makroekonomie a ekonomickych teorii.

Jak jiz bylo feceno, prvni ¢ast publikace je vénovana modelim, a to v potadi, jak byly
postupné vyvijeny. Jednotlivé kapitoly jsou koncipovany od predpokladii modeld, jejich
grafické 1 matematické konstrukei, kdy jsou rozebirany a odvozovany jednotlivé kompo-
nenty tvorici model az k jeho vyuziti v ramci hospodarské 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 ramci hospodaiské politiky. Kapitola prvni je vénovana
keynesianskému modelu diichod-vydaje, ktery je v podstaté vychozi pro v§echny nésledu-
jici, tedy model IS-LM (druha kapitola), model IS-ELM (¢tvrta kapitola) a model IS-LM-
BP (paté kapitola). Kapitola tfeti a Sestd se pak vénuji hospodatsko-politickym opatfenim
a jejich ucinnosti v ramci zminovanych modeld.

Sedma kapitola navazuje na Sestou, nebot’ se zabyva devizovym kurzem, platebni bi-
lanci 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
zahrani¢i. Kapitola osma nds opét vraci do svéta grafii a vzorcil, nebot’ je vénovana mode-
lu AS-AD, ktery navazuje na kapitolu vénovanou modelu IS-LM, rozsifuje vSak determi-
naci redlného produktu ekonomiky o analyzu G¢inkt 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
ocekavani, kterou na pocatku 60. let minulého stoleti zformuloval John F. Muth. Dtlezi-
tou soucasti této kapitoly bude 1 vyhodnoceni G¢innosti hospodarsko-politickych opatieni
z pohledu teorie racionélnich o¢ekavani a vybranych model.

Jednim z projevu celkové ekonomické nerovnovahy je inflace. Dal$im projevem je ne-
zamé&stnanost. O tom, Ze cenova stabilita a plnd zaméstnanost patii mezi hlavni cile téméef
vSech typl hospodaiské politiky, neni sporu. V desaté kapitole se proto budeme zabyvat
jednim ze spornych a nejcastéji diskutovanych ekonomickych vztahti v celé druhé polo-
ving 20. stoleti, a to konkrétn¢ 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 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 mtzete nalézt grafy a tabulky, které¢ dopliuji textovou cast
studijni opory. Vzhledem k rozsahu publikace vSak nebylo mozno uvadét pocetni piikla-
dy vcetné vysledki. K tomuto ucelu slouzi seminéie k predmétu a dalsi publikace, ktera
se soustfedi Cisté na piiklady a jejich feSeni. Veskeré obrazové materidly, u nichz neni
uveden zdroj, jsou vlastni tvorbou autord, ktefi vychéazeji z odborné literatury. Na zavér
studijni opory je uveden seznam literatury a zdroji, ze kterych bylo pii psani textl Cerpa-
no.

11



Model diichod—vydaje a urceni rovnovazné produkce

1 MODEL DUCHOD-VYDAJE A URCENi ROVNOVAZNE
PRODUKCE

[@l[memrmameoxserory ]

V prvni kapitole se seznamime s jednoduchym keynesidnskym modelem, jehoz znalost
je nutnd pro pochopeni dalSich pokrocilejSich analyz. Tento model je inspirovan dilem
jednoho z nejvyznamnéjsich ekonomi 20. stoleti Johna Maynarda Keynese!, ktery na

rozdil od klasickych ekonomu tvrdil, Ze faktorem, ktery urcuje uroven rovnovazné pro-
dukce, neni nabidka? ale agregatni poptavka. Jinymi slovy trzni ekonomika se vyznacuje
nedostatkem agregatni poptavky, tzn. je ,,poptavkové omezena*“. Zakladnim ,,palivem*
modelu jsou agregatni vydaje, které pohani rist 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 vyjadrfit

_

agregatni vydaje, autonomni spotieba, Cisty export, daitova sazbadisponibilni dichod, di-
chod, endogenni veli¢ina, exogenni veli¢ina, export, funkce spotieby, funkce tspor, induko-
vana spotfeba, import, investice, investi¢ni vydaje firem, mezni sklon ke spotieb€, mezni
sklon k usporam, multiplikator,multiplikator autonomnich dani, multiplikator transferovych
plateb, multiplikator vladnich vydaji, multiplika¢ni efekt, produkéni mezera, spotfebni funk-
ce, 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 ekonomické teorie i hospodafské politiky 20. stoleti.

2 Klasické pojeti uréeni rovnovazné produkce bylo zaloZeno na tzv. Sayové zakonu trhi, 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 1Y

Endogenni proménné ekonomicka teorie vysvétluje a odvozuje je. EXxogenni promeén-
né, které nejsou teorii vysvétlovany, a povazujeme je za dané. V pritbéhu analyzy modelu
se budou s pfidanim dalsiho sektoru, tedy jeho pfiblizenim k realnému svétu, nékteré 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 diichod, tzn. jak
zmény jednotlivych sloZzek agregatni poptavky (a tedy 1 agregatnich vydajit) ovlivituji rovno-
vazny redlny diichod. Je modelem kratkého obdobi, kdy se ekonomika nachazi pod svym
potencidlnim produktem. V ekonomické literatufe se miZzeme setkat s riiznymi nazvy — mo-
del dichod-vydaje, vydajovy model s multiplikatorem 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 determinovana rovnovahou na trhu zbozi a slu-
zeb, abstrahujeme tedy od zmén na ostatnich trzich (trh penéz, trh préce,

apod.),

e vySe urokové miry je konstantni (nema tedy vliv na zamyslené vydaje eko-
nomickych subjektit),

e cenova hladina je konstantni (fixni), pak tedy plati, ze vSechny nominalni
veliiny jsou redlnymi veli¢inami, tudiz redlny dichod je roven nominalni-
mu,

e existence produkéni mezery (Y<Y'),

e cxistuje dostate¢nd mobilita kapitalu a dostatecna nabidka prace na trhu pra-
ce,

e udvou a tfisektorového modelu predpokladame uzavienou ekonomiku.

13
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JelikozZ se jedna o poptavkové orientovanou ekonomiku, pfedpokladdme, ze vSechno,
co je poptavano, je i vyrobeno, pak AD =Y, neboli Y = AE.

V podstaté budeme vychdzet zvydajové metody urceni velikosti produktu
v ekonomice. Postupné budeme analyzovat model dvousektorové ekonomiky (spotiebni
vydaje domacnosti a investi¢ni vydaje firem), nasledné tiisektorové (rozsifena o sektor
vladnich vydaji) a nakonec v ramci Ctyfsektorové zapojime také zahrani¢ni obchod pro-
sttednictvim vydaji na Cisty export.

1.2 Dvousektorovy model diichod-vydaje

Jak jiz z nazvu vyplyva, budeme ve dvousektorovém modelu dichod-vydaje analyzo-
vat dvé sloZky agregatni poptavky, kterymi je rovnovazny produkt determinovan. Je to
spotieba a investice. Planované agregatni vydaje (AE) jsou tedy souhrnem spotiebnich
vydaji domacnosti (C) a vydaji firem na hrubé investice (I).

AE=C +1 1)

[[commmarovaw ]

V ramci modelu jednoduché ekonomiky je na agregatni poptavku (AD) nahlizeno
Z pohledu ,,ex ante®, tedy jako na celkovou sumu vydaji, které¢ ekonomické subjekty pla-
nuji pii dané cenové hladiné vynalozit na nakup statkl a sluzeb.

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

)
AD =C+]1

Nyni si jednotlivé slozky agregatnich vydajii rozebereme podrobné.

1.2.1 SPOTREBNi VYDAJE DOMACNOSTI A SPOTREBNIi FUNKCE

Spotiebni vydaje jsou nejvetsi, ale také nejstabilngjsi slozkou agregatnich vydaji. Fak-
determinovat, patii redlny dichod. Redlnym dichodem je pro potieby modelu rozumén
diichod disponibilni (Yp) tedy redlny dichod ocistény o vliv Cistych dani. Radéji piipo-
meneme, ze ve dvousektorové ekonomice se disponibilni diichod rovna skutecnému du-
chodu, tedy Y = Yp. Ze zakladniho kurzu makroekonomie jiz vime, Ze celkovy disponi-
bilni dichod rozdéluji domécnosti mezi vydaje na spotiebu (C) a tspory (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 spotteby odpovida tzv. meznimu sklonu ke spotieb¢.

Pocet jednotek, o které se zvysi vydaje na spotiebu, pokud se disponibilni diichod zvy-
$i o jednotku, nazyvame meznim sklonem ke spotiebé (zna¢ime mpc nebo c). Ten ndm
také udava sklon spotiebni funkce.

mpc (¢) = % 3)

Vénuji-li domacnosti z kazdé dodatecné koruny diichodu 70 haléfi na spotiebu, 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 jasn€ vyplyva, ze celkova spotieba je souctem autonomni a indukované
spotieby. Kdy tedy vzroste celkova spotieba?

1. Kdyz 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 dichodu. Spotiebni funkci lze znazornit také tabulkou
nebo grafem.
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B

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

Tabulka 1: Spotiebni funkce

Disponibilni | Autonomni | Mezni sklon ke | Indukovana Celkova
dtchod 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 vyjadfit nasi spotiebni funkci z tabulky 1 graficky, bude vypadat nasledov-
né. Na Obrazku 1 prochazi ptimka spotiebnich vydaji oznac¢ena C = 100 + 0,8 Yp stej-
nymi body, které jsou v tabulce vypocitany v patém sloupci 5. Kdyz bude disponibilni
dichod nulovy, celkova spotieba je tvofena pouze spotfebou autonomni a je rovna 100.
S nartistem disponibilniho dichodu o 250 roste celkova spotifeba o 200. Pro¢? Protoze
(mezni sklon ke spotteb¢) ¢ = 0,8, tedy kazda z 250 dodatecnych jednotek disponibilniho
dichodu se v celkové spotiebé projevi 0,8krat. Sklon piimky spotitebnich vydaji se tim
padem rovna 0,8.

C
45" (C=Y)
//
//
e C=100+08Y)p

900 Z

Elae
500 foooooooo AY

7

e
7
100 z Ca=100
7
7
= . Y
500 1000

Obrazek 1: Spotiebni funkce a disponibilni diichod

V bod¢ E nastava rovnovaha, tzn., Ze domacnosti veskery svij dichod vynaloZi na ko-
necnou spotiebu statktli 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
nachdzeji pod osou 45°, tudiz diichod domacnosti je vyssi nez vydaje na celkovou spotie-
bu, tzn., vznikaji uspory. Naopak body nalevo od bodu E znézoriiuji negativni uspory,
nebot’ spotieba prevySuje disponibilni diichodu. VySe uspor tedy zavisi na vysi disponi-
bilniho diichodu, s nizkym pfijmem budou ptfevazovat uspory nizsi nebo zadné. Mohou
byt Gspory negativni? Ano, v situaci, kdy spotfeba prevysuje disponibilni dichod, jsou
domécnosti nuceny hospodafit na dluh, tzn., ze Cerpaji své diivejsi Gspory, popiipadé si
chybéjici ¢astku ptjci od jinych subjekti.

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

|
Tento vztah je vyjadten rovnici:

Y=C+S (5)

Podobné jako spotiebni funkce také funkce uspor se sklada ze dvou slozek, tspor au-
tonomnich a uspor indukovanych. Vyse autonomnich uspor (Sa) neni zavisla na disponi-
bilnim diichodu, v podstaté se jedna o zapornou funkci autonomni spotteby. Toto tvrzeni
si dokazeme také matematicky. Vyjdeme ze vztahu v rovnici (5) a za C dosadime celou
spottebni funkei:

S=Y—-(Ca+c*Y) (6)

po upravach dostaneme nasledujici funkei tspor:

S=Ca—-(1—-c)=*Y @)

z ¢ehoZ plyne:
Sa=—-Ca (8)

Z matematického zapisu vyplyva, ze zaporna hodnota autonomni spotfeby udava vysi
autonomnich uspor. Pokud ve dvousektorové ekonomice rozd€luji domacnosti sviij da-
chod pouze mezi spotiebu a uspory, mizeme definovat rozdil mezi 1 a meznim sklonem
ke spotiebé jako mezni sklon k usporam (zna¢ime mps nebo S):

mps =1—mpc
(9)

s=1-c¢

17
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ol v |

Mezni sklon k Gsporam vyjadiuje, jak se zméni Gspory pfi zmén¢ redlného (disponibil-
niho) diichodu, jinymi slovy zachycuje zménu celkovych uspor domécnosti, kterd plyne
ze zmény dichodu o jednotku.

mps (s) = % (10)

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

S=Sa+s*Yy (11)

Druha ¢ast rovnice celkovych tspor je tvofena indukovanymi tsporami, které ziskame
souc¢inem mezniho sklonu K tisporam a disponibilniho dichodu. Platnost funkce celko-

~ NS

vych tspor si mizeme oveftit, pokud rozsifime Tabulku 1 o funkci tspor, ¢imz ziskame
tabulku 2.

B T

Tabulka 2: Spoti‘ebni a usporova funkce

Disponibilni | Autonomni SII:/Ilgﬁnlie Induk. | Celkova sl\lflzznnik Autonomni | Induk. | Celkové
dichod spotieba spotiché spotieba | spotieba fispor&m aspory aspory | uspory
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 vyuZzijeme k sestaveni grafu na obrazku 2.
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900

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

100

Ca=100

Y

Sa

zaporne uspory

Obrazek 2: Vztah mezi spotfebni a usporovou funkei

V sestém sloupci Tabulce 2 vidime, Ze pro jakoukoliv uroven dichodu je s = 0,2. In-
dukované tspory ukazuje osmy sloupec. Celkové Gspory ziskame souc¢tem 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 dal$i vyznamnou slozkou agregatnich vyda-
ju. Pfi analyze spotfebni a usporové funkce se nabizi otdzka, jak se uspory, které nejsou
soucasti agregatnich vydajt, dostavaji do vydajového proudu? Odpoveéd’ neni slozita, pro-
sttednictvim finan¢nich trhG jsou uspory transferovany k firmam, které je pouzivaji
k financovani investic.

roemroiw 8]

Lid¢ ukladaji nespotfebovany dichod v bankach v podob¢ tuspor. Banky pak tyto vkla-
dy dale ptijcuji dalsim ekonomickym subjektim, které ivéry vyuzivaji k ndkupu investic-
nich statkli. V delsim ¢asovém obdobi se tedy celkovy objem tUspor rovna celkovému
objemu investic. Tento jev nazyvame identita aspor a investic.

Investice povazujeme v jednoduchém keynesianském modelu diichod-vydaje za exo-
genni veliCinu, a proto veskeré investice povazujeme za autonomni (Ia). VySe investic
tedy neni zavisla na vysi readlného dichodu.
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Pokud mé byt ve dvousektorové ekonomice dosazeno rovnovahy, potom se planované
investice (lp) musi rovnat Gisporam domacnosti (S):

Ipb=1Ia=S (12)

1.2.4 CELKOVE PLANOVANE AGREGATNI VYDAJE

Pohybujeme-li se ve dvousektorové ekonomice, pak soucasti celkovych planovanych
agregatnich vydaji (AE) jsou pouze vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu a planova-
né investi¢ni vydaje firem, potom:

AE=C+1Ia (13)

po rozepsani dostaneme:

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

Z rovnice (14) si dale zvlast’ vy¢lenime autonomni vydaje (A), kdy plati, Ze A = Ca + Ia,
a dostaneme funkeci 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 vétsi, ¢im vysSi je uroven autonomni spotieby a autonomnich investic a ¢im vyssi je
mezni sklon ke spotfebé a opacné. Sklon piimky AD vyjadiuje mezni sklon ke spotiebé.

1.2.5 ROVNOVAZNA UROVEN PRODUKTU VE DVOUSEKTOROVE EKONOMICE

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

Jak je patrné z Obrazku 3, skute¢né rovnovahy je dosazeno pouze v ptipadé, ze se ne-
plénované investice rovnaji nule, a celkovd rovnovaha nastane, pokud se vySe dichodu
domacnosti 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 vydajim domécnosti, kdezto
Vv ptipadé¢ investic uz tomu tak byt nemusi. Tedy skutecné a planované investice se mohou
lisit. Proto skutecné investi¢ni vydaje délime na planované investi¢ni vydaje (Ip) a nepla-
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nované (Iu), které predstavuji investice do zasob. Pokud firmy piisobici ve dvousektorové
ekonomice produkuji mén€ nebo naopak vice, nez je poptavano, dostava se ekonomika do
nerovnovahy. Dochézi bud’ k hromadéni zasob (Iu> 0), kdy je skutecna vyse diichodu
vy$8i nez rovnovazna (Y2), nebo Kk jejich neplanovanému cerpani (Iu<0), kdy je skute¢na
vySe dichodu nizs§i nez rovnovazna (Y1). V obou ptipadech jsou firmy nuceny pfizptso-
bit svoji vyrobu tak, aby se ekonomika dostala do rovnovazného bodu.

D //45“ (Y = AD)
4

A
// WD:A+C'YD
4
E
’ /:Ca+c-Yn
Iu<0 ///
s
v
/ A=Ca+la

A =Catla , Ca

=~

Y, ——3 Yo «— Y2

Obrazek 3: Determinace rovnovazného produktu ve dvousektorové ekonomice

Jak tedy urc¢ime vysi rovnovazného diichodu? Dosadime-li do rovnice rovnovahy rov-
nici planovanych agregatnich vydaji a vychazime-li z ptedpokladu, ze ve dvousektorové
ekonomice se disponibilni dichod rovna skute¢nému dichodu, dostaneme po upravach:

* A (16)

Toto je rovnice rovnovazného dichodu ve dvousektorové ekonomice. Jak vyplyva
Z této rovnice, je velikost rovnovazného diichodu urcena nejen velikosti autonomnich
vydajt, ale také meznim sklonem ke spotiebé.

Co se tedy stane, kdyz se autonomni vydaje zvysi o jednotku? Povede tato zména
k ristu rovnovazného dichodu také o jednotku? Nikoliv, zména autonomnich vydaji o
jednotku povede k multiplikované zméné Yo, tzn., Ze tento se zvysi o vice nez jednotku.
Rozsah této zmeény bude zaviset na vysi zlomku v rovnici rovnovazného dichodu, ktery
nazyvame jednoduchy vydajovy multiplikator (multiplikator autonomnich vydaj). Dale
budeme hovoftit jen o multiplikéatoru (o).
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B

Ptedpokladejme, ze mezni sklon ke spotiebé ¢ = 0,8, potom hodnota vydajového mul-
tiplikatoru a 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-li vztah, ze kterého jsme na zacatku vychazeli AD =Y, musi také platit, ze AAD
= AY, ptirtstek autonomnich vydaji pak zvysi Y takto:

AYy = a * AA (18)

Jak je vidét na Obrazku 4, za ptredpokladu, Ze mezni sklon ke spotiebé je 0,8 a auto-
nomni vydaje by se zvySily o 200 K&, zvysi se rovnovazny produkt o 1000 K¢. Tomuto
jevu fikame multiplikaéni efekt.

[llczwmroes ]

Predpokladejme, ze se napt. autonomni spotieba zvysi o 200 mil. K¢&. Pokud je sklon
ke spotiebé 0,8, bude 160 mil. spotfebovano a 40 mil. se pieméni na uspory. Uspory
znamenaji Unik z vydajového fetézce, ale 160 mil., které domécnosti vyuzily ke spotiebe,
se vraci do obéhu v podobé¢ piijml firem za prodané vyrobky a sluzby. Také producenti
spotiebnich statki a sluZzeb maji své potieby a zachovame-li mezni sklon ke spotiebe,
castka 160 mil. se bude délit stejnym zpiisobem, tedy 32 mil. bude uspotfeno a 128 mil.
(160 x 0,8) spotifebovano. Tento proces se bude opakovat, nicméné Castky vénované na
spottebni vydaje se budou zmensovat. Ve vysledku se bude celkovy objem vydaji vyvo-
lany ristem autonomni spotfeby o 200 mil. rovnat 1000 mil. K¢.
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,745° (Y = AD)
AD /

/ ADi=Ap+c-Y +ACa

/ADUAO_FC.Y

ACa =200 {

Yo —> Y Y
AY = 1000

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 dulezité védét, ze pokud se méni pouze autonomni vydaje, piimka se
rovnobézné posouva (s rastem A nahoru, s poklesem A doll), pokud se ovSem méni C
nebo s, piimka méni svij sklon (s ristem c se stava strmé&jsi a naopak).

1.3 Trisektorovy model diichod-vydaje

Nyni roz$ifime dvousektorovy model o plsobeni vefejného sektoru (vlady). Pravé
statnim zasahiim ptisuzoval Keynes velky vyznam, nebot prostiednictvim nich mohla
vlada pii redukci recesni ¢i inflacni mezery ovliviiovat vysi agregatnich vydajt, jak bylo
tteba, aby byla nerovnovéaha v ekonomice odstranéna. Vlada muze ovliviiovat ekonomiku
dvéma zptsoby:

e prostfednictvim vladnich nakupt statki a sluzeb (G), které jsou v modelu dua-
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 podob¢ dani a na
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druhou stranu maji mozZnost ziskat od statu transfery (TR). Transfery jsou penézni pro-
sttedky, kter¢ statni instituce vyplaceji domacnostem, aniz by za n€ pozadovaly protisluz-
bu. V modelu dichod-vydaje je povaZzujeme za autonomni veli¢inu. Naopak dané (T)
maji slozku autonomni a indukovanou. Autonomni dané (Ta) nejsou zavislé na vysi reél-
ného dichodu, fadim sem napt. dané majetkové (dan z prevodu nemovitosti, darovaci dan
apod., jejichz hodnota se pocitd z ceny majetku) nebo DPH ¢i spotiebni dail. Indukovanou
slozku tvofi dan¢ dichodové (napt. dan z ptijmt fyzickych nebo pravnickych osob), je-
jichz velikost zdvisi na velikosti dichodu (produktu). VySe dichodové dané je tedy
ovlivnéna velikosti dichodu (Y) a danové sazby (t). Daniova sazba nam tik4, jak se zméni
dan¢, pokud se diichod zméni o jednotku. Rovnice celkovych dani ma potom tvar:

T=Ta+tx*Y (19)

Pokud vySe uvedené poznatky o vlivu dani a transfer shrneme, dostaneme rovnici
disponibilniho dichodu (Yp) v tomto tvaru:

Y,=Y—Ta—t+*Y+TR (20)

] osroumunoieres |

Disponibilni diichod je realny dichod ocisténi o vliv dani (snizuji disponibilni diichod)
a transfertl (zvySuji hodnotu disponibilniho dichodu). Piedpoklad rovnosti realného a
disponibilniho dichodu tedy ve tiisektorové ekonomice neplati.

Disponibilni diichod tvofi tedy tu ¢ast diichodu, kterou mohou domacnosti bud’ uspo-
fit, nebo spotiebovat. Tvar funkce spotieby ziistava stejny jako u dvousektorového mode-
lu (4), ale za disponibilni dtichod jiz dosazujeme dle podminek pro tfisektorovou ekono-
miku:

C=Ca+c*(Y—-Ta—-t*Y+TR) (21)

Zrovnice je ziejmé, ze vydaje na koneCnou autonomni spotiebu domacnosti jsou
ovlivnény jak autonomnimi danémi, které snizuji objem prostiedk, které mohou domac-
nosti na tuto spotiebu vynalozit, tak také transferovymi platbami, které¢ naopak objem
finan¢nich prosttedkt zvysuji. Po upravach dostdvame konecny tvar spotiebni funkce:

C=Ca+cx(1—c)xY (22)
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Vstup vlady do ekonomiky ovSem neovliviiuje pouze slozku autonomni, ale také indu-
kovanou spotiebu, a to prostiednictvim nové hodnoty mezniho sklonu ke spotiebé, ktery
je ovlivnén vysi danové sazby t.

Kdybychom si znazornili spotfebni funkci graficky, byla by to opét pfimka, ale tento-
krat plossi. Je-li sklon ptfimky celkové spotieby dan meznim sklonem ke spotiebé, je lo-
gické, ze s plisobenim danové sazby t, bude ve tfisektorové ekonomice mezni sklon ke
spotteb¢ nizsi. Ve dvousektorové ekonomice byl ¢ = 0,8, ve tiisektorové ekonomice za
predpokladu, ze t = 0,15 bude hodnota ¢ = 0,68 (dosazujeme do vzorce (1- t) * ¢)) a tim
padem bude také piimka celkové spotieby plossi.

1.3.1 FUNKCE USPOR VE TRISEKTOROVE EKONOMICE

Stejné jako je ve tiisektorové ekonomice konec¢na spotieba domacnosti zavisla na dis-
ponibilnim dichodu, plati, Ze vySe disponibilniho diichodu ovlivni také uroven celko-
vych tspor. 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 znamé vztahy a pomoci matematic-
kych tprav ziskat kone¢nou rovnici uspor domacnosti.

roemroiw 8]

Ve tiisektorové ekonomice ovSem nespoii jen domacnosti, ale také vlada. Tyto uspory
oznacujeme jako uspory vladnich instituci (Sg) a je to ta ¢ast celkovych piijma vlady,
kterd nebyla vynaloZena ani na vladni vydaje za statky a sluzby ani na transferové platby.
Konkrétné je to rozdil mezi ¢istymi danémi a vladnimi vydaji.

S=T—-TR-G (24)

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

e nulové (SG = 0), potom je statni rozpocet vyrovnany a uspory domacnosti
jsou jedinym zdrojem investic,
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e kladné (SG > 0), potom vlada hospodaii s ptebytkovym statnim rozpoctem a
firmy mohou investovat ve vétSim rozsahu, nebot’ nejsou zavislé pouze na
usporach doméacnosti,

e ziporné (SG < 0), potom vlada hospodaii se schodkovym rozpoctem a tspo-
ry domdcnosti financuji nejen investice, ale také tento deficit.

Secteme-li uspory domacnosti a vlady, dostaneme celkové domaci tUspory
vV ekonomice (S), které nam urcuji velikost investi¢nich vydaji v ekonomice. Tyto fi-
nancni 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 zname vSechny prvky nasi zjednodusené tfisektorové ekonomiky, miizeme 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*xTR+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 tfisektorové ekonomice tvofena souctem
spotfeby, planovanych investic a vladnich nékupi, pfi¢emz spotieba je zavisla na dispo-
nibilnim dichodu. Na Obrazku 5 nanaSime na horizontalni ose hodnoty realného dtcho-
du, na vertikalni ose planované vydaje neboli agregatni poptavku.

Na Obrazku 5 je znazornéna kiivka agregatni poptavky pro dvousektorovou ekonomi-
ku (ADo), ktera na vertikalni ose vychazi z bodu, ktery odpovida vysi autonomnich vyda-

26



Eva Kotlanova, Kamila Tureckova - Makroekonomie pro navazujici studium

ji dvousektorové ekonomiky (A). Pokud piidame sektor vlady, dostaneme kiivku agre-
gatni poptavky pro tfisektorovou ekonomiku (AD1). Kifivka AD1 vychazi na vertikalni ose
z bodu, ktery je vys, nebot” autonomni vydaje nyni zahrnuji také vydaje vlady na nakup
zbozi a sluzeb. M4 také mensi sklon nez kiivka ADo, ktery je dan vysi multiplikatoru, a
ten bude, jak si ukdZzeme dale pro tiisektorovou ekonomiku mensi z divodu existence
diichodové dané. Pokud by byla sazba dichodové dané nulova, kiivka AD1 by méla stej-
ny sklon jako kiivka ADo.

AD .
7 45" (AD=Y)

/ AD = A+ c-(1-0)Yp
/ (trisektorova AD)

ADo=A+c Yp
(dvousektorova AD)
AA

Obrazek 5: Uréeni rovnovazného produktu v ti'isektorové ekonomice

Zvyseni vladnich vydaji na nakup zbozi a sluzeb nebo zvyseni transferovych plateb
posunuje kiivku agregatni poptavky rovnobézné nahoru, zvySeni autonomnich dani po-
souva kiivku agregatni poptavky rovnobézné smérem doli. ZvySeni sazby diichodové
dané zplost'uje kiivku agregatni poptavky (méni jeji sklon) tim vice, ¢im vyssi je sazba
dan¢ a naopak. Vedle uspor tak pfedstavuji dan€ dalsi unik z dichodu.

Abychom mohli ur¢it velikost rovnovazné produkce (diichodu) v tfisektorovém mode-
lu, musime do vztahu rovnovahy Y = AD substituovat rovnici agregatni poptavky
v tiisektorové ekonomice (28). Po upravach dostaneme:

Y—cx(1-t)Y =4

(29)
Y[1-cx(1—-t)]=A4
Pro rovnovazny dichod pak:
Y —1 A 30
= k
1—c(x1—-1) (30)
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Rovnice vyjadiuje podminky rovnovazné produkce v tfisektorovém modelu ekonomi-

ky, kdy zlomek:

1

aG:l—c(*l—t)

(31)

je multiplikator vladnich vydaju tfisektorové ekonomiky, ktery zna¢ime o, za ptredpo-
kladu, ze sazba dichodové dané je vétsi nez nula. Pokud pfepiSeme rovnici a dosadime,
kone¢nd podoba rovnice urcujici rovnovazny dichod v tiisektorové ekonomice vypada
nasledovné:

Y=oa; +A (32)

Z rovnice rovnovazné produkce plyne, ze v tfisektorovém modelu ekonomiky rovno-
vazny duchod (Y) roste, jestlize:
e Roste G, Ia, TR, Ca,
e klesaji Ta,
e roste c(1-t) > 1 ag, rust oc je zpusoben ristem ¢ a poklesem t,
e kles4 danova sazba t, kdy zavedeni danové sazby ma stejny t€inek jako snizeni c.
Jednoduchy keynesiansky model urceni rovnovazné produkce vychazi z predpokladu
nedostate¢né poptavky, tudiz vznikd produkéni mezera mezi skute¢nym produktem a po-
tencialnim produktem (Y<Y"). V tomto modelu miize byt zminéna mezera fesena uplat-
nénim fiskalni politiky, tj. zménou vladnich vydaji nebo zménou dani. K prostfedkim,
které miize 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 infla¢ni mezete, pouzije vlada opatieni
pfesné opacna.

VysSe popsany multiplikator 1ze vyuzit nejen k urceni absolutni vySe rovnovazného

produktu, ale také pro vypocet zmeény rovnovazného produktu vlivem zmény nékteré ze
slozek autonomnich vydajua:

AY = a; *AA (33)
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Pokud dojde napt. ke zvySeni (sniZeni) vladnich vydajii na nédkup statkii a sluzeb G
povede ke zvySeni (sniZeni) rovnovazného produktu, a to stejnym multiplikaénim proce-
sem, jako pfi zvySeni investi¢nich vydaji v dvousektorovém modelu.

R A 1Y

V tiisektorové ekonomice v§ak ndm znamy multiplikacni proces ovlivni existence ve-
fejn¢ho sektoru. Firmy po neplanovaném poklesu zasob sice opét zvysi produketi, ale do-
macnosti musi ¢ast diichodu, ktery obdrzi za zvySené mnozstvi 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 prostied-
ki uspotit a ¢ast spotiebovat. To je divod, pro¢ je multiplikator tfisektorové 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 vydaji, jako jsou autonomni spotieba, investice nebo
vladni vydaje. Nicméné do autonomnich vydajii (A) zahrnujeme také transfery a auto-
nomni dané. Jak zjistime zménu rovnovazného produktu zpisobenou zménou téchto dvou
veli¢in? Zménu rovnovazného produktu zptisobenou zménou transferti vypocitame tak, ze
nejdiive vynasobime zménu transferd meznim sklonem ke spotiebé (c) a teprve potom
tento vysledek vynasobime multiplikatorem tiisektorové ekonomiky. Mezni sklon ke spo-
tieb¢ se u transferti vycleni a zahrne se do multiplikatoru. Po upravé tak dostaneme mul-
tiplikator transferovych plateb (aTR):

_AYy c 34
aTR_ATR_l—c(*l—t) (34)
Zménu dichodu zptisobenou zménou transférti pak vypocteme nésledovné:
AYy = ————— * ATR
1—c(x1—1t) (35)

AYO == aTR * ATR

oo 8]

Multiplikator transferovych plateb je mensi nez vydajovy multiplikator tfisektorové

ekonomiky (o), nebot’ mezni sklon ke spotieb¢ je mensi nez jedna.
|
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Pti zvySeni transferti pouziji domécnosti na spotiebu pouze jejich cast, 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, ptirGstek rovnovazné produkce vy-
volany pfirtistkem jedné koruny transferovych plateb bude ¢init 1,22 K¢. V grafickém
znazornéni by se kfivka AD opét posunula rovnobézné nahoru.

U zmény autonomnich dani budeme postupovat analogicky, pouze u mezniho sklonu
ke spotfebé ptidame zaporné znaménko, nebot’ jiz vime, ze zavedeni danové sazby ma
stejny Ucinek jako snizeni mezniho sklonu ke spotfebé. Vyjadiime-li tento vztah rovnici,
dostaneme multiplikator autonomnich dani (ota):

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

AYO == aTa * ATa

Zména urovné autonomnich dani Ta povede ke zméné AD pouze o ¢ast zménéného
objemu autonomni dan¢, protoze nejdiive dochazi v disledku zmény autonomni dané ke
zméng disponibilniho dichodu, a tim k jeho rozdé€leni na spotiebu a uspory. Predpokla-
dejme, Ze se autonomni dan¢ zvysi o ATa, ostatni prvky AD se nezméni. ZvySeni auto-
nomnich dani o ATa, zplsobi snizeni disponibilniho diichodu a nasledn¢ i snizeni spotie-
by o AC.

Pti bliz§im srovnani multiplikdtoru autonomnich dani s multiplikatorem vladnich vy-
dajti zjistime, Ze zména ve vladnich vydajich a zména v autonomnich danich ma opacny
ucinek na troven rovnovazného diichodu, kdy zvySeni G (ceteris paribus) zvySuje Groven
Y, zatimco zvySeni Ta (ceteris paribus) rovnovazny dichod snizuje. Multiplikator vlad-
nich vydajii je vétsi nez multiplikator autonomnich dani, protoze dané plisobi nepiimo na
spotiebu prosttednictvim jejich vlivu na disponibilni dichod.

1.3.4 STATNiROZPOCET A UROVEN ROVNOVAZNE PRODUKCE

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

v

Rozpoctovy piebytek (BS) je prebytek danovych ptijmil vlady nad celkovymi vladni-
mi vydaji (vladnimi ndkupy zbozi a sluzeb a transferovymi platbami)
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BS =T — (G + TR) nebo BS = (Ta+t *Y) — (G + TR) (38)

Zaporny rozpoCtovy piebytek je rozpoctovy deficit. Je-li Ta rovno nule, pak BS je
funkci dichodu pti daném G, TR a sazbé dichodové dané (t) :

BS=t*xY—-G—TR (39)

Jsou-li v recesi v dasledku spotiebitelského a podnikatelského pesimismu nizké sou-
kromé autonomni vydaje, je urovenn rovnovazné produkce nizkd a nizké jsou i danové
piijmy vlady a rozpocet vykazuje deficit nebo pokles piebytku, protoze celkové vladni
vydaje ptevySuji danové piijmy (soucasné pti poklesu zaméstnanosti rostou transferové
platby v disledku ristu podpor v nezaméstnanosti).

Na Obrazku 6 je ptimka BS ptfimkou rozpoctového prebytku (deficitu), kterd ukazuje
kombinace urovni rozpo¢tového piebytku (deficitu) a urovni dichodu, jez jsou kompati-
bilni s danym objemem celkovych vladnich vydaju a se sazbou dichodové dané. Sklon
primky BS je déan sazbou dichodové dané. Piimka rozpoctového piebytku je rostouct,
protoZze s ristem diichodu se zvySuji daflové piijmy vlady a snizuje se deficit, resp. vznika

wewvr

ho prebytku.
Pokud vznikne rozpoctovy deficit, existuji 3 zptisoby jak ho snizit:

1. zvySeni skutecné produkce a jeji priblizeni k potencialnimu produktu,

2. snizeni celkovych vladnich vydajl, coz znamena vertikalni posun k¥ivky
BS

3. zvySeni sazby dichodové dané (t), jeZ bude mit za nasledek, Ze pfimka BS
bude strmé;jsi a pii danych vladnich vydajich povedou vyssi dailové piijmy
ke sniZeni rozpoctového deficitu.

BS

Rozpoctovy piebytek BS=tY-G-TR

0 A

(G +TR)

Rozpoctovy deficit

Obrazek 6: Graf rozpoétového piebytku
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Rozpoctovy piebytek sam o sobé nefika nic o konkrétnim zptisobu fiskalni politiky
(zda je expanzivni Ci restriktivni), BS se mize ménit v disledku zvySovani ¢i snizovani
dichodu, aniz se méni t, TR ¢i G. K charakteristice konkrétniho tvaru, resp. sméru fiskal-
ni politiky, jimz vlada usiluje o ovlivnéni urovné diichodu, jsou potfebné takové charakte-
ristiky efektt fiskalni politiky, které jsou nezavislé na momentalnim stavu ekonomického
cyklu. Takovouto charakteristikou je rozpoctovy piebytek (deficit) pfi pfirozené mite
zamg&stnanosti (BS*), coZ je rozpoctovy piebytek (deficit), ktery vznikne, jestlize ekono-
mika operuje na trovni potencialniho produktu (Y*), resp. na urovni plné zaméestnanosti.

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

BSsrruxrurini = Ta +t*Y* — G —TR (40)

Rozdil mezi skute¢nym deficitem (ptebytkem) a rozpoctovym deficitem (ptebytkem)
pii plné zaméstnanosti (strukturadlnim deficitem, resp. prebytkem) je cyklicky deficit

(prebytek):

BS CYKLICKY — BS — BSSTRUKTURALNi

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 produkcei strukturalni prebytek
(deficit) je mensi nez skutecny prebytek(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 pfebytek se zvySuje resp. cyklicky deficit mé tendenci se
sniZzovat.

1.4 Ctyisektorovy model diichod-vydaje

Nyni nas model ttisektorové ekonomiky rozsifime o posledni sektor, kterym je zahra-
nici a podivame se, jaky bude mit vliv na ustanoveni rovnovazného produktu. Samoziej-
m¢é pfitom opoustime pfedpoklad uzaviené ekonomiky, ktery platil pro dvou a tiisektoro-
vy model.

Model ctyisektorové ekonomiky popisuje proces utvareni rovnovazného produktu v
oteviené ekonomice, ktera je tvofena sektorem domécnosti, firem, vlady a zahranici. Za-
hrani¢ni obchod je realizovan dovozem a vyvozem zbozi a sluzeb, pficemz vyrazem vy-
voz neboli export (EX) oznaujeme poptavku zahrani¢nich subjektl po statcich vyprodu-
kovanych tuzemskymi subjekty. Naproti tomu dovoz neboli import (IM) pfedstavuje po-
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ptavku tuzemskych spotiebitelll po zboZi vyrobeném v zahranici. Zatimco export se podili
na vytvafeni tuzemského diichodu, import predstavuje ur€ity tnik dichodi, které jsou
vynaloZeny na nakup statkli vyprodukovanych v zahranici. Obé tyto veliiny vyrazné
ovliviiuji Giroven agregatni poptavky a také uroven 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 financnich prostfedkil, které zahrani¢ni
subjekty vynakladaji na nakup tuzemskych statkli a sluzeb a jsou zavislé pifevazné na ve-
likosti diichodu vyprodukovaném v zahrani¢i. Proto povazujeme vydaje na vyvoz za exo-
genni veli¢inu a hovofime o nich jako o vydajich na autonomni vyvoz(EXa). Dal$imi
faktory, které mohou vyvoz ovliviiovat, jsou napf. nominalni ménovy kurs (pii znehodno-
ceni meény export roste, pii zhodnoceni export klesd), pomér cenovych hladin doma a
Vv zahrani¢i, cla, kvoty a jind ochranarskd opatfeni zahrani¢niho obchodu. Vzhledem
k tomu, Ze jednoduchy keynesiansky model od vSech téchto vlivi abstrahuje, nebudeme
se jimi v nasi analyze zabyvat.

Druhou slozkou ¢istého exportu jsou vydaje na import (IM). Funkce importu bude
mit dvé slozky:

IM =IMy,+m=Y (41)

Prvni ¢ast importu (IMa) je autonomni, tedy nezavisld na doméacim diichodu. Jedna se
o komodity, které bude zem¢ dovazet bez ohledu na vysi diichodu v ekonomice (napf.
strategické suroviny — ropa, zemni plyn). Druha, vétsi ¢ast, tzv. indukovany import je na
urovni tuzemského diichodu zavisla a citlivost zmény dovozu na zmény Grovné dichodu
charakterizuje mezni sklon k importu (m), ktery udava, jak se zméni import, kdyz se
zméni domaci produkt o jednotku:

AIM
= 42
m=— (42)
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Dosadime-li rovnici dovozu do ptivodniho vyjadieni funkce ¢istého exportu, dostaneme:

NX =EX, —IMy; —m*Y (43)

EX

IM

NX IM

>< B
. :
Y
NX

Obrazek 7: Graf funkce ¢istého exportu

Z Obrazku 7 je patrné, ze funkce Cistého exportu je klesajici a jeji sklon je uréen mez-
nim sklonem k importu. Kfivka ¢istého exportu vychdzi z priseciku s vertikdlni osou,
ktery odpovida rozdilu mezi exportem a autonomnim importem. Pokud z rovnice Cistého
exportu vyclenime zvlast’ autonomni veli¢iny, dostaneme rovnici ve tvaru:

NX =NX,—m+*Y (44)

NXA = EXA - IMA

Z funkce cistého exportu mizeme vyvodit nékteré zavery:

e Roste-li zahrani¢ni diichod, autonomni vyvozy rostou a Cisté vyvozy se
(ceteris paribus) zvySuji, coz jak si hned ukdZeme, zvySuje agregatni po-
ptavku.

e Roste-li domaci diichod, 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 diichodu musi rovnat hodnoté planovanych agre-
gatnich vydajt, tedy agregatni poptavce Y = AD.

Pro agregatni poptavku ve Ctyf'sektorové ekonomice plati:

AD =C+1+G+NX (46)
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Po dosazeni vSech jiz znamych vztahti dostaneme:

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

Rovnovéha v ekonomice nastdva, kdyzZ AD =Y, potom dosazenim a upravou ziskadme:

1

Y = A
l—c+(l-0D+m .

(48)

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

1
= 49
*F l1—cx(1-t)+m (49)
Zménu produktu (AY) vyvolanou zménou ¢istého exportu (ANX) ur¢ime jako:
AY = ap * ANX (50)

[ 1Y

Zda se bude v grafickém vyjadfeni AD posouvat, ¢i ménit sviyj sklon, zalezi na tom,
zda se bude ménit slozka autonomnich vydaji (posun) nebo mezni sklon k importu (zme-
na sklonu).
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AD oo
7 45" (AD=Y)

/7 AD = Ay +e(1-DY - m'Y
E (&tyisektorova AD)

7
—//700— Ai+e (1-DY

(tFisektorové AD)
NXa

A 7

CatlH+HG+ 4
c¢TR -cTa yid

Yo Y Y

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

Kiivka agregatni poptavky v Ctyfsektorové ekonomice je plossi nez pro tfisektorovou
ekonomiku, nebot” sklon kiivky AD je ovlivnén velikosti multiplikatoru a ten je pro Ctyi-
sektorovou ekonomiku opét nizsi. Nejvétsi hodnoty multiplikatoru je dosahovano ve
dvousektorové ekonomice, pak ve tiisektorové a nejmensi je multiplikator Ctyfsektorové
ekonomiky. Je to z proto, Ze ve Ctyfsektorové ekonomice je ¢ast nové vytvoieného pro-
duktu v dalsich kolech multiplikaéniho procesu vénovana na dovoz zbozi a sluzeb ze za-
hrani¢i, cozZ znamend dalsi unik z vydajového fetézce.

Ellsmoriaprory ]

Model diichod — vydaje slouZzi k analyze vlivu zmény agregatnich vydaji na tGroven
produktu (dichodu). Analyzuje kratké obdobi, kdy se ekonomika nachazi v recesni meze-
fe (pod svym potencialnim produktem), za predpokladu, Ze cenova hladina a nominalnim
mzdy jsou fixni.

Investice jsou planované a neplanované. Neplanované investice jsou de facto neplano-
vanou zménou stavu zdsob.Rovnovazny produkt je produkt, kdy se planované vydaje
rovnaji skutecné vytvorenému produktu a stav neplanovanych investic je nulovy.

S ristem poctu sektord, klesd hodnota multiplikatoru. Pro dvousektorovou ekonomiku
je nejvetsi a pro Ctyisektorovou ekonomiku je nejmensi.

Ve tiisektorové a cCtyfsektorové ekonomice je multiplikdtor transferovych plateb
vy$$i nez multiplikator autonomnich dani a oba jsou mens$i nez multiplikator vladnich
vydaju.

Disponibilni dichod vypocteme tak, ze od readlného diichodu odecteme celkové dané
a pii¢teme transfery.Cisté dané jsou rozdilem dani a transfert.
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Rovnovéazny produkt roste, pokud roste autonomni spotteba, investice, vladni vyda-
je, transferové platby, export a pokud klesaji autonomni dané¢ a autonomni im-
port (kiivka AD se posouva rovnobézn¢€). V piipad€, ze roste mezni sklon ke spotieb¢,
klesa danova sazba nebo klesd mezni sklon k importu, kiivka AD méni sviij sklon.

Vztah mezi rovnovaznym produktem a rozpocétem je vyjadfovan rozpoctovym piebyt-
kem nebo rozpoctovym deficitem, kdy rozliSujeme strukturdlni prebytek (deficit) a cyk-
licky ptebytek (deficit).

ozr ][]

Rozhodnéte, zda jsou uvedena tvrzeni pravdiva (P) nebo nepravdiva (N)

ZvySeni mezniho sklonu ke spotfeb¢ zvySuje rovnovazny diichod.

Indukované spotiebni vydaje nejsou zavislé na diichodu domécnosti.

Autonomni spotfeba a autonomni ¢ast uspor se sob& rovnaji.

Planované souhrnné vydaje se mohou od skute¢nych vydajii v ekonomice podstat-
né  lisit.

5. Zvyseni vladnich vydaji o 1 mil. K¢ zptsobi zvySeni rovnovazného produktu o
vice nez 1 mil. K¢.

P owpnRE

Vyberte jednu spravnou odpovéd’

6. Cisté vyvozy s riistem domaciho diichodu:
a) rostou
b) klesaji
C) se neméni

7. Jaka bude troven rovnovazného dichodu, pokud znéate tyto tidaje pro dvousektoro-
vou ekonomiku: Ca =260, | =600 a mpc (c) =0,75
a) 1146,6
b) 450
c) 3440

8. Snizeni miry zdanéni:
a) zvysi hodnotu multiplikatoru a kiivka agregatnich vydaju bude vodorovngjsi
b) snizi hodnotu multiplikatoru a kiivka agregatnich vydaji bude strmé;si
€) zvysi hodnotu multiplikatoru a kiivka agregatnich vydaji bude strmé&jsi
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9. Pokud v ekonomice existuji diichodové dané, potom zvyseni autonomnich dani zpa-
sobi:
a) snizeni rozpoctového deficitu
b) zvyseni spotieby
C) zvySeni uspor

10. Pi dané urovni G, TR, a t zavisi rozpoctovy deficit (pfebytek) na:

a) vysi zahrani¢niho dichodu
b) vysi domaciho dichodu
C) nelze jednozna¢né urcit

]

1.P,2.N, 3.P,4.P,5.P, 6b, 7c, 8c, 9a, 10b

|
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2 MODEL IS-LM

owrmmeeroy [

Pti 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 kfivku IS, tzn. kiiv-
ku rovnovahy na trhu zbozi a sluzeb, dale kiivku LM — kiivku rovnovahy na trhu penéz a
finan¢nich aktiv. Nasledné zformujeme cely model IS-LM a budeme analyzovat mecha-
nismus ustanoveni rovnovahy v tomto modelu. Ta je pfedstavovana rovnovaznym pro-

duktem a rovnovaznou urokovou mirou.
|

ooy ]

e Rozsifit model dichod vydaje o trh penéz a financnich 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 rovnovahu 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 trokovou miru, citlivost poptavky po penézich na diichod, citlivost poptavky
po penézich na urokovou miru, Fisherova rovnice, Friedmanova teorie poptavky po pen¢-
zich, Hickstiv kiiz, indukované investice, nabidka penéz, Keynesianska teorie poptavky po
penézich, kvantitativni teorie pen¢z, motivy preference likvidity, multiplikator fiskalni politi-
ky, multiplikdtor monetarni politiky, optimaliza¢ni princip, permanentni diichod, poptavka
po penézich, poptavkova investi¢ni funkce, portfoliové modely poptavky po penézich, trans-
ak¢ni modely poptavky po penézich, urokova mira, vytésiiovaci efekt




Model IS-LM

2.1 Predpoklady modelu IS-LM

[llcommmarovew ]

Autorem modelu IS-LM je J. R. Hicks. Jedna se o model neokeynesiansky a ptebira
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 statkl a sluzeb, trhu penéz a trhu finan¢nich aktiv. Jeho velkou ptednosti je schop-
nost ukazat a analyzovat vliv fiskalni a monetarni politiky na determinaci rovnovazného
diichodu.

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

e cenova hladina je fixni (jedna se tedy opét o kratké obdobi),

e ekonomika se nachazi pod svym potencidlem, tedy v recesni mezeie,

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

e ckonomika 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. Pfi svych uvahach vyjdeme z jednoduchého keynesianského modelu diichod —
vydaje, ktery predstavuje rovnovahu ekonomiky v kratkém obdobi z pohledu trhu statki a
sluzeb.

Z rovnice rovnovazné produkce, kterou jsme formulovali pro tiisektorovou ekonomiku
v jednoduchém keynesidanském modelu plyne, Ze jeji rovnovazna urovei je dana rovnici:

Y=oa;+A (51)

Kde ac je vydajovy multiplikator za piitomnosti dichodové dan¢ a A jsou autonomni vy-
daje, které jsou tvofeny autonomni spotiebou (Ca), ke které piicitame transfery krat mezni
sklon ke spotiebé (c*TR), odecitame vliv autonomnich dani na spotiebu (-c*Ta), plus auto-
nomni investicni vydaje (Ia) a vladni nakupy zbozi a sluzeb (G). VSechny slozky auto-
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nomnich vydajii byly brany jako exogenné dané, nyni ovSem budeme analyzovat, co se stane,
kdyZ se pfida vliv irokové sazby. Urokova sazba jiZ neni exogenni, ale stava se endogenni
proménou.

Firmy se pfi svém investicnim rozhodovani ftidi srovnanim trokové sazby
z vypujcenych fondl s vynosovou mirou investi¢nich projektl. Je ziejmé, ze vynosova
mira investi¢nich projektl by méla prevySovat urokovou sazby, tedy vynos by mél byt
vy$si nez naklad. V podstaté jde o to, Ze investice jsou vydaje na tvorbu dodatec¢né kapita-
lové zasoby a tyto investi¢ni projekty jsou realizovany s cilem budouciho pfinosu zisku.
Maloktera firma si mize dovolit investovat vlastni prostfedky, proto si firmy prostfedky
na investice pijéuji a za ptijéku pak plati uroky. Cim vysii je Girokova sazba, tim méné ze
zisku firmam po zaplaceni trokd zbude a tim méné budou ochotny investovat. A naopak,
¢im nizsi je rokova sazba, tim vice jsou firmy ochotny si na své investice ptjcCovat. Prak-
ticky stejnym zptisobem se rozhoduji spotiebitel¢. Pokud si mate pijcit na novou lednic-
ku, zajima vas, jak velky urok z ptijcky budete splacet. Pokud je urok nizky nic vdm ne-
brani si penize pujcit a lednici si koupit, pokud bude pfili§ vysoky, je spottebitel ochoten
odlozit koupi na pozdé&jsi dobu, kdy ocekava, ze se urokové miry snizi. Nakup lednice se
samoziejmeé projevi ve spotiebitelskych vydajich, tudiz miZzeme fici, Ze pokud roste uro-
kova mira, spotiebni vydaje klesaji.

roemroiw 8]

Jelikoz v redlné ekonomice existuje nepieberné mnozstvi trokovych sazeb, budeme
pro zjednoduSeni predpokladat, Ze v naSem modelu IS-LM existuje pouze jedna primérna
urokova sazba.

2.2.1 POPTAVKOVA INVESTICNIi FUNKCE

Nyni si budeme specifikovat investi¢ni poptavkovou funkci

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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Jak jsme si jiz tekli, velikost planovanych investic je tim vétsi, ¢im nizsi je urokova
mira a opacné¢. Proto zapiSeme investicni funkci ve tvaru:

I=1la—b;*i (52)

Pricemz piedpokladame, ze b*i > 0.

V nasi rovnici jsou I celkové planované investicni vydaje, [a autonomni investi¢ni vy-
daje nezavislé na dichodu i na trokové sazbé a bi oznacuje citlivost poptavky po investi-
cich na vysi trokové sazby i. Koeficient bj nam tik4, jak se zméni objem celkovych inves-
tic, pokud se zméni vysSe 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: Krivka poptavky po investicich

Na Obrazku 9 na vertikélni ose métime trokovou sazbu (i) a na horizontalni ose planova-
né investicni vydaje (I). Ktivka poptavky po investicich méa zaporny sklon (je klesajici),
protoZe snizeni urokové sazby vede ke zvySeni objemu planovanych investi¢nich vydaja
a naopak. Proto jsou investi¢ni vydaje pfi 1o vyS$i neZ pii i1. Je-li citlivost poptavky po
investicich (bi) vysoka, je kiivka poptavky po investicich plocha — malé zmény urokové
sazby vyvolaji velké zmény v planovanych investi¢nich vydajich. Naopak je-li b nizké,
bude kiivka poptavky po investicich strmd, tedy i velké zmeny v Grokové sazb¢ vyvolaji
malé zmény v poptavce po investicich. Na zavér jesté poznamenejme, ze zatimco zména
citlivosti poptavky po investicich (b) méni sklon kfivky, zvySeni ¢i snizeni autonomni
¢asti investi¢nich vydaji (IA) zptsobuje posun celé kiivky poptavky po investicich.

2.2.2 POPTAVKA PO AUTONOMNICH VYDAJICH

Slozky autonomnich vydajii jsme jiz specifikovali na zacatku této kapitoly. Ukéazali
Jjsme si, ze investice jiz nejsou zcela autonomni a stejné jako investice je i autonomni spo-
tieba (Ca) zavisla na urokové mitre. Citlivost poptavky po autonomni spotfeb¢ na uroko-
vou sazbu zna¢ime bca. Poptdvka po autonomni spotiebé se formuje podobné jako po-
ptavka po planovanych investi¢nich vydajich a ma také negativni sklon. Mlizeme tedy
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konstatovat, Ze domacnosti si pii nizkych trokovych sazbach ptjcuji vice, kupuji kvalit-
n¢jsi zbozi a autonomni spotieba roste. Mechanismus funguje také opacné.

Pokud jsou dv¢ slozky autonomnich vydaju (investice a spotieba) negativné zavislé na
trokové sazbé, potom lze fici, Ze cely objem planovanych autonomnich vydaji (A) je
zavisly na trokové sazbé.

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 Grokové miry o 1% se poptavka po pla-
novanych autonomnich vydajich zvysi o 20 mil. K¢. Rovnici autonomnich planovanych
vydaja pak upravime tak, ze celkové planované autonomni vydaje, které jsou nezavislé na
dichodu a urokové mife, vyélenime a ozna¢ime A. Autonomni vydaje (A), které jsou
zavislé na urokové mife, slouc¢ime do jedné polozky. Rovnici kiivky poptavky po pléno-
vanych autonomnich vydajich tedy zapiseme jako:

A= A+bx*i (54)

Kitivka poptavky po autonomnich vydajich se bude posouvat doprava v ptipade, 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 diivéra a poroste Ca,

e dochazi ke sniZovani autonomnich dani Ta.

V piipadé 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 vydajl a ukazali si, jak jsou ovliviiovany
urokovou sazbou, miiZzeme pfistoupit k odvozeni kiivky IS. Postup je jednoduchy, rozsi-
fime rovnici kiivky agregatni poptavky z jednoduchého keynesianského ttisektorového

modelu o vliv tirokové sazby a to proto, ze autonomni vydaje jsou nyni zavislé na uroko-
vé sazb€. Rovnice kiivky AD bude mit nyni tvar:

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

IS:Y =ag x(A+b=i) (56)

[[commmmarovawr ]

Kiivka IS zobrazuje rovnovahu na trhu zbozi a sluzeb, tzn. rovnost agregatni poptav-
ky a produkce. Odvozeni je moZzné také graficky. V literature se setkdvame s rliznymi
postupy odvozovani, napft. z tzv. Hicksova kiize, my si ovS§em odvodime kiivku IS pomo-
ci jednoduché diichodové 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 diicho-
du. Pokud tyto zavery spojime v kiivce IS na obrazku (a), dojdeme ke konstatovani, ze
pokles urokové sazby vede k rastu rovnovazné produkce.
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Posun kfivky IS zpiisobuji zmény ve velikosti autonomnich vydaji (riist A zptsobi
posun kiivky doprava nahoru, pokles A zplisobi posun kiivky IS doleva dold). Jak
z rovnice kiivky IS vyplyva, jeji sklon je ovliviiovan proménnymi aca b. IS je timplos-
Si(strmejsi),¢im vetsi (mensi)je vydajovymultiplikatoraca ¢imvyssi (nizsi)je citlivost po-
ptavky po investicich na urokovou sazbu(b).Pti zménach b kiivka IS ,,rotuje” kolem bo-
du, kde protind horizontalni osu (doprava = strméjsi X, doleva = plossi). Pfi zménach
acktivka IS ,rotuje kolem bodu, kde protina vertikalni osu.

V bodech mimo ktivku IS je ekonomika v nerovnovaze. Pokud se ekonomika nachazi
Vv oblasti nalevo do kiivky IS, dochdzi k ptevisu agregatni poptavky nad nabidkou a do-
chazi k nepldnovanému cerpani zasob (IU<0) z divodu pftili§ nizké produkce. Naopak
body napravo od kiivky IS znazorfiuji ptevis nabidky nad agregatni poptavkou, ktera je
nedostate¢na a dochazi k neplanovanému hromadéni zasob (IU>0). V bodech mimo kiiv-
ku tedy vznika tlak na ptizptisobeni produkce agregatni poptavce.

2.3 Rovnovaha na trhu penéz (kfivka LM)

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

Kitivka LM zobrazuje takové kombinace produktu a trokové 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
penéz. Aby byl trh v rovnovaze, ptredpoklada se rovnost nabidky (M/P) a poptavky po
penézich (L). V predpokladech modelu jsme si urcili, Ze nabidku penéz kontroluje cen-
tralni banka a pouze ona rozhoduje o tom, jaké mnoZzstvi penéz bude v obe¢hu. MnoZstvi
penéz zna¢ime M a pfedpokladdme fixni cenovou hladinu (P), nabidka penéz je tedy na
urovni M/P. Kfivka nabidky (M/P) je vertikalni a nezavisla na vysi tirokové sazby. Jak se
v$ak 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-
néZnich zistatcich (dale jen poptavka po penézich) zavisi na vysi redlné¢ho diichodu a
tirokové mite. Cim vyssi je realny diichod jednotlivce, tim vice (ceteris paribus) je tieba
penéz na financovani jeho vydaji na nakup zboZi a sluzeb, tzn., Ze je tieba vice pen¢z na
transak¢ni ucely.

[l[czmmmarover ]

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

Poptavka po redlnych penéznich zistatcich totiz zavisi i na nakladech drzby penéz,
tedy na uSlém vynosu z trokl v pfipadé, Ze drzime penize misto abychom drzeli ostatni
finanéni aktiva. Pokud budeme drzet 20 000 tis. K¢ v hotovosti a irokova sazba ¢ini 10%,
naklady drzby penéz budou 2000 K¢&. Cim vyssi je trokova sazba, tim nizsi je poptavka
po penézich, a tim vyssi je poptavka po ostatnich finan¢nich aktivech, a naopak. Penize
drzené v hotovosti nenesou zadny urok, ale v nékterych zemich nesou uroky i rizné dru-
alternativni finan¢ni aktiva (napf. akcie, obligace). Poptavku po penézich miizeme zapsat
rovnici ve tvaru:

L=kxY —h=xi (57)

Kdy plati, ze k, h > 0 a k je citlivost poptavky po penézich na dichodu (fika 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 mo-
del IS-LM modelem neokeynesianskym, rozebereme si poptavku po penézich nejen
Z hlediska keynesianské koncepce, ale piedstavime si také dal§i vyznamné teorie. Nez se
zatneme vénovat samotnym teoriim, pfedstavime si dva zakladni pfistupy k analyze po-
ptavky po penézich.

[ )[rozbemes ]

Modely poptavky po penézich mtizeme rozdélit na dvé skupiny: transakéni modely a
portfoliové modely.
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Transakéni modely poptavky po penczich zdiraziuji funkce penéz jako zprostredko-
vatele smény. Tyto modely neptedpokladaji, Ze penize jsou drzeny pro penize samé, ale
jedinym didvodem jejich drzby je schopnost penéz zprostiedkovavat transakce. Mezi
transak¢éni modely mizeme zatadit kvantitativni teorii penéz a Baumoltv-Tobinliv model.

Teoretické ptistupy portfoliovych model poptavky po penézich nahlizi na penize ja-
ko na uchovatele hodnoty. Pro ekonomické subjekty jsou penize jednim z aktiv, ve kte-
rém mohou drzet své bohatstvi. Mezi portfoliové modely poptavky po penézich fadime
Friedmanovu teorii poptavky po penézich a Tobiniiv model. Keynesova teorie poptavky

po penézich pak pfedstavuje kombinaci obou pfistupt.
|

Nyni uz se budeme vénovat jednotlivym teoretickym piistuptim k poptavce po penc-
zich a to od nejstars$iho po nejnovée;jsi.

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 modelt poptavky po penézich u Fischerovy verze
je sporné, zda se skutecné jednd o teorii poptavky po penézich. Stru¢né si je nyni piedsta-
vime.

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 nakupi za urcité obdobi se musi
rovnat penéznimu vyjadieni prodejt za uréité obdobi.

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

kde M je nomindlni penézni zésoba,
V7 je transakéni rychlost penéz,
P je primérna cenova hladina vSech transakci za urcité obdobi,
T je pocet vSech transakci uskute¢nénych za dané obdobi.

Hodnota vSech nakupt je pfedstavovana levou stranou rovnice a vychézi z mnozstvi
penéz, které bylo v daném obdobi v ob&éhu a primérné transakéni rychlosti pené¢z. Hodno-
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tu prodejii pfedstavuje prava strana rovnice, kterd je také uréena dvéma proménnymi —
poctem uskutecnénych transakci a cenovou trovni probehlych transakei.

Abychom mohli s rovnici pracovat, je nutné ptijmout urcité 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 potencidlniho produk-
tu, coZ znamend, ze mnozstvi transakci je maximalni.

Z vyse uvedenych pfedpokladi miizeme vyvodit, ze rist penézni zdsoby vede
k ekvivalentnimu ristu cenové hladiny, tedy, Zze cenova hladina je plné urena penézni
zasobou. Tento princip je zndmy pod oznacenim koncept neutrality penéz, ktery postulu-
je, Ze penize nemaji schopnost ani kratkodob¢ ovliviiovat realné veliciny.

Pokud ptepiseme rovnici (58) do tzv. dichodové verze, dostaneme tvar:
M*V,=Px*Y* (59)

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

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

D] cmmocsschveemmrmanreone

V piipadé¢ Cambridgeské verze kvantitativni teorie jde pfimo o teorii poptavky po pe-
nézich, kterd vychazi z piredpokladu stabilniho vztahu objemu redlnych transakci a real-
ného vystupu ekonomiky.

Za vyse uvedeného predpokladu bude poptavky po penézich pfimo imérnd 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 ztstatkti (leva strana rovni-
ce) odpovida podilu nominalniho produktu ekonomiky. Tento podil poptavaného mnoz-
stvi penéznich zlstatkii a nominalniho produktu je ddn cambridgeskym koeficientem.
Tento koeficient zavisi pfedevs$im na institucionalnich faktorech, tudiz jej mizeme pova-
zovat za kratkodob¢ stabilni. Z rovnice (60)plyne, ze zvySeni cenové hladiny povede ke
stejnému zvySeni poptavaného mnozstvi penéz. Poptavka po penézich je predstavovana
urcitym podilem nomindlniho diichodu a ma tak v kvantitativni teorii transak¢ni povahu.

Jak je z ptedeslého vykladu patrné, kvantitativni teorie penéz piimo s urokovou mirou
nepracuije, i kdyz se ivahy o vztahu poptavky po penézich a irokové 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 tii motivy preference likvidity — transak¢ni, opatrnostni a
spekulativni motiv, a tim zformuloval teorii poptavky po penézich. Nyni se na jednotlivé
motivy k drzb& penéz podivame.

Transakcni poptavka po penézich

Penize jsou prostfedkem smény a subjekty drzi penize, aby mohly provadét transakce
(odtud transakéni motiv). Transak¢ni poptavka vznika proto, ze dochazi k ¢asovému ne-
souladu mezi okamzikem piijjmi a okamzikem plateb (vydaji) souvisejicich
s transakcemi. Pokud subjekty nakupuji béhem casu vice zbozi a sluzeb, znamena to, Ze
provadéji vétsi pocet transakci a s rostoucim objemem transakci roste poptavka po pené-
zich. Hlavni determinantou objemu transakci je tedy dichod (Y), ¢im vétsi dichod lidé
obdrzi, tim vétsi objem transakci budou provadeét a tim vétsi bude transakéni poptavka po
penézich.

Opatrnostni poptavka po penézich

Keynes vychazel z ptfedpokladu, Ze ekonomické subjekty poptavaji penize nejen pro-
to, aby realizovaly planované transakce, ale tyto subjekty maji i dals$i motiv k drzb¢ penéz
a to je motiv opatrnostni. Drzi tedy ¢ast penéz pro piipad, Ze by je necekané potiebovaly
(nemoc, neplanované opravy, ztrata zaméstnani apod.). Castka, kterou subjekty drzi
Z hlediska opatrnostniho je pozitivné zavisld na vysi diichodu (stejné jako u transakéniho
motivu). Svou roli zde hraje i vySe urokové sazby, roste-1i urokova sazba, subjekty maji
tendenci drzet méné nejen transak¢nich, ale také opatrnostnich zlistatkli a naopak. Opatr-
nostni poptavka po penézich je volné pfifazovana k transakéni poptévcee.
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Spekulativni poptavka po penézich

Zatimco transakéni poptavka po penézich souvisi s funkci penéz jako prostiedku
smény, spekulativni piedstavuje poptavku po penézich ve funkci uchovatele hodnoty a
ukazuje na tlohu penéz v portfoliu domécnosti a firem. Ekonomické subjekty drzi bohat-
stvi v podobé riiznych aktiv a struktura téchto aktiv tvoti portfolio. Cim diverzifikovangj-
Ze jsou povazovany za aktivum pomérné bezpecné. Jejich zastoupeni v portfoliu se zvy-
Suje zejména tehdy, kdyz se ekonomické subjekty obavaji ztrat u jinych forem aktiv.

Jinou formou spekulativniho motivu je drzeni penéz pro piipad pohotové reakce na fi-
nancn¢ atraktivni pfileZitost (napt. vyhodny nakup akcii, obligaci ¢i jinych cennych papiri).
Spekulujete se svymi penézi, protoZe obétujete sou¢asnou moznost dosahovat troku (pokud
byste penize napf. ulozili v bance na vyhodny urok) v ocekavani vétsiho piinosu v budoucnu.

Mezi hlavni ptinosy Keynesovy teorie poptavky po penézich patii dvé tivahy. Prvni
Z nich je explicitni vyjadfeni zavislosti poptavky po penézich na trokové mife, nebot’
Keynes predpokladal vysokou citlivost poptavky na trokovou miru. Druhou dulezitou
uvahou ve srovnani s kvantitativni teorii penéz je analyza dichodové rychlosti penéz.
Kvantitativni teorie stavéla na neutralit¢ penéz, ktera vychdzi z konstantni dichodové
rychlosti pené¢z. Ale pokud by dichodova rychlost konstantni nebyla, nemiizeme na z4-
klad€ rovnice smény tuto neutralitu odvozovat. To by znamenalo, Ze rist penézni zésoby
nemusi vést k ekvivalentnimu riistu cenové hladiny, protoze mize byt ¢astecné¢ kompen-
zovan poklesem diichodové 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 nas vyklad kompletni.

FRIEDMANOVA TEORIE POPTAVKY PO PENEZICH

Milton Friedman oznacil svoji teorii poptavky po penézich za reformulaci kvantitativ-
ni teorie penéz a navazal na Keynesovu teorii. Princip odvozeni poptavky po penézich
spoc¢iva dle Friedmana v uplatnéni optimalizacniho principu, ktery je vyuZzivan
v mikroekonomické teorii.

[llczwmroses ]

Podle optimaliza¢niho principu se ekonomicky subjekt se rozhoduje, mezi jaka ak-
tiva bude alokovat své bohatstvi, které tak piedstavuje jeho rozpoctové omezeni. To jak
se rozhodne, bude zaleZet na jeho uZitkové funkci, mezi jejiz komponenty patii mira vy-
nosnosti zvazovanych aktiv, mira rizika ocekavané vynosnosti, likvidita zvazovanych

aktiv a dal$i proménné.
|
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Bohatstvi ekonomického subjektu vymezuje Friedman jako soucasnou hodnotu bu-
doucich tokli permanentniho diichodu.

e N 1Y

Permanentni diichod se od béZného 1i8i tim, ze miize byt vyssi nebo nizsi nez bézny
diichod. Permanentni diichod mé podobu pracovnich a vlastnickych diichodt, kdy pra-
covni vyplyvaji z lidského kapitalu, kterym disponuje dany subjekt a vlastnické diichodu
plynou z drzby riznych druht aktiv (hmotny ¢i nehmotny kapital).

Ekonomicky subjekt se pii alokaci svého bohatstvi rozhoduje mezi péti typy aktiv, do
kterych ho mtize ulozit. Témito aktivy jsou: penize, obligace, akcie, fyzicky kapital (ne-
movitosti, umélecké sbirky apod.) a lidsky kapital. Vynosnost penéz je vnimana jako je-
jich uZite¢nost jako zprostiedkovatele smény. Vynosnost akcii a obligaci lze pfesné urcit
prostiednictvim vynosové miry. Vynosnost fyzického kapitalu je dana implicitng, tedy
Z uzitecnosti, kterou fyzicky kapital pfinasi svému vlastnikovi. Vynosnost lidského kapi-
talu je predstavovana budoucim tokem pracovnich dichodu.

Nyni si zformulujeme Friedmanovu teorii poptavky po penézich. I kdyz je pfedmétem
naSeho zajmu poptavka po redlnych penéznich zistatcich, zformulujeme si nejdiive jeji
nominalni podobu:

M *D = f(W,ig,ig, P,m, h,u) (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 tokii permanentniho diichodu. Podle hypo-
tézy permanentniho dichodu neni spotfeba zavisld na bézném dichodu, ale na perma-
nentnim, rust bohatstvi tedy znamena rust spotieby, coz povede K ristu poptavky po pe-
nézich.

Vynosnost obligaci bude na poptavky po penézich piisobit ptesné opacné. Pokud po-
roste mira vynosu obligaci, da se oCekavat, ze poptavka po penézich jako konkuren¢nim
aktivu bude klesat. Zcela stejné miZzeme uvazovat v ptipad¢ akcii. Rist miry vynosu akcii
povede k poklesu poptavky po penézich.
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Pokud uvazujeme nomindlni veli¢iny, pak povede riist cenové hladiny k riistu poptav-
ky po nomindlnich penéznich zistatcich. Poptavka po redlnych penéznich ztstatcich se
vSak nezméni.

Mezi mirou inflace a poptavkou po penézich existuje negativni vztah. Roste-1i 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 poptadvku po nominalnich penéZnich ziistatcich do
podoby poptavky po redlnych penéznich zistatcich. K tomu, abychom toto mohli provést,
je tieba pfijmout dulezity piedpoklad, tedy ze funkce (61)je homogenni funkci prvniho
stupné s ohledem na permanentni diichod (bohatstvi) a cenovou hladinu, tzn., pokud vy-
nasobime bohatstvi a cenovou hladinou urc¢itou konstantou, napt. Kk, zvysi se poptavka po
nominalnich penéznich zustatcich k-krat. Pak bude nase nova funkce vypadat nasledovné:

kxMxD = f(kxW,ig,ig P,m h,u) (62)

Pokud za k dosadime pievracenou hodnotu cenové hladiny, dostaneme:

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

Toto je funk¢ni predpis pro poptavku po realnych penéznich zistatcich. 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 pfedstavit, Ze trzni irokova mira korelu-
je s vynosnosti akcii a obligaci, o které jsme se zminovali vyse, tzn. ze urokova mira se
bude pohybovat stejnym smérem. Pokud poroste vynosnost akcii a obligaci, d4 se oceka-
vat, Ze poroste 1 vynosnost pené¢z v podob¢ trokovych mér na depozita. Ekonomické sub-
jekty tak nebudou mit velkou tendenci ménit strukturu svého portfolia. Podle Friedmana
tedy neni poptavka po penézich pfili§ citlivd na urokovou miru. V tomto se Friedmantv
ptistup diametralné€ odliSuje od Keynesova.
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KRIVKA POPTAVKY PO PENEZICH

Vzhledem k tomu, ze model IS —-LM je modelem neokeynesianskym, budeme pfi gra-
fické konstrukei kiivky poptavky po penézich vychéazet z Keynesova ptistupu. Na Obraz-
ku (11) métime na vertikalni ose Grokovou miru v procentech a na ose horizontalni po-
ptavku po penézich.

L(] L.l

Obrazek 11:Grafické znazornéni poptavky po penézich

Z grafu je patrné, ze poptavka po penézich je (pfi daném dichodu) klesajici funkei uro-
kové sazby, tzn., ze v ptipad¢ rlstu urokové sazby, poptavka po penézich klesa a naopak.
Zvysovani dichodu zvySuje poptavku po penézich a tato se posouva doprava o k* AY.

[+]

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

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

Kiivka LM zndzoriuje 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_F) (66)

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

L, M/P Yo Y Y

Obrazek 12 :Odvozeni kiivky LM

K odvozeni pouzijeme nam jiz znamy Obrazek 11 kiivky poptavky po penézich, ktery
jsme doplnili o kiivku nabidky pendz (M/P). Urovni diichodu Yo odpovida kiivka po-
ptavky po penézich Lo a trokova sazba io. Dojde-li k rastu dichodu na Y1, vime, Ze se
zvysi poptavka po pen€zich na Li. Jelikoz je ale nabidka penéz omezena a je tieba usta-
novit rovnovahu na trhu, jedind moznost, jak to ud¢lat, je zvysit urokovou sazbu na aro-
veini i1. Tim dojde k obnoveni rovnovédhy mezi nabidkou penéz a poptavkou po penézich
v bod¢ E1. Pokud tyto skutecnosti promitneme do obrazku napravo a body rovnovahy
spojime, dostaneme kiivku LM, kterad zobrazuje vSechny kombinace dichodu a uroko-
vych sazeb, pti kterych je trh penéz a finan¢nich aktiv v rovnovéaze.
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Z obrazku je zfejmé, ze kiivka LM ma pozitivni sklon. Proc¢? Nabidka pen€z 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 pené¢z bude v rovnovaze.

e A 1Y

Sklon kiivky LM zavisi na citlivosti poptavky po penézich na dichod (k) a na citlivos-
m¢éjsi bude kiivka LM (rotuje kolem bodu, kde protind horizontalni osu, a to doleva), a
naopak, ¢im nizsi je k a vyssi je h, tim bude kiivka LM plossi (rotuje kolem bodu, kde
protina horizontalni osu, a to doprava). Je-li h=0, kiivka 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 nerovnovéhy a vznika zde tlak na ustanoveni nové
rovnovahy. Body nalevo od kiivky LM ptedstavuji ptebytek nabidky penéz nad poptav-
kou, protoze dichod je nizky pro vytvofeni dostatecné poptavky po penézich. Lidé tedy
budou nadbyte¢né penize alokovat do ostatnich finan¢nich aktiv, vznikne tlak na rist cen
téchto aktiv a tim tlak na snizeni trokové sazby. Pokud klesne urokova sazba, dojde
k obnoveni rovnovahy. Body napravo od kiivky LM piedstavuji prebytek poptavky nad
nabidkou penéz, a to proto, Ze pfi daném dichodu vznika vyssi poptavka po penézich.
V tomto piipadé budou lidé prodavat ostatni finan¢ni aktiva, aby ziskali penize, coZ po-
vede k tlaku na snizeni cen ostatnich finan¢nich aktiv a zvySeni Grokovych sazeb. Opét
dojde Kk ustaleni rovnovahy.

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

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

Rovnovaha v modelu IS-LM nastane tehdy, pokud bude v rovnovaze soucasn¢ trh
zbozi a sluzeb a trh penéz a finanénich aktiv. Urokovou sazbu a diichod, pii kterych tato
rovnovaha nastane, budeme nazyvat rovnovaznou urokovou sazbou (ip) a rovnovaznym
dichodem (Yo). Na Obrazku 13 si rovnovahu znazornime graficky.

Rovnovaha ekonomiky nastava na Obrazku 13 v priiseciku kiivek IS-LM v bodé Eo.
Co vsak predstavuji vSechny ostatni body? Nerovnovahu, ovsem pokazdé jinou. I kdyz
body A, B na kiivce LMo predstavuji rovnovahu na trhu penéz a financnich aktiv, pted-
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stavuji nerovnovahu na trhu zbozi a sluzeb. V bod¢ A je prebytek produkce nad poptav-
kou po ni, v bod¢ B je naopak ptevis poptavky nad nabidkou. Body C a D na kiivce ISo
jsou body rovnovahy na trhu zbozi a sluzeb, ale nepiedstavuji sou¢asnou rovnovahu na
trhu penéz a financ¢nich aktiv. V bod¢ C je piebytek nabidky penéz nad poptavkou po
nich, v bodé D je naopak piebytek poptavky po penézich nad jejich nabidkou. V bodech
G a H neni rovnovaha ani na trhu zbozi a sluZeb ani na trhu penéz a finan¢nich aktiv. Je-
dinym bodem rovnovéhy je bod Eo a vV ekonomice budou probihat procesy zminéné u
kiivek IS a LM, dokud nedojde k ustanoveni soucasné rovnovahy na obou trzich.

LM

*G

Yo Y

Obrazek 13: Rovnovaha v modelu IS-LM

Tak jak umime rovnovéhu nakreslit, dokdZeme také spocitat hodnotu rovnovazného
diichodu (Yo) a rovnovazné urokové miry (io).Rovnici pro rovnovazny dichod a rovno-
vaznou urokovou miru ziskdme pomoci metody substituce, kdy budeme do rovnice kiiv-
ky IS:

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

za urokovou miru substituovat rovnici kiivky LM (66). Pro rovnovdzné Y pak dostaneme

b M
- — = 63
Y y*A+y*h*P (68)

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

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

1

.t M (69)
h+kxbxa P

.k 2
= — % *
l A Y
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2.4.1 MULTIPLIKATOR FISKALNI POLITIKY

Pismenko y Vrovnicich pro rovnovézny dichod a rovnovdznou urokovou miru
v modelu I1S-LM oznacuje multiplikator fiskalni politiky neboli vladni vydajovy multipli-
kator.

Multiplikator fiskalni politiky ukazuje, o kolik se zvysi uroven rovnovazného produk-
tu v disledku zvyseni vladnich vydajii o AG, respektive autonomnich vydaji o AA, nebot’
vladni vydaje jsou soucasti autonomnich vydaji.

Multiplikator fiskalni politiky vyjadiujeme rovnici:

Y = bk (70)

waemroiw 8]

Multiplikétor fiskalni politiky je mens$i nez vydajovy multiplikator. Vyjimku tvofi
ptipad, kdy je kiivka LM horizontalni (tzn. Ze citlivost poptavky po penézich na troko-
vou sazbu h se blizi nekone¢nu), potom 7 = o 5. Nesmime zapomenout, ze vydajovy
multiplikator jsme odvozovali v modelu dichod-vydaje, tudiz Grokova sazba byla kon-
stantni. To je také hlavni rozdil mezi obéma multiplikatory, kdy u multiplikatoru fiskalni

politiky y ptsobi brzdici vliv zvySené urokové sazby vyvolané fiskalni expanzi na rust
diichodu.

Pasobeni multiplikéatoru fiskalni politiky si hned ukdzeme na Obrazku 14. Vyjdéme
z rovnovahy v bod¢ Eo pii rovnovazné urokové mite ip a rovnovazném dichodu Yo. Pred-
pokladejme, ze dojde k fiskalni expanzi, ktera je zptisobena zvySenim vladnich vydaji na
nakup zbozi a sluzeb, o AG, pii konstantni nabidce penéz. Jak je vidét, kiivka IS se po-
souva doprava. Pokud bychom neuvazovali vliv piisobeni tirokové sazby (urokova mira
by zlstala na trovni ig), doslo by k posunu 0 ag -AG do bodu Y». Jelikoz vsak uvazuje-

me vliv urokové sazby, ktera se zvysi na i1, dojde v disledku fiskalni expanze k rustu
rovnovazného dichodu pouze o y-AG ato ve vysi Yi.
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Obrazek 14: Piasobeni multiplikatoru fiskalni politiky — vytésiiovaci efekt

[lcammmmarovew ]

Pfi¢inou vytésnéni je pozitivni sklon kiivky LM, protoze zvySeni vladnich vydaja, re-
spektive autonomnich vydaji, vede ke zvySeni agregatni poptavky tudiz ke zvyseni di-
chodu. Rist 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 Grokové miry. ZvySeni trokové miry vSak vyvola snizeni soukromych auto-
nomnich vydajt, hlavné investi¢nich. Dochazi tak k tzv. vytésiiovacimu efektu, kdy zvy-
Seni vladnich vydaji vytésni €ast investi¢nich vydajl, coZ pribrzdi riist dichodu. Novym
rovnovaznym bodem pak bude E;.

Jak se zméni velikost rovnovazného dichodu pasobenim fiskalni expanze vyvolané
zvySenim vladnich vydajt, jiz vime. Vime také, co zpiisobi vytésnéni soukromych inves-
tic. Co se ovSem v modelu IS-LM stane, kdyz dojde k monetarni expanzi? To se dozvime
V nasledujici podkapitole.

2.4.2 MULTIPLIKATOR MONETARNI POLITIKY

Na kiivku LM ma vliv centralni banka, ktera ovliviiuje nabidku penéz v ekonomice.
ZvySeni nabidky penéz (o AM/P) oznacujeme za monetarni expanzi, ktera zpiisobi posun
kiivky LM doprava. Na Obrazku 15 opét vychdzime z rovnovazného bodu Eo.

Zvyseni nabidky penéz vyvola pokles urokové sazby z iona 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, kterd v zavislosti na rastu
investic také poroste, s ristem AD roste realny dichod. Rovnovazny bod tak ziskame
V bod¢ Ex.

58



Eva Kotlanova, Kamila Tureckova - Makroekonomie pro navazujici studium

Obrazek 15: Monetarni expanze v modelu IS-LM

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

U=-—%*y (71)

Tento multiplikator nam fik4, jak se zméni rovnovazna Uroven dichodu, pokud dojde
ke zvyseni nabidky redlnych penéznich zlstatkll, za pfedpokladu, ze kiivka IS zlstava
nezménéna.

wwortaproy  [T]

Model IS — LM je modelem neokeynesianskym, jedna se o rozsiteni modelu diichod —
vydaje o trh penéz a finan¢nich aktiv, kdy opoustime predpoklad konstantni urokové miry.

Trh statkl je popsan kiivkou IS, kterd zobrazuje takové kombinace tirokovych sazeb a
produktu, pfi kterych je trh statkd v rovnovaze. Kazdy bod na kiivce IS vyjadiuje rovnost
AD a Y, stejn¢ jako v modelu diichod-vydaje, avSak pii rGznych trokovych mérach (z
tohoto divodu je do rovnice rovnovazné urovné dichodu pfidan vyraz b*i, vyjadiujici
vliv tirokové miry na investice, a tedy na vystup).

Trh penéz a finan¢nich aktiv je popsan kiivkou LM, ktera zobrazuje takové kombina-
ce produktu a arokové miry, pfi kterych je trh penéz a finan¢nich aktiv v rovnovaze. Kaz-
dy bod na kiivce LM vyjadiuje rovnost poptavky a nabidky penéz pti riznych urovnich
diichodu a urokovych sazeb.

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

V modelu IS-LM lze, na rozdil od modelu dichod-vydaje a modelu AS-AD, vyjadrit
rozdilné ucinky fiskalni a monetarni politiky (podrobné je budeme rozebirat v nasledujici
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kapitole). Pusobenim fiskalni a monetarni politiky dochazi v modelu 1S-LM k posunu
jednotlivych kiivek. Jako ptiklad jsme si uvedly fiskalni a monetarni expanzi.

Fiskalni expanze znamena, Ze vlada zvysi vladni vydaje, transfery, ptipadné snizi au-
tonomni dan€. Vzroste agregatni poptavka a produkt (to neni, jak jsme se dozvédéli
v pfedchozi kapitole, nic nového). Uvazujeme-li vSak trh penéz a trh financnich aktiv,
dojde diky rtstu produktu také k riistu poptavky po penézich pii stavajici nabidce penéz
(viz ptedpoklady). To se projevi ristem Grokové miry. Rust trokové miry ma za nésledek
pokles investic, popt. dlouhodobé spotieby, a tedy pokles produktu. To, k jak velkému
vytésnéni investic ¢i dlouhodobé spotteby dojde, zavisi na citlivosti poptavky po penézich
na zménu produktu (k) a na citlivosti investic na zménu urokové miry (b). Jsou-li hodnoty
b a k velmi nizké, potom nedojde téméi k zadnému vytésnéni. K analogickym procesim
dochazi pfti restriktivni fiskalni politice (IS se v§ak posouva opacnym smérem).

Multiplikétor fiskéalni politiky y ndm ukazuje, o kolik se zvysi uroveil rovnovazného
produktu v dusledku zvyseni vladnich vydaju o AG, respektive autonomnich vydaji o
AA, nebot’ vladni vydaje jsou soucasti autonomnich vydaji. To vSe za predpokladu, ze
kiivka LM zstavd nezménéna. AZ na vyjimky je multiplikator fiskalni politiky mensi nez
vydajovy multiplikator.

Pfi monetarni expanzi centrdlni banka zvysSuje nabidku penéz. Dochézi tedy k ptfevisu
nabidky penéz nad poptavkou po nich. To ma za nasledek pokles urokové miry a rlst
investic, popf. rust dlouhodobé spotteby. Riist téchto autonomnich vydaji, a tedy agre-
gatni poptavky, vyvola rast produktu v ekonomice. Analogicky mizeme popsat restrik-
tivni monetarni politiku (opa¢ny posun LM).

Multiplikétor monetarni politiky nam tika, jak se zméni rovnovazna tiroven dichodu,
pokud dojde ke zvyseni nabidky realnych penéznich zlstatku, za pfedpokladu, ze kiivka
IS zGstavd nezménéna.

[7]

Rozhodnéte, zda jsou uvedena tvrzeni pravdiva (P) nebo nepravdiva (N)

1. ZvysSeni penéZni nabidky posune kiivku IS doprava nahoru.

2. Danové sazby v modelu IS-LM neovliviiuji rovnovazny dichod.

3. Body nalevo od kiivky LM znamenaji, ze poptavka po penézich je nizsi nez
nabidka.

4. SniZeni nabidky penéz posune kiivku LM doleva nahoru a zvysi investice.

5. V modelu IS-LM se investice stavaji endogenni veli¢inou.
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Vyberte jednu spravnou odpovéd’

6.Cim vysii je mezni sklon ke spotiebé, tim je:
a) kiivka IS strméjsi
b) kiivka LM plossi
c) kiivka IS plossi

7. Zvyseni nominalni nabidky penéz:
a) posune kiivku LM doleva
b) posune kiivku IS doprava
c) posune kiivku LM doprava

8. Model IS-LM je definovan za piedpokladu:
a) fixni cenové hladiny
b) ekonomika funguje pod potencialnim produktem
C) platia)ib)

9. Zvyseni nabidky penéz se na trhu ostatnich finan¢nich aktiv (ceteris paribus) odrazi
Vi
a) zvySeni poptavky po obligacich

v v

C) platia)ib)

10. Body lezici nad a vlevo od kiivky LM, znamenaji, Ze:
a) urokové miry budou klesat, protoZe na trhu existuje piebytek nabidky penéz
b) trokové miry budou rist, protoZe na trhu existuje prebytek nabidky penéz
C) turokovi miry budou klesat, protoze na trhu existuje prebytek poptavky po pe-
nézich

o m

1.N,2.N,3.P,4.N,5.P, 6c, 7c, 8c, 9c, 10a

|
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3 FISKALNi A MONETARNI POLITIKA V MODELU IS-LM

[el[wemrmaneommemroy ]

Jak jsme jiZ uvedli v pfedchazejici kapitole, v modelu IS-LM lze, vyjadrit rozdilné
ucinky fiskdlni a monetarni politiky. V této kapitole si ukdZeme, ze ne vzdy musi byt oba
typy politik u¢inné, respektive Ze mira u¢innosti mizZe byt rozdilna. UkaZeme si extrémni
pripady sklonu kiivek IS a LM a podivame se, jak jejich tvar miize ti¢innost jednotlivych
politik ovlivnit. Uginnosti rozumime schopnost fiskalni nebo monetarni politiky ovlivnit
uroven rovnovazné produkce. Na zavér kapitoly se podivame, jak se mohou fiskélni a
monetarni politika pii ovliviiovani vySe rovnovazného diichodu vhodné doplnovat a jako
ptiklad si uvedeme a vysvétlime monetarni akomodaci fiskalni politiky.

Hlewewrory ]

e spravn¢ pouzivat pojmy expanze, restrikce

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

e analyzovat ucinnost fiskalni politiky v modelu 1S-LM

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

e predstavit graficky aparat modelu a naucit se vSe graficky vyjadrit

_

dilema centralni banky, diichodovy efekt, efekt likvidity, fiskalni expanze, fiskalni restrik-
ce, klasicky pfipad, maximalni G¢innosti, minimalni G¢innost, monetarni akomodace fiskalni
politiky, monetarni expanze, monetarni restrikce, past likvidity, past na investice, povinné
minimalni rezervy, rovnovazny dichod, rovnovazna urokova mira, vytésiovaci efekt

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

jsme ziskali v predchazejici kapitole, ve které jsme si jiz ukazali G¢inek fiskalni expanze
prostiednictvim zvyseni vladnich vydajt 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 mize 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 kiivka LM zista-
nou nezménény. Fiskdlni expanze muze zpusobit 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 opatfeni maji na kiivku IS nasledujici vliv. Posun kfivky zptsobuje kladna zména
slozek autonomnich vydaji, tedy vladnich vydaja, transferti a autonomnich dani. Naopak
zménu sklonu zpisobuje sniZeni sazby diichodové dané.

Je ziejmé, Ze vlada nebude provadét vSechna opatieni najednou, ale vybere to, které je v
dané situaci nejlepsi. Rozhodovat se bude na zaklad¢ disledkt, které sebou dané opatieni
pfinasi a na zdkladé momentalniho stavu ekonomiky. Jiz v ptedchazejici kapitole jsem si
ukazali (Obrazek 14), co zpiisobi zvySeni vladnich vydaja. ZvySeni vladnich vydaji posu-
nuje kiivku ISO doprava nahoru ke kiivce IS1. Velikost posunu pii nezménéné urokové
mife 10 vypocitame dosazenim do vzorce, kdy se bod rovnovéhy pfesouvd do bodu E2.
Tento bod ovSem neni konecnym bodem rovnovahy, nebot’ zvyseni vladnich vydaji vyvola
pfi urokové mife 10 pfevis poptavky po penézich nad jejich nabidkou, coz znamend, Ze na
trhu penéz a financnich aktiv vznika nerovnovéaha. Pievis poptavky po penézich povede k
tomu, Ze vefejnost zacne prodavat ostatni aktiva, coz vyvola prebytek nabidky ostatnich
aktiv a jejich cena se bude snizovat. Tim dojde ke zvySeni urokové 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 urokovou sazbou, vyvola jeji zvySeni
sniZzeni objemu planovanych investic, protoze ty se stanou drazsimi. Za ptedpokladu pozi-
tivné sklonéné kiivky LM tak dojde k vytésnéni Casti soukromych autonomnich vydajti
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(spottebnich a investi¢nich). Rovnovéha se tak ustali v bodé E1, kdy sice vzroste produkt
na velikost Y1, ale pfi sou¢asném zvyseni Grokové sazby na il.

Diive nez si vysvétlime, ¢im v§im je ovlivnéna velikost vytésiiovaciho efektu, podi-

vame se, co oznacujeme pojmem fiskalni restrikce. Tu si zndzornime také graficky.

3.1.2 FISKALNi RESTRIKCE

[lcommmarover ]

Fiskalni restrikce je opakem fiskalni expanze. Jedna se o takova vladni opatteni, ktera
maji za ukol pfibrzdit prehiaty ekonomicky rist, brzdit inflacni procesy vyvolané nad-
mérnou agregatni poptavkou, popiipadé snizit rozpoctovy deficit.

Mezi opatieni fiskalni restrikce fadime:
e snizeni vladnich nédkupt 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 ktivky 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 I1S-LM
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Ptredpokladejme, Ze za vychoziho stavu v bod¢ Eo doslo k navySeni autonomnich dani
(Ta). Jelikoz jsou autonomni dan¢ soucasti autonomnich vydaji (riist autonomnich dani
snizuje autonomni vydaje, jejich pokles zvySuje autonomni vydaje), dojde k poklesu au-
tonomnich vydaji, tim padem také k poklesu agregatni poptavky, kterd mé ptimy vliv na
pokles dichodu, tento se na Obrazku 16 ptesune do Yi. Pokles dichodu zptsobi pokles
poptavky po penézich (lidé poptavaji méné penéz na své transakce), dochazi tak k previsu
nabidky penéz nad poptavkou a subjekty nakupuji ostatni financni aktiva, jejichz cena se
bude zvySovat, ¢imz dojde k poklesu tirokové miry, ktera klesne z ig na i1. Nova rovnova-
ha v ekonomice tak nastane v bod¢ E; pfi rovnovazném duchodu Y1 a rovnovazné aroko-
vé mife i1. Jak jsme si ukdzali, fiskalni restrikce vede za ptredpokladu pozitivné sklonéné
kiivky LM nejen k poklesu rovnovazného dichodu ale také k poklesu rovnovazné uroko-
vé sazby.

Vratme se nyni zpét k velikosti vytésniovaciho efektu a ucinnosti fiskalni politiky pti
ruznych sklonech ktivek IS a LM. Jak si ukazeme v nasledujici subkapitole, ne vzdy po-
vede fiskalni expanze k ristu rovnovazného produktu.

3.1.3 UCGINNOST FISKALNI POLITIKY PRI RUZNYCH SKLONECH KRIVEK IS A LM

Velikost vytésitovaciho efektu a ti€innost fiskalni politiky bude zaviset na sklonu kii-
vek IS a LM. Rozebereme si a graficky znazornime vSechny kombinace sklont kiivek IS
a LM a ucinnost fiskalni politiky v jednotlivych pfipadech. Pfipomenme, Ze u¢innost po-
suzujeme na zéklad¢ vlivu na Groven rovnovazného produktu nikoliv na zakladé vlivu na
urokovou sazbu.

KRIVKA LM JE HORIZONTALNI

V piipadé, Ze je kiivka LM horizontélni, je citlivost poptavky po penézich na troko-
vou miru velkd a blizi se nekone¢nu (h — ). Jak je vidét na Obrazku 17 nedochazi v
ptipadé fiskalni expanze k Zadnému vytésiovacimu efektu, proto je fiskalni politika ma-
ximalné G¢inna.

IS,
1Sq

Eq E

LM

Obrazek 17: Horizontalni kiivka LM — maximalni ucinnost FP
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Ve vychozim stavu ekonomiky je rovnovaha v bod¢ Eo pii rovnovazném diichodu Yo a
rovnovazné urokové mife io. Za predpokladu, ze ekonomika operuje pod trovni potenci-
alniho produktu, posune fiskalni expanze (napt. prostfednictvim zvySeni vladnich vydaji)
kiivku 1So doprava do 1IS;. Jak jiz vime, posun kiivky IS muzeme vyjadfit jakoogc = AG,
respektiveac « AA. Na trhu penéz je vSak vysoka citlivost poptavky po penézich na uro-
kovou miru, proto zvySend poptavka po penézich vyvolana fiskdlni expanzi nezplsobi
nerovnovahu na trhu penéz. Vysoka citlivost poptavky po penézich na tirokovou miru
zpusobuje, ze se trh penéz a financ¢nich aktiv ,,Cisti” bez zmény urokové sazby. Jelikoz
nedoslo ke zvysSeni trokové sazby, nedojde ani k vytésnéni soukromych autonomnich
vydajli a vytésiovaci efekt bude nulovy. V tomto piipadé se vydajovy multiplikator ac
rovna multiplikdtoru fiskalni politiky y . Fiskalni expanze je tedy maximaln¢ Gc¢inna.
V ekonomické literatute se pro tento jev setkame s oznacenim ,,past likvidity*.

KRIVKA LM JE VERTIKALNI

V ptipadé, ze je kiivka LM vertikalni, je citlivost poptavky po penézich na urokovou
miru rovna nule (h = 0). Z Obrazku 18 je ziejmé, ze vytésnovaci efekt je Vv této situaci
uplny a fiskalni expanze je naprosto neicinna, tedy nema zadny vliv na zménu produk-
tu.

Na Obrazku 18 budeme opét vychazet ze stavu kiivky ISo, tedy rovnovazného diicho-
du Yo a rovnovazné urokové sazby io. Fiskalni expanze povede k posunu kiivky ISo do-
prava na IS1, oviem jedinym efektem bude zvyseni irokové sazby z io na i1. Cim je to
zpisobeno? Pravé necitlivosti poptavky po penézich na urokovou miru. V jejim dasledku
se neuvolni zadné dodatecné penize, které by vytvoftily prostor pro vyssi uroven dichodu.
Velikost dichodu je tak plné determinovana nabidkou penéz a ta je, jak jiz vime, kon-
stantni. Vytésiiovaci efekt je tak Uplny, protoze jedna koruna vladnich vydaji vytésni
jednu korunu soukromych autonomnich vydaji a fiskalni expanze je ve svém plisobeni na
zménu rovnovazného dichodu naprosto neucinna. Tuto situaci oznacujeme jako ,,klasic-

ky pripad‘.

i LM

Yo

Obrazek 18: Vertikalni kiivka LM — naprosta netacinnost FP
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KRIVKA IS JE HORIZONTALNI

V piipadé, zZe je kiivka IS horizontélni 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 vydajii) na zménu trokové
sazby (b = o), coZ znamen4, ze se trh statkll a sluzeb ,,Cisti” bez zmény urokové sazby.
V tomto piipadé dojde k uplnému vytésnéni autonomnich vydaji vladnimi vydaji a nova
ktivka IS; bude na misté piivodni kiivky ISo.

i
LM
. Eq = E
o=
/ 1So=15,
Yo=Y, Y

Obrazek 19: Horizontalni kiivka IS — naprosta neucinnost FP

KRIVKA IS JE VERTIKALNI

Z Obrazku 20 je ziejmé, Ze v tomto ptipad¢ bude fiskalni politika maximalné ucin-
na. Kiivka IS je vertikélni a citlivost poptavky po investicich (autonomnich vydajich) na
zmeénu urokové sazby je nulova. Pokud b = 0, potom ani zména trokové sazby nema vliv
na poptavku po investicich (autonomnich vydajich) a nedojde k Zaddnému vytésnéni inves-
tic (autonomnich vydaji) zvySenim vladnich vydaji. Dojde k ristu produktu z Yo do Y1 a
novy rovnovazny bod je v bod¢ Es.

i 1So IS,
LM

- 7
e

Yo Y Y

Obrazek 20: Vertikalni IS — maximalni a¢innost FP
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[[commmmarovar ]

Jaké jsou zavéry, pokud jde o ucinnost fiskalni politiky? Pfi pozitivné sklonéné kiivce
LM vede fiskdlni expanze jednak k rlistu rovnovazného produktu, ale také k riistu rovno-
vazné urokové miry. Relace mezi ristem produktu a ristem trokové miry zaleZi na veli-
kosti sklonu jak kiivky LM tak kfivky IS. Vyté€siovaci efekt je tim v&tsi, ¢im vétsi je
sklon k#ivky (¢im plossi je kiivka) LM a naopak.

Fiskalni politika je maximalné ucinna kdyz je kiivka LM horizontalni (citlivost po-
ptavky po penézich na trokovou miru je velka a blizi se nekone¢nu (h — o). Dal$im pfi-
padem, kdy je fiskalni politika maximaln¢ ucinna je vertikalni kiivka IS, kdy se citlivost
poptavky po investicich (autonomnich vydajich) rovna nule (b = 0).

Fiskalni politika je minimalné ucinnanebo neucinna tehdy, kdyz je kiivka LM ver-
tikalni, tzn., Ze citlivost poptavky po penézich na urokovou miru se rovné nule (h = 0) a
tehdy, je-1i kiivka IS horizontalni, tzn., ze citlivost poptavky po investicich (autonomnich
vydajich) se blizi nekone¢nu (b — o0).

wr

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

Monetarni politiku provadi centralni banka, ktera prostfednictvim kontroly zasoby
nominalnich penéz (pifedpoklad modelu IS-LM) nebo prostiednictvim pohybu trokové
miry mize ovliviiovat ekonomiku. Je zfejmé, Ze v daném obdobi nemtiZe centralni banka
usilovat o kontrolu pohybu penézni zasoby a soucasné sledovat cil, aby se irokova sazba
rovnala ,,7adouci” urokové sazb¢. Centralni banka si musi zvolit vzdy pouze jeden cil,
timto problémem se budeme zabyvat v jedné ze subkapitol.

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

3.2.1 MONETARNIi EXPANZE

[o][camrmmronaw ]

Za expanzivni monetarni politiku neboli monetarni expanzi ozna¢ujeme takové kroky
centralni banky, které vedou ke zvySovani nominalni zasoby penéz v ekonomice s cilem
zvysit troven rovnovazného dichodu (s tim souvisi také zvySovani zaméstnanosti).
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Mezi ¢innosti, které k tomuto cili vedou patii napf.:

e snizovani povinnych minimalnich rezerv,
e snizovani diskontnich sazeb,

e nakup cennych papirl na trhu s cennymi papiry.

Monetarni expanzi jsme si jiz ukazali v druhé kapitole, kde jsme analyzovali piisobeni
multiplikatoru monetarni politiky za ptedpokladu, ze podminky, které¢ vyjadiuje kiivka IS
zustavaji nezménény. Jelikoz predpokladame fixni cenovou hladinu, rGst nomindlni pe-
nézni zasoby se rovnd rastu realné penézni zasoby, hovoiime o tzv. €isté monetarni ex-
panzi. Zopakujme si, co se pii monetarni expanzi déje.

V disledku ristu nabidky penéz o A M/P se kiivka LMo posouva doprava do LM. Je-
likoZ ma kiivka LM pozitivni sklon a kiivka IS sklon negativni, mé ¢istd monetarni ex-
panze dva efekty. ZvySuje se Groven rovnovazného dichodu z Yo na Y1 — tento efekt na-
zyvame dichodovym efektem monetarni expanze a zarovenl dojde ke snizeni urokové
sazby z ip na i1 — tento efekt nazyvame efektem likvidity monetarni expanze.

Jak tyto dva efekty vznikaji? Dlichodovy efekt je vyvolan tim, ze zvysSeni nabidky pe-
néz snizi trokovou miru, coz vede ke zvySovani soukromych autonomnich vydaji a tim
padem roste rovnovazny produkt. Efekt likvidity ¢isté monetarni expanze nastava proto,
ze zvySeni nabidky penéz pii pozitivné sklonéné kiivce LM vede k tomu, Ze vefejnost
drzi vice penéz, neZ potiebuje a za tento piebytek nakupuje ostatni finanéni aktiva, ktera
pfinaseji vynos (Grok). Poptavka po ostatnich financnich aktivech se zvysuje, coz vede
k rustu jejich cen a nasledné k poklesu urokové sazby.

Drtive, nez se podivame, co ovliviiuje velikost zmény rovnovazného diichodu a rovno-
vazné Urokové miry pii monetarni expanzi (tedy ucinnosti monetarni politiky), budeme si
definovat monetarni restrikci.

3.2.2 MONETARNI RESTRIKCE

woemmeroan ][b]

Za restriktivni monetarni politiku neboli monetarni restrikci oznacujeme takové kroky
centralni banky, které vedou ke snizovani nominalni zasoby penéz v ekonomice respekti-
ve sniZzeni tempa ristu penéZni zasoby, s cilem brzdit piehtati riistu ekonomiky, tlumit
inflacni procesy vyvolané nadmérnou agregatni poptavkou.
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Mezi ¢innosti, které k témto cilim vedou, patii napf.:

e zvySovani povinnych minimdlnich rezerv,
e zvysSovani diskontnich sazeb,

e prodej cennych papirti na trhu s cennymi papiry.

Pisobeni restriktivni monetarni politiky si ukazeme na Obrazku 21. Predpokladejme,
ze centralni banka snizi nabidku penéz v ekonomice. Tento krok povede k ristu tirokové
sazby, coz povede ke snizovani soukromych autonomnich vydaji a tim padem poklesu
rovnovazného produktu. Pro¢ roste urokova sazba? Snizeni nabidky penéz pfi pozitivné
sklonéné 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 povede k poklesu jejich cen a nasledné k riistu irokové sazby. Ktivka LMg Se posou-
va doleva nahoru do LM, klesé rovnovazny diichod z Yo na Y1 a roste rovnovazna tiro-
kova mira z io na i1. Rovnovaha se ustali v bodé Ex.

LMy

.

5
=
-

Obrazek 21: Monetarni restrikce v modelu IS-LM

Nyni, kdyz vime, co znamend a co zplsobuje monetarni restrikce neboli restriktivni
monetarni politika a také monetarni expanze, budeme analyzovat u¢innost monetarni po-
litiky. Opét si ukazeme extrémni tvary kiivek IS a LM a podivame se, jak ovliviiuji G¢in-
nost monetarni politiky.

3.2.3 UGINNOST MONETARNI POLITIKY PRI RUZNYCH SKLONECH KRIVEK IS A LM

Utinnost monetarni politiky bude zaviset na sklonu kfivky IS a kfivky LM. Rozebe-
reme si a graficky znazornime vSechny kombinace sklonii kiivek IS a LM a Gi¢innost mo-
netarni politiky v jednotlivych ptipadech.
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KRIVKA LM JE VERTIKALNI

cw w7

citlivost poptavky po penézich na urokovou miru (h). Na Obrazku 22 je znazornéna ma-
ximdlni uc¢innost monetarni politiky, protoze h = 0, tzn., Ze poptavka po penézich je necit-
liva na tirokovou miru.

i LMO LM1

Yo Yl Y

Obrazek 22: Vertikalni kiivka LM — maximalni uéinnost MP

Kiivka LM je vertikalni, tuto situaci nazyvame ,klasicky ptipad. Pokud vyjdeme ze
situace rovnovahy v bodé¢ Eo, potom zvySeni nabidky penéz v ekonomice zptsobi pievis
nabidky penéz nad poptavkou a kiivka LMo se posouva doprava do LM;. Jelikoz je ale
citlivost poptavky po penézich na urokovou miru nulova, je poptavka po penézich zavisla
pouze na zméné dichodu. Aby doslo k ustaveni rovnovahy, vede zvySeni nabidky penéz
pouze ke zvyseni rovnovazného diichodu z Yo do Y1. Soucasné musi dojit také k poklesu
urokové sazby zio na i1, aby byl stimulovan rist poptavky po autonomnich vydajich
Vv takové mife, aby pfirGstek diichodu generoval ptiriistek poptavky po penézich rovnajici
se zvySeni nabidky penéz.

KRIVKA LM JE HORIZONTALNI

V tomto piipad¢, ktery je znazornén na Obrazku 23, bude monetarni politika naprosto
neucinna. Divodem je vysoka citlivost poptavky po pen€zich na trokovou miru, v naSem
ptipadé se bliZi nekone¢nu (h — ), tzn., Ze irokova mira je fixovana. Tuto situace nazy-
vame ,,pasti likvidity”. Kfivka LM je horizontdlni a zména nabidky penéz ji neovlivni.
Pokud nedojde ke zmén¢ trokové sazby, nezméni se poptavka po autonomnich vydajich,
nezméni se agregatni poptavka a nezvysi se diichod. V tomto ptipadé je vefejnost ochotna
drZet pti dané urokové mire jakékoliv mnoZstvi nabizenych penéz (proto past likvidity).
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Eo=E: LMo = LM,

Yo=VY1 Y

Obrazek 23: Horizontalni kfivka LM — naprosta netacinnost MP

KRIVKA IS JE VERTIKALNI

Pokud je kiivka IS vertikélni, znamena to, Ze citlivost poptavky po investicnich (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 neicinna.

i IS
LMo
LM,
io | g
il_-/ 1
Yo=Y1 Y

Obrazek 24: Vertikalni kiivka IS — naprosta netacinnost MP

ZvySeni nabidky penéz Vv ptipadé, kdy je kiivka IS vertikalni, povede k posunu kiivky
LMo doprava do LM1. Vzhledem k tomu, ze poptavka po autonomnich vydajich je na-
prosto necitliva na zménu urokové sazby, nevede pokles trokové sazby k rlistu investic, a
tudiz neporoste ani rovnovazny diichod. Ten ziistava stale v Yo a jedinym dasledkem mo-
netarni expanze je sniZzeni irokové miry.

KRIVKA IS JE HORIZONTALNI

V ptipadg, Ze je kiivka IS horizontdlni je monetarni politika maximalné ucin-
na. V ptipad€ horizontalni kiivky IS jsou investice nekonecné citlivé na zmén trokové
sazby (b = ).
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i
LMp LM,
o Eo E:
10=11
7
IYo Yll Y

Obrazek 25: Horizontalni kfivka IS — maximalni ué¢innost MP

Jak je vidét na Obrazku 25 povede monetarni expanze k posunu kiivky LMo doprava
do LM:. To je zpusobeno faktem, ze diky nekone¢ni citlivosti poptavky po investicich na
zmeénu urokové miry se trh statkll a sluzeb ,,Cisti bez zmény Grokové sazby a jedinym
efektem bude rist produktu.

roemroiw 8]

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
pfipad. Dal§im piipadem, kdy je monetarni politika maximaln€ G¢inna je horizontalni
ktivka IS.

Monetarni politika ma nulovy téinek, kdyz je kiivka LM horizontalni, tzn. Ze citli-
vost poptavky po penézich na urokovou miru se blizi nekone¢nu (h — o0), tuto situaci
nazyvame pasti likvidity. Dal§im piipadem, kdy je monetarni politika naprosto neti¢inna
je ptipad, kdy je kiivka IS vertikalni, tzn. Ze citlivost poptavky po investicich (auto-
nomnich vydajich) je nulova (b = 0).

3.2.4 DILEMA CENTRALNI BANKY

Jak jiz bylo feceno v tvodu, nemtiZze centralni banka zarovei sledovat kritérium stabil-
ni a zaddouci urokové sazby a zadouci Grovné penézni zasoby v ekonomice. V urcitém
casovém obdobi se vzdy mize zaméfit pouze na jeden z nich. Toto rozhodovani o uplat-
novani monetarni politiky 1ze sledovat v modelu IS-LM. Problém je totiz v tom, Ze zmi-
néné 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 mize dojit k nasledujicim situacim.
Sleduje-li centralni banka cil stability trokovych sazeb a kvili nestabilité kiivky IS je troko-
va sazba vyssi nez zaddouci, centralni banka nakupuje ostatni financni aktiva, aby zvysila je-

73



Fiskalni a monetarni politika v modelu IS-LM

jich cenu a sniZila urokovou sazbu na zadouci troven. Je-li trokova sazba nizsi nez Zadouci,
bude banka prodavat cenné papiry, ¢imz sniZi jejich ceny a zvysi urokovou sazbu.

Sleduje-li centralni banka kriterium penézni zasoby, bude kolisani ekonomiky pfi ne-
stabilni kiivce IS mensi, nez kdyz centralni banka sleduje kriterium urokovych sazeb.

Je-li nestabilni krivka LM a kiivka IS je stabilni pak muZe centralni banka lépe sledo-
vat kriterium urokovych sazeb, protoze tyto je schopna ovliviiovat pruznym ptizptisobo-
vanim penézni zasoby. Problémovéjsi bude ovliviiovat Zzadouci nabidku penéz, proto je
vhodnéj$i pti nestabilni kiivee LM udrzovat stabilni a zddouci urokové sazby.

3.3 Kombinace fiskalni a monetarni politiky

Popsali jsme si oddélené provadéni fiskalni a monetarni politiky. V realné ekonomice
je ovSem tieba provadét obé politiky soucasné a to tak, aby se tyto politiky ve svych do-
padech navzajem dopliiovaly a ne si protifecily.

Jako nejcastéjsi kombinace fiskalni a monetarni politiky v modelu I1S-LM je v literatu-
fe uvadén pripad monetarni akomodace fiskalni politiky. Co toto slovni spojeni znamena?

[lcommmarovew ]

Jedna se o ptipad, kdy vhodné zvolena monetarni politika (expanze), odstrani vytésno-
vaci efekt zptisobeny fiskalni expanzi v podob¢ zvySeni vladnich vydaji na nakup zbozi a
sluzeb. Monetarni akomodaci fiskalni politiky budeme ilustrovat na Obrazku 26.

Vychozim bodem bude rovnovaha ekonomiky Eo pfi rovnovazném dichodu Yo a rov-
novazné urokové sazbé io. Pfedpokladejme, Ze vlada provede fiskalni expanzi pomoci
zvyseni vladnich vydajii na ndkup zbozi a sluzeb.

Obrazek 26: Monetarni akomodace fiskalni politiky
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Co tato expanze zpusobi, jiz vime z kapitoly 3.1.1. ZvySeni vladnich vydaji posunuje
kiivku ISo doprava nahoru ke kiivce IS:. ZvysSeni vladnich vydaji vyvola pii trokové
mife ig pfevis poptavky po penézich nad jejich nabidkou, coz znamena, Ze na trhu penéz a
finan¢nich aktiv vznikd nerovnovéaha. Pfevis poptavky po penézich povede k tomu, ze
vetejnost zacne prodavat ostatni aktiva, coz vyvolad piebytek nabidky ostatnich aktiv a
jejich cena se bude snizovat. Tim dojde ke zvySeni Grokové miry, kterd poroste tak dlou-
ho, dokud nedojde k ustaleni rovnovahy na trhu penéz a ostatnich finan¢nich aktiv. Jeli-
koz objem soukromych investic tizce souvisi s irokovou sazbou, vyvola jeji zvySeni sni-
zeni objemu planovanych investic, protoze ty se stanou draz§imi. Za ptedpokladu pozi-
tivné sklonéné kiivky LM tak dojde k vytésnéni Casti soukromych autonomnich vydajt
(spotifebnich a investi¢nich). Rovnovaha se tak ustali v bodé Ei1, kdy sice vzroste pro-
dukt na velikost Y1, ale pfi soucasném zvySeni urokové sazby na i1. ZvySeni uroko-
vych sazeb tedy zplsobi, ze ¢ast autonomnich vydaji bude vytésnéna. OvSem central-
ni banka maze zvySeni irokové a vytésnovacimu efektu zabranit. Jak? ZvySenim nabidky
penéz v ekonomice (monetarni expanze). Diky tomu se kiivka LMo posune doprava do
LM;i, ekonomika se piesune do bodu rovnovahy E» pfi Girovni Grokové miry iz, respektive
lo. Monetarni piizptisobeni (akomodace) tak vhodné doplnilo fiskalni expanzi, doslo
K ristu rovnovazného produktu a trokova sazba se v kone¢ném dtisledku nezménila.

wwrtaproy [T

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

Uginnost fiskalni politiky je tim vétsi, ¢im je kiivka LM plossi a citlivost poptavky po
penézich na trokovou miru (h) vétsi. V piipadé, kdy je kiivka LM horizontalni a h se
blizi nekonec¢nu, je fiskalni politika maximalné ucinna a vytésiovaci efekt je nulovy. Fis-
kalni politika je také maximalné G€inna v piipadé, ze je kiivka IS vertikdlni 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 zddnému 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 Kk ristu Grokové saz-
by, ale velikost rovnovazného produktu se nezméni. Stejné neti¢innd bude fiskalni politi-
ka v ptipad¢ horizontalni kiivky IS, fiskalni expanze nevede ani ke zméné produktu ani
ke zméné urokové sazby. Toto je zplsobeno nekonecnou citlivosti poptavky po investi-
cich (autonomnich vydajich) na urokovou miru.

vvvvvvv

citlivost poptavky po penézich na Grokovou sazbu. Maximalniho G¢inku dosdhne mone-
tarni politika tehdy, kdyz je h = 0, tedy kiivka LM je vertikdlni. Tuto situaci nazyvame
klasicky ptipad. Maximalni uc¢innosti dosdhne monetarni politika také v ptipadé, ze je
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ktivka IS horizontalni, nedojde ke zméné& Grokové miry, pouze k pozadované zméné du-
chodu.

Monetarni politika je naprosto neucinnd, pokud je kiivka LM horizontélni, tj. citlivost
poptavky po penézich na urokovou miru je nekonec¢nd. Tento ptfipad nazyvame pasti li-
kvidity, kdy za této situace (urokové miry) je vefejnost ochotna drzet jakékoliv mnozstvi
nabizenych penéz. Dal$im piipadem naprosté neucinnosti monetarni politiky je stav, kdy
je krivka IS vertikalni a citlivost poptavky po autonomnich vydajich na trokovou miru
(b)se rovna nule. Pfi monetarni expanzit dojde pouze k riistu Grokové sazby pii nezméneé-
ném produktu.

V redlné ekonomice je tfeba provadét fiskalni a monetarni politiku soucasné. Jako pii-
klad soucinnosti fiskalni a monetarni politiky jsme si uvedli monetarni akomodaci fiskal-
ni politiky. Jde o proces, kdy se monetarni politika ptizptisobi fiskalni expanzi vlady, a
vCasna a spravna reakce centralni banky vede k odstranéni vytésiovaciho efektu, ktery
puvodné zpisobila vlada fiskalni expanzi. Kone¢nym efektem soucinnosti fiskalni a mo-
netarni politiky je tak zvySeni irovn€ rovnovazného produktu pfi zachovani piivodni vyse
urokové miry.

7]

Rozhodnéte, zda jsou uvedena tvrzeni pravdiva (P) nebo nepravdiva (N)

1. Utinnost monetarni politiky zavisi na sklonu kiivky LM a nezavisi na sklonu
ktivky IS.

2. Expanzivni monetarni politiky zvySuje rozpoctovy deficit.

3. Jestlize je ekonomika v pasti likvidity, zmény soukromych v soukromych vy-
dajich nemohou zvysit produkt, zatimco zmény ve vladnich vydajich mohou.

4. Vyssi mezni sklon ke spotifebé zvysi jak multiplikator fiskdlni politiky, tak
multiplikdtor monetarni politiky.

5. V klasickém piipad¢ je monetarni politika maximalné efektivni.

Vyberte jednu spravnou odpovéd’

6. Dilema centralni banky znamend, ze banka nemiize soucasn¢é sledovat zadouci
uroven.
a) realné nabidky penéz a tirokové sazby
b) nominalni nabidky penéz a Grokové sazby
c) vyse inflace a realného produktu
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7. Situaci, kdy centralni banka zvySuje nabidku penéz, aby odstranila vytésiiovaci
efekt, nazyvame:
a) fiskalni akomodace monetarni politiky
b) operace na volném trhu
€) monetarni akomodace fiskalni politiky

8. Zvyseni citlivosti poptavky po penézich na urokovou miru zvysi:
a) multiplikator fiskalni politiky
b) multiplikator monetarni politiky
C) platia)ib)

9. Jestlize vznikne vytésiovaci efekt:
a) existuje dlouhodoba nezaméstnanost
b) 1ze ho eliminovat snizenim nabidky penéz
¢) zvySeni vladnich vydaji zpisobi snizeni soukromé spotieby

10. Monetarni politika je zcela neti¢inna, jestlize:
a) poptavka po investicich je citliva na urokovou miru
b) ekonomika je v pasti likvidity
C) poptavka po penézich je citliva na Grokovou miru

o m

1.N,2.N,3.P,4.P,5.P, 6b, 7c, 8a, 9c, 10b

._________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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4 MODEL IS-ELM

[el[wemrmaneommemroy ]

Tato kapitola navazuje na kapitoly vénované modelu IS-LM. Jak jsme si diive uvedli
model IS-LM slouzi k jednoduché analyze dopadii hospodaisko-politickych opatfeni na
vyvoj ekonomiky a hlavnich makroekonomickych ukazatell, které¢ dany vyvoj charakteri-
zuji. Zaroven je postaven na celé fadé zjednodusujicich predpokladi, z nichz jednim je
skute¢nost, ze v ramci modelu pracujeme pouze s jednou urokovou sazbou, tj. jakymsi
pramérem vsech urokovych sazeb v ekonomice. Tato skutecnost potom pon¢kud zjedno-
dusuje zavéry ¢inéné na zakladé modelu IS-LM.

Uvedeny handicap alesponn ¢aste¢n¢ odstranuje pravé model IS-ELM, jenz pracuje
s dvéma typy trokovych sazeb, a to realnou dlouhodobou trokovou sazbou a kratkodo-
bou nomindlni trokovou sazbou. V ramci této kapitoly se tak na uvod sezndmime nejen
s rozdily mezi redlnymi Grokovymi sazbami a nominalnimi Grokovymi sazbami, resp.
dlouhodobymi urokovymi sazbami kratkodobymi tirokovymi sazbami, v¢etné jejich vlivl
na trh statkl a trh finan¢nich aktiv, ale také s vynosovou ktivkou a s ni souvisejici ¢aso-
vou strukturou Urokovych sazeb. V dalsi ¢asti kapitoly pfistoupime ke konstrukei kiivky
ELM a specifikaci jejiho vztahu ke kiivce LM. V centru nasi pozornosti budou také fak-
tory ovliviiyjici polohu kfivky ELM a jejich vliv na uroven diichodu v ekonomice. Stejné
jako u modelu IS-LM, i u tohoto modelu se budeme zabyvat jeho hospodaisko-
politickymi implikace.

Hewewswrory ]

e rozliSit redlnou a nomindlni Grokovou sazbu a kratkodobou a dlouhodobou
urokovou sazbu

e seznamit se s vlivy riznych urokovych sazeb na urokovou miru

e definovat casovou strukturu urokovych sazeb

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

e popsat uc¢inky hospodaiské politiky v modelu IS-ELM

e predstavit graficky aparat modelu a naucit se vSe graficky vyjadiit
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Cista hypotéza ocekavani, dlouhodobaturokova sazba, Fisherova rovnice,hypotéza od-
délenych trhia, kratkodoba trokové sazba, ex ante, ex post, inflace, inflacni ocekéavani,
likvidita, mezera trokovych sazeb, nominalni urokova sazba, optimum, realna trokova
sazba, rizikova prémie, tirokové 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 skutec¢nost, Ze nyni
budeme pfi naSich dalSich tvahach vychazet nikoli z fixni cenové hladiny, jako tomu bylo
Vv ptipadé¢ modelu IS-LM, ale budeme pracovat s flexibilni cenovou hladinou. To zname-
na, ze dany model umozniuje zkoumat vliv inflace, resp. inflaéniho o¢ekavani na Groven
produktu v ekonomice, jakoz i urokovych sazeb. Pfitom, jak jiz bylo vy$e zminéno, dany
model uvazuje s rozdily mezi dlouhodobymi a kratkodobymi tirokovymi sazbami ¢i real-
nymi a nominalnimi irokovymi sazbami. Tyto skute¢nosti ¢ini model IS-ELM modelem,
delu 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 subjektl a maji tak dalezité disledky pro
stabilni a zdravy vyvoj ekonomiky.

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 tirokové sazby.
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[[commmmarovawr ]

Zatimco nominalni drokové sazby jsou ty, se kterymi se miizeme setkat ve smlou-
vach o vkladu ¢i tvéru, realné drokové sazby naviczohlediiuji zménu cenové hladiny.

Realnou urokovou sazbu ziskame tak, Ze nominalni arokovou sazbu tzv. deflujeme, tj.
sniZzime o cenovy rist (miru inflace), ktery ukrajuje z kupni sily ptijcované ¢i vypiijcova-
né Castky. Pokud k deflovani pouzijeme skute¢n¢ naméfenou inflaci za dané obdobi vkla-
du ¢i Gvéru, ziskame tzv. ex post realné irokové sazby. Pokud pouzijeme o¢ekavanou
inflaci, ziskame tzv. ex ante realné urokové sazby.

Za ptedpokladu nizkych nominalnich urokovych sazeb a nizké skutecné resp. oceka-
vané inflace lze deflovani provést ptiblizné tak, Ze od nominalni trokové sazby odecteme
skutecnou resp. ocekavanou inflaci v obdobi ptijcky resp. vkladu. Chceme-li v§ak vypoci-
tat realnou trokovou sazbu ptesné (pro jakékoli hodnoty nominélnich urokovych sazeb a
inflace), postupujeme podle nasledujiciho vzorce:

_(100+i

R 72
100 + 7 1)*100 (72)

Kde r je realna arokova 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 znamém americ-
kém ekonomovi Irvingu Fischerovi (1867-1947). Fischerova rovnice upozoriuje na velmi
dilezity vztah mezi penéznim rastem, inflaci a urokovymi sazbami. Reélna tirokova saz-
ba se v dlouhém obdobi vraci na tGroven odpovidajici potencialniho produktu a skute¢na
s o¢ekavanou mirou inflace k sobé konverguji. VyuZzijeme-li téchto dvou tvrzeni, lze
dlouhodoby vztah zapsat v nasledujici podobé:

i=r+mn (73)
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oo 8]

Pii konstantnim r vede tato rovnice k dilezitému zavéru: v dlouhém obdobi, poté, co
probéhnou vesSkera prizptisobeni v ekonomice, se jakykoliv rust cenové hladiny
promitne v plné vysi do vySe nominalnich urokovych sazeb. Nominalni trokové sazby
se v tomto ptipad¢€ zvysuji s ristem inflace ve stejném poméru. Pfi¢inou existence takto
uzké vazby mezi nominalni urokovou sazbou a mirou inflace je skuteénost, ze v dlouhém
obdobi nemaji monetarni poruchy ovliviiujici miru inflace viibec zadny vliv na redlnou
urokovou sazbu. Neménnost realné urokové sazby je vSak pouze v dlouhém obdobi. Bé-
hem ptizptisobovaciho procesu se redlnd urokova sazba méni a zmény nomindlnich ro-
kovych sazeb jsou tak zptisobeny jak zménami realnych urokovych sazeb, tak i zménami
infla¢nich oc¢ekavani.

Jestlize vyjdeme z vySe uvedenych dvou rovnic vyjadiujicich vztah mezi redlnymi a
nominalnimi Grokovymi sazbami, mizeme Fischerovou rovnici transformovat do nasle-
dujici podoby:

i=r+mn+rm (74)

Pti investovani do finan¢nich aktiv je vynos realizovan az po uplynuti urcité doby (tzn.
n¢kdy v budoucnu), coz s sebou piinasi tskali v podob¢ neznalosti budouci miry inflace.
Tuto Ize pouze odhadovat, resp. ocekdvat. Z tohoto divodu budeme déle pracovat
s oekavanou mirou inflace (z°). Dana skuteCnost se projevi do dal$i mirné Gpravy
Fischerovy rovnice:

i=r+mn®+rmn® (75)

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

i=r+mn° (76)

Pti dalsim vykladu budeme vyuzivat prave tohoto zjednoduseného tvaru.
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4.2.2 KRATKODOBE A DLOUHODOBE UROKOVE SAZBY

Vzajemny vztah mezi dlouhodobymi a kratkodobymi trokovymi sazbami vyjadiuje
vynosova kiivka na Obrazku 27. Vynosova kiivka neboli Casova struktura urokovych
sazeb graficky popisuje vztah mezi vynosnosti finanénich aktiv (dluhopisti ¢i jinych pev-
né trocenych instrumenttl) a jejich dobou do splatnosti. VSechny ostatni charakteristiky
téchto financ¢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
ktivka, jejiz tvar mize byt rostouci, klesajici, s hrbem”, ve tvaru pismene U nebo rizna
kombinace ptedeslych.

Existuje nékolik teorii, které se snazi vysvétlit pribéh vynosové kiivky a tedy i struk-
turu urokovych sazeb z hlediska doby splatnosti jednotlivych finanénich aktiv.

o oo |

Hypotéza oddé€lenych trhii postuluje, Ze urokové sazby u investic s riznou dobou
splatnosti spolu zddnym zptisobem nesouviseji, nebot’ investice s riznou dobou splatnosti
nejsou substituty. Divodem, pro¢ vynosova kiivka roste, je struktura poptavky investord,
kteti za delSi dobu splatnosti poZaduji vyssi vynos.

urokova
mira

vynosova kfivka

inverzni vynosova kiivka

Obrazek 27: Vynosova krivka

Cista hypotéza ofekavani naopak piedpoklada, Ze investice s riiznou dobou splatnosti
jsou substituty, coz znamena, zZe dlouhodobou investici 1ze substituovat postupnymi krat-
kodobymi investicemi. Vychazi z ptedpokladu, ze dlouhodobé nominélni irokové sazby
(i) jsou rovny praméru ocekavanych 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 vychézeli z isté hypotézy
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ocekavani, pak bychom misto jednordzového dlouhodobého vkladu, ukladali postupné na
kratka obdobi.

Formalné mizeme tuto hypotézu, za ptedpokladu jednoduchého Grocni, zapsat takto:

1
it = (E) * (g + i+ Fifene1) (77)

kde i™; je N-leta dlouhodové trokova mira v ¢ase t,
it je ro¢ni nominalni irokova mira v ¢ase t,
i% jsou ofekavané ro¢ni nominalni urokové miry v Case t,

N je pocet let.

Pro potieby naseho modelu upravime vztah do této podoby:
ip=ig+e¢ (78)

V rovnici (78) se dlouhodoba nominalni urokova mira (iL) rovna souctu kratkodobé
nominalni urokové miry (is) a faktoru ocekavani (¢) ohledné vyvoje kratkodobych uroko-
vych sazeb, kdy € miZe nabyvat jak kladnych, tak zdpornych 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
ptedpoklad je vSak velmi neredlny. Pokud vSak budeme uvaZovat riznou miru rizika pro
kratkodobé a dlouhodobé obligace, bude nés obraz mnohem redlné;si.

[ A 11

V dlouhém obdobi se ceny dlouhodobych obligaci méni vyrazné€ji nez ceny kratkodo-
bych obligaci v kratkém obdobi. Cim vyssi je tedy doba splatnosti obligace, tim vyssi je
cenova zmeéna, ktera odpovida dané zméné tirokové sazby a tim vyssi je urokové riziko.

Z vySe popsané¢ho vychazi dalsi teorie, ktera vysvétluje tvar vynosové kiivky. Je to te-
orie preference likvidity.
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[[commmmarovawr ]

Ta stejné jako Cistd hypotéza oCekavani predpoklada, ze obligace s riznou dobou
splatnosti jsou substituty, ale zarovein tvrdi, Ze pokud nabizeji rizna aktiva stejny vynos,
ekonomické subjekty si zvoli takova, ktera maji vyssi likviditu, ¢imz dochazi k preferenci
likvidity. Pokud jsou aktiva méné likvidni, poZaduji ekonomické subjekty vyssi miru vy-
nosu. Tento dodate¢ny vynos se oznacuje jako prémie za likviditu, které zvySuje dlouho-
dobou trokovou miru nad kratkodobou. V podstaté se jedna o rizikovou prémii, ktera
kompenzuje urokové riziko.

Pokud bychom méli tento vztah vyjadfit rovnici pro ucely naseho modelu IS-ELM,
pouzijeme zjednoduseny tvar:

iL:i5+S+2, (79)

kde iL je dlouhodoba nominalni urokova sazba,
Is je kratkodoba nominalni urokova 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 predpokladu, Ze poptavka po penézich (redlnych
penéznich zustatcich) je ovlivnéna nominalnimi veli¢inami, je tedy klesajici funkci krat-
kodobych nominalnich trokovych sazeb.

Nomindalni urokova mira se sklada ze dvou slozek — redlné urokové miry a ocekavané
inflace. Pokud dojde k rtstu ocekavané miry inflace a tento se cely promitne do rustu
nominalni urokové miry, zptsobi pokles nominalni poptavky po penézich a rist nominal-
ni poptavky po ostatnich finan¢nich aktivech. Po ¢ase dojde k pfizplsobeni cenové hladi-
ny oc¢ekavané inflaci a cenova hladina vzroste.

Rovnovaha na trhu penéz nastava pii rovnosti poptavky po redlnych penéznich zustat-
cich a jejich nabidky. Pfedpokladejme, Ze nabidka penéz je dana exogenné, nebot’ jednim
Z ptedpokladt modelu je, ze centrdlni banka kontroluje nabidku penéz. Na Obrazku 28
vidime, Ze vychozi rovnovaha na trhu penéz nastava v bod¢ Eo ptidichodu Yo a kratkodo-
bé nomindlni urokové sazbé io.
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L, M/P Yo Y, Y

Obrazek 28: odvozeni kiivky LM v modelu IS-ELM

Pfi rustu diichodu z Yo na Y1, dojde z divodt nam jiz dobie znamych k ristu poptavky
po penézich (redlnych penéznich zlstatcich), coz je v Obrdzku 28 znazornéno posunem
kiivky Lo do Li. Pfi fixni nabidce penéz znamena rist poptavky po penézich jediné, aby
byla zachovana rovnovéha, musi dojit k ristu urokové miry na is.

Rovnici kiivky LM pak mizeme zapsat ve tvaru:

1 M
i5=ﬁ*(k*Y—?5) (80)

Kfivka LM je tedy determinovéna kratkodobou nominalni urokovou sazbou a ma ros-
touci tvar.

4.4 Krivka IS v modelu IS-ELM

V modelu I1S-LM jsme si kfivku IS odvozovali mimo jiné z kiivky poptavky po inves-
ticich. ProtoZe u poptavky po investicich hraje urokova mira stéZejni roli, zastavime se
praveé u ni.

Poptavka po investicich je determinovana realnymi veli¢inami, protoze investice jsou zde
chapany jako dlouhodobé, jako investice do kapitalovych statkii. Protoze se pohybujeme
V dlouhém obdobi, ve kterém dochazi ke zménam kupni sily mény, rozhodujeme se na za-
klad¢ realnych nikoliv nominalnich tdaju. Proto je v modelu IS-ELM poptavka po investi-
cich chapana jako funkce dvou proménnych — o¢ekavaného realného diichodu a dlouhodobé
realné urokové miry. Rust redlného diichodu vede k riistu zamyslenych investic, protoze se
oc¢ekava rist odbytu firem (piisobi tedy kladng). Vliv tirokové miry se projevuje prostiednic-
tvim mechanismu cisté soucasné hodnoty, na jejimz zaklad¢ se firmy rozhoduji o uskute¢néni
investice. Pokud urokové sazby vzrostou, redlna soucasna diskontovana hodnota investi¢nich
projekt poklesne, coz povede k poklesu mnozstvi investicnich projekt, které jsou vhodné
k realizaci a vede k snizeni poptavky po investicich (piisobi zaporn¢).
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Jaké jsou tedy vlastnosti kiivky IS v modelu I1S-ELM?

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

Na obrazku 29 vidite grafické odvozeni ktivky IS v modelu IS-ELM. Pokles dlouho-
dobé realné trokové sazby z rg a r1 zpusobi rist poptavaného mnozstvi investic z Ip na 1.
Vyssi investice ovSem povedou k ristu ocekavaného redlného diichodu z YO na Y1. Rist
dichodu povede k ristu poptavky po investicich, ktera se posune z Ip do l1(posun kiivek),
¢imz dojde k rastu poptavaného mnozstvi investice z Iy na I».

Obrazek 29: Odvozeni kiivky 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 (r.) a dlouhodobymi nominalnimi (ir) Gro-
kovymi sazbami.

Ad 1) Rozdil mezi dlouhodobymi a kratkodobymi nominalnimi sazbami odrézi oceka-
vany vyvoj budoucich kratkodobych nomindlnich tirokovych sazeb (¢), likvidni (A) a rizi-
kovou (o) prémii. Tento rozdil nazyvame splatnostni prémie (MP), kterd neni v ¢ase kon-
stantni, ale pfizpisobuje se ekonomickym podminkdm. Rovnici vyjadiime splatnostni
prémii takto:
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Splatnostni prémie slouzi ke zkoumani vlivu zmén sklonu vynosové kiivky a casové
struktury trokovych sazeb.

Ad 2) Rozdil mezi dlouhodobymi redlnymi a dlouhodobymi nomindlnimi urokovymi
sazbami odrézi ocekdvanou 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:

r,=ig+MP—-n®=ig+e+A+0—m° (82)

Jak z rovnice vyplyva, dlouhodoba realna urokova sazba se sklada z kratkodobé nomi-
nalni trokové sazby a splatnostni prémie minus ocekavana inflace.

Jak jsme si jiz ukazali u odvozeni kiivek IS a LM v modelu IS-ELM, trh penéz se fidi
pohybem kratkodobé nominalni tirokové 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®=¢e+A1+0—nm° (83)

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

Mezera urokovych sazeb muze byt jak kladnd tak zdpornd. O znaménku rozhoduje
skute¢nost, zda splatnostni prémie (MP) prevysi nebo nepievysi ocekédvanou miru inflace
(). Vyznam splatnostni prémie spatiuji autofi modelu v tom, ze pokud zname 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 muze byt zplisobena témito faktory:

1. Zménou ocekavané miry inflace, kdy pokles ocekavané miry inflace vede k rtistu
mezery urokovych sazeb (RG), ze ostatni podminky zlistanou beze zmény.

2. Zménou splatnostni prémie (MP), kdy pokles splatnostni prémie vede k poklesu me-
zery urokovych sazeb, opét za predpokladu nezménénych ostatnich podminek.
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Pokud mize dojit ke zméné mezery urokovych sazeb, mize dojit k oslabeni U¢inki
monetarni politiky. A to z toho divodu, Ze zmény kratkodobych nominalnich arokovych
sazeb vyvolané monetarni politikou nemusi vést k proporciondlni zméné dlouhodobych

realnych urokovych sazeb. Tento fakt je pak tfeba pii provadéni monetarni politiky zo-
hlednit.

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 zohlediiuje dalsi faktory, které na
ob¢ kiivky plsobi, a to vliv zmény mezery trokovych sazeb (RG) neboli vliv o¢ekavané
inflace (7°) a zmén splatnosti prémie (MP). Jak v8ak zobrazit tfirozmérny prostor dvou-
rozmérné? Kiivka IS je konstruovéana pro dlouhodobé realné tirokové sazby (rL) a diichod
(Y) a kiivka LM pro kratkodobé nominalni sazby (is) a dichod (Y), cozZ jsou tfi rozméry.
Odstranéni jednoho z nich fesi prave kiivka ELM, ktera je znazornéné pro proménné ri a
Y.

Eo

Kfivka ELM vyjadiuje kombinace redlné¢ho diichodu a dlouhodobé realné urokové sa-
zby, pfi nichz je pfi dané Grovni mezery urokovych sazeb trh penéz v rovnovaze. Je
Vv podstaté kiivkou LM rozsifenou o mezeru urokovych sazeb.

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

Na Obrazku 30 si ukazeme, jak se kiivka LM transformuje do kiivky ELM. Na hori-
zontalni ose méfime realny dichod a na levé vertikalni ose sledujeme dlouhodobou real-
nou urokovou sazbu (r.).Rovnovazny realny diichod Y~ odpovida ekonomické rovnovaze
na obou trzich. Rovnovéha na trhu zbozi a sluzeb zobrazena kiivkou IS nastava pii dlou-
hodobé realné tirokové sazbé r*. Aby platila rovnovaha na obou trzich, tedy i na trhu pe-
néz reprezentovanému kiivkou LM, musi této rovnovaze odpovidat realny diichod Y.
Pti dané kiivce LM odpovidd tomuto dichodu kratkodoba nomindlni urokové sazba i,
kterou vynaSime na vertikalni ose vpravo.
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r. is

} Mezera trokovych sazeb (RG)

ok
1

Obrazek 30: Odvozeni kiivky ELM

Z Obrazku 30 je patrné ze dlouhodobd redlna urokova sazba je vyssi nez kratkodoba
nominalni (r* > i"). Abychom dosahli spole¢ného bodu rovnovéahy E, musi se kiivka LM
posunout doleva nahoru. Velikost posunu odpovida mezefe trokovych sazeb (RG). Timto
posunem je zajisténo, Ze oba trhy jsou vyjadieny ve stejnych jednotkach, pracujeme tedy
s dlouhodobymi realnymi Grokovymi sazbami a realnym diichodem.

Aby nastala skute¢na rovnovaha v priseciku kiivek IS a ELM, musi byt splnény urcité

podminky:
1. Mezera trokovych sazeb musi reflektovat ekonomické ocekavani ohledné
budoucich urokovych sazeb a tirovn¢ inflace.
2. Trh penéz musi byt v rovnovéaze pravé pii rovnovazném diichodu Y.
3. Kratkodoba nomindlni urokova mira, kterd doprovazi rovnovahu na trhu

penéz, musi byt stejnd jako urokova mira, kterd obsahuje rovnovaznou uro-
kovou miru a mezeru trokovych sazeb.

Stejné jako u ostatnich kfivek mtizeme i u kiivky ELM sledovat posuny po kfivce ne-
bo posun celé kiivky.

L A 11

Posun po krivce ELM zpisobuje zména dlouhodobé realné urokové sazby. Posun ce-
1é krivky je mozny, pokud se zméni mezera irokovych sazeb (RG).
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Na Obrazku 31 vidime posuny kiivky ELM.

ELM;,

r

Kladna RG { i

ZipomiRG o,

Obrazek 31: Posuny kiivky ELM

[[czmmmmarovawr ]

Kiivka ELM se bude posunovat smérem doleva nahoru (ELM31), 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 samoziejmé i v opa¢né, do ELM> se kiivka po-
sune pii poklesu splatnostni prémie nebo pfi ristu ocekavané miry inflace.

Model IS-ELM nam umoznuje analyzovat makroekonomické efekty zmén ekonomic-
kych podminek, které ovlivituji mezeru urokovych sazeb (RG).

4.6.1 FAKTORY OVLIVNUJICi KRIVKU ELM

Jak vyplyva z ptedchoziho vykladu, kiivku ELM budou ovliviiovat faktory, které
ovliviiuji zménu mezery urokovych sazeb, tedy zména oc¢ekavand miry inflace (n°) a
zména splatnostni prémie (MP).

ZMENY V OCEKAVANE MIRE INFLACE

Za piedpokladu neménné splatnostni prémie (MP) budeme v modelu I1S-ELM analy-
zovat situaci, kdy se bude ménit ocekdvana mira inflace. Pro analyzu zvolime situaci, kdy
dojde Kk rtstu ocekavané miry inflace. Cela situace je znazornéna na Obrazku 32.
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Obrazek 32: Rist oc¢ekavané miry inflace v modelu IS-ELM

Pokud je splatnostni prémie konstantni, povede rist o¢ekavané miry inflace k posunu
kiivky ELMp doprava dolti do ELM; z diivodu poklesu mezery trokovych sazeb. Novy
bod rovnovahy bude v bod¢ E1 a dojde k poklesu urokové miry. Pokles realné tirokové
miry zpusobi rlst investicni a spotfebni poptavky, coz vyvola rist agregatni poptavky.
Vyslednym efektem bude rlst redlného dichodu do Yi. Co se pak stane na trhu penéz,
ktery je reprezentovan kiivkou LM? Rust redlného dichodu zpisobi pievis poptavky po
penézich nad jejich nabidkou, ¢imz dojde k riistu nominalni tirokové miry z ip na iz. Vy-
sledkem rastu ocekavané miry inflace bude tedy rist redlného dichodu doprovazeny ris-
tem nomindlnich urokovych sazeb a poklesem redlnych urokovych sazeb.

ZMENY SPLATNOSTNIi PREMIE

Pfi analyze dopadii zmény splatnostni prémie v modelu IS-ELM budeme ptedpokladat,
7e oCekavana mira inflace je konstantni. Vzhledem ke skutecnosti, ze splatnostni prémie
se sklada z n€kolika polozek, rozebereme si vliv zmény jednotlivych polozek na kiivku
ELM. Kromé vlivu zmény v ocekavanych budoucich urokovych sazbach (g) bychom se
meéli zabyvat 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
ptiplatek, ktery lidé pozaduji za ztratu jistoty. Proto budeme analyzovat pouze jednu
Z nich (o), pficemz pro likvidni prémii (A) by byl postup a vysledek analogicky.

Zmény v ofekavanych budoucich urokovych sazbach

Analyzu provedeme na piikladu ristu oekavanych budoucich nominalnich urokovych
sazeb (), ktery je znazornén na Obrazku 33.
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Obrazek 33: Rist o¢ekavanych budoucich urokovych sazeb v modelu IS-ELM

Za predpokladu, ze se ostatni podminky nezméni, povede rist o¢ekavanych budoucich
nominalnich trokovych sazeb (¢), k rGstu splatnostni prémie (MP). Jak jiz vime, rist
splatnostni prémie povede k posunu kiivky ELM doleva nahoru do ELM1, coz znamena,
ze mezera urokovych sazeb (RG) bude riist. Tento posun vyvola zvyseni redlnych troko-
vych mér a povede k poklesu investi¢ni a spotiebitelské aktivity, coz povede k poklesu
realného dichodu z Yo do Yi. Na trhu penéz se pokles realného dichodu projevi
Vv poklesu poptavky po penézich (pficemz nabidka penéz zlstava konstantni), coz povede
k previsu poptavky po ostatnich finan¢nich aktivech nad jejich nabidkou a k ristu cen
ostatnich finan¢nich aktiv. Tato skutenost se pak odrazi na poklesu nominalni urokové
miry z iona is.

Rist ocekavanych budoucich urokovych sazeb vyvold za vySe uvedenych podminek
recesi a povede K rastu realnych urokovych sazeb a k poklesu nominalnich urokovych
sazeb.

Zména rizikové prémie

Nyni budeme analyzovat opét rist, ale tentokrat rizikové prémie (o). Analyza bude
ponekud komplikovanéjsi, protozZe riziko je v modelu IS-ELM spojeno s realizaci investic
do redlného kapitalu. Je tedy ziejmé, Ze zmena rizikové prémie bude mit prostfednictvim
zmeény splatnostni prémie vliv nejen na kiivku ELM, ale prostfednictvim poptavky po
investicich také na trhu zbozi a sluzeb a tedy ktivku IS. Rist rizikové prémie je zndzornén
na Obrazku 34.
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Obrazek 34: ZvySeni rizikové prémie v modelu IS-ELM

Také rist rizikové prémie (o) povede k ristu splatnostni prémie (MP) a k posunu kiiv-
ky ELMo doleva nahoru do ELMs. Vyssi riziko se ale projevi v poklesu poptavky po in-
vesticich, coz se projevi poklesem kiivky ISo doleva do 1S;:. Novy bod rovnovahy je E1. O
tom, jak se zméni redlny Urokova mira, bude rozhodovat relativni posun kiivek IS a ELM
a také jejich sklon. Pokud bude jejich sklon ,,normalni* jako na obrazku 4.8, povede rlst
rizikové prémie k ristu realné trokové miry a poklesu redlného diichodu. Na penéznim
trhu dojde v dusledku poklesu realného diichodu k poklesu nominalnich tirokovych sazeb,
a to z duvodd, které jsme si uvedli jiz v predchazejicich piipadech.

Z naSeho ptikladu vyplyva, ze snizeni divéry v ekonomicky vyvoj, které se projevi
rustem o¢ekavanych budoucich urokovych sazeb a riistem rizikové prémie, mize vést ke
snizeni ochoty firem investovat, ke sniZzeni ochoty investorli poskytovat finan¢ni fondy
k nakupu investi¢nich statkd, coz se v ekonomice projevi nastupem recese.

4.6.2 UCINEK HOSPODARSKO-POLITICKYCH OPATRENI V MODELU IS-ELM

Pfi analyze vlivu zmény o¢ekavané miry inflace (n°) na nominalni a realné urokové
sazby a produkt, jsme pracovali s predpokladem neménné splatnostni prémie (MP) a nao-
pak. Hospodatska realita vSak tento pfedpoklad nespliiuje, protoze v realit¢ dochazi ke
zménam jednotlivych veli¢in soucasné. O tom, jaky vliv bude mit zména o¢ekavané miry
inflace na splatnostni prémii bude rozhodovat oc¢ekavani ohledné chovani hospodatsko-
politickych autorit.

MONETARNI POLITIKA

Jednim z cilii (n€kdy také jedinym) centralni banky je zachovani stability kupni sily
meény, proto budeme v naSem modelu ptedpokladat, ze centralni banka se bude chovat
vyrazné antiinflaéné. Problematiku si vysvétlime na ptikladu ristu o¢ekdvané miry infla-
ce. Pokud vzroste ocekdvana mira inflace, zméni se ocekévani ohledné budouci politiky
centrdlni banky, a zaroven ohledné vyvoje budoucich urokovych sazeb ve smyslu mone-
tarni restrikce. Tuto situaci zachycuje Obrazek 35.
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ELM,

Yo Y

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

Jak jiz vime z této kapitoly, zvySeni o¢ekavané miry inflace (n°) povede samo o sobé
k posunu ktivky ELM doprava, pfi¢emz dojde ke snizeni realnych trokovych sazeb a
K ristu realného dichodu. Protoze je centralni banka protiinfla¢né 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 zmén¢ urokové miry a realného diichodu, i pies to, zZe se nebude jed-
nat o néjaky vyrazny posun.

[lcommmarovr ]

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

FISKALNI POLITIKA

Utinky fiskalni politiky v modelu 1S-ELM si popiseme na Obrazku 36. Analyzu pro-
vedeme na ptikladu fiskalni expanze za soucasné reakce centralni banky. V soucasné do-
bé, kdy vétSina vlad fesi 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 sniZzovani rozpoctovych schodkii a vyvazovat fiskalni restrikce volnéjsi
monetarni politikou. Tento postup plati také opacné, proto predpokladame, ze fiskalni
expanze bude doprovazena restriktivni monetarni politikou.
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Na Obrazku 36 vyvola fiskalni expanze posun kiivky ISe doprava nahoru do ISi, pfi-
c¢emz dojde ke zvySeni redlné¢ho diichodu a k rlstu redlné urokové miry na r1. Centralni
banka zareaguje na fiskalni expanzi restriktivni monetarni politikou, ktera zptsobi posun
ktivky ELMo do ELM;. Kone¢na rovnovaha nastane v bodé E; pfi nezménéném realném
diichodu a vyssi redlné urokové mite ro.

Obrazek 36: Fiskalni expanze v modelu IS-ELM

B A

Model IS-ELM byl sestrojen se zamérem piiblizit ptivodni 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 trokové sazby realné a nominalni a také kratkodobé a dlouhodobé.

Vzijemny vztah mezi dlouhodobymi a kratkodobymi trokovymi sazbami vyjadiuje
vynosova kiivka, kterd graficky popisuje vztah mezi vynosnosti finan¢nich aktiv (dluho-
pist ¢i jinych pevné urofenych instrumenti) a jejich dobou do splatnosti.

Rozdil mezi dlouhodobymi a kratkodobymi nomindlnimi sazbami odrézi ocekavany
vyvoj budoucich kratkodobych nominélnich urokovych sazeb (g), likvidni (A) a rizikovou
(o) prémii. Tento rozdil nazyvame splatnostni prémie (MP), ktera neni v Case konstantni,
ale pfizptisobuje se ekonomickym podminkam.

Dlouhodoba realna urokova sazba se sklada z kratkodobé nomindlni tirokové sazby a
splatnostni prémie minus o¢ekavana inflace.

Model IS-ELM vychazi s piedpokladu, ze kiivka IS, tedy trh zbozi a sluzeb je deter-
minovan dlouhodobymi redlnymi Grokovymi sazbami a trh penéz a ostatnich finan¢nich
aktiv (kfivka LM) reaguje na zmény kratkodobych nominélnich Grokovych sazeb.

95



Model IS-ELM

Mezera urokovych sazeb (RG) ptedstavuje v modelu IS-ELM mezeru mezi trhem pe-
néz a trhem zboZi a sluzeb, tedy mezi kratkodobymi nomindlnimi tirokovymi sazbami a
dlouhodobymi redlnymi tirokovymi sazbami.

Kfivka ELM vyjadiuje kombinace redlného diichodu a dlouhodobé realné trokové sa-
zby, pfi nichz je pii dané Grovni mezery urokovych sazeb trh penéz v rovnovaze. Je
V podstaté 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).

Kfivku ELM ovliviiuji 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 mé¢la by brat v Givahu také vliv realné tro-
kové miry. Kromé toho by méla sledovat ¢asovou strukturu trokovych sazeb, tedy tvar
vynosové kiivky, a méla by zvazit moznosti, jak ovlivnit tvar vynosové kiivky.

7]

Rozhodnéte, zda jsou uvedena tvrzeni pravdiva (P) nebo nepravdiva (N)

1. Dlouhodobé redlna tirokova sazba se sklada z kratkodobé nominalni Grokové
sazby a splatnostni prémie plus o¢ekavana inflace.

2. Model IS-ELM nepracuje pouze s jednou Grokovou mirou v ekonomice, ale
rozliSuje urokové sazby realné a nominalni a také kratkodobé a dlouhodobé.

3. Vzijemny vztah mezi dlouhodobymi a kratkodobymi urokovymi sazbami vy-
jadiuje vynosova kiivka.

4. Hypotéza odd€lenych trhii postuluje, Zze urokové sazby u investic s riznou do-
bou splatnosti spolu tzce souviseji.

5. O tom, jaky vliv bude mit zména ocekévané miry inflace na splatnostni prémii
bude rozhodovat o¢ekavani ohledné chovani hospodarsko-politickych autorit.

Vyberte jednu spravnou odpovéd’

6. ZvySeni oCekavané miry inflace (n®) povede samo o sobé k posunu kiivky
ELM:
a) doprava
b) doleva
C) nema na posun kiivky vliv
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7. Rust rizikové prémie (o) povede k rstu splatnostni prémie (MP) a k posunu
kiivky ELM:
a) doprava
b) doleva
C) nema na posun kiivky vliv

8. Tvar vynosové kiivky vysvétluje:
a) teorie preference likvidity
b) teorie racionalnich o¢ekavani
C) platia)ib)

9. Vlastnosti kiivky IS v modelu IS-ELM jsou:
a) Kiivka IS je definovana pro dlouhodobou realnou tirokovou sazbu.
b) Kiivka IS odrazi vliv o¢ekavanych zmén realného dichodu na investi¢ni
aktivitu.
C) platia)ib)

10. Celkovy rozdil mezi dlouhodobymi a kratkodobymi nominalnimi sazbami od-
razi:
a) likvidni prémie
b) rizikova prémie
C) splatnostni prémie

|

1.N,2.P,3.P,4.N, 5. P, 6a, 7b, 8a, 9c, 10c
|
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5 MAKROEONOMIE OTEVRENE EKONOMIKY (MODEL
IS-LM-BP)

[el[wemrmineommeror ]

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 Grokovych sazeb a redlného devizového kurzu. Nejprve si vysvétlime
rozdil mezi systémem fixnich a plovoucich devizovych kurzl a posléze se budeme zaby-
vat chovanim oteviené ekonomiky v téchto systémech. Podivame se, jak tyto systémy
ovlivituji chovani centralni banky a zahrani¢ni obchod domaci zemé. Jelikoz veSkeré
transakce se zahrani¢nim jsou sledovany v platebni bilanci, zahrneme ji do nam jiz zna-
ce a to béZznému a finan¢nimu uctu. Odvodime kiivku BP, kterd vyjadiuje rovnovahu pla-
tebni bilance, vysvétlime si rozdil mezi dokonalou a nedokonalou kapitalovou mobilitou a
nasledné vytvotime model IS-LM-BP, ktery je dodnes zdkladnim analytickym nastrojem
makroekonomie oteviené ekonomiky.

Hewewsror ]

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

e rozlisit systém fixnich a plovoucich devizovych kurzt

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

e odvodit kiivku BP, definovat rovnovahu platebni bilance

¢ rozliSit dokonalou a nedokonalou kapitalovou mobilitu

e nalézt rovnovahu v modelu IS-LM-BP

e naucit se vyuzivat graficky aparat modelu

|
_

bézny ucet, Cisty export, dokonald a nedokonala kapitalova mobilita, export, financni
ucet, import, multiplikator bézného u¢tu, multiplikator oteviené ekonomiky, nominalni
meénovy kurz, platebni bilance, realny ménovy kurz, rovnovéha, systém fixnich devizo-

vych kurzi, 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 kurzii

Driive nez se pustime do uréovani rovnovazné produkce, je tieba si ujasnit, jaky je roz-
dil mezi fixnim a plovoucim devizovym kurzem.

Fixni kurz znamend statni garanci na jistou uroven trzni ceny. Tou cenou je sménny
kurz domaci mény. Vzhledem k tomu, Ze pfi plné konvertibilité a tedy existenci devizo-
vého trhu je t€Zko mozZné zarucit naprostou nehybnost kurzu na jedné hodnoté, je v realité
vétSinou pouzit fixni kurz s fluktulaénim pasmem.

To znamen4, Ze stat (ménova autorita, vétSinou se jedna o centralni banku) verejné vy-
hlasuje (zarucuje), ze se devizovy kurz jeho mény bude pohybovat v pfedem zndmém
intervalu. Pokud hrozi, ze dojde k vychyleni z tohoto intervalu, je centrdlni autorita,
Vv naSem piipad€ centralni banka, povinna intervenovat (zasahovat) tak, aby kurz mény
vV daném intervalu udrzela. V systému pevnych kurzti hovoiime o revalvaci (zhodnoceni)
a devalvaci (znehodnoceni), mény.

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 (zne-
hodnoceni) mény.

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 Ctyfsektorovém jednoduchém keynesidnském modelu a budeme je konfrontovat
Snasimi znalostmi o uréeni rovnovazné produkce v modelu IS-LM. Analyzu budeme
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provadét za piedpokladu jak fixnich ménovych kurst (tzn., ze kurz mény v ekonomice je
stanoven centralni bankou a ta také intervenuje pii jeho udrzeni), tak plovoucich méno-
vych kurzl 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,
ovliviiovan zahrani¢énim obchodem, jehoz saldo vyjadiujeme pomoci funkce ¢istého ex-
portu:

NX =NX,—m=*Y (85)

Pokud rovnic ¢istého exportu zaclenime do rovnice agregatnich vydajii, dostaneme:

AD=Ca+c*(Y—-Ta—t*Y+TR)+Ila—b*i+G+NX,—m=Y (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(1—2)*Y —mxxY —bxi (89)

ReSenim pro rovnovaznou uroven produkce dostaneme:

Y, x(A—b=1i)

:1—0(1—t)+m (90)

Yo=ar*x(A—Db*1i)
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oo 8]

Vyraz ve zlomku jiz zndme z prvni kapitoly, je to jednoduchy multiplikator oteviené
ekonomiky (ar), ktery vyjadiuje vliv autonomnich vydajii v€etné exportu a importu na
domaci diichod, za piedpokladu fixni cenové hladiny, fixni (dané) irokové sazby a dané-
ho redlného ménového kursu. Multiplikator oteviené ekonomiky je mensi nez multiplika-
tor bez zahrani¢niho obchodu (o). Rovnice Yo = ar * (A-b*i) je zaroven rovnici kiivky IS
Vv oteviené ekonomice s fixnim ménovym kurzem.

5.2.2 MULTIPLIKATOR BEZNEHO UCTU

e R 1Y

Pomoci multiplikatoru bézného Gctu jsme schopni analyzovat, jak zvySeni vladnich
vydaji na nakup zboZi a sluZzeb ovlivni Cisté vyvozy, respektive béZny tcet platebni bi-
lance (coz je podstatny aspekt vnéjsi a tedy 1 vSeobecné rovnovahy ekonomiky).

Predpokladame-li zménu vladnich vydajii na nadkup zboZi a sluzeb (o AG) za podmin-
ky neménnosti vSech ostatnich proménnych, pak miizeme efekt na Cisty export vyjadrit
jako:

m
—_ *
1-cl-t)+m

Zaporny zlomek je multiplikator bézného Gctu (Cistého vyvozu) a fika nam, jak se
zméni Cisty export, pokud dojde ke zméné vladnich vydaji.

ANX =

AG (91)

Zvyseni vladnich vydaji na nakup zbozi a sluzeb ma negativni dopad na bézny ucet,
protoze domaci subjekty vynalozi ¢ast dichodu na dovozy.

Nyni se podivame na stejnou problematiku, avSak v systému plovoucich kursi, kde do
hry vstupuje dalsi proménna a tou je realny 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 sloZzce dovozi (mY), ale také na
pohybu realné¢ho devizového kurzu. Zatimco v systému pevnych devizovych kurzii jsme
se pohybem devizového kurzu nemuseli zabyvat (jeho pevna vyse je garantovana central-
ni 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 (Pg) k domaci cenové hladiné (P). Rovnice ma tvar:

R=FEx— (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 presouva 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 kurzii nasi zndmou rovnici €istych vyvozl rozsifit
0 vliv zmény devizového kurzu:

NX=NX,—mxY +v=R (93)

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

e Roste-li zahrani¢ni diichod, rostou autonomni vyvozy — roste Cisty export —
zvysuje se AD.
e Roste-li ménovy kurz — rostou Cisté vyvozy — roste AD.

e Roste-li doméci diichod — rostou dovozy — klesaji ¢isté vyvozy— AD se snizu-
je.

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

Pti formulaci rovnice kiivky IS v oteviené ekonomice s plovoucim kurzem budeme
vychazet z rovnice rovnovazné produkce v oteviené ekonomice s fixnim kurzem, kterou
roz§ifime o vliv plovouciho ménového kurzu. Konecna podoba rovnice agregatni poptav-
ky je:
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AD=A+c*(1—-t)*Y—bxi—mx*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)

Yo=1—c(1—t)+m (95)

Yo=ar*(A—b*i+v*R)

[ A 1Y

Rovnovéha na trhu zboZi a sluzeb v oteviené ekonomice s plovoucim kursem je de-
terminovana domacimi autonomnimi vydaji (A), ¢istym autonomnim exportem (NX —
tento je jiZz zahrnut v autonomnich vydajich), citlivosti poptavky po autonomnich vydajich
na trokovou miru (b), koeficientem citlivosti ¢istych vyvozil na readlny ménovy kurz (v),
realnym ménovym kurzem (R) a velikosti multiplikatoru oteviené ekonomiky (o).

Cim mensi (vétsi) je mezni sklon k dovozu (m), tim vét$i (mensi) je Groveti rovnovaz-
né produkce. Z rovnice je dale zfejmé, Ze rist realného ménového kurzu zvysuje domaci
dichod. Rust (pokles) rovnovazného dichodu v disledku ristu (poklesu) redlného mé-
nového kurzu je tim vétsi, ¢im vetsi je citlivost Cistych vyvozl na redlny ménovy kurz, a
¢im vétsi je multiplikator oteviené ekonomiky.

Jsou-li ¢isté vyvozy (NX) pozitivni, kiivka IS se posunuje doprava o or - ANX . Jsou-
li ¢isté vyvozy negativni (schodek bilance zbozi a sluzeb), posunuje se kiivka IS doleva.
Rist realného ménového kurzu posouva kiivku IS doprava o ar - 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 vyjadieni rovnovazného produktu, pro vyjadieni trokové miry zapisujeme tak-
to:

izl*(k*Y—%> 97)

Tento zépis odpovidd 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 expor-
tu, nyni zapojime i druhou slozku platebni bilance, kterou je finanéni tdet®.

o]

Souhrnné Ize fici, ze platebni bilance zachycuje platby jdouci z doméci zemé do ostat-
nich zemi a platby jdouci z ostatnich zemi do doméaci zemég. Platebni bilance se samozie-
jmé sklada z vice uctl, ale pro nase potieby ji zjednoduSime a budeme uvazovat pouze
di a transferd a tim bézny ucet redukujeme do podoby Cistych vyvozl - viz vyse) a fi-
nanéni 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).

[lcommmarovew ]

Platebni bilance (BP) je v rovnovaze (BP = 0), kdyz je v rovnovaze bud’ bézny ucet
(CA) i finan¢ni ucet (CF) nebo kdyz piebytek jednoho G¢tu vyrovna deficit druhého. Za
tohoto stavu nebude vznikat tlak na zménu rezerv.

% Ve starsi literatuie se setkdvadme s nidzvem kapitalovy Gcet, protoze do roku 1993 se toky kapitalu skute¢né
sledovaly na kapitalovém uctu. Od roku 1993 se tyto zmény zachycuji na finanénim G¢tu a kapitalovy Gcet
zachycuje z hlediska platebni bilance nevyznamné kapitalové transfery).
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Rovnovahu platebni bilance zapiSeme ve tvaru:
BP =CA+ CF (98)

Cim je determinovan finanéni Géet? Srovnanim Grovné doméci turokové sazby (i) se
zahrani¢ni urokovou sazbou (if). Investoii prevadéji sva aktiva do zemi s nejvyhodnéjsi
urokovou sazbou. Dillezitym pojmem je také dokonalé kapitdlova mobilita, tzn., Ze inves-
tofi mohou nakupovat aktiva v kterékoliv zemi rychle a v neomezeném rozsahu.

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

O dokonalé kapitdlové mobilit¢ hovotfime tehdy, jestlize neexistuji rozdily v danich
Vv jednotlivych zemich, je stabilni ménovy kurz, neexistuji politické ani jiné piekazky od-
livu kapitélu a jeho vynosi z jedné zemé do druhé.

Za podminky dokonalé kapitalové mobility nemohou byt domaci trokové sazby prilis
vysoko a pfili§ dlouho odchyleny od priimérné svétové urokové sazby, nebot’ pravé do-
konala kapitadlova mobilita zajisti, Ze se diive ¢i pozd€ji vyrovnaji.

5.4.1 ODVOZENIi KRIVKY BP

L A 11

Kitivka BP je kiivka vyrovnané platebni bilance a slouzi, mimo jiné k analyze u¢innos-
ti monetarni a fiskalni politiky. Vychazime z rovnice (98). Se situaci, kdy jsou oba ucty
V rovnovaze, se setkavame malokdy. Z rovnice tedy vyplyva, ze piebytky bézného uctu
musi byt kompenzovany deficitem finan¢niho u¢tu a opacné. Vznikne-li deficit na béz-
ném uctu, musi byt kompenzovan stejné velkym piebytkem na uctu finanénim.

Funkci Cistého exportu, ktery determinuje stav bézného uctu, jsme si jiz urcili.Zbyva
tedy urcit Cisté kapitalové toky, které vyjadiuji stav financniho tctu. Zjednodusen¢ feCeno
je cisty priliv kapitadlu 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 cisty kapitalovy odliv. Stejna analogie plati 1 opac-
né.
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Pro rovnovahu platebni bilance musi tedy platit:

CA+CF=0 (100)

Ma-li byt dosazeno rovnovahy platebni bilance, pozitivni €isty export musi byt dopro-
vazen odpovidajicim odlivem kapitalu a naopak. Nyni mizeme pfistoupit k odvozeni
kiivky BP.

Na Obrazku 37 a) vidime vzdjemny vztah mezi béznym uctem (Cistymi vyvozy) a
urovni diichodu, kdy kiivka bézného uctu kleséd zleva doprava, protoze jak jiz vime, rist
dichodu vede ke zvySovani importu a tedy ke zhorSovani €istych vyvozl (bézného uctu).
Pokud je diichod na tirovni Yo je bézny tcet v rovnovaze, v ptipad€ nizsiho dichodu Y1
je bézny ucet piebytkovy a v ptipadé vyssiho diichodu Y3 je bézny ucet schodkovy (defi-
citni). Pfebytek, rovnovéha a deficit bézného uctu jsou potom pomoci ptimky pod uhlem
45° (obr. 37 b)) ptevedeny do obrazku 37 d), kde vidime, Ze schodek bézného tétu CA»
musi byt kompenzovan ¢istym kapitalovym ptilivem v rozsahu CF, aby byla platebni
bilance udrzena v rovnovaze a nedoslo ke zmén¢ vyse ménovych rezerv.

CF

Y Yo Y- Y CF, 0 CF, CF

Obrazek 37: Grafické odvozeni ki'ivky BP

Finan¢ni tcet je tedy v prebytku (CF > 0). Rovnovéaha na bézném uctu predpoklada
rovnovahu na finan¢nim uctu, tedy CA = 0 a také CF = 0, a piebytek bézného uctu CA1 je
kompenzovan cistym kapitdlovym odlivem CF < 0. Kfivka finan¢niho Gc¢tu na obrazku
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37 d) je klesajici zprava doleva, protoze vyssi domaci urokové sazby stimuluji Cisty kapi-
talovy pfiliv, a niz81 domaci urokové sazby zplsobuji Cisty kapitalovy odliv.

Kiivku BP potom odvodime na obrazku 37 c), kdy vyssi urovenn dichodu Y2 zptisobu-
je schodek bézného uctu a k vyrovnani tohoto schodku musi byt doméci urokova sazba
(i2) vyssi, aby vznikl Cisty kapitalovy priliv, ktery bude kompenzovat schodek bézného
uctu CAz. Naopak nizsi urovenl diichodu Y1 zptsobi piebytek na bézném uctu CAz1, a pro-
to musi byt domaci urokova sazba (i1) nizsi, aby doslo k Cistému kapitalovému odlivu,
ktery kompenzuje ptebytek béZzné¢ho uctu. Pouze v ptipade, ze je diichod roven Yo a tro-
kova sazba je na irovni ip jsou oba Gty — bézny 1 financni — V rovnovaze a v rovnovaze je
také platebni bilance. Body A a C na kiivce BP sice pfedstavuji rovnovahu platebni bi-
lance, ovSem v piipad¢ bodu A se jednd o schodek bézného uctu a ptebytek finanéniho
uctu a v pripadé bodu C se jedna o piebytek bézného uctu a schodek ucétu finanéniho. Bod
B pak predstavuje situaci, kdy jsou oba ucty v rovnovaze. Spojenim téchto tii bodu zis-
kame kfivku platebni bilance.

Kiivka BP tedy vyjadiuje takové kombinace urovni dichodu a urokovych sazeb, za
nichz je platebni bilance v rovnovéaze.

5.4.2 SKLON, POLOHA A BODY MIMO KRIVKU BP

Kiivka BP ma obecné pozitivni sklon, ktery je determinovan predev§im stupném kapi-
talové mobility — ¢im dokonalejsi je mezindrodni kapitdlova mobilita, tim plossi je BP a
naopak.

Dokonalad kapitalova mobilita tedy znamend, ze kiivka BP bude horizontalni, tedy
i = ir. V ptipad€ horizontalni kivky BP je stav platebni bilance zcela uréen trokovou saz-
bou a finan¢nim uctem a tloha bézného uctu je zanedbatelna.

Je-li v tomto piipadé domaci urokova sazba nad své€tovou trokovou sazbou, pak dojde
Kk intenzivnimu piilivu kapitalu a pfebytku platebni bilance (ménové rezervy centralni
banky rostou). Pokud nemé dojit revalvaci (zhodnoceni) mény domaci zemé¢, potom
Vv systému fixnich ménovych kurzi musi centralni banka intervenovat (zasahnout) tim, ze
nakupuje zahrani¢ni ménova aktiva, coz zvysi zasobu mezinarodnich rezerv a soucasné
zvysi penézni zasobu v domaci ekonomice. Zvyseni penézni zasoby povede k poklesu
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domaci trokové sazby, kterd bude klesat tak dlouho, dokud nebude na Grovni sazby své-
tové. Tento mechanismus funguje také opacné.

BP (dokonala kapitalova imobilita)

BP (omezena kapitalova mobilita)

/ BP (dokonald kapitalova mobilita)

Obrazek 38: Tvary kiivky BP

Protip6lem dokonalé kapitalové mobility je dokonalé kapitalova imobilita.

] oot |

Dokonalé kapitalova imobilita je stav, kdy prekazky v mezinarodnim obchod¢ jsou ta-
kové, Ze rust (pokles) doméacich trokovych sazeb by nemél Zadny Gi€inek na pohyb kapi-
talu (pfiliv, odliv). Kfivka BP je v tomto pfipadé¢ 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 kfivky BP je re-
alny dichod naopak pfili§ nizky, a proto je nizky i import, opét vznika nerovnovaha, ten-
tokrat prebytek platebni bilance. V obou piipadech bude v systému fixnich kurzi tfeba
zasahtl centralni banky, aby udrzela platebni bilanci v rovnovaze.

Poloha kiivky BP a jeji posuny jsou, kromé trovné diichodu a trovné trokové sazby,
ureny nominalnim ménovym kurzem a pomérem zahrani¢ni cenové hladiny (Pf)
k domaéci cenové hlading (P). Na obrazku 39 je kiivka BP znazornéna pro realny ménovy
kurs (R). Jestlize dojde k jeho zméné€, napt. zvySeni redlného devizového kurzu (znehod-
noceni domaci mény), potom dojde ke zlepSeni Cistych vyvozu piti kazdé urovni diichodu
a kiivka BP se posune doprava. Pfi poklesu redlné devizového kurzu dojde ke zhodnoceni
domaci mény, coz povede ke zhorSeni Cistych vyvozl pii jakékoliv urovni diichodu a
ktivka BP se posune doleva.
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Y

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

Je-li pomér zahrani¢ni cenové hladiny k doméci cenové hladiné (PF/P) konstantni, po-
tom se realny devizovy kurz zvysSuje, jestlize v systému pevnych kurzii dochézi k deval-
vaci domaci mény, tj. k relativnimu znehodnoceni doméci mény v poméru k zahrani¢nim
ménam. Devalvace domaci mény posunuje kiivku BP doprava, a revalvace (zhodnoceni)
domaci mény posunuje kiivku BP doleva.

Body D a E na obr. 39 jsou body nerovnovahy platebni bilance. V bodé¢ D je platebni bi-
lance v piebytku, protoze tirokova sazba je pro dany diichod prilis 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). Urokové sazby je piili§ nizka,
aby vyvolala pfiliv kapitdlu, ktery by vyrovnal schodek bézného tctu, dochazi tedy k Cerpani
meénovych 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 kiivky
BP je platebni bilance v deficitu (dochazi k Cerpani devizovych rezerv).

5.4.3 ROVNOVAHA YV MODELU IS-LM-BP

roemroiw 8]

Vnitini a vnéj$i rovnovaha ekonomiky nastava v priseciku kiivek IS, LM a kiivky BP,
jedné se tedy o situaci, kdy existuje soucasna rovnovaha na vSech agregatnich trzich uv-
nitf ekonomiky (trh zboZzi a sluzeb), trhu penéz a ostatnich finan¢nich aktiv soucasné
s rovnovahou vnéjsi, tzn. rovnovahou platebni bilance.

Na Obrazku 40 je znazornéna vSeobecnd rovnovaha za predpokladu dokonalé kapitalové
mobility, tzn. kiivka BP je horizontalni a domaci tirokova sazba se rovna tirokové sazb¢ svéto-
vé, ekonomika je na trovni svého potencidlniho produktu, vSechny trhy jsou v rovnovaze.
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i=ir
BP =0

Obrazek 40: Rovnovaha v modelu IS-LM-BP pfi dokonalé kapitalové mobility

Pfipomenime si, Ze v této situaci, kdy se doméci irokovéa sazba rovna zahrani¢ni uro-
kové sazbé, ekonomika funguje v systému pruznych kurzi, je rovnice kiivky IS:

Yo

= *x(A—bxi+v=*R

Yo=arp*(A—Db*xi+v*R)

Kiivka LM ma v oteviené ekonomice pii dokonalé kapitdlové mobilité v systému
pruznych ménovych kurzi tento tvar:

1 M
i=if=ﬁ*(k*Y——> (102)

Z rovnice kiivky LM plyne, Ze rovnovazna uroven produktu je determinovana nabid-
kou realnych penéznich zustatkti v domaci zemi a svétovou urokovou sazbou.

Za ptedpokladu dokonalé kapitalové mobility 1ze formalné zapsat rovnici kiivky BP
ve tvaru:

o~

i (103)

V piipad¢ nedokonalé kapitalové mobility (pozitivne€ sklonénd kiivka BP) se domaci
urokova sazba nemusi rovnat zahrani¢ni trokové sazb&. Makroekonomickd rovnovéaha
bude urcena interakci doméci urokové sazby, domdaciho diichodu a redlného kurzu. Vy-
chazime-li ze vztahu BP = CA + CF = 0, bude mit rovnice kiivky BP tvar:

BP = (NX—m=x*Y +v*R)+cp(i — if) (104)
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V této rovnici je NX ¢isty export, m mezni sklon k dovozu, v koeficient citlivosti ¢is-
tych vyvozu na redlny ménovy kurz, R realnym ménovy kurz a cgje koeficient citlivosti
kapitalovych tokl na rozdil urokovych sazeb.

L A

Rovnovaha v modelu IS-LM-BP vyjadiuje sou¢asné vnitini a vnéjsi rovnovahu eko-
nomiky v kratkém obdobi.

Mezi ptedpoklady modelu patii fixni cenova hladina, dostatecna zasoba kapitalu a pra-
ce, ekonomika se nachazi v recesni mezefe.

Pii analyze modelu IS-LM-BP je tfeba rozlisit fixni a plovouci kurz. Fixni kurz zna-
mena statni garanci na jistou Uroven trzni ceny, cozZ znamena Ze stat (ménova autorita)
vetejn¢ vyhlasuje (zarucuje), ze se devizovy kurz jeho meény 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 mé-
ny v daném intervalu udrzela. V systému pevnych kurzi hovotfime o revalvaci (zhodno-
ceni) a devalvaci (znehodnoceni), mény. Naopak v systému plovoucich (flexibilnich)
kurzl je devizovy kurz mény ur¢ovan nabidkou a poptavkou na devizovém trhu, tudiz
centralni autorita nemusi zasahovat. V systému plovoucich kurzti hovofime o apreciaci
(zhodnoceni) a depreciaci (znehodnoceni) meny.

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

Dalsi multiplikator, se kterym jsme se pii 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 ucet platebni bilance (coz je
podstatny aspekt vnéjsi a tedy i vSeobecné rovnovahy ekonomiky). ZvySeni vladnich vy-
daj na ndkup zbozi a sluzeb ma negativni dopad na bézny ucet, protoze domaci subjekty
vynalozi ¢ast diichodu na dovozy.

Rovnovaha na trhu zbozi a sluzeb v oteviené ekonomice s plovoucim kursem je de-
terminovana 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 vyvozii na redlny ménovy kurz (v),
realnym ménovym kurzem (R) a velikosti multiplikatoru oteviené ekonomiky (aF).

Ktivka BP vyjadfuje rovnovahu platebni bilance. Bézny ucet platebni bilance je
v tomto modelu redukovan do podoby vykonové bilance a kapitalovy ucet je zahrnut pod
finanéni. Zadnou dal§i ¢ast platebni bilance neuvaZujeme.
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Kiivka BP je v podminkach nedokonalé kapitalové mobility rostouci, protoze rast da-
chodu musi byt doprovazen rstem urokové miry, aby byla zachovdna rovnovaha platebni
bilance.

V podminkach dokonalé kapitdlové mobility je kiivka BP horizontdlni, naopak
v podminkéch dokonalé kapitalové mobility je kiivka BP vertikalni.

Kromé¢ bodi na ktivce BP, které znaci, ze platebni bilance je v rovnovaze, existuji také
body nerovnovahy. V bodech nalevo od kiivky BP je platebni bilance v prebytku (docha-
zi ke zvySovani ménovych rezerv) a v bodech napravo od kiivky BP je platebni bilance
Vv deficitu (dochazi k ¢erpani devizovych rezerv).

Vnitini a vnéj8i rovnovaha ekonomiky nastava tehdy, pokud existuje soucasna rovno-
vaha na vSech agregatnich trzich uvnitt ekonomiky (trh zboZi a sluzeb), trhu penéz a
ostatnich finan¢nich aktiv soucasné s rovnovahou vnéjsi, tzn. rovnovahou platebni bilan-
ce.

7]

Rozhodnéte, zda jsou uvedena tvrzeni pravdiva (P) nebo nepravdiva (N)

1. Devalvace zlepsuje ptebytek bézného uctu.

2. Klesa-li redlny ménovy kurz, kiivka Cistych vyvozii se posouvd nahoru (pro
kaZdou urovent dichodu.

3. Zvyseni svétové tirokové miry nad doméci trokovou miru vede k pfilivu kapi-
talu do domaéci zemég.

4. Sklon kiivky platebni bilance je ovliviiovan stupném kapitalové mobility.

5. Za predpokladu dokonalé kapitalové mobility se musi skute¢ny produkt rovnat
produktu potencidlnimu.

Vyberte jednu spravnou odpovéd’

6. ZvySeni mezniho sklonu k dovozu zptsobi:
a) ze funkce Cistych vyvozu bude strmé&jsi
b) posun funkce Cistych vyvozi
c) zekiivka LM bude strméjsi

7. Multiplikator béZného uctu zptsobi, ze rast vladnich vydaji ve k:
a) zvySeni deficitu bézného uctu
b) zvyseni deficitu finan¢niho uctu
C) snizeni deficitu bézného Gctu
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8. Body nerovnovahy platebni bilance jsou body:
a) napravo od kiivky BP
b) nalevo od kiivky BP
c) vsSechny body mimo kiivku BP

9. Predpoklad dokonalé kapitalové mobility teoreticky znamena, ze urokové miry
se po celém svéte nelisi. Ve skutecnosti ale toto neni zcela pravda, protoze:
a) existuji rozdily ve zdanéni mezi zemémi
b) n€které zem¢é mohou ovliviiovat volny pohyb kapitalu
C) platia)ib)

10. Konkurenceschopnost domaci ekonomiky se zvySuje, jestlize se:
a) nominalni ménovy kurz zvysuje

b) realny ménovy kurz zvysSuje
c) realny devizovy kurz snizuje

|
1.N,2.N,3.N,4.P,5. N, 63, 73, 8c, 9c, 10b

113



Fiskalni a monetarni politika v modelu IS-LM-BP

6 FISKALNi A MONETARNI POLITIKA V MODELU IS-
LM-BP

[el[wemrmineommeror ]

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 zékladnim predpokladem je dokonald kapitdlova mobilita, tzn. kiivka BP je hori-
zontalni. Uinnost zminénych politik budeme zkoumat jak v systému pevnych, tak
Vv systému plovoucich devizovych kurzii. Nasledné opustime ptredpoklad dokonalé kapita-
lové mobility a podivame se na ucinnost fiskalni a monetarni politiky v systému pevnych
a plovoucich devizovych kurzli za ptfedpokladu nedokonalé (omezené) kapitalové mobili-
ty, tedy v situaci, kdy ma kiivka BP pozitivni sklon. Abychom model jesté vice priblizili
realité, budeme v ramci nedokonalé kapitalové mobility rozliSovat ekonomiky s relativné
vysokou a ekonomiky s relativné nizkou kapitalovou mobilitou. Aby byla nase analyza
kompletni, na zavér si jesté ukazeme, jak funguje fiskalni a monetarni politika v modelu
s nulovou kapitalovou mobilitou (dokonalou kapitalovou imobilitou).

Hewewrrory ]

e Sezndmit se s Mundellovym-Flemingovym modelem
e analyzovat U¢inky fiskalni a monetarni politiky v modelu s dokonalou kapita-
lovou mobilitou
e analyzovat Gcinky fiskalni a monetarni politiky v modelu s nedokonalou kapi-
talovou mobilitou
e rozlisit ucinky fiskalni a monetarni politiky v systému pevnych a plovoucich
kurzl
e naucit se vSe graficky vyjadrit
|
dokonala kapitalova imobilita, dokonala kapitalova mobilita, fiskalni expanze, fiskalni
restrikce, fixni kurz, monetarni expanze, monetarni restrikce, Marshallova-Lernerova

podminka, Mundelliv-Flemingiiv model, nedokonalé kapitalova mobilita, plovouci kurz,
uplny mezinarodni vytésiiovaci efekt
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Moznosti hospodaiské stabilizacni politiky jsou v oteviené ekonomice dany predevsim
tim, jaka je v zemi mira mezinarodni kapitdlové mobility a jaky systém devizovych kurzii
dand zem¢ uplatiuje. Vzhledem k tomu, Ze nejsndze pochopitelnd je problematika ucin-
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 1S-LM-BP, kdy na horizontalni ose je realny dichod a na vertikalni ose tiroko-
va mira.

Predpoklad dokonalé¢ kapitdlové mobility plati v omezené mife pievazné
v ekonomicky vyspélych zemich, které zcela eliminovaly piekaZky pohybu mezinarod-
nich finan¢nich tokd, a to za predpokladu, ze mezinarodni aktiva jsou dokonalymi substi-
tuty a neexistuji ocekavani ohledné budouci urovné devizového kurzu. Predpoklad doko-
nalé kapitalové mobility plati pfevazné v malych otevienych ekonomikach, které nemo-
hou ovlivitovat dichod v cizich zemich nebo uroven svétovych urokovych sazeb. Daéle
plati tradi¢ni keynesianské pfedpoklady. Pravé diky nim vSak vysledky analyzy v tomto
modelu plati ve velmi kratkém obdobi a to zejména pro situace, kdy se ekonomika nacha-
zi v recesni mezefe.

6.1.1 UEINNOST FISKALNi POLITIKY V MUNDELLOVE-FLEMINGOVE MODELU

Pfi posuzovani ucinnosti budeme vychazet z fiskalni expanze, ktera mize byt zplso-
bena zvySenim vladnich vydaji na ndkup zboZi a sluzeb. Stejny efekt mize ovSem vyvo-
lat také redlny Sok, kterym je napi. zvyseni poptavky po exportu. Nejprve si ukdzeme, co
se pfi zminéné expanzi stane v systému pevnych kurzi 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 priseCiku vSech tii kiivek (Eo), kde se doméaci urokova sazba rovna zahrani¢ni a eko-
nomika vyrabi na trovni produktu Yo. Vlada provede fiskalni expanzi a kiivka ISo se po-
sune doprava do IS;. Pfi stavajici kiivee LM se novym bodem rovnovahy stane Y1 pfi
zvySené urokové sazbé i1. Jak je z obrazku zcela patrné jedna se vsak pouze o rovnovahu
vnitini. Platebni bilance je v nerovnovéze (existuje prebytek 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 kapitdlové mobility zpusobi riist domaci urokové sazby, Ze
tato je nyni vys$i neZ svétova trokova sazba, coz zplsobi masivni pfiliv kapitalu. Tento
priliv kapitalu vyvola tlak na revalvaci domaci mény, c¢emuz vSak chce centralni banka
zabranit. Prostfednictvim svych intervenci prodava doméaci ménu, nakupuje zahrani¢ni
ménu a zvySuje tak domaci penézni zasobu (klesd domaci urokova sazba). Tyto interven-
ce zpusobi posun kiivky LMo doprava do LMi. Centralni banka bude intervenovat tak
dlouho, dokud se domaci tirokova sazba nebude rovnat zahrani¢ni tirokové sazbé. Konec-
nym vysledkem je rovnovaha v bod¢ E: pii zvySeném redlném diichodu, ptivodni urokové
sazb& a plivodné hodnoté¢ domaci mény. Fiskalni politika je maximalné G¢inna.

[lcommmmarovw ]

Za ptedpokladu dokonalé kapitalové mobility a systému pevnych (fixnich) kurza je
fiskalni politika maximalné u¢inna.

FISKALNI POLITIKA V SYSTEMU PLOVOUCICH KURZY

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 uroko-
vé sazby na i1, tudiz cela kiivka ISq se diky fiskalni expanzi pfesouva doprava nahoru do
IS1 a vnitini rovnovaha nastava v bodé Ei. Tato situace by nastala, pokud by se jednalo o
uzavienou ekonomiku. Ve skutecnosti se vSak ekonomika do bodu E1 viilbec nedostane.
Proc¢?
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i IS,
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Obrazek 42: Fiskalni expanze v Mundellové-Flemingové modelu v systému plovoucich kurza

ProtoZe fiskalni expanze sice vyvola tendenci k ristu redlného dichodu, to vSak zaro-
ven zvedne domaci urokovou sazbu, ktera je nyni vy$si nez zahrani¢ni (i > if). ZvySena
domaéci trokova sazba zplsobi masivni pfiliv kapitalu, ktery v systému plovoucich kurzi
zpisobi zhodnoceni mény. Zhodnoceni mény méni relativni ceny exportu a importu, ex-
port se stava draz$im, import naopak levnéjsim, coz zpusobi pokles ¢istého exportu. Ten
je soucasti agregatni poptavky, ta klesa a s ni klesa také realny diichod. Ména se bude
zhodnocovat tak dlouho, dokud se domaci a zahraniéni urokova sazby nevyrovnaji. Kiiv-
ka IS se vraci na svoji piivodni tiroven, obnovi se ptivodni rovnovaha redlného diichodu a
domaci a svétova trokova sazba se vyrovnaji. Kone¢na rovnovaha nastava v bodé E2 = Eo

pfi pivodnim redlném diichodu, piivodni urokové mife a zhodnocené méné.

[ 1Y

Fiskalni politika nema v ptipad¢ dokonalé kapitalové mobility a pfi plovoucich kur-
zech zadny Ucinek na Groven realného diichodu, diky plsobeni Uplného mezinarodniho
vytésiiovaciho efektu.

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

Podivejme se nyni, jak ekonomika s dokonalou kapitalovou mobilitou bude reagovat
na pusobeni monetérni politiky, respektive na monetarni expanzi, kterou provadi centralni
banka prostiednictvim zvySeni nabidky penéz. Jelikoz je cenova hladina fixovana, zna-
mena to rust realné penézni nabidky. Opét zacneme systémem pevnych kurzii a posléze
budeme analyzovat G¢innost monetarnim expanze v systému plovoucich kurzt.

MONETARNI POLITIKA V SYSTEMU PEVNYCH KURZU

Na Obrazku 43 je vychozim bodem rovnovahy prisecik vsech tii kiivek bod Eo, do-
maci urokova sazba se rovna zahrani¢ni a ekonomika vyrabi na tirovni Yo. Centralni ban-
ka provede monetarni expanzi prostfednictvim zvySeni nabidky penéz. Protoze je cenova
hladina fixovana, znamena to rast realné penézni nabidky a piebytek penéz v ekonomice.
Kiivka LMy se posouva doprava do LM, dochézi k poklesu urokové sazby (i1) a rlstu
realného dichodu (Y1), ekonomika se nachazi v bod¢ E1. Tento bod ovSem znamena pou-
ze vnitini rovnovahu, protoze platebni bilance pfedstavujici vnéjsi rovnovahu je v defici-
tu. Pokles domadci trokové sazby zplisobi, Ze je nizs§i nez zahranicni urokova sazba, dojde
tak k masivnimu odlivu kapitalu ze zem¢ a tlaku na devalvaci mény.

Y(]:Yz Y| Y

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

V systému pevnych kurzl chce centralni banka devalvaci zabranit, proto bude interveno-
vat prostfednictvim prodeje cizi mény a nadkupu mény domaci, ¢imz snizuje nabidku pe-
néz v ekonomice. To bude posouvat kiivku LM doleva do té doby, nez se bude domaci
urokova sazba rovnat zahranicni 1 = ir. AZ se kiivka LM1 pfesune zpét na urovein LMo
obnovi se pivodni rovnovaha. Vysledkem je rovnovéaha v bod¢€ Ez = Eg pfi plivodni situa-
ci ekonomiky.
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A 1Y

Za predpokladu dokonalé kapitalové mobility a systému pevnych kurzi 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 prostiedi. Na
Obrazku 44 je vychozim bodem rovnovahy bod Eo, ktery pfedstavuje 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 piesouva do LM1. Bod E; vSak piedsta-
vuje pouze vnitini rovnovahu, nebot’ platebni bilance je schodkova. Pokles doméci tro-
kové sazby zpusobi, Ze je nyni niZ§i neZ zahranicni Grokové sazba i < if, coZ povede
k masivnimu odlivu kapitalu ze zemé a ke znehodnoceni domaci mény.

Yo Yi Y2 Y

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

Znehodnoceni doméci mény znamend, ze se export stavd levnéjSim a konkurenceschop-
n¢jSim, dovoz pfitom drazsim, coz povede k rastu Cistého exportu. Rist ¢istého exportu
zpisobi rast agregatni poptavky a kiivka ISo se posouvéa doprava do ISi, redlny diichod
roste. Znehodnocovani bude probihat tak dlouho, dokud pokles relativnich cen exportu a
importu nezajisti piesun ekonomiky do bodu E;. Tento bod ptedstavuje rovnovahu s vyssi
urovni realného diichodu (Y?2), 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 Gcinky fiskélni a monetarni politiky v systému pevnych kur-
zl za piedpokladu nedokonalé kapitalové mobility.

O [vsoromararramonrs

Nedokonalou kapitialovou mobilitou rozumime stav, kdy je platebni bilance urcena
jak obchodnimi (bézny ucet), tak kapitdlovymi (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 kapitadlem a ekonomiku s relativné nemobilnim kapitdlem. Zemé¢ s relativné
vysokou mobilitou kapitalu bude mit kiivku LM s vétsim sklonem nez ma kiivka BP a
zemg s relativné nizkou mobilitou kapitalu bude mit kfivku LM s mensim sklonem nez je
ktivka BP.

Jak tedy fiskalni a monetarni politika ovliviiuji platebni bilanci v ekonomice
s nedokonalou kapitalovou mobilitou? Expanzivni monetarni politika (posun LM dopra-
va) zhorsi platebni bilanci obéma kanaly — prostfednictvim dodate¢ného importu vyvola-
ného riistem produktu a prostiednictvim snizeného kapitadlového pftilivu vyvolaného po-
klesem doméci tirokové sazby.

[b][camrmronaw ]

Utinek monetarni expanze je tedy jasny, povede ke zhorseni platebni bilance. Restrik-
tivni monetarni politika bude plsobit piesné opacné, 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 produk-
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tu, ale zlepSuje finan¢ni Gcet vlivem zvySeného kapitdlového pfilivu, nebot” doméci tro-
kové 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 kurzii za pfedpokladu nedoko-
nalé kapitalové mobility provedeme opét na ptikladu fiskalni expanze. Ukazeme si jeji
vliv jak na ekonomiku s relativné vysokou (¢ast a) tak na ekonomiku s relativné nizkou
(¢ast b) mobilitou kapitalu. Na Obrazku 45 je vidét nejednoznacnost Géinnosti fiskalni
expanze. Bodem rovnovahy v obou grafech je bod Eo odpovidajici vysi dichodu Yo a
urokové mife io a platebni bilance ilustrovana kiivkou BP je v rovnovéze. Fiskalni expan-
ze (napf. formou zvyseni vladnich vydaji) posune kiivku ISo doprava do IS; a novy rov-
novazny bod bude E1 s vy$§im diichodem a vyssi urokovou sazbou. Riist redlného diicho-
du vede ke zhorSeni bézného uctu platebni bilance, tedy k jeho deficitu, ale riist irokové
sazby zpusobi Cisty kapitalovy ptiliv a finan¢ni Gcet bude tedy piebytkovy. O tom, zda
prevazi efekt na bézny ¢i financni ucet, rozhoduje mira mobility kapitalu.

Yo Y1 Y2 Y Yo Y2 Y 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 kapitilova mobilita, bude pii pfesunu do bodu E1
zhorSeni bézného uctu zplsobené ristem produktu mensi nez zlepSeni finan¢niho uctu
zpusobené rustem urokové sazby. Pfebytek na financnim uc¢tu bude tedy vyssi nez deficit
bézného, platebni bilance bude prebytkova a vznikne tlak na revalvaci domaci mény. Je-
likoz se nachazime v systému pevnych kurzl, bude centralni banka intervenovat formou
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nabidky domaci mény, ¢imz bude zvySovat domaci penézni zadsobu. Kiivka LMo se pre-
sune doprava do LM;. Kone¢na rovnovaha nastane v bod¢ E2, kdy realny dichod jesté
vzroste (Y2) a arokova sazba poklesne na uroven i».

V casti b) Obrazku 45 je relativne nizka mobilita kapitalu (kiivka BP je strméjsi nez
ktivka LM). Jak je vidét, nyni se fiskélni expanze projevi vyssim zhorSenim bézného tctu
a niz§im zlepSenim Uc¢tu finan¢niho. 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 finan¢niho uctu zplsobeni riistem urokové sazby, dostava se
platebni bilance opét do nerovnovahy, nyni je ovSem deficitni (schodkova). To vytvaii
tlak na devalvaci doméci mény a centralni banka je op€t nucena intervenovat. Tentokrat
vSak v opacném sméru, bude nakupovat domaci ménu, penézni zasoba se snizi a kiivka
LMO se posune doleva do LM1. Kone¢na rovnovéaha nastane v bod¢ E2, pii niz§im di-
chodu Y2 a vyssi trokové mife i2. Fiskalni expanze je tak doprovazena monetarni re-
strikci, ktera snizuje jeji ucinnost.

[[commmarovawr ]

Souhrnné lze fici, ze ucinek fiskalni politiky na vysi redlného diichodu v systému pev-
nych kurzii se zvySuje s rostouci mobilitou kapitalu. Pfi nulové mobilité kapitalu je fis-
kalni politika neti¢inna, pii dokonalé mobilité je naopak vysoce ucinnd, protoze vyvolava
automatickou monetarni expanzi, ktera zabranuje riistu rokové sazby a tim také vytésno-
vacimu 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 analy-
zy ucinnosti fiskalni politiky si ukazeme jak ekonomiku s () relativné vysokou tak eko-
nomiku s relativné nizkou (b) mobilitou kapitalu.

Na Obrazku 46 a) je zndzornéna uc¢innost monetarni expanze pii relativné vysoké mo-
bilité kapitadlu. Ekonomika je v rovnovaze v bodé Eo pii Grokové sazbé ip a redlném di-
chodu Yo, platebni bilance je vyrovnana. Jelikoz jednim z ptedpokladit modelu IS-LM-
BP je recesni mezera, miizeme ptredpokladat, ze se centralni banka rozhodne podpofit
zvySeni redlného diichodu pomoci zvyseni nabidky penéz v ekonomice. Kiivka LMo po-
diichodu Y1 Rust dichodu a pokles tirokové sazby zpiisobi, ze se platebni bilance stava
schodkovou (zhorsi se jak bézny tak financni ucet), coz vytvoii tlak na devalvaci domaéci
meény. Centralni banka ma povinnost této devalvaci zabranit, a proto bude snizovat mnoz-
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stvi penéz v ekonomice prostiednictvim ndkupu doméci mény. Tento krok ovSem posou-
va kiivku LM1 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.

waemroviw 8]

Zavérem tedy je, Ze v systému pevnych kurzl a v situaci nedokonalé kapitalové mobi-
lity je monetarni politiky neucinna stejné, jako v systému pevnych kurzii a pii dokonalé
kapitalové mobilit¢ (viz predchozi subkapitola). Monetarni politiky je tedy v systému
fixnich kurzi bez ohledu na miru mobility kapitalu neti¢innym nastrojem ke kontrole re-
alného diichodu, nicméné¢ je u¢innym nastrojem ke kontrole devizovych rezerv.

6.3 Nedokonala kapitalova mobilita — systém plovoucich kurzu

V této subkapitole budeme analyzovat u¢inky fiskalni a monetarni politiky v systému
plovoucich neboli pruznych devizovych kurzii za predpokladu nedokonalé kapitidlové
mobility. Pro kfivku BP a relativné 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 piikladu fiskéalni expanze. Ukdzeme si jeji vliv jak na
ekonomiku s relativné vysokou (¢ast a) tak na ekonomiku s relativné nizkou (¢ast b) mo-
bilitou kapitalu. Na Obrazku 47 je vidét, Ze fiskalni expanze posune kiivku ISo doprava
do IS1 a bod rovnovahy Eg se piesouva do E1, kdy vzroste jak rovnovazny dichod (Y1)
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cen 1

talu.

Na Obrazku 47 a) je znazornén piipad relativné vysoké mobility kapitdlu. Pti pfesunu
do nového bodu rovnovahy E1 vznikne ex ante piebytek platebni bilance. Jelikoz jsme
Vv systému plovoucich kurzti dojde ke zhodnoceni domaci meény, coz bude mit negativni
vliv na export. Export klesa a zvySuje se import, coz ma za nasledek pokles kiivky IS1
doleva do ISz a posun kiivky BPo do BP1. Koneéna rovnovaha nastava v bodé E2 s vyssim
realnym diichodem (Y?2) a vyssi trokovou sazbou (i2) oproti vychozi situaci.
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Obrazek 47: Fiskalni expanze v systému plovoucich kurzi — nedokonala kapitalova mobilita

V situaci, kdy je kapital relativné nemobilni, Obrazek 47 b), bude vysledek jiny. Fis-
kalni expanze ptesune kiivku ISo do 1S1, zméni se také urokova sazba a novy rovnovazny
bod E1 se nachazi v prostoru schodkové (deficitni) platebni bilance. Deficit platebni bi-
lance vytvari tlak na znehodnoceni doméci mény, coz povede k ristu exportu a poklesu
importu (pfesun IS: do ISz a zaroven posun kiivky BPo do BP1). Kone¢na rovnovaha se
ustali v bod¢ Ez, ktery je charakterizovan vyssim realnym diichodem Y a vyssi urokovou
sazbou .

[[cormrovaw ]

Muzeme tedy konstatovat, ze U¢inek fiskalni politiky na redlny dichod v systému plo-
voucich kurzi roste se snizujici se mobilitou kapitalu.
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6.3.2 UGINNOST 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 jednoznaény vliv monetarni politiky na devizovy kurz. Proto ptfi 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 zndzornéna na Obrazku 48 vyvold posun kiivky LMo
doprava do LM, ¢imz se ekonomika piesune do nového bodu rovnovahy E;.

Monetarni expanze tak vyvola ex ante deficit platebni bilance, coz vede ke znehodno-
ceni domaci mény, zvysSeni exportu a poklesu importu. Tento proces je naznacen pomoci
posunu kiivky ISe do 1S:1 a pomoci piesunu kiivky BPodo BP1. Ekonomika se tak dostava
do koneéného bodu rovnovahy, kterym je bod E2 s vys$§im realnym dichodem Y3 a prak-
ticky shodnou trokovou mirou jako pfed monetarni expanzi io.

6.4 Dokonala kapitalova imobilita

[ A 11

V piipadé dokonalé kapitalové imobility (nulové kapitalové mobility) nebude pohyb
kapitalu reagovat na pohyb trokové miry. Za tohoto predpokladu neexistuje vazba doma-
ci trokové miry na zahrani¢ni urokovou miru a kiivka rovnovahy platebni bilance bude

vertikalni.
|
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Opét budeme analyzovat ucinky fiskalni a monetarni expanzivni politiky a to jak
V systému pevnych, tak v systému plovoucich kurzii. Pokud bychom chtéli rozebrat G¢in-
ky fiskalni ¢i monetéarni 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 nachazi jak ve vnitini tak
ve vné&jsi 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 riist irokové miry (i1) a rast realného diichodu (Y1). I pfesto, ze
je nyni domaci urokova mira vysSi nez zahrani¢ni, nebude to mit Zadny vliv na pohyb
kapitalu. Rast redlného diichodu povede k poklesu €istych exporti z divodu zvySeni im-
portu a platebni bilance se dostane do deficitu. Tento deficit vytvari tlak na znehodnoceni
doméci mény, ale jelikoZ se nachazime v systému pevnych kurzi, je pro centralni banku
jakékoliv znehodnoceni nepfipustné. Bude tedy intervenovat ve smyslu ndkupu domaéci
meény a prodeje deviz, coZ oznacujeme pojmem monetarni restrikce, kterd je na obrazku
6.9 znazornéna posunem kiivky LMo doleva do LM;. Jak je z obrazku patrné, monetarni
restrikce zptisobi dalsi rast urokové 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 pii pivodnim dichodu (E2) a zvySené trokové mifte (i2).
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oo 8]

Fiskalni politika je v podminkach dokonalé imobility kapitalu naprosto neucinnd, ne-
bot’ jejim jedinym efektem je rlst irokové miry, zatimco produkt se ve vysledku nezvysi.
Piivodni zvyseni vladnich vydaji bude vlivem ristu urokové miry plné¢ vykompenzovano
poklesem soukromych investic. Tuto situace zname z modelu IS-LM a nazyvame ji aplny
vytésnovaci efekt. A to i pfes to, Ze se jednd 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 ovSem 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) dostavame do bodu Es, kte-
ry ovSem piedstavuje pouze rovnovahu vnitini. Fiskdlni expanze zptisobila rist realného
produktu (Y1) a rist irokové miry (i1). Jak jiz vime, povede rist realného dichodu k ristu
indukovanych importt, ¢imz dojde k poklesu ¢istych exportt a platebni bilance se stava
deficitni. Deficit platebni bilance vytvarti tlak na znehodnoceni mény. Jelikoz se nachazi-
me V systému plovoucich kurzl, tomuto znehodnoceni nic nebrani. Znehodnoceni domaci
mény se projevi posunem kiivky BPo doprava do BP1. Toto ov§em neni jediny efekt, ne-
bot’ zaroven dojde k ristu konkurenceschopnosti domaciho zbozi v zahranic¢i, coZ pii spl-
néni Marshallovy—Lernerovy podminky povede k ristu &istych exportil. Cisté exporty
jsou soucasti agregatnich vydaju, tudiz poroste také realny produktu, coz se v nasem Ob-
razku 50 projevi jako dalsi posun kiivky IS (IS2). Novym bodem celkové rovnovahy se
tak stava bod E», ktery ptedstavuje prisecik kiivek ISz, BP1 a LM.
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] oo oo |

Marshallova-Lernerova podminka tika, ze bézny tcet 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 vyjadfeni vétsi neZ jedna. Jinak fece-
no, zména poptavané¢ho mnozstvi importu oproti poptadvanému mnozstvi exportu musi byt
dostate¢né velkd, aby kompenzovala nizsi ceny exportu zemé& v jednotkéach cizi mény po
provedeni devalvace.

|
Jelikoz doslo k rastu produktu, mizeme konstatovat, ze fiskalni politika je za podmin-

ky dokonalé kapitadlové imobility a plovoucich kurzti u¢inna. Velikost této ucinnosti pak
bude zaviset na sklonech ktivek IS a LM.

6.4.2 UGINNOST MONETARNI POLITIKY

Monetarni expanzi bude v nasi analyze provadét centralni banka prostfednictvim zvy-
Seni nabidky penéz v ekonomice. Nejprve si rozebereme ucinky monetarni politiky
V systému pevnych kurz.

MONETARNI POLITIKA V SYSTEMU PEVNYCH KURZU

Na Obrazku 51 je vychozi rovnovaha zndzornéna prisecikem kiivek IS, LMo a BP, te-
dy bodem Eo. Z ptedchozich kapitol jiz vime, Ze monetarni expanze vytvari tlak na pokles
urokovych sazeb, coz se projevi posunem kiivky LMo doprava do LM:. Ekonomika se tak

vvr

v

zménu Urokové miry vliibec nereaguje (vertikalni BP), tudiZ neni vyvijen ani Zadny tlak na
zménu devizového kurzu. OvSem rlst redlného produktu zpiisobi riist indukovanych im-
portil, coz povede k poklesu ¢istych exportti a deficitu platebni bilance. Pravé deficit pla-
tebni bilance vytvofi tlak na znehodnoceni domaci mény.
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Obrazek 51: Monetarni expanze v systému pevnych kurzi — dokonala kapitalova imobilita

Jelikoz se nachazime v systému pevnych kurzii, bude centralni banka intervenovat
prostiednictvim ndkupu doméci mény a prodeje deviz. Jedna se o restriktivni monetarni
politiku, ktera povede k posunu LMz zpét do LMo. Jak je patrné z Obrazku 51 ekonomika
se vrati do stavu vnitini 1 vnéj$i rovnovahy pfii stejném redlném diichodu a stejné trokové
sazb¢.

[ A 11

V systému pevnych kurzi a za predpokladu dokonalé kapitalové imobility je monetar-
ni politika net¢inna.

Je tfeba vS8ak zdlraznit, Ze zatimco v systému dokonalé mobility kapitadlu (Mundelliv-
Flemingtiv model) byl pii¢inou znehodnoceni domaci mény odliv kapitalu, v piipadé do-
konalé kapitalové imobility je to pokles Cistych exportl, ktery vede k deficitu platebni
bilance a nasledné k tlaku na znehodnoceni mény.

MONETARNI POLITIKA V SYSTEMU PEVNYCH KURZU

Na Obrazku 52 je vychozi situace prezentovana bodem Eo, tedy prasecikem kiivek ISo,
LMo a BPo. Monetarni expanze je znazornéna posunem kiivky LMo doprava do LMy, coz
zpusobi pokles domdci urokové miry (i1) a rist realného produktu (Y1). Rist realného
nasledek deficit platebni bilance. Jak jsme jiz n€kolikrat zminili, deficit platebni bilance
vytvaii tlak na znehodnoceni doméci mény, kterému v podminkach plovoucich kurzi 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 zpisoby. Zména realného
devizového kurzu ovliviiuje polohu kiivky BP, tudiz depreciace se projevi posunem kiiv-
ky BPo doprava do BP:. Zaroven znehodnoceni domaci mény vede k rustu konkurence-
schopnosti domadci produkce na zahrani¢nich trzich, proto bude-li splnéna Marshallova-
Lernerova podminka, poroste export a tim padem také Cisté exporty, coz se projevi posu-
nem kiivky ISo doprava do IS1. Nova rovnovaha se ustali pfi vy$sim dichodu (Y?2) a vyssi
urokové mife (i2) bodé Ez. Tento bod je bodem vnitini i vnéj$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.

Elswmmertmapmrory ]

VPiedpoklady Mundellova-Flemingova modelu (horizontalni kiivka BP) jsou: fixni
cenova hladina, dostatecna zasoba prace a kapitalu a z toho vyplyvajici fixni ceny vyrob-
nich faktor(, malé oteviend ekonomika a dokonala kapitalova mobilita. Vysledky analyzy
Vv tomto modelu plati ve velmi kratkém obdobi a to zejména pro situace, kdy se ekonomi-
ka nachézi v recesni mezefe.
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Monetarni politika je v systému fixnich kurzti vZdy neti¢innd, nebot’ monetarni expan-
ze je automaticky nasledovdna monetarni restrikci a naopak.

V podminkach dokonalé kapitalové mobility a v systému plovoucich kurzii je mone-
tarni politika vysoce u¢inna. Dochdzi ke zméné dichodu, aniz by dochéazelo 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 vytésnovacimu efektu.

Fiskalni politika je v podminkéach dokonalé kapitalové mobility a systému plovoucich
kurzl zcela neucinnd, a to z diivodu existence tzv. mezinarodniho vytésiiovaciho 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 zptsoby: (1) pro-
sttednictvim dodate¢ného importu a snizeného exportu, indukované¢ho rastem realného
dichodu a (2) prostiednictvim sniZzeného kapitalového pfilivu zplsobeného poklesem
domaci urokové sazby. Dopad na platebni bilanci je tedy jasny, dojde k jejimu zhorSeni.
Opacné bude plsobit monetarni restrikce — zlepSeni platebni bilance. Mzeme tedy kon-
statovat, ze pisobeni monetarni politiky na platebni bilanci je jednoznaény bez ohledu na
sklon ktivky BP. Diky tomuto lze jednoznacné konstatovat, ze v systému pevnych kurzii
za predpokladu nedokonalé kapitalové mobility je monetarni politika ve svém pisobeni
na realny diichod neucinna.

Jinak je tomu ovSem u fiskélni politiky, jejiz uinky jiz tak jednozna¢né nejsou. Fis-
kalni expanze také ovlivni platebni bilance dvéma zplsoby: (1) zhorSuje bézny tcet vli-
vem ristu importu a poklesu exportu indukovaného ristem redlného dichodu a (2) fi-
nan¢ni ucet prostiednictvim zvyseného piilivu kapitalu diky ristu domaci urokové sazby.
O tom, ktery efekt prevazi, ovSem rozhodne sklon kiivky BP a sklon kiivky LM. Celko-
ve lze fici, Ze ucinek fiskalni politiky na vysi realného dichodu v systému pevnych kurzi
sezvysuje s rostouci mobilitou kapitalu.

V systému plovoucich kurzii za ptedpokladu nedokonalé kapitalové mobility je mone-
tarni politika stejn€ G¢inna jako v ptipad¢ dokonalé ¢i nulové mobility kapitalu. Diivodem
je jednoznaény vliv monetarni politiky na devizovy kurz. Uéinek fiskalni politiky na real-
ny dichod v systému plovoucich kurzl roste se snizujici s mobilitou kapitalu.

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

Monetarni politika Fiskalni politika
Nulova mobi- | Dokonalda mo- | Nulova mobi- | Dokonala mobi-
lita kapitalu bilita kapitalu lita kapitalu lita kapitalu
Plovouci  devizovy ucinna ucinna ucinna neucinna
kurz
Pevny devizovy kurz neucinnd neucinnd neucinna ucinna

7]

Rozhodnéte, zda jsou uvedena tvrzeni pravdiva (P) nebo nepravdiva (N)

1.

Za predpokladu dokonalé kapitalové mobility a fixnich ménovych kurzi je fis-
kalni politika v ovliviiovani produkce maximalné U¢innd zatimco monetarni
politika je zcela neucinna.

Expanzivni monetarni politika zvysuje piebytek finan¢niho Gctu.

Expanzivni fiskalni politika vede v podminkach dokonalé kapitdlové mobility a
fixnich ménovych kurzti k mezinarodnimu vytésiiovacimu efektu.

Devalvace vede ke zlepSeni bézného uctu pokud je splnéna Marshallova-
Lernerova podminka.

Centralni banka mulZe pfechodné vyrovnat deficit platebni bilance pouzitim
meénovych rezerv a zlata.

Vyberte jednu spravnou odpovéd’

132

Jestlize centralni banka intervenuje na trzich zahrani¢nich mén prodejem za-
hrani¢ni mény a zéroven provadi operace na volném trhu ndkupem cennych
papirt na domacim trhu, znamena to, ze:

a) devalvuje ménu

b) snizuje domaci penézni nabidku

c) sterilizuje intervence na zahraniénich trzich

Jestlize je ménovy kurz fixni a kapital dokonale mobilni, potom je:
a) monetarni politika maximalné efektivni
b) monetarni politika je zcela net¢inna
C) penézni nabidka je nezavisla na platebni bilanci
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8. Zvyseni zahrani¢niho diichodu za ptfedpokladu dokonalé kapitdlové mobility a
fixnich ménovych kurzl zplsobi:
a) zvyseni domaciho dichodu
b) opétovné nasledné zvyseni zahrani¢niho dichodu
C) platia)ib)

9. Za predpokladu dokonalé kapitdlové mobility a jakych ménovych kurzi je pla-
tebni bilance vzdy vyrovnana:
a) fixnich
b) pruznych
€) rezim ménovych kurziti nema v tomto piipadé vliv

10. Zem¢, ktera se snazi zvysit diichod a zachovat vyrovnany bézny ucet platebni
bilance, by méla:
a) nedé¢lat nic, protoze toto jsou navzajem vylucujici se cile
b) pouzit expanzivni fiskalni politiku ke zvySeni dichodu a restriktivni mo-
netarni politiku ke zvySeni trokovych mér
C) pouzit expanzivni monetarni politiku a restriktivni fiskalni politiku ke
zvySeni diichodu a snizeni rokovych mér

._________________________________________________________________________________________________________________________________________|
1.P,2.N,3.N,4.P,5. P, 6¢, 7b, 8c, 9a, 10b
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7 DEVIZOVY KURZ, PLATEBNI BILANCE A JEJi VY-
ROVNAVACI MECHANISMY

[el[wemrmineommeror ]

Tato kapitola je zaméfena na vymezeni problematiky devizového kurzu a platebni bi-
lance, tedy oblasti makroekonomie, ktera se pfimo dotyka vzajemnych vazeb a vztaht
vuci zahrani¢i. V prib&hu kapitoly se seznamite s vymezenim pojmu devizovy kurz
a devizovy trh véetné jednotlivych typu ¢lenéni a vyjadieni devizového kurzu. Podrobné
budou analyzovany determinanty, které¢ ovliviiuji urovenn kurzu v ramci daného Casové-
ho obdobi a charakterizovany konkrétni rezimy sménnych kurzd vcetné diskuze jejich
vyhod a zaporl. Druhd ¢ast kapitoly je vénovana platebni bilanci a jeji struktuie doplnéna
0 podstatu a fungovani vyrovnavacich mechanisma.

Hewewwrory ]

e vymezit pojem devizovy kurz a seznamit se s tim, jak se devizovy kurz tvofi
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 (icty)

e seznamit se s vyrovnavacimi 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 ucet, kapitalovy ucet,
nominalni devizovy kurz, kurzové intervence, o¢ekavani, parita kupni sily, platebni bilan-
ce, realny devizovy kurz, revalvace, rezimy sménnych kurzl, trh aktiv, urokova parita,
vyrovnavaci mechanismus, zakon jedné ceny,
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7.1 Devizovy kurz a devizové trhy

Sména zbozi a sluzeb, export a import kapitalu vytvaieji potiebu pro existenci kon-
krétniho systému, pomoci kterého budou c¢astky denominované v jedné narodni méné
pfevedeny do narodni mény jiného statu. Mezinarodni devizovy trh je takovym mistem,
kde hlavni ti¢astnici obchodovani na devizovych trzich (komer¢ni banky, brokerské fir-
my, devizovi dealefi a brokefi, centralni banky, firmy jako importéfi, exportéfi a zajisto-
vatelé, nebankovni finan¢ni instituce — pojistovny, penzijni a investi¢ni fondy a vefejnost
jako turisté apod.) prodavaji ¢i nakupuji zahrani¢ni ndrodni mény. Devizovy trh je trh,
kde jsou navzajem sménovany jednotlivé narodni mény (pfesnéji hovoiime o depozitech
denominovanych v riznych ménach).

Nejstars§i zdznamy o sménovani minci v kurzech odrézejicich tehdy jejich vnitini hod-
notu, tj. metalicky obsah, pochazeji z Egypta, Recka & Mezopotamie. Devizovy trh, v
podobg, kterou zname dnes, vznikl v prubéhu 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 rozdili v kurzech mén na rtiznych c¢as-
tech 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. Nejvyznamnéjsi mezibankovni devizové
trhy najdeme ve finanénich centrech jako je Curych, Frankfurt, Tokio, Londyn, New
York a Singapur. Jsou to pravé ony, které oznacujeme za tzv. tvlrce trhu. Druhym typem
je devizovy trh maloobchodni, na kterém obvykle spolu obchoduji jednotlivé komeréni
banky se svymi zédkazniky. Objem obchodii uskuteciovanych na tomto trhu je v porovna-
ni s mezibankovnim devizovym trhem zanedbatelny.

Devizovy trh je misto, kde jednotlivi Gi€astnici trhu prodavaji ¢i nakupuji zahrani¢ni
narodni mény, resp. veSkera depozita denominovana v riiznych narodnich meénach.

Devizovy kurz (alternativné oznacovany za kurz sménny nebo ménovy) predstavuje
cenu jedné mény vyjadrenou v jednotkach jiné mény (bilateralni devizovy kurz), ptipadné
vztazenou ke kosi mén (efektivni - multilateralni devizovy kurz). Jsou to také ceny, za
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které se na devizovych trzich obchoduje, a které jsou prostfednictvim nich determinova-
ny, obvykle interakci nabidky a poptavky.

O

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 pfimé koétovani, kdy je urcité mnozstvi zahranicni mény
(1 nebo 100) vyjadieno v domacich ménovych jednotkach®

e druhou moZznosti je nepiimy kurzovy zdznam, tzv. nepfimé kotovani, ktery vy-
jadfuje, kolik jednotek zahrani¢ni mény je potfeba na koupi jedné jednotky
domaci 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.

[Of[mesoovasruoe ]

V cCase to je devizovy kurz 30 CZK/EUR a v case t1 28 CZK/EUR. Je patrné, ze hodno-
ta kurzu poklesla, piesto ¢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 ptikladu hodnota
kurzu vzrostla, ¢eska koruna taktéz zhodnotila a euro logicky oslabilo, je potfeba 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 uZzijeme ve vztahu k vyjaddieni zmény trovné devizového
kurzu, z&visi na reZimu sménného kurzu (zda dana zeme uziva fixni nebo plovouci devi-
zovy kurz, viz podkapitola dale v textu) a zda se ma jednat o oslabeni (znehodnoceni) ¢i
naopak o posileni (zhodnoceni) dané mény.

Devalvaci mame na mysli oslabeni, znehodnoceni mény v systému pevnych devizo-
vych kurzi,® zatimco depreciaci uzijeme v systému floatingu’ (kde je zména devizového

4 Naptiklad 28 CZK/EUR nebo 17,163 CZK/100 JPY.

5 Napiiklad 0,036 EUR/CZK nebo 5,83 JPY/CZK.

& Obvykle se jedna o oficialni, (ifedné stanovenou zménu trovné devizového kurzu, kterou vyhlasi centralni
banka.
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kurzu vysledkem interakce nabidky a poptavky na trhu). Revalvaci vyjadiime trvalejsi
ufedné vyhlasené posileni mény u fixnich (pevnych) kurzl a apreciaci zhodnoceni mény
v systému plovoucich kurzt.

Devalvace ptedstavuje ufedni znehodnoceni mény a revalvace oficialni posileni mény,
oboji v systému pevnych devizovych kurzii. Depreciaci mdme na mysli trzni oslabeni
meény, zatimco apreciaci trzni zhodnoceni mény, oboji vSak nyni v systému plovoucich
devizovych kurzi.

Devizovy kurz rozliSujeme také na nominalni a redlny. Nominalni devizovy kurz (E)
je ono jiz znamé vyjadieni ceny zahrani¢ni ménové jednotky prostfednictvim mény do-
maci (devizovy kurz uvadény v bankach, sménarnach...). Mame-li na mysli ale realny
devizovy kurz (R), pak ho musime chapat jako cenu mény vyjadienou ve zboZi, které 1ze
za jednotku tuzemské mény koupit v zahranic¢i v poméru k mnozstvi zbozi, které 1ze kou-
pit za stejnou jednotku v tuzemsku. Realny devizovy kurz vykazuje také vyssi stabilitu ve
vyvoji nez devizovy kurz nomindlni. Redlny devizovy kurz vyjadiuje konkurenceschop-
nost v mezinarodnim obchodé¢, tj. pfedstavuje vyznamny ukazatel exportni konkurence-
schopnosti zemé. Redlné zhodnoceni doméci mény (pokles hodnoty R) v ptipade, pokud
mame na mysli pfimou kotaci kurzu, doprovdzené realnym znehodnocenim zahrani¢ni
meény je disledkem ristu relativni kupni sily doméci mény vii€i zahrani€nimu zbozi a
vede ke zhorSeni exportni konkurenceschopnost domaci zemé a naopak.

waemroviw 8]

Nominalni devizovy kurz je vyjadfeni ceny jedné zahrani¢ni ménové jednotky jinou
meénovou jednotkou. Redlny devizovy kurz pfedstavuje cenu mény vyjadienou skrze zbo-
71, které Ize za jednotku této meény 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:

= Fx— 105
Rs =E*— (105)

" Totéz jako systém plovoucich devizovych kurzi.
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Smyslem tohoto vztahu je srovnani cenovych hladin ve dvou vybranych zemich po
piepoctu na spoleCnou ménu, kdy v Citateli je uvedena zahrani¢ni cenova hladina (P*)
piepoctend na domaci ménu prostiednictvim nominalniho devizového kurzu (E) a ve
jmenovateli je uvedena domaci cenova hladina (P). Tento vztah pro vypocet realného
devizového kurzu je charakteristicky pro tradi¢ni ekonomickou literaturu a pro vétSinu
empirickych vyzkumt. Zakladni myslenkou je, Ze domaci ména se realn¢ zhodnoti (po-
kles RS) tehdy, jestlize se hypoteticka kupni sila domaciho zbozi ve vztahu k zahrani¢ni-
mu zbozi zvysi, neboli pokud je domaci cenova hladina vys$si nez zahrani¢ni cenova hla-
dina nebo rychleji roste, ¢imz tuzemskéa 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 P
R = t-1 106
Eiq " (109)
Pty

Takto vyjadieny realny devizovy kurz se vypocitd jako nominalni devizovy kurz (E)
nasobeny pomérem zahrani¢ni cenové hladiny (P*) a domaci cenové hladiny (P) pro ob-
dobi t a obdobi t-1. Pii tomto zptsobu vypoctu hodnoty mensi nez 1 znamenaji realné
zhodnoceni, tj. ztratu cenové konkurenceschopnosti a hodnoty vétsi nez 1 naopak realné
znehodnoceni a rist cenové konkurenceschopnosti. Vysledkem vypoctu je index, ktery
pouze naznadi, zda se vii€i vychozimu obdobi cenova konkurenceschopnost zlepsila ¢i
zhorsila, nikoli jaky je pomér doméacich a zahrani¢nich cen.

7.2 Determinace devizového kurzu

Devizovy kurz jako vyjadfeni ceny jedné mény statu druhou ménou jiného statu je ve-
li¢ina pomérné€ nestala, na kterou v Case piisobi nabidka a poptavka, které ji nejobecnéji
determinuji. Nabidka mény a poptavka po této méné je ovlivitovana konkrétnimi, pie-
vazné makroekonomickymi faktory, pfi¢emz tyto determinanty tradi¢né rozliSujeme pod-
le miry u¢innosti vlivu na rovnovaznou troven devizového kurzu v Case na kratkodobé a
dlouhodobé. Politické, historické, externi podminky, mezinarodni koordinace a spolupra-
ce, strukturalni charakteristika dané zemé¢, politické-ekonomické souvislosti a jiné faktory
majici vliv na devizovy kurz jsou Casové nezataditelné. Vyznam vlivu faktorti na uroven
narodnich mén v soucasnosti vzrista, protoze realny svét se stale vice vyznacuje zveétsuji-
ci se otevienosti jednotlivych ekonomik a jejich vzajemnym propojovanim a internacio-
nalizaci se zbytkem svéta prostiednictvim mezinarodniho investovani a mezinarodniho
obchodu.
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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 kapitalu ve formée
exportu a importu, které 1ze vycist z platebni bilance. Na devizovém trhu jsou sménovany
penize za penize, konkrétn¢ penize jedné zemé za urcity objem penéz druhé zemé, za po-
mér (devizovy kurz), ktery urcuje jejich relativni cenu. Nakup jedné mény (rtst poptavky)
vzdy predstavuje zaroven prodej meény druhé (rist nabidky). Situaci si blize vysvétlime
na nasledujicich grafech v Obrazcich 53 a 54. V modelu dvou ekonomik je proto poptav-
ka po Ceské koruné zaroven nabidkou eura a poptavka eura nabidkou ¢eské koruny.

DER SUR

EUR/CZK CZK/EUR

*
E EUR

*
E CzK

CzK* Qczk EUR* Qeur

devizovy trh ¢eské koruny devizovy trh eura

Obrizek 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 cast zrcadlové (v opaéném sméru) odrazi vSechny procesy a skutecnosti, o
nichZ uvazujeme v levé Casti. Dvoji pohled na tentyz jev plyne z moZnosti, Ze poptavka
CZK je zaroven vniména jako nabidka EUR a nabidka CZK ptedstavuje poptavku EUR.
Poptavka po CZK ma klesajici prib¢h, protoze kdyz eurova cena koruny roste, subjekty
eurozony poptavaji méné CZK a naopak. Koruna je drazsi, zahrani¢ni subjekty budou
kupovat méné Ceského zbozi a nebudou tak potiebovat velké mnozstvi CZK. Nabidka je
rostoucti, protoZze kdyz eurovéa cena koruny roste, tuzemské subjekty nabizeji evropskym
vice korun a naopak. Rovnovazny devizovy kurz (cena cizi mény) — tedy rovnovazna
cena — se stanovuje stejné jako na kterémkoli jiném trhu a to vzajemnym stfetem nabidky
a poptavky po dané komodite, tedy té ¢i oné meéné.

Zménu na devizovém trhu ndm znazoriiuje obrazek 542. Je zde zobrazeno zvySeni po-
ptavky po CZK pfii soucasném zvysSeni nabidky EUR. Za timto posunem muizeme vidét
fadu faktorl, které v tomto konkrétnim piikladu vedly k posileni ¢eské koruny a k osla-
beni eura. Napiiklad se miiZe jednat o rist tuzemskych Grokovych sazeb, zvySeni atrakti-
vity ¢eského zbozi na evropskych trzich, ptiliv zahrani¢nich investic, nakup domaci mé-
ny centralni bankou ve snaze zhodnotit devizovy kurz (pfima kurzova intervence) apod.
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Vzroste-li atraktivita ¢eského zbozi, napiiklad diky reklamé ¢i vyte¢né kvalité, pak je toto
tuzemské zbozi poptavano a nakupovano na evropskych trzich (samoziejme za eura).

EUR/CZK DCZK D C-Z.K SCZK CZK/EUR DEUR SEUR S. EUR
—
0,036 30 K
0,033 [ !
28
_>'..
—> Qczx — Qeur
devizovy trh ¢eské koruny devizovy trh eura

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

Tuzemsky exportér vSak pozaduje uhradit své naklady na nakup zbozi a dopravu v ko-
runach (musi zaplatit ¢eskym vyrobciim a poskytovateliim sluzeb) a proto poptava CZK a
na oplatku nabizi eura, které¢ v zahrani¢i za dovoz zbozi obdrzel. Koruna posiluje. Ob-
dobné je to u zahranicni investice, kdy musi zahranicni investor platit tuzemskym subjek-
tim za vykup pozemku, stavebni prace, pojiSténi, dopravu, vybudovani infrastruktury,
nakup kancelaiského materidlu atd. v ¢eskych korunach, které za timto ucelem poptava a
za n¢€ nabizi cizi ménu. Koruna je opét ,,atraktivnéjSi“ nez zahrani¢ni ména a proto jeji
hodnota roste.

Mezi faktory ovliviiujici tuto nabidku ¢i poptavku v kratkém obdobi patii zmény ce-
novych hladin, irokovych sazeb, penézni zasoby, realného produktu, ocekavani ohledné
budouciho vyvoje devizového kurzu a zdsahy statnich instituci. Déle jsou v textu tyto
determinanty charakterizovany podrobnéji.

RELATIVNi MIRY INFLACE A CENOVE HLADINY

Rilst cenové hladiny zpiisobeny vSeobecnym riistem cen v konkrétni ekonomice jsou
privodni znamkou toho, Ze bude dochdzet k ristu inflace. Zvysujici ceny domaciho zbozi
a sluzeb, pii nemeénnosti devizového kurzu, zplisobuji, Ze se tyto statky stavaji drazsi vici
zahrani¢i, dochéazi ke ztraté konkurenceschopnosti domécich vyrobkt, klesa jejich po-
ptavka jak doma, tak v zahranic¢i, pfipadné roste poptavka po relativné levnéjSim zahra-
ni¢nim zbozi u domdcich subjektl. S timto je spojen zdjem o ménu zem¢e s relativné lev-
néjSimi statky, jejichZ kurz ma tendenci posilovat. Naproti tomu klesd z4jem o ménu ze-
mé, kde cenova hladina vzrostla (roste) a jeji ména se znehodnocuje. Kurz mény také
posiluje v ptipadé, Ze roste cenova hladina v tuzemsku pomaleji nez ve svété, ¢imz zahra-
ni¢ni subjekty davaji prednost doméacimu zbozi.
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RELATIVNI UROKOVE SAZBY

V dne$nim svéte, kdy existuje v fade€ jednotlivych vyspélych ekonomik vysoka mobili-
ta finan¢niho kapitalu, jsou nominalni urokové sazby klicovou determinantou ovliviujici
kratkodobé devizové kurzy. Nomindlni urokové sazby jsou oficidlni sazby cen cennych
papirti, uvérh, depozit a vyjadiuji sménné pomery mezi dneSnimi a budoucimi penézi.
Snahou vétSiny investord je umistit kapital tam, kde jim pfi dané mife rizika, pfinasi vyssi
vynos, tj. v t¢ zemi, kterd ma vyS$si Groven urokovych sazeb nez ostatni staty. Vyssi uro-
kové sazby €ini pfevazné finan¢ni aktiva atraktivnéjsi a poptavka po nich poroste stejné
jako poptavka po méné statu, v némz jsou dana aktiva nabizena. Devizovy kurz takovéto
zem¢ proto bude nominalné zhodnocovat.

S vlivem trokovych sazeb a miry inflace na kratkodoby devizovy kurz souvisi Fishe-
ruv efekt, kdy nomindlni Grokova sazba v aproximovaném tvaru se zapisuje:

i =71+ n° (107)

kde 1 je nominalni urokova sazba, kterd je urena redlnou tirokovou sazbou (1) a ex an-
te o¢ekavanou mirou inflace (me). Redlna urokova sazba, kterd vyjadiuje sménny pomér
mezi dneSni a budouci kupni silou penéz, je pro posouzeni vlivu na devizovy kurz stejné,
ne-li vice, podstatna. Investora dozajista zajima, o kolik vice zbozi nebo sluzeb miize
zvysit svou spotiebu v budoucnu vymeénou za omezeni spotfeby nyni. Ména s vySSimi
realnymi Grokovymi sazbami ma proto opét sklon relativné posilovat, abstrahujeme vSak
od faktori eliminujici tuto skute¢nost.

Vezmeme-li v Gvahu existenci arbitrazi 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 vyss$i mirou inflace by méla mit vyssi
uroven nominalnich urokovych sazeb nez zemé s nizkou inflaci, opét ceteris paribus.

RELATIVNI MIRY RUSTU PENEZNI ZASOBY

Zmény penézni zadsoby maji za predpokladu neménnosti ostatnich faktord, vliv jak na
zménu cenove hladiny, popf. inflace, tak 1 na zménu urokovych sazeb, tedy na oba pied-
chazejici faktory. Rlst penézni zasoby povede k riistu 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 vi¢i meéné stitu s relativné nizS§im
tempem riistu penézni zasoby a to skrze oba dva vyse uvedené determinanty.

RELATIVNI MiRY RUSTU REALNEHO DUCHODU

K analyze G¢inkli zmény readlného dichodu na devizovy kurz je mozné pfistupovat z
vice stran. Prvnim moznym vysvétlenim zmény devizového kurzu vlivem riistu domaciho
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realného diichodu je skutecnost, Ze dojde k rlstu transakéni poptavky po penézich, zvysi
se urokova sazba, ktera vyvola pokles agregatni poptavky a pokles cenové hladiny. Rust
realného diichodu proto vede, ceteris paribus, ke zhodnoceni mény. Rozbor druhého
mozného vysvétleni je trochu komplikovanéjsi. Zvyseni realného diichodu je podstatnou
determinantou majici vliv na zvySeni agregatni poptavky. Nejedna se pouze o zvySeni
z4jmu o doméci ekonomické statky, ale také o zahrani¢ni zbozi a sluzby. Poptavka po
importu znamena také zvysenou poptavku po cizich mé€nach nutnych k uhrazeni téchto
statkti. Tato situace koresponduje s nazorem, ze roste-li narodni diichod jedné zemé, za-
timco druhé stagnuje ¢i klesa, 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 opétovnému posileni devizového kurzu. Tento zavér je pro kone¢nou troven de-
vizového kurzu na prvni pohled nejednoznacny.

Vyraznéjsi ucinek realného dichodu na devizovy kurz neni ale vysvétlovan prostied-
nictvim transakci na mezinarodnim trhu zbozi a sluzeb, nybrz prostiednictvim operaci na
mezinarodnim trhu finan¢nich aktiv. Investofi vzdy preferuji finan¢ni aktiva, kde predpo-
kladaji vys$i miru vynosu a ty o€ekéavaji spiSe v rychleji rostoucich ekonomikach nez
napiiklad u aktiv stagnujici ekonomiky. Vyss§i poptavka po financnich aktivech povede k
ristu poptavky po meéné rychle rostouci ekonomiky a k posileni jejiho devizového kurzu.
V redlném svété tak pusobi oba procesy najednou (na trzich statkl a trzich aktiv) a proti-
smérn¢, presto s prihlédnutim k objemiim a hodnotach jednotlivych transakci, obecné
ptevazuji tendence k relativnimu zhodnocovani mén rychleji rostoucich ekonomik.

ZASAHY STATU A CENTRALNI BANKY

S makroekonomickym cilem stabilizace meény je spojena stabilizace vyvoje nomindl-
niho devizového kurzu pozadovanym smérem (pfedpokladem je uplatiiovani fixniho de-
vizového kurzu, ptipadné devizového kurzu s mensi ¢i vétsi mirou povolené fluktuace)
prostiednictvim intervenci na devizovych trzich, omezovanim devizovych transakci a
vytvafenim bariér zahrani¢niho obchodu v zavislosti na zdmérech a pfedstavach hospo-
dafské autority, na samotném vyvoji devizového kurzu a na obecnych makroekonomic-
kych tendencich. Rizeni devizového kurzu je obvykle v kompetenci centralni banky, ktera
k tomu vyuziva tzv. devizové (kurzove) intervence. VIiv na pohyb zahrani¢nich mén ma i
ptislusna volba statni instituce ohledné reZimu sménného kurzu.

Devizovymi intervencemi mame na mysli nepfimy trzni nastroj monetarni politiky, je-
hoz hlavnim cilem neni ani zména ménové baze ani zména kratkodobé tirokové miry, ale
snaha regulovat troven devizového kurzu domaci mény. Kurzové intervence provadi mo-
netarni autorita a Ize je v podstaté rozdélit na dva druhy a to pfimé a nepiimé. Pfimymi
intervencemi se rozumi nakup ¢i prodej domaci mény centralni bankou (n€kdy v zastou-
peni povéfenych subjektll) v aktudlnim kurzu na spotovém trhu nebo v pfedem dohodnu-
tém kurzu (forward) na terminovém trhu, kdy ndkup domaci meény vede k rastu poptavky
po ni a k tlaku na jeji okamzité zhodnoceni. Nékdy zem¢ mohou k pfimym intervencim
pouzit i operace se zlatem a jinymi drahymi kovy. SpiSe vyjimecné centralni banka inter-
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venuje nepiimo zménou penézni zasoby nebo diskontni sazby (popft. jiné irokové sazby)
nebo zavedenim sménnych regulaci, kdy neni prvotnim imyslem zptsobit zménu devizo-
vého 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 vzdjemné vykompenzuji (prodej mény a
zaroven emise cennych papird, pfiCemz celkovad penézni zdsoba v ekonomice se nezmé-
ni), pfi nesterilizovanych intervencich centralni banka provadi pouze operace na devizo-
vém trhu a penézni zasoba se zvysuje, resp. snizuje. Vyznamny je také tzv. ,,oznamovaci
efekt”, kdy devizovy kurz reaguje i na pouh¢ uvahy centralni banky o ,,nevhodné* tirovni
devizového kurzu ¢i zménach urokovych sazeb.

Kurzova intervence piedstavuje opatieni centralni banky, prostfednictvim néhoz mo-
netarni autorita brani vykyviim devizového kurzu od ménové parity nebo od své piedsta-
vy 0 vyvoji a urovni devizového kurzu.

Nutno jesté pfipomenout, ze v rezimech sménného kurzu, kdy je doméci ména nava-
zéana na jinou ménu, piipadné ko§ mén, je potteba velmi citlivé zvolit onu ménu (mény) s
ohledem na tempo rastu cenové hladiny (snahou by mély byt mény zemi s co nejniz§imi
hodnotami) vii¢i moZnosti importu inflace ze zahrani¢ni, s ohledem na strukturu ekono-
miky — podobné tempo ekonomického ristu, na vyznamny vzajemny obchod, silné posta-
veni ve svétové ekonomice apod., pfi¢emz vychozi kurz musi odpovidat realité¢ — nemé¢l
by byt ani nadhodnocen ani podhodnocen.

OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU OHLEDNE BUDOUCIHO VYVOJE KURZU

Jakakoli ocekéavani ohledné velikosti a vyvoje ekonomickych veli€in se vyznamnym
zpusobem podileji na jejich konecné podobé. Ne jinak tomu je, 1 pokud se tyce ocekavani
budouciho vyvoje devizového kurzu. Predpokladame-li vice méné dokonalé trhy, tj. rych-
lou reakci devizového kurzu na relevantni informaci (napiiklad se mize jednat o informa-
ce ohledné zmén urokovych sazeb, penézni zasoby, zmén ve vyvoji miry inflace ¢i vyvoji
hrubého doméciho produktu, nebo informace o politickych udalostech, ptirodnich nebo
socidlnich katastrofach a podobn¢), plati skute¢nost, ze pokud na trhu prevladaji oceka-
vani ohledn¢ budouciho oslabeni ¢i posileni mény, pak k této zmén¢ skutecné ihned (nebo
ve velmi kratké dob¢) dojde. Vice citlivé na ocekavani nez mezinarodni trhy statkd jsou
mezinarodni finan¢ni trhy, kde je ochota drzet cenné papiry v urcité méné Casto zavisla
od ocekavani budouci hodnoty dané meény. Vzhledem k vyrazné reakci finan¢nich tok,
casové 1 vécené odlisnosti v ocekéavanich jednotlivych ekonomickych subjekti, jsou devi-
zové trhy nestabilni a jejich reakce na jednotlivé informace nepfimétené az chaotické.
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V kratkém obdobi na troven devizového kurzu determinovaného prostfednictvim in-
terakce nabidky a poptavky na devizovém trhu nejvice pisobi zmény cenovych hladin,
urokovych sazeb, penézni zasoby, realného produktu a dale ocekavani ohledné budouciho
vyvoje devizového kurzu a zdsahy statnich instituci, zvlasté ve formé kurzovych inter-
venci.

7.2.2 DETERMINACE DEVIZOVEHO KURZU V KRATKEM OBDOBI — MODEL TRHU
AKTIV

Prostfednictvim modelu trhu aktiv (nékdy téz nazyvan model teorie parity irokovych
sazeb) je hodnota devizového kurzu mény dana poptavkou po stavu neboli zdsobé zahra-
nicnich aktiv a nabidkou existujiciho mnozstvi téchto aktiv. Tento model vysvétluje
zejména vztah mezi devizovym kurzem a trokovymi sazbami, za ptedpokladu pruznych
cen a dokonalé substituovatelnosti domacich a zahrani¢nich aktiv z hlediska jejich likvi-
dity a rizikovosti, tj. investofi nepreferuji investice v jedné zemi pied investicemi v za-
hrani¢ni z jinych nez ziskovych divodi (doméci a zahrani¢ni aktiva se 1isi pouze svymi
Vynosy).

Poptavka po jakémkoli zahrani¢nim aktivu je zavisla od hodnoty tohoto aktiva v bu-
doucnu, pficemZ tato hodnota je ovlivnéna procentudlnim zvySenim hodnoty aktiva bé-
hem urcitého obdobi. Protoze nejsme schopni urcit budouci miru vynosu, rozhodujeme se
ohledn¢ drzby aktiv na zakladé o¢ekavané miry vynosu (R®). Zahrneme-li do poptavky po
zahrani¢nim aktivu (Dx) jesté likviditu (L) a riziko (o), Ize prepsat funkci poptavky do
tvaru:

D, = D(R%, 4, 0) (108)

Predpokladame-li, Ze riziko i likvidita jsou u vSech aktiv stejna, pak se ochota drzet
zahrani¢ni aktiva determinovéana pouze ocekavanou mirou vynosu, ktera je urc¢ena jednak
urokovou sazbou a jednak o¢ekdvanou mirou zmény devizového kurzu. S ptihlédnutim k
témto dvéma faktorim muizeme ocCekdvanou miru vynosu z drzby zahrani¢niho aktiva
aproximovat do kompletniho vzorce:

E
Re = i* + = — j* + AE® (109)
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Rovnice fikd, Ze o¢ekdvand mira vynosu z drzby zahrani¢niho aktiva je zhruba rovna
urokové sazbé tohoto aktiva (i*) a ocekdvané mife zmény nominalniho devizového kurzu
(AE®). Funkce poptavky po zahrani¢nim aktivu ma tak kompletni tvar:

D, = D(i* + AE¢, A, 0) (110)

R A 11

Model trhu aktiv vysvétluje uroven devizového kurzu jako interakci poptavky po stavu
(z4sobg) zahranicnich aktiv a nabidky ve formé existujiciho mnozstvi téchto aktiv. Model

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

PODMINKA NEKRYTE UROKOVE PARITY

prozaewee ][]

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

Podminkou rovnovahy na mezinarodnim trhu se zahrani¢nimi a domacimi aktivy, t;.
aby bylo nabizeno mnozstvi aktiv odpovidajici skute¢né drzenému mnozstvi, je vyrovna-
nost o¢ekavané miry vynosu zahrani¢nich (i*) a domécich aktiv (i) véetn¢ o¢ekavané mi-
ry zmény devizového kurzu béhem doby splatnosti aktiva. Tato podminka rovnovéhy na
devizovém trhu:

P=i 4 L 4 AEe (111)

Tato podminka byva oznacovana jako podminka nekryté tirokové party a je zakladnim
prvkem vsech teorii determinace devizového kurzu v modelech trhu aktiv. V takovém piipa-
dé jiz nemaji investoii motivaci k jakékoli restrukturalizaci svych mezinarodnich portfolii.

Podminka nekryté urokové parity fika, ze ocekavana zména kurzu by méla priblizné
odpovidat urokovému diferencidlu mezi tuzemskou a zahrani¢ni urokovou sazbou.
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Chceme-li vysvétlit vliv urokové miry na Groven devizového kurzu, mizeme si pod-
minku nekryté urokové parity ptepsat do tvaru umoziiujici ndm tento vztah zietelnéji cha-
rakterizovat, tj.:

Ef+1 - Et —

AE® =i—i* 112
E, i—i (112)

Tuto rovnici lze interpretovat tak, Ze je-li doméci urokova sazba vétsi nez zahraniéni (1 >
=k O w W 14 r r r 14 W W W
I ), mizeme ocekavat budouci znehodnoceni domaci mény a opacné.

Prostfednictvim podminky nekryté irokové parity 1ze vysvétliv vliv zmény domaciho
dichodu a domadci penézni zasoby, zmény zahrani¢niho dichodu a zahrani¢ni penézni
zasoby 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 riizny aktualnich in-
formaci a zprav véetné viech jevii s kratkodobou piisobnosti. Urovei devizového kurzu je
ovlivnéna predevsim rozdilnym hospodatskym vyvojem dané konkrétni zemé a zdsadnim
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 zakou-
pit a tedy ¢im vice statkl je mozné za jednotku dané mény zakoupit, tim vétsi je kupni
sila dané mény. Hodnota devizového kurzu by tak v dlouhém obdobi mé¢la odpovidat pa-
rité kupnich sil mén. Tato skutecnost je jednoduse popsana v modelu teorie parity kupni
sily (PPP), ktera mé dvé zékladni verze — absolutni a relativni a je definovana na zaklad¢
zakona jedné ceny a kvantitativni teorie penéz. Je zaloZena na postulatech klasické a neo-
klasické ekonomie.

Podstata zdkona jedné ceny spo€iva v ndzoru, Ze arbitrdz vede k mezinarodnimu vy-
rovnavani cen zbozi a sluzeb, pokud toto je vyjadieno ve spolecné méne.

o

ArbitraZ je nakup komodity na levnéj$im trhu a jeho néasledny prodej na trhu draz§im
za ucelem dosazeni zisku z rozdilu cen na téchto dvou trzich.

Abstrahujeme-li od transak¢nich nakladt (dopravni naklady atd.), pak u identického a
mezinarodn¢ obchodovatelného zbozi se vlivem zbozové arbitraze ceny srovnaji (za
predpokladu dokonale konkuren¢niho prostiedi, obzvlasté dokonalych informaci a absen-
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ce prekazek volného obchodovani). Mohu tedy za urcitou jednotku mény nakoupit stejné
mnozstvi statkt kdekoliv na svété. Ceny se li$i pouze diky tomu, Ze jsou vyjadieny v roz-
dilnych ménovych jednotkach, proto plati:

pa=E xpg (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 jed-
né ceny u kazdého konkrétniho zboZi, ale vztahuje se k narodnim cenovym hladinam,
které jsou vaZenym primérem cen vSech komodit zahrnutych v ptisluSném spotiebnim
kosi slouZicimu ke stanoveni cenové hladiny.

Zakon jedné ceny tik4, Ze, jsou-li transak¢ni naklady nulové, cena zboZi, po pfepocteni
na stejnou ménu, musi byt totozna. Zakon jedné ceny je zédkladnim vychodiskem teorie
parity kupni sily.

Druhym vychodiskem teorie PPP je kvantitativni teorie penéz a skuteCnost, ze se
vSechny ceny pfizptisobuji inflaci. Inflace — rtst cenové hladiny je disledkem toho, ze
penéZni zasoba roste rychleji neZ redlny produkt (pfi konstantni transakéni rychlosti pe-
néz). Z teorie cen pak vyplyva, Ze kdyz nabidka jedné komodity (pencz) vzroste relativné
k nabidce jinych komodit relativné rychleji, musi kupni sila — sménny pomér (devizovy
kurz), tedy pomér mezi penézi a zbozim, klesnout a naopak.

Paritou kupni sily rozumime pomér kupnich sil dvou mén, pfi¢emz jednotka doméaci
meény musi mit stejnou kupni silu kdekoli. Takto vymezeny devizovy kurz je povazovan
za ptirozeny a trzni devizovy kurz k nému dlouhodobé smétuje.
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Teorie parity kupni sily se snazi stanovit troveit devizového kurzu v dlouhém obdobi.
Podle absolutni verze je dlouhodoba rovnovazna uroven devizového kurzu dana podilem
cenovych hladin v dotéenych zemich, zatimco dle relativni verze parity kupni sily je vy-
svétlovana pouze nasledujici zména devizového kurzu, kterd odpovida rozdilu zmén ce-
novych 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 poméram piislus-
nych cenovych hladin (vyjadfené prostfednictvim cenovych indexil) — doméaci cenové
hladin¢ (P) a zahrani¢ni cenové hlading (P*), které se stanovuji pro identické koSe statk
a sluzeb. Devizovy kurz v ramci absolutni verze teorie PPP vypocitame jako:

E=— (115)

Druha verze teorie parity kupni sily se oznacuje za relativni a spociva v tom, ze smén-
ny kurz mezi ménou doméci zemé a ménou zahraniéni zemé odrazi zmény cenové hladi-
ny (rozdily v mife inflace) v obou zemich. Nesledujeme absolutni hodnotu devizového
kurzu, ale pouze jeji zménu za urcité casové 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* =t — 1" (116)

Je-1i v tuzemsku mira inflace vyS$$i nez v zahranici, ztraci konkurenceschopnost u své-
ho zbozi (tuzemské zbozi je drazsi neZ zahrani¢ni) a naopak import ze zahrani¢ni se stane
na domacim trhu vice ,,atraktivnéj$i*“. Pokles exportu a rtistu importu zvysi poptavku po
zahrani¢ni mén¢ a zvysi nabidku domaci mény, jejimz disledkem je oslabeni tuzemské

mény. V pfimém kétovani 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 konkuren¢nich trhil), neznamena to, Ze nemutze
platit jeji relativni verze.
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7.3 Rezimy sménnych (devizovych) kurzu

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 jednoduché. Vétsinou se tato otazka prezentu-
je jako dilema mezi rezimy fixnich a plovoucich kurz. Konkrétni rozhodovani autorit o
rezimu sménného kurzu a kurzové politice je vSeobecné komplexni zélezitost. Volba
konkrétniho rezimu sménného kurzu zavisi na rozmanitych strukturdlnich charakteristi-
kach dané zemé¢, na svych prioritnich cilech a strategiich, na politickych, historickych,
externich a ekonomickych podminkach. Dale je nutné posoudit politicko-ekonomické
souvislosti, historickou diuvéryhodnost monetarni politiky, rozsah mezinarodni koordina-
ce a spoluprace a podobné.

Rok 1880 Ize povazovat za zacatek pln¢ funkéniho mezinarodniho ménového systému
zvaného zlaty standard, ktery ptetrval v riznych podobach do 70. let 20. stoleti. Jednalo
se o systém zcela pevnych kurzi a to ve formach standardu zlaté mince, standardu zlatého
slitku a standardu zlaté devizy. V roce 1946 zacal fungovat bretton-woodsky ménovy
systém s vedouci tlohou zlata a amerického dolaru s fixnim kurzem pro kazdou ménu s
maximalni odchylkou + 1 % od centralni parity. V roce 1971 pro kritické deficity bézné-
ho uctu platebni bilance USA a kurzové spekulace byla zruSena konvertibilita USD za
zlato a bretton-woodsky ménovy systém se rozpadl. Od tohoto okamziku je volba pfislus-
né¢ho reZimu sménného kurzu zcela ponechana na rozhodnuti kazdého statu, od cistého
plovouciho devizového kurzu az po ptisné vazané kurzy jako je ménovy vybor a dolari-
Zace.

Nasledujici tabulka ukazuje chronologicky vyvoj ménovych rezimi 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 za-
veSeni, cilové zony a pasma, fixni devizovy kurz, ménova unie, ménovy
vybor.

Véena diskuze ,,fixni vs. plovouci" se koncentruje do nékolika klicovych problémo-
vych okruht. Prvni z nich, ktery vznikl a pievladal pfedevsim ve 40. a 50. letech 20. sto-
leti, je vliv pfislusného systému na blahobyt. Tento tradi¢ni ptistup spociva ve stanoveni
vyhod a nevyhod jednotlivych rezimt. U tohoto pfistupu vznika problém, a to takovy, ze
vSechny argumenty ¢astecné plati a ¢astecné neplati a 1ze je velmi téZzce dokazovat. Druhy
piistup vnikl v 60. letech 20. stoleti pod nazvem ,,Teorie optimalnich ménovych oblasti*
(OCA — Optimum Currency Area Theory) a spoc¢iva ve vybéru vhodného rezimu podle
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strukturdlnich charakteristik dané zemé (mira kapitdlové mobility, velikost a otevienost
ekonomiky, politické preference atd.). Treti pfistup, ktery vznikl v 80. a 90. letech 20.
stoleti, se zamé&fil na makroekonomickou analyzu efektii riznych Soki na ekonomiku.
Tento pfistup vychazi z predpokladu, Zze pro rlstné typy Sokil (realné vs. nominalni, po-
ptavkové vs. nabidkové, domaci vs. zahrani¢ni, permanentni vs. doCasné) je optimalni
Jista uroven kurzové flexibility.

V soucasnosti je oficiadlni klasifikace jednotlivych rezimti sménného kurzu provadéna
k danému datu Mezinarodnim ménovym fondem (International Monetary Fund - IMF),
ktery na zakladé aktualnich informaci z ¢lenskych zemi kazdoro¢né rozhoduje o zafazeni
do konkrétniho rezimu. IMF rozeznava 8 rezimti sménného kurzu. Maloktery stat dnes
pouziva zcela fixni nebo plovouci devizovy kurz, které zlstavaji spiSe teoretickymi ex-
trémy, ale kurzy s mensi ¢i vétsi mirkou diskrece. Potadi rezimi je zalozeno na stupni
flexibility, tedy miry volnosti kurzového pohybu, a na existenci formalnich nebo nefor-
malnich fluktua¢nich pasmech od urcité fixni urovné — 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 hori-
zontal bands - 5, Crawling pegs - 5, Exchange rates within crawling bands - 1, Managed
floating with no preannounced path for exchange rate - 52, Independently floating - 34.

V souvislosti s rozdilnymi formami jednotlivych rezimu je potieba 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 KURzU IMF

Mezinarodnim ménovym fondem je definovano téchto 8 reZimii sménnych kurzi:

EXCHANGE ARRANGEMENTS WITH NO SEPARATE LEGAL TENDER (BEZ VLASTNI NAROD-
Ni MENY)

Vyhradnim zdkonnym platidlem v zemi zatazenym 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 tyc¢e ménové unie, pak
je monetarni politika provadéna spole¢né ustanovenou - unijni centralni bankou nebo pro-
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stfednictvim kooperace jednotlivych narodnich centralnich bank. Obecnou vyhodou tohoto
rezimu je odstranéni transak¢nich nakladt spojenych s pfevodem riiznych mén a nestabilnim
statim (v ménové oblasti) propiijcuje potiebnou divéryhodnost a eliminuje nejistotu prame-
nici z obavy pied 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 vii€i vybrané zahrani¢ni méné ve stanoveném po-
meéru. Pravni zdvazek dodrzovat uvedeny pomér mezi jednotlivymi ménami vyrazné eliminu-
je tradi¢ni funkci doméci centralni banky provadét ménovou kontrolu a zaroven tataz central-
ni banka nemiize vystupovat v roli véfitele posledni instance, coz miize vést k vySSimu sys-
témovému riziku ve finan¢ni oblasti. Toto riziko se jeSté zvySuje, protoZe devizové rezervy
takovéhoto statu jsou tvoreny vysokym podilem jedné (az 100%) zahrani¢ni mény, na kterou
se domaci ména vaze. Vyhodou ménového vyboru je eliminace kurzového rizika a v piipadé
nestabilni zemé také existence tlaku na vyrovnavani cenovych hladin a urokovych sazeb (vét-
Sinou jejich pokles). Moznost provadéni hospodaiské 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 FLUK-
TUACIH)

Zem¢ pouZivajici tento reZim sménného kurzu pevné zavési ve stanoveném pomeéru
narodni ménu (forméln€ nebo ve skutecnosti) na nekterou z hlavnich cizich mén, piipad-
n¢ na ko§ vice jednotlivych mén (ktery je vétSinou tvofen ménami hlavnich obchodnich
nebo finan¢nich partnert a vahy jejich podilu v takovémto kosi reflektuji objemy toki
obchodniho zbozi, sluzeb a kapitalu. Ménova struktura mize byt ovsem také standardizo-
vana, podobné jako ECU nebo SDR — Special Drawing Rights (zvlastni prava ¢erpani)).
Takto stanoveny devizovy kurz se mize pohybovat s urcitou procentudlni odchylkou v
ramci svého fluktua¢niho pasma nahoru a dolli od stfedu pasma, tzv. centralni parity. Zde
konkrétné se jednd o omezenou fluktuaci v uzkém pasmu +1% od centralni parity, pfi-
padn€ se mize maximalni nebo minimalni hodnota devizového kurzu pftiblizit dvou pro-
centni 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 meény na jinou zahrani¢ni ménu nebo
na ko§ sloZzeny z podilu vétSiho mnoZstvi zahrani€nich mén ve stanoveném devizovém
pomeéru s rozsifenou fluktuaci vétsi nez +1% od centrdlni parity nebo s fluktuaénim roz-
petim veétsi nez 2% mezi maximalni a minimalni hodnotou devizového kurzu. Do tohoto
ménového rezimu spadd od 1. ledna 1999 mechanizmus sménnych kurzit ERM II (Ex-
change Rate Mechanism II) Evropského ménového systému s povolenou oscilaci devizo-
vého 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
(ptipadné koS mén) ve stanoveném pomeéru a zaroven aby bylo mozné devizovy kurz pe-
riodicky pfizpisobovat v malych pfedem urcenych krocich vyvoji fundamentélnich pro-
ménnych jako je inflaéni a urokovy diferencial viici hlavnim zahrani¢nim obchodnim
partnertim, nesoulad inflacniho cile s ocekavanou 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 tokt, protoze se jedna o pomérné
transparentni systém umoznujici tvircim hospodaiské politiky (zejména v rozvijejicich
se zemich) zfetelné definovat zdvazek udrzovat urcitou drahu nominalniho kurzu a zaro-
ven je natolik pfizptsobitelny, aby dovolil devizovému kurzu flexibilné reagovat na zmé-
ny exportu, importu, platebni bilance a podobné. Proto je posuvné zavéSeni doporu¢ovano
zemim s vysokou politickou nestabilitou a nizsi politickou a hospodaiskou urovni. Nevy-
hodu Ize spatfovat v posilovani inflacnich ocekavani.

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

Posuvné zavéseni celého fluktuacniho pasma dovoluje monetarni autorit€ udrzovat drahu
svého devizového kurzu ve fluktuaénim pasmu veétSim nez £1% od stanovené centralni Grov-
né, piipadné rozpéti mezi maximalni a minimalni hodnotou devizového kurzu je vétsi nez dva
procenta, a zaroven tento reZim umoziuje celé pasmo v pravidelnych intervalech po malych
krocich v ndvaznosti na vyvoj inflace, urokové miry nebo jinych fundamentéalnich indikéatora
posouvat nahoru a dolti vii¢i jednotlivym urovnim devizového kurzu. Pravé stupen flexibility
devizového kurzu je omezujicim faktorem nezavislosti v provadéni monetarni politiky s pod-
statnou vyhodou v moZnosti posunu celého fluktua¢niho 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 interveno-
vat na mezinarodnich devizovych trzich s cilem ovlivnit uroven kurzu (pficemz cilova
hodnota ani drdha vyvoje kurzu neni pfedem vefejnosti znama). Intervence tak vétSinou
odrazeji reakce na vyvoj platebni bilance, mezinarodnich rezerv, situaci na mezinarodnich
trzich podobné. Rezim fizeného floatingu oficialné pouziva Ceska republika.®

8Pozndmka k rezimiim Ceské koruny: od 1. ledna 1993 az do 24. dubna 1995 byla Ceska koruna navazana
na zvoleny ménovy kos (DEM, USD) v uzkém fluktuaénim pasmu +/- 0,5%. Od 25. dubna 1995 do 27.
unora 1996 bylo fluktuaéni pasmo rozsiieno o ¢tvrt procentniho bodu na +/- 0,75% a od 28. tinora 1996
vyrazné 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 mezindrodnich trzich, pfesto u to-
hoto rezimu, rezimu ¢istého — nezavislého plovouciho kurzu, je mozna oficialni interven-
ce ze strany centralni banky s cilem vyhnout se nepatficnym vykyvim devizového kurzu.
Monetarni politika je zcela autonomni k vyvoji devizového kurzu. Vyhodou plovouciho
kurzu je snadné vyrovnavani platebni bilance, nedochdzi k importu inflace ze zahranici a
takto stanovené devizové kurzy umoziuji jasné definovat konkuren¢ni vyhody ze zahra-
ni¢niho zbozi a sluzeb prostfednictvim pfepoctu na domaci ménu, a dale neni potieba mit
,dodateCné* devizové rezervy nutné k branéni stanovené urovné kurzu.

7.3.2 OBECNE ROZDILY MEZI REZIMY SMENNYCH KURZzU

Obecné lIze tvrdit, ze fixni devizové kurzy s fluktua¢nimi pasmy se pohybuji uvnitf
zvolené¢ho pésma na zdkladé nabidky a poptavky na mezinarodnim devizovém trhu a
pouze tendence kurzu zvolené pasmo opustit nuti centralni banku intervenovat. S ristem
$itky pasma se stava devizovy kurz vice plovouci a ztraci svou fixni podobu. Uzké osci-
lacni 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 finanénich krizi.
Moznost zmény centralni parity v piipadé 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 pfizptsobitelnych kurzt a
zmeény parit jsou jako nastroj hospodaiské politiky vyhodou.

V systému fixnich rezZimi ma hospodaiskd autorita moZnost ovlivnit nerovnovazny
devizovy kurz jiz diive zminénymi intervencemi nebo omezenim mezinarodnich transak-
ci, naptiklad tim, Ze uvali omezeni na dovoz a domécnostem a firmadm nedovoli sménovat
domadci ménu za jinou nebo nakupovat zahrani¢ni aktiva, ¢imz snizi nabidku své mény na
devizovém trhu. Omezeni obchodu a kapitdlovych pohybl je vSak pro ekonomiku ne-
smirné nakladné z divodi sniZzeni vynosi ze specializace a obchodu a brani ekonomic-
kym subjektiim v pfistupu na zahrani¢ni kapitalové trhy.

U volné plovoucich devizovych kurzl je potieba omezovat obasnymi intervencemi
nadmérnou volatilitu vyvoje kurzu z destabilizujici spekulace, piestielovani kurzi nebo
vykyvi redlnych faktorti. Problémem se mize jevit optimalni zvoleni objemu a nacasova-
ni intervence, které plynou z nedostatku informaci o dlouhodobém vyvoji devizového
kurzu.

ARGUMENTY VE PROSPECH FIXNICH DEVIZOVYCH KURZU

Nejcastéji pouzivanym argumentem fixnich devizovych kurz je, Zze podporuji mezina-
rodni obchod a investovani, protoZe snizuji transakéni naklady smény tim, ze omezuji
destabilizujici spekulaci a eliminuji tak nebezpeci a rizika spojend s mezinarodnim ob-
chodem a investovanim. Pevné devizové kurzy nejsou doprovazeny fluktua¢nimi vykyvy,
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nevyvolavaji tak dodate¢nou nejistotu (tato nejistota mize odradit firmy od podnikani
V exportnim odvétvi) a riziko pfi provadéni mezinarodnich transakci, ¢im snizuji naklady
na provadéni mezinarodni smény a podporuji jeji rust. Dalsi podstatna vyhoda fixnich
devizovych kurzil je spatfovana v tom, ze podporuji disciplinu pii provadéni makroeko-
nomické politiky a podporuji mezinarodni kooperaci a koordinaci, nebot’ udrzovani pev-
nych kurzii vyzaduje spole¢na opatieni jednotlivych ekonomik.

Zastanci fixnich devizovych kurzii povazuji vys$Si autonomii hospodaiské politiky
Vv systému plovoucich kurzii za iluzorni, pfipadné doc¢asny jev. Ani fiskalni, ani monetarni
politika nebude provadéna bez ohledu na to, jak se urcité opatieni projevi na devizovém
kurzu, monetarni autorita piesto bude provadét nakup deviz s cilem zvysit své devizové
rezervy, odstranit nerovnovahu na trhu, pfizpiisobit devizovy kurz fundamentiim, stabili-
zovat trzni oCekavani a podobné. Za dalsi klickovou nevyhodu floatingu se povazuje
moznost vzniku destabilizujicich spekulaci vedouci ke vzniku nadmérné volatility a
nesladénosti kurzt od svych rovnovaznych trovni.

Obecné je také systém fixniho devizového kurzu doporucovan zemim s méné rozvinu-
tym a sofistikovanym administrativnim a institucionalnim ,,prosttedim®, protoZe jim
umoziuje ziskat potfebnou diveéryhodnost a kredibilitu (nejen v ptipad€ monetarni politi-
ky). Vyhody z uplatiiovani fixniho reZimu sménnych kurzii zemémi se zvySuji s jejich
rostoucim stupném ekonomické integrace.

ARGUMENTY VE PROSPECH PLOVOUCICH DEVIZOVYCH KURZU

Floating izoluje ekonomiku od vngjsich Soki a podporuje ekonomickou stabilitu
(v dlouhém obdobi nedochazi k nadhodnocovani ¢i podhodnocovani mény), nedochazi
k importu 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 umoziiuji
snadné vyrovnavani platebni bilance prostfednictvim apreciace a depreciace devizového
kurzu a neni tak nutné zavadeét cla ¢i jind omezeni mezinarodniho obchodu (proti volatili-
t€ kurzl se lze zajistit na trhu ménovych derivati).

Plovouci devizové kurzy umoziuji jasné definovat konkurencni vyhody u zahranicni-
ho zbozi a sluzeb prostfednictvim piepoctu na domaci ménu. Fixni kurzy jsou Casto ne-
rovnovazné a nedovoluji rozpoznat nejen konkurencni vyhody, ale také naruSuji alokaci
zdroji ve svétoveé ekonomice. Nerovnovazny devizovy kurz si Casto vynuti spekulativni
utok a vyrazny skok devizového kurzu po nésledné devalvaci ¢i revalvaci. Zastanci plo-
voucich kurzl zdiraziuji, ze zruSeni zdvazku udrzovat fixni kurz uvolni centralni bance
ruce pii stanoveni penézni zasoby nebo plnéni inflacnich cile. Centralni banka se tak mu-
ze zaméfit na prosazovani vnitini rovnovéhu a provadét nezavislou expanzivni nebo re-
striktivni monetarni politiku. Jak monetarni, tak i fiskalni politika miZze byt v systému
plovoucich devizovych kurzi nezavisld bez ohledu na vyvoj mezinarodnich trha.

Plovouci devizové kurzy maji dale eliminovat snahy vlad stanovit devizovy kurz na
nerovnovazné urovni s cilem zvyhodnit urcité sektory ekonomiky pted jinymi (nckteré
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rozvojové zemé& udrzuji svoji ménu vyrazné¢ nadhodnocenou ve snaze podpofit import
kapitalovych statkli potfebnych k modernizaci primyslu). Neni také potfeba mit ,,dosta-
te€né* devizové rezervy v centralni bance domaci zemé k nutnym intervencim ve pro-
spéch domaci mény. V podminkach volné plovoucich devizovych kurzl jsou zmény kur-
zu sice Cast¢jSi — permanentni — ale mirnéj$i nez v systému fixnich devizovych kurz, kdy
z diivodl devalvaci jsou mnohem vyrazngjsi a ndhlé, mohou zptisobit ekonomickym sub-
jektim ,,80k* a z n¢j plynouci neefektivni reakce a chovani.

7.4 Platebni bilance

Platebni bilance (Balance of Payments, BP) je systematickym statistickym vykazem
penéZnich 1 nepenéZnich tokl vSech ekonomickych transakci mezi subjekty domaci zemé
(rezidenty) a okolnim svétem (nerezidenty) za zvolené obdobi (zpravidla se jedné o jeden
rok) sestavenych dle pravidel podvojného t¢etnictvi.

Zakladni struktura platebni bilance vychazi z ptirucky Mezinarodniho ménového fon-
du a obvykle je jeji sestaveni v kompetenci centralni banky ptislusného statu.

.....

ny a analyzovany bankéfi, tvlrci hospodaiské politiky, obchodniky i ekonomy, protoze
maji vysokou vypovidaci schopnost o budoucim vyvoji devizového kurzu a ostatnich
mikroekonomickych i makroekonomickych veli¢in a ¢innosti a pro volbu pfislusné hos-
podatské politiky.

Platebni bilanci miizeme ¢lenit horizontaln€ a vertikalné. Horizontaln€ ¢lenime plateb-
ni bilanci do péti hlavnich uct, které predstavuji souhrnné — agregované kategorie pro
urcitou skupinu transakci, tj. v platebni bilanci nezachycujeme podrobn¢ kazdou transakci
(dovoz automobilu, poskytnuti ubytovani...), ale tyto jednotlivé toky agregujeme do kon-
krétn€ 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.

Vertikalni Clenéni je dusledkem principu podvojného ucetnictvi, na jehoz zéklad¢ je pla-
tebni bilance sestavovana, tj. kazdy zdznam se znaménkem plus je doprovazen druhym za-

155



Devizovy kurz, platebni bilance a jeji vyrovndvaci mechanismy

znamem se znaménkem minus. Mezinarodni transakce ¢lenime na kreditni zdznamy (poloz-
ky), které znamenaji priliv aktiv do ekonomiky a na devizovych trzich je nabizena cizi ména
a debetni zdznamy (polozky) zachycujici platby cizim nerezidentiim, kdy je na devizovych
trzich nabizena doméci ména. Napiiklad pokud ¢esky sochat proda svou sochu zahrani¢nimu
kupci, pak se penézni hodnota sochy objevi se znaménkem plus u polozky export zbozi (kre-
ditni zdznam) a souCasné¢ se znaménkem minus (na stran¢ debetni) u polozky kratkodoby
kapitél, nebot’ dojde ke zvyseni pohledavek za cizinou. Kazdy kreditni zaznam je vzdy kom-
penzovan zaznamem na debetni stran¢ a naopak. Suma vsech kreditnich zdznamu celé pla-
tebni bilance je totozna se souctem vsech debetnich zaznami, a proto je platebni bilance jako
celek vzdy vyrovnana, nebot’ soucet zistatka vSech jejich Gctl je roven nule.

[llcommmarovew ]

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 vZzdy vyrovnand, zato zaslouzenou pozornost pfitahuji jed-
notliva salda samostatnych ¢t a poducti a jejich zmény v Case. Saldem méme na mysli
kone¢ny soucet (rozdil) i€etnich polozek a rozliSujeme je na salda dil¢i a salda kumula-
tivni. Dil¢i salda se vztahuji k horizontadlnimu ¢lenéni platebni bilance, zatimco kumula-
tivni jsou ziskavana souctem ptislusnych dil¢ich sald.

7.4.1 BILANCE NA BEZNEM UCTU

Bilance na bézném uctu zachycuje mezinarodni obchod se zbozim a sluzbami vcetné
jednostrannych transferti mezi zemémi. Jedna se tedy o rozdil mezi exportem a importem
vyrobkil a zboZi (obchodni bilance). Pokud export pfevysuje import, hovotime o piebytku
obchodni bilance, tj. zem¢ za dané obdobi vyvezla vice vyrobkll a zbozi nez dovezla.
V opaéném piipad€ 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 piijmy
a vydaje za cestovni ruch, mezinarodni dopravu a prepravu, pravni a finan¢ni sluzby, apod..

Do bilance vynosi se agreguji ptijmy a vydaje, které jsou obrazem piredchoziho pohy-
bu vyrobniho faktoru. Saldo bilance vynost pak €ini rozdil mezi vynosy z vyrobniho fak-
toru poskytnutych zahrani¢im (zisky, renty, dividendy, uroky plynouci ze zahrani¢i, mzdy
tuzemcu pracujicich v zahrani¢i) a néklady na vyrobni faktory poskytnutych domaci zemi
(zisky, dividendy, renty a uroky placené do zahranici, mzdy cizinci pracujicich v tuzem-
sku).
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V kategorii béznych pievodl se zaznamenavaji takové transakce, které nezakladaji na-
rok na protihodnotu v podobé pohybu zbozi, sluzeb ¢i aktiv. Jedna se o jednostranné
transfery zahrnujici hospodarskou pomoc, prispévky mezinarodnim institucim, penze,
dary, mezivladni pomoc a jiné transfery, za néz neni vyzadovana z druhé strany zadna
protisluzba. Saldem pak je rozdil mezi transakcemi pfijatym a poskytnutymi.

7.4.2 BILANCE NA KAPITALOVEM UCTU

Ne piili§ vyznamnou polozkou v platebni bilanci je v soucasné dob¢ kapitalovy ucet.
Kapitalovy ucet nemé jiné samostatné poducty jako napiiklad bézny ucet a také objem
jednotlivych transakci je nizky. Zaznamendvame zde kapitalové transfery souvisejici s
migraci obyvatelstva (pfevody migrantll), promijenim dluht, pfevody s nefinan¢nimi ne-
vyrobenymi hmotnymi aktivy (pozemky pro zastupitelské tfady) nebo pievody s ne-
hmotnymi pravy (patenty, licence, ochranné znamky, autorské prava).

7.4.3 BILANCE NA FINANCNiIM UCTU

Zapojenim ekonomiky do mezinarodnich finan¢nich toki sledujeme prostiednictvim
bilance na finan¢nim étu, ptipadné na jejich jednotlivych poducetech. Bilance na financ-
nim Gctu je rozdil mezi ptilivem zahrani¢niho kapitalu plynouciho do zemé z okolniho
svéta (nakupy tuzemskych aktiv) a odlivem kapitalu z doméci ekonomiky do zahrani¢ni
(ndkupy zahrani¢nich aktiv). Na finan¢nim U¢tu rozliSujeme toky kratkodobého a dlouho-
dobého kapitalu, pfi¢emz sledovanéjsi je dlouhodoby kapital, kdy zamyslen4 doba inves-
tice kapitalu je delSi nez jeden rok.

Na poductu piimé investice se zachycuji takové investice, jejichZ cilem je ziskani upl-
né nebo ¢astecné kontroly nad domaci firmou a tim 1 vlivu na jeji fizeni. Jedna se zde o
zaloZeni pobocky zahrani¢ni firmy v domaci ekonomice, nadkup 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 in-
vesticemi domacich subjektli investovanymi v zahranici.

Do portfoliovych investic se agreguji veskeré mezindrodni 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 financnich aktiv ¢i jinych
podkladovych nastroja (akcii, akciovych a dluhopisovych indexi, irokovych sazeb, obli-
gaci, devizovych kurzi, komodit atd.). Jedna se o forwardy, futures, swapy nebo opce.

157



Devizovy kurz, platebni bilance a jeji vyrovndvaci mechanismy

Do ostatnich investic se zachycuji jak kratkodobé, tak dlouhodobé aktiva a pasiva, jez
centralni bance, obchodnim bankach, vlade, podniklim a ostatnim subjektim vzniknou v
souvislosti s kratkodobymi a dlouhodobymi ptij¢kami, uvéry a depozity. Saldo ostatnich
investic se vypocita jako rozdil mezi uvéry a depozity piijatymi v tuzemsku od zahranic-
nich ekonomickych subjekt 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 doméaci zemi spiSe destabilizujici, pfestoze kratkodobé
mohou zlepsit finan¢ni ucet 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 ptedstavujici saldo toki, které nebylo mozno na vySe
uvedenych uctech jednoznacné identifikovat vEetné€ nesrovnalosti vzniklych pfi sbéru dat,
kurzovych rozdilech a nezachytitelnych platbach. Na tomto uctu se vyrovnava rozdil mezi
souctem vsech debetnich a kreditnich zdznam1, které se ve skuteCnosti oproti teorii téméet
nikdy nerovnaji. Takto zjistény rozdil — chyba a opomenuti - se vyrovna polozkou s
opacnym znaménkem.

7.4.5 BILANCE NA UCTU OFICIALNICH DEVIZOVYCH REZERV

Na uctu oficidlnich devizovych rezerv se zachycuje pohyb likvidnich zahrani¢nich ak-
tiv centralni banky a ministerstva financi, které mohou byt vyuzivany k financovéni a
regulovani nerovnovahy platebni bilance. Jedna se o prostfedky ve voln¢ sménitelnych
meénach, zlato, avéry od Mezinarodniho ménového fondu, zvlastni prava Cerpani SDR a
dalsi. Nartst devizovych rezerv se uctuje na kreditni stran¢ se znaménkem minus zatimco
pokles devizovych rezerv na debetni strané platebni bilance se znaménkem plus. Je to
déano tim, Ze pokud zem¢ devizové rezervy nakupuje, musi za né platit stejn¢ jako pfi na-
kupu 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 5.

Vykonovou bilanci ziskdme, pokud secteme dil¢i salda obchodni bilanci, bilanci slu-
zeb a bilanci vynost. Jedna se o piehled velikosti pfesunu redlnych zdrojii a predstavuje
asi nejpresnéjsi vyjadieni obecné znamého Cistého exportu (NX = EX — IM), se kterym se
setkavame v riznych ekonomickych modelech.
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Tabulka €. 5: Struktura platebni bilance véetné jednotlivych kumulativnich sald

Uket

Bilance

Kreditni polozky

Debetni polozky

Bézny Gdet

Obchodni bilan-
ce

EXPORT
vyrobku a zbozi

IMPORT
robku a zbozi

vy-

Bilance sluzeb

EXPORT sluzeb

IMPORT sluzeb

Bilance vynost

VYNOSY

NAKLADY

vykonova bilance

Bézné prevody PRIIMY VYDAIJE
bilance na béZném uctu
Kapitalovy ucet PRIIMY VYDAIJE

bilance na kapitalovém uctu

Finan¢ni tcet Dlouhodoby IMPORT EXPORT

kapital

zakladni bilance
Kratkodoby IMPORT EXPORT
kapital
bilance na financnim uctu
Chyby a opomenuti + -
oficidalni vyrovndvaci bilance
Devizové rezervy nartist devizovych pokles devizovych re-
rezerv (-) zerv (+)
bilance na uctu oficialnich devizovych rezerv

PLATEBNI BILANCE kreditni poloZky - debetni polozky = 0

Pokud piipocitdime k vykonové bilanci saldo béznych prevodi, ziskdme bilanci na
bézném uctu. Bilance na bézném ctu zachycuje Cisté toky zbozi, sluzeb vynosu a jedno-

strannych transferti, pficemz deficit bézného G¢tu znamena, ze vyvoz zbozi a sluzeb vcet-
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n¢ Cistych vynost a jednostrannych transferti nepokryva 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 vyso-
k4, protoze signalizuje mozny vyvoj hospodarského cyklu, hospodéiské politiky i budou-
ciho devizového kurzu.

Zakladni bilance odrazi transakce, které jsou povazovany za zakladni ve vztahu k eko-
nomickému ,,zdravi“ zemé i jeji narodni mény. Jejim smyslem je oddélit autonomni po-
lozky platebni bilance (ty, jez maji zasadni ekonomicky vyznam, jednd se pievazné o
polozky bézného uctu a dlouhodobého kapitalu) od polozek akomodujicich (nestalych,
kratkodobych, citlivych na zmény hospodarské politiky). Zakladni bilance se v praxi pii-
1i§ nevyuziva, protoze jiz samotné odliSeni kratkodobého od dlouhodobého kapitalu je
sporné a problematické.

Bilance na finan¢nim uctu predstavuje zplsob pouziti prebytku na bézném uctu nebo
naopak zdroj financovani deficitu bézného uctu, bilance bézného a finan¢niho uctu se tak
do zna¢né miry vzajemné kompenzuji. Vné&jsi ekonomicka nerovnovaha je pak nejcastéji
chépana jako ucetni nevyrovnanost schodku bézného uctu prebytkem finan¢niho Uctu a
naopak. Je-li vysledna hodnota bilance finan¢niho G¢tu zaporna, je ziejmé, ze z ekonomi-
ky finan¢ni prosttedky odtekly, zatimco kladna hodnota znaci ptiliv financi ze zahranici.

Saldo oficialni vyrovnavaci bilance je souctem sald bézného, kapitdlového, finanéniho
uctu vcetné Uctu chyb a opomenuti a byva €asto povazovana za saldo celé platebni bilan-
ce. Hodnota oficidlni vyrovnévaci bilance je totozna s velikosti bilance na uc¢tu oficialnich
devizovych rezerv, znaménka plus a minus jsou vSak opac¢na. Oficidlni vyrovnavaci bi-
lance je deficitni, pokud devizové rezervy klesaji a opacné, piebytkova, pokud devizové
rezervy rostou.

7.4.7 VYROVNAVACIi MECHANISMY PLATEBNI BILANCE

Nutnost udrZovat rovnovéhu na bézném uctu nebo platebni bilance jako celku nevy-
plyva pouze z hlavnich cilti hospodaiské politiky, avSak také ze vztahu k devizovym re-
zervam zem¢. Staty s piebytky mohou pouze po urcitou dobu sniZzovat své zavazky vici
zahranici, zvySovat investice v cizing, puj¢ovat deficitnim zemim, poptipadé zvySovat své
devizové rezervy. Dlouhodobé je vSak hromadéni rezerv ¢i dalsi uvérovani deficitnich
zemi netnosné. Naproti tomu, zemim s dlouhodobymi deficity hrozi vysoké zahrani¢ni
zadluZeni ¢i naprosté vycerpani devizovych rezerv. Ekonomické sily proto limituji tako-
véto trvani nerovnovazného stavu, jinak by nesporné muselo dojit k zhodnoceni ¢i zne-
hodnoceni mény. Mechanismy na vyrovnani platebni bilance jsou dvojiho typu.
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Vyrovnavaci mechanismy platebni bilance ptredstavuji mechanismy a procesy, které
umoziuji zdmérné — prostfednictvim zasahli hospodaisko-politickych autorit, nebo auto-
maticky — prostfednictvim trhu, vyrovnavat platebni bilanci.

Vyrovnanosti 1ze dosdhnout pouzitim néstroji hospodaiské politiky, coz jsou diskrec-
ni, cilené zasahy statnich organti zamétené na odstranéni nerovnovazného stavu uctt pla-
tebni bilance, tzv. mechanismy pusobici prostiednictvim hospodaiské politiky. Mezi na-
stroje k tomu urcené patii cla, kvoty, mimocelni bariéry obchodu, néstroje na podporu
vyvozu (finan¢ni ¢i technickd pomoc pro exportéry, poskytovani bankovnich zaruk, in-
formacni a poradensky servis atd.). VyuZiti nastrojii hospodarské politiky k tcellim vy-
rovnavani platebni bilance zavisi od aktualniho pfistupu statu k zahrani¢nimu obchodu, tj.
zda zemé uplatituje liberalismus nebo protekcionismu, piipadné jejich ,,mekéi nebo piis-
n¢jsi podobu.

Druhym typem jsou automaticky ptisobici mechanismy, které¢ vyrovnavaji platebni bi-
lanci bez zasahu nositeltl hospodarské politiky, a které se uvadéji do pohybu automaticky
pfi vzniku nerovnovahy. Konkrétné se jedna o automaticky cenovy, diichodovy, urokovy
a kurzovy vyrovnavaci mechanismus obchodni bilance (OB), resp. platebni bilance (PB).
V reédlné ekonomice funguji vyse uvedené mechanismy spolecn¢.

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, ¢imz se deficity ¢i piebytky PB promitnou piimo do ménovych
(resp. zlatych rezerv (u pruznych kurzi by ména posilovala ¢i oslabovala),

e platnost kvantitativni teorie pen¢z a rovnice smény (pfiliv zlata do zemé& s ak-
tivni platebni bilanci vede k inflaci a naopak),

e dokonalou pruznost cen,

e Urokové miry necitlivé na zmeény penézni zasoby,

e platnost Marshall-Lernerovy podminky,

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

¢ nulova mobilita kapitélu.
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Princip ptsobeni automatického cenového vyrovnavaciho mechanismu si vysvétlime
na nasledujicim piikladu. Zemé ma deficit obchodni bilance, vice dovazi, nez vyvazi. Za
nakupy v zahrani¢i musi platit, ¢imz dochazi k odlivu penéz do zahrani¢ni a k poklesu
domaci penézni zasoby. Pfi platnosti kvantitativni teorie penéz a rovnice smény sniZzenim
penézni zasoby dojde k proporciondlnimu snizeni cenové hladiny (|M.V=|P.Y). Dodrze-
nim Marshall-Lernerovy podminky dojde k rlstu exportu, protoze domaci zbozi je z di-
vodi poklesu cen levnéjsi a tak pro zahrani¢ni subjekty atraktivngjsi, zaroven se snizi
import (doméaci zbozi je levnéjsi nez zahrani¢ni, vzhledem k cenovym divodim ho jiz
neni tfeba dovazet) a nasledné dojde k vyrovnani obchodni bilance.

Takto nastinény vyrovnavaci mechanismus byl poplatny své dobé s fadou piedpokladii
a zjednodusSeni. Presto lze tvrdit, Ze cenovy vyrovnavaci mechanismus ¢astecné ptsobi i v
soucasnosti.

KEYNESIANSKY DUCHODOVY VYROVNAVACI MECHANISMUS OB

Ve 40. letech 20. stol. nabidli keynesiansti ekonomové Roy Harrod a Fritz Machlup
dalsi kanal, jehoz prostfednictvim dohazi k vyrovnani OB. Dichodovy ptizptisobovaci
mechanismus aplikuje Keynesovy myslenky ohledné nepruznych cen a ekonomiky v re-
cesni mezefe. Predpoklady tohoto mechanismu tedy jsou:

e pevné kurzy,

e nepruzné, pevné ceny,

e produkt pod Grovni potencidlniho produktu,

e poptavkoveé determinovany realny dichod,

e stabilni Grokovéa mira a nulové Uspory,

e nulova mobilita kapitalu,

e import zavisly na arovni dichodu v ekonomice (IM = IMp + m.Y).

Ve vychozi situaci méa ekonomika deficit obchodni bilance. Import je vétsi nez export,
¢imz dochazi k poklesu ¢istého exportu (NX = EX — IM, pficemz IM > EX — |[NX) a
tedy i agregatni poptavky (JAD = C + I + G + |[NX). Za predpokladu poptavkoveé deter-
minovaného realného dichodu se pokles AD projevi v poklesu dichodu (Y). Pokles dii-
chodu ovlivni import, ktery je na dichodu zavisly (JIM = IMO + m.|Y) véetné¢ trovné
¢istého exportu. Tuzemsti producenti se navic mohou snazit realizovat doma neumisténou
produkci 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) lokomoti-
vy spociva v tom, Ze pii existenci zahranicniho obchodu mezi dvéma zemémi v situaci, ze
se ob¢ nachézeji v recesi, staci, aby ta, kterd ma piebytek PB zacala provadét expanzivni
politiku, ¢imz vytahuje z recese 1 druhou ekonomiku, aniz by tato musela sama uplatiovat
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 ndsledovné: v domaci zemi, kterd
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 rstu importu v
zavislosti na meznim sklonu k importu a ke zhorSeni Cistého exportu. Druhou stranou
rustu importu v domaci zemi je, Ze se samoziejme zvySuje export zahrani¢ni zem¢, odkud
domaci ekonomika dovazi zbozi a sluzby. Rist exportu zahrani¢ni zemé zlepSuje Cisty
export a multiplikované se projevi v ristu realného diichodu zahrani¢ni zemé¢. Zahrani¢ni
ekonomika vice produkuje, zvySuje zaméstnanost (sniZuje se recesni mezera), ale obdob-
né vede k vétsi poptavcee po ,,zahrani¢nim®, tentokrat naSem domacim zbozi. Roste export
doméci zem¢ do zemé& zahranicni a cely kolob&h pokracuje. Jedna zemé vytahla druhou
zemi z recese, piicemz jejich role v pozici ,,lokomotivy* se stfidaji. Prostiednictvim Cis-
tého exportu v obou ekonomikach je ovliviiovan realny diichod i zaméstnanost, souc¢asné
se stiidaveé zvysuje import a export a dochazi k cyklickému obnovovani rovnovahy béz-
ného uctu platebni bilance. Tento proces probiha do okamziku, kdy ekonomiky dosahnou
urovné potencidlniho produktu, poté efekt lokomotivy prechazi do efektu importované
inflace.

waemroviw 8]

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

Stejné jako v piipadé dovozu, tak 1 vyvozu lze vysledovat multiplika¢ni efekt (je spo-
jen s multiplikédtorem zahrani¢niho obchodu, respektive tzv. vyvoznim multiplikatorem).
Vyvoz chdpeme jako stimulant riistu AD.

UROKOVY VYROVNAVACI MECHANISMUS PB

Také zmény trokovych mér mohou vést k vyrovnani platebni bilance. Budeme-li ho-
vofit o fungovani urokového vyrovnavaciho mechanismu, musime logicky opustit od
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piedpokladu nulové mobility kapitalu a necitlivych arokovych mér. Princip si opét pribli-
zime na zemi, ktera se potyka s deficitem platebni bilance.

Vychozi tivaha je obdobna jako u ptsobeni cenového vyrovnavaciho mechanismu, to-
tiz, ze v zemi s deficitem PB dochdzi k odlivu penéz do zahrani¢ni a k poklesu penézni
zasoby. Na trhu penéz domaci zemé se to projevi zvySenim tuzemské urokové miry. Rist
urokové miry vede ke dvéma efektim na platebni bilanci. Prvnim z nich je, Ze zvySena
urokova mira vede ke sniZeni investi¢ni aktivity nebo dlouhodobé spotteby, ¢imz klesa
agregatni poptavka, dichod a import (pfipomeiime, Ze import je determinovan readlnym
dachodem v ekonomice). Bézny ucet platebni bilance se vyrovnava. Druhym vysvétlenim
pro automatické vyrovnani platebni bilance prostfednictvim zmén urokové miry je, ze
rust trokové miry vyvola rist arokového diferencialu, ktery stimuluje pfiliv zahrani¢niho
kapitalu a zlepSeni finan¢niho uctu a platebni bilance se vyrovnava. V realné ekonomice
se ob¢ moznosti vyrovnani platebni bilance prostfednictvim zmén urokovych mér vza-
jemng¢ prolinaji.

KURZOVY VYROVNAVACI MECHANISMUS PB

Doposud jsme se zabyvali vyrovndvacimi mechanismy v systému pevnych devizovych
kurzt. Opustime-li i tento ptedpoklad, pak v systému plovoucich devizovych kurzl je
deficit bilance na béZzném uctu eliminovan znehodnocenim - depreciaci mény a naopak,
ptebytek na béZzném uctu eliminovan zhodnocenim — apreciaci domaci mény. Je-li prove-
dena oficiadlni devalvace ¢i revalvace, l1ze niZze nastinény princip pouZit i pro systémy pev-
nych kurzu.

Mechanismus fungovani kurzového vyrovnavaciho mechanismu pfiblizi nasledujici
ptiklad 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 previs
poptavky nad nabidkou deviz, dochazi k nedostatku deviz a zvySeni jeji hodnoty. Naproti
tomu klesa hodnota domaci mény (tuzemska ména znehodnocuje), klesaji ceny doméciho
zboZi v zahrani¢ni méné a zvySuji se ceny importovaného zbozi 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 zmeény by mély
zajistit prabézné vyrovnavani bézného uctu a potazmo i celé platebni bilance.

Ellswmortmapmory ]

Devizovy kurz je cena jedné mény vyjadiend v jiné ménové jednotce (bilaterdlni devi-
zovy kurz) nebo ke koSi mén (multilateralni — efektivni devizovy kurz).Konkrétni vySe
devizového kurz je ddna vyvojem na devizovém trhu interakci nabidky a poptavky (u
plovoucich devizovych kurzii) nebo rozhodnutim hospodarské autority (u pevnych devi-

zovych kurzi).
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Zasahy hospodaiskych autorit (obvykle centralni banky) do vyvoje devizového kurzu
oznacujeme za devizové — kurzové intervence a Clenime je na pfimé a nepifimé.

V systému plovoucich devizovych kurzii miize ména apreciovat (posilovat) nebo de-
preciovat (znehodnocovat), zatimco ména v systému pevnych devizovych kurzi revalvuje
(zhodnocuje) nebo devalvuje (oslabuje).

Redlny devizovy kurz predstavuje cenu meény vyjadienou ve zbozi a jedna se o pomér
vnéjsi kupni sily mény k jeji vnitini kupni sile.

Faktory determinujici uroven devizového kurzu ¢lenime z ¢asového hlediska na krat-
kodob¢ a dlouhodobé. Mezi kratkodobé faktory patii zmény cenovych hladin, Grokovych
sazeb, penézni zasoby, redlného produktu (diichodu), ocekdvani ohledné budouciho vyvo-
je a zasahy statu a centralni banky. Vliv urokové sazby lze také vysvétlit pomoci modelu
trhu aktiv. V dlouhém obdobi se uplatituje zdkon jedné ceny a parita kupni sily. Teorie
parity kupni sily ma dvé verze, a to absolutni a relativni.

Rozlisujeme osm rezimii sménného kurzu (dle oficialni klasifikace Mezinarodniho
meénového fondu), tj. rezimt, které charakterizuji moznosti ,,chovani* (pravidel a mecha-
nismut ovliviiovani urovné devizového kurzu) konkrétniho devizového kurzu dané zem¢.
Mezi zakladni reZimy patii rezim fixniho devizového kurzu, Cistého a fizeného floatingu.

Platebni bilance je statisticky vykaz sestavovany centralni bankou nebo statistickou
organizaci k tomu povétfenou, ktery systematicky zachycuje platebni transakce domaci
ekonomiky se zahrani¢nim (tj. mezi rezidenty a nerezidenty) béhem stanoveného obdobi
(obvykle se jedna o jeden rok).

Struktura platebni bilance vychazi obvykle z metodiky Mezindrodniho ménového fon-
du a ma pét kategorii — uctd. Jedna se o bézny, financni, kapitalovy ucet, ucet devizovych
rezerv a ,,opravny ucet* chyb a opomenuti. RozliSujeme kreditni a debetni polozky.

Vnéj$i ekonomicka nerovnovaha je obvykle chépana jako ucetni nevyrovnanost
schodku béZzného uctu piebytkem finan¢niho G¢tu a naopak.K vyrovnavani schodku nebo
pfebytku oficidlni vyrovnavaci bilance dochazi prostfednictvim pisobeni hospodaiské
politiky nebo automatickymi mechanismy.

Mezi automaticky pusobici mechanismy zahrnujeme cenovy, trokovy, dichodovy
(pro pevné devizové kurzy) a kurzovy (pro plovouci i fixni devizové kurzy) vyrovnavaci
mechanismus.
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7]

Rozhodnéte, zda jsou uvedena tvrzeni pravdiva (P) nebo nepravdiva (N)

1. Ménové kurzy jsou ur¢eny Mezindrodnim ménovym fondem.

2. Roste-li export ¢eskych vyrobkl a sluzeb do Némecka, poroste i poptavk po
ceské koruné a ména bude revalvovat.

3. Pokud centralni banka ufedné snizi kurz ¢eské koruny, hovofime o depreciaci.

&

Ptiliv pfimych zahrani¢nich investic uc¢tujeme na finanénim uctu.
5. Teorémem lokomotivy oznacujeme mechanismus, kdy rist vykonu jedné zemé
vede k naslednému poklesu vykonnosti v zemi jiné.

Vyberte jednu spravnou odpovéd’

6. Vysledkem stfetavani nabidky deviz a poptavky po devizach na devizovém tr-
hu byva:
a) ménova parita
b) ménovy kurz
€) meénovy kos

7. Urcité mnozstvi zahrani¢nich ménovych jednotek za jednotku mény domaéci
vyjadiuje:
a) realny kurz
b) neptimy kurz
c) oficialni kurz

8. Tzv. "horké penize" (hot money) predstavuji:
a) nabidku mény zemé s vys$§imi urokovymi sazbami
b) poptavku po méné zemé s vyssimi Grokovymi sazbami

ro~vr

€) neplati Zadna z uvedenych moznosti

9. Vynosy z piimych zahrani¢nich investic i¢tujeme na:
a) kapitalovém tcétu
b) bézném Gctu
¢) finan¢nim uétu

10. Na ptedpokladu kvantitativni rovnice penéz je zaloZen vyrovnavaci mechanis-
mus platebni bilance:
a) keynesiansky
b) cenovy

c) urokovy
|
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N 1]

1.N,2.N,3.N, 4.P,5.N, 6b, 7b, 8b, 9b, 10b
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8 MODEL AS-AD

[el[wemrmaneommemroy ]

Kapitola vénujici se modelu agregatni nabidky - agregatni poptavky, AS-AD, navazuje
na kapitolu vénovanou modelu IS-LM, rozSifuje vSak determinaci redlného produktu
ekonomiky o analyzu U¢inki a disledkii zmén cenové hladiny. Problematiku modelu AS-
AD zafneme nejprve samostatnym vymezenim agregatni poptavky vcetné jejiho grafic-
kého 1 matematického odvozeni z modelu IS-LM, vysvétlenim jeji polohy, jejiho negativ-
niho sklonu i vyznamu bodi lezici na i mimo ni. Analyzu agregatni nabidky za¢neme
objasnénim tzv. tiistupiiové kiivky agregatni nabidky, ktera nejlépe vystihuje odlisny
pohled neoklasikii a keynesiancti na tvar a sklon k¥ivky agregatni nabidky. Odvodime
klasickou (dlouhodobou) i kratkodobou (keynesianskou) kiivku agregatni nabidky, aby-
chom pak spojenim kiivek agregatni poptavky s klasickou, resp. kratkodobou, kiivkou
agregatni nabidky do kompletniho modelu AS-AD analyzovali u¢inky fiskélni a monetar-
ni politiky na celkovou makroekonomickou rovnovdhu. Na zavér se seznamime
s dynamizaci modelu AS-AD, tedy kiivkami DG a SP.

Hlewewrmory ]

e rozsifit model diichod I1S-LM o diisledky zmén cenové hladiny

e definovat agregatni poptavku (AD) a odvodit ji z modelu IS-LM, v¢etné gra-
fického 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
vyjadreni

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
mezinarodniho obchodu, efekt mezinarodni substituce, efekt redlnych zistatkd, efekt tro-
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kové sazby, inflaéni mezera, keynesidnskéd kiivka AS, klasickd kiivka AS, kratkodoba
rovnovaha, kiivka DG, kiivka SP, past likvidity, rovnovaha, téistupfiova kiivka AS

8.1 Predpoklady modelu

Vydajovy model s multiplikdtorem a model IS-LM analyzované v pfedchdzejicich ka-
pitolach vychézely z pfedpokladu fixni cenové hladiny a zamétovaly se tak pouze na
zmény redlného diichodu, resp. produktu. Tento predpoklad fixni cenové hladiny v mode-
lu agregatni nabidky a agregatni poptavky (modelu AS-AD, resp. AD-AS) odstranime.
Budeme tedy soucasné zkoumat jak determinanty zmény Urovné rovnovazné produkce
(vyjadiené prostiednictvim realného produktu (Y), napt. hrubého doméciho produktu),
tak i determinanty zmény agregatni cenové hladiny (P), vyjadiené agregovanym cenovym
indexem, resp. deflatorem HDP.

oo 8]

Model AS-AD zachycuje interakci kiivky agregatni poptavky s kiivkou kratkodobé
agregatni nabidky a vertikalni dlouhodobou agregatni nabidkou, jez urcuje vysi potenci-
alniho produktu. Pomoci modelu AS-AD determinujeme kratkodobou ¢i dlouhodobou
rovnovahu v ekonomice v kontextu jednotlivych kombinaci redlného domaciho produktu
a dané cenové 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-
drobngji pojednano bude dale v textu), proto pro dalsi studium rozdélime agregatni na-
bidku z ¢asového hlediska na kratkodobou agregatni nabidku (SRAS) a dlouhodobou
agregatni nabidku (LRAS). Priisecik kiivek AD a SRAS determinuji kratkodobou makro-
ekonomickou rovnovahu (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
mnozstvi redlného produktu, které chtéji domacnosti (C), firmy (I), vlada (G) a zahrani¢ni
sektor (NX) koupit — poptavat a Grovné 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 domacich 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

Kfivka agregatni poptavky se standardné odvozuje z modelu IS-LM, ktery
je konstruovan pro konstantni cenovou hladinu. Z definice agregatni poptavky vyplyva,
ze se jedna o vztah mezi celkovym poptavanym mnozstvim realného produktu a urovni
cenové hladiny, pii kterych existuje simultdnni rovnovéaha na trhu statkii a sluzeb na jedné
stran¢ a trhu penéz na stran¢ druhé.

IS LM; (MPy) LMy (M/Py)

E;
i1

Eo
i /
1 0 Y
p
AD

P, °s E. Te

Y. Y Y

Obrazek 55: Odvozeni kiivky AD z modelu I1S-LM
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Tuto soucasnou rovnovahu piedstavuje prasecik kiivek IS a LM, kdy kiivka IS vyja-
dfuje rovnovahu na trhu statkli a sluzeb a kiivka LM rovnovahu na trhu penéz (aktiv),
vzdy v8ak pro danou cenovou uroven. Odvozeni kiivky AD z modelu IS-LM zobrazuje
Obrazek 55.

Nase odvozeni zaéneme v bod¢ Eo, ktery predstavuje soucasnou rovnovahu na trhu
zbozi a sluzeb a na trhu penéz pii konstantni cenové hladiné Po a ustanovené rovnovazné
urokové sazb€ ip a rovnovazném duchodu Yo. Nyni pfedpokladejme, ze se cenova troven
zvysi z ptvodni trovné Po na P1. Rist cenové hladiny pfi neménné nominalni zadsob¢ pe-
néz povede k poklesu redlnych penéznich ztstatkti z (M/Po) na (M/P1), coz se projevi
posunem kiivky LMg doleva nahoru do polohy LM;.

Snizeni redlnych penéznich ziistatkli vyvola pti dané konstantni poptavce po penézich
(L) rist urokovych sazeb (z io na i1) a snizeni urokové citlivych komponent agregatni po-
ptavky (prevazné investic, ale i spotfeby), které omezi agregatni vydaje a disledkem pak
je, ze v ekonomice poklesne realny produkt (z pivodniho Yo na Y1). Nova simultanni
rovnovaha pro oba trhy je v bod¢ E1 pii vys$s$i rovnovazné urokové sazb¢ i1 a niz§im rov-
novazném produktu Y1, a zaroven pii nizSich realnych penéZnich zistatcich (M/P1) a
vys$si cenové hlading P1. To proto, Ze vyssi cenova tUroven (doprovazena vyssSimi troko-
vymi sazbami) snizuje ochotu ekonomickych subjektii vynakladdat agregatni vydaje a sni-
zuje tedy 1 produketi, resp. diichod, tj. ma-li byt dosazeno rovnovahy, tak pti vyssi cenové
hladin€é musi byt produkce i agregatni vydaje nizsi a naopak.

Spojenim bodt rovnovahy Eo (Yo pii Po) a E1 (Y1 pii P1) dostaneme kiivku, jez
se nazyva kiivkou agregatni poptavky.

Z grafického odvozeni agregatni poptavky vime, Ze kazdy bod na AD je sou€asné bo-
dem sttetu kiivky IS a kiivky LM, ktery determinuje rovnovaznou urovenn produkce
pro danou uroven zdsoby nominalnich penéz (M), pii daném objemu autonomnich vydaji
(A) a dané cenové hlading (P), tj.:

Y A+ b —M
=y x * — %
14 14 h P
(117)

Y A+ M
= * * —
14 U P

kde y je je multiplikator fiskalni politiky a p je multiplikator monetarni politiky. Jeli-
koz je kiivka AD konstruovdna pro jednotlivé trovné cenové hladiny, pak upravou jiz
ziskdme formalni rovnici kiivky AD:

pxM

P=—o
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

v

v

n¢. Toto Ize vysvétlit 1 tim, ze poroste-li cena vSeho zbozi a sluzeb, budou lidé poptavat
néco jin€ho, néjaké substituty. Znamy tii druhy substituti pro zbozi a sluzby, které tvori
soucasné HDP: penize a finan¢ni aktiva, zbozi a sluzby nakupované v budoucnosti nebo
statky a sluzby nakupované v zahrani¢i. Existence téchto tii kategorii substitutd zaklada
podstatu pro ptsobni tii efektt, které vysvétluji klesajici tvar kiivky AD:

o efekt redlnych ziistatkit neboli efekt bohatstvi, kdy rist cenové hladiny snizuje
realnou hodnotu (kupni silu) finanénich aktiv (pené€z) drzenych vefejnosti, kte-
ra 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
vydaja citlivych na pohyb trokové sazby a soucasné klesd Castka, kterou si
jsou ekonomické subjekty ochotny zaptijéit,

o efekt mezindrodniho obchodu neboli efekt mezindrodni substituce, kdy pti
ristu cenové urovné nahradime ,,drazs$i“ tuzemské zbozi ,,levnéjSim* zbozim
zahrani¢nim, ¢imz klesd mnozstvi domaciho realného HDP.

Sklon kiivky AD vyjadiuje citlivost vSech agregatnich vydajii na zménu cenové urov-
né a tim i1 na zménu redlnych penéznich zistatkl. Pokud je kiivka AD velmi plochd, pak
mald zména v cenové Urovni vede k velké zméné v agregatnich vydajich (a rovnovazné
produkci), naproti tomu velmi strmd kiivka AD naznacuje, Ze 1 zna¢nd zména v cenové
urovni vyvola pouze nepatrnou zménu v agregatnich vydajich (a v rovnovazné produkci).
Vertikalni kiivka AD vyjadiuje naprostou necitlivost agregatnich vydaji na zmény ceno-
vé urovng, maximalni citlivost agregatnich vydaji na zmény cenové hladiny pak opacné
horizontélni tvar AD. Ktivka AD je tim plossi, ¢im:

v

v

e veEtsi je citlivost poptavky po investicich na trokovou 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 disledku pesimistickych oc¢ekavani investorit a spo-
tiebitelli, pak sice snizeni nebo zvySeni cenové trovné meéni realné penézni zlstatky a
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dochézi ke zmén¢ trokové sazby, ale ta nevede ke zméné agregatnich vydajl citlivych na
urokovou sazbu. Ktivka AD je v takovém ptipad¢ vertikalni.

Dal§im moznym krajnim pfipadem je horizontalni tvar kiivky LM (past likvidity, pro
h — o), kdy jakékoliv zvyseni €i snizeni zdsoby nomindlnich penéz centralni bankou,
tedy ani zména redlnych penéznich zistatkti v disledku zmény cenové urovné, neovlivni
urokovou sazbu, tj. nezméni se ani vydaje citlivé na irokovou sazbu, a tedy ani realny
produkt. Kiivka AD je svisla - vertikalni.

oo 8]

Past likvidity je situace na trhu penéz, kdy urokova mira je tak nizka, ze se nutné oce-
kava jeji budouci riist. Proto ekonomické subjekty drzi hotovost v ocekéavani, ze s ristem
urokové miry poklesne cena ostatnich finan¢nich aktiv. V této situaci, v pasti likvidity, je
ktivka LM horizontalni, kiivka AD vertikalni a m&nova expanze provadénd monetarni
autoritou neucinna.

Protoze jsme kiivku AD odvodili z modelu IS-LM, pak je jeji poloha (tj. posun doleva
¢i doprava) ovlivnéna vSemi faktory, které ovliviiuji polohu jak k¥ivky 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 ve-
likost AD, tj. zména jakékoliv komponenty agregatnich vydaji. Posun kiivky IS doprava
a zvySeni AD (posun AD taktéz doprava) je zplisoben piimo ¢i nepiimo témito faktory:

e optimistickymi ocekavanimi investord a spotiebiteld — rust jejich vydaju,

e vysSenim vladnich vydaji a transferovych plateb,

e snizenim autonomnich dani i sazby diichodové dané,

e rustem celkového bohatstvi ekonomiky,

e sniZzenim urokové sazby, ristem zadluzeni ekonomickych subjekta,

e zvySenim ofekavanym budoucich ziski firem a snizenim miry zdanéni firem,
e rlstem poctu obyvatelstva,

e zvySenim zahrani¢niho redlné¢ho 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 kifivky 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 nomindlni zésoby
penéz, kdy se pii vSech cenovych hladindch zméni 1 nabidka redlnych pen¢znich zlstatki.
Velikost posunu AD (zvyseni Ci snizeni produkce) v disledku zvySeni ¢i snizeni nomi-
nalni zasoby pencz, ceteris paribus, uré¢ime prostiednictvim vztahu:

M
AY = U * AF (120)

[[czmmmmarovawr ]

Body nalevo od kfivky AD jsou body nerovnovazné (kiivka IS se neprotina s kiivkou
LM), existuje zde ptevis poptavky po zbozi a sluzbach nad jejich nabidkou, dochézi k
nedobrovolnému a neplanovanému cerpani zasob: pii dané cenové hladiné je vyroben
nedostate¢ny objem statkll a sluzeb v pomé&ru k jejich poptavce (v obrazku 55 je to napfi-
klad bod S). Resenim je riist produkce a/nebo riist cenové hladiny, které umozni nastoleni
rovnovahy na trhu zbozi a sluzeb. Body napravo od kiivky AD ptedstavuji existujici pie-
bytek nabidky zbozi a sluzeb, tedy situaci, kdy je vyrobeno nadbyte¢né mnozstvi zbozi a
sluzeb vzhledem k jejich poptavce, dochédzi k neplanované tvorbé a hromadéni zasob (v
obrazku 8.1 situaci vystihuje napiiklad bod T), coz vyviji tlak na omezeni soucasné pro-
dukce a/nebo na snizeni cenové trovné. A pravé tlak na pokles produkce a snizeni cen
jsou mechanismy navadéni ekonomiky do rovnovézného stavu.

8.3 Agregatni nabidka

Agregatni nabidka (AS, Aggregate Supply) pfedstavuje vztah mezi celkovym nabize-
nym mnozstvim redlného domaciho produktu a urovni cenové hladiny.

Ke zkoumani a analyze agregatni nabidky vSak musime pfistoupit s ohledem na urcity
»spor' jednotlivych proudti ekonomické mysleni. Neoklasi¢ti ekonomové piedpokladaji,
ze mzdy a ceny jsou v ekonomice maximalné pruzné, tj. flexibiln€ se ptizplisobuji viem
ekonomickym, vyrobnim a technologickych zméndm. Ekonomika tak vZzdy operuje na
urovni potencidlniho produktu — dosahuje plné zaméstnanosti a pln€ vyuziva vsechny své
dostupné dusevni i fyzické zdroje. Kiivka AS je vertikalni (vyprodukovany — nabizeny
redlny produkt je totozny s produktem potencialnim) a cenova uroven realny vystup eko-
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nomiky neovlivituje. Keynesovsti ekonomové naproti tomu tvrdi, Ze ceny a mzdy jsou
nepruzné (napf. existuji cenové regulace nijemného ¢i elektrické energie, mzdové
smlouvy a tarifni platy, dlouhodobé pracovni dohody, smlouvy odborovych organizaci
ohledné zachovani nebo ristu mezd atd.), které neumoznuji jejich pokles ani v ekonomice
s nevyuzitymi zdroji. Musime jesté ptipomenout klasicky piredpoklad keynesianct, a to,
ze se dand ekonomika vzdy nachdzi v produkéni - recesni mezete (skuteény produkt je
mensi nez potencialni). Kiivka AS je podle keynesianct horizontalni, tj. lze zvysit vystup
ekonomiky, aniz by doslo ke zvyseni cenové urovng.

Tyto rozdilené ndzory jednotlivych Skol postulujicich odlisné koncepty agregatni na-
bidky, byly modernimi makroekonomy ,,elegantné¢* vyiesSeny kompromisem, kdy se v
kratkém obdobi ptredpoklada urcita rigidita cen a mezd, zatimco v dlouhém obdobi jsou
mzdy a ceny dokonale pruzné (maji dostatek ¢asu se piizptisobit jakymkoli porucham na
vSech trzich). Na zékladé tohoto ¢lenéni je tak dulezité rozliSovat mezi kratkodobou agre-
gatni nabidkou (SRAS) a dlouhodobou agregatni nabidku (LRAS).

Agregatni nabidka predstavuje kombinace redlnych produkti a cenovych hladin, pfi
nichz je v rovnovaze trh prace. Kratkodoba agregatni nabidka ma rostouci prib¢h jednak
z diivodll existence penézni iluze na stran€ zaméstnancii i zaméstnavatelil a také z divodi
existence cenovych a mzdovych strnulosti. Dlouhodobé agregatni nabidka je vertikalni na
urovni, kdy je skute¢ny redlny produkt roven produktu potencidlnimu.

Nektefi ekonomové spojuji keynesianské pojeti kiivky agregatni nabidky s neoklasic-
kym do jedné jediné kiivky, tzv. tfistupnové kiivky agregatni nabidky. Jak jiz nadzev na-
povida, jedna se o kiivku, ktera se sklada ze tii ¢asti — stupnti:

e horizontalni (keynesidnské) ¢asti,
e stiedni Casti,
o vertikdlni (klasické) ¢asti.
Skon kfivky agregatni nabidky odradZzi, jak se zméni Groven cen (potazmo nékladl),

jestlize realny produkt poroste nebo se bude snizovat. Ttistupniova kiivka agregatni na-
bidky je znazornéna v Obrazku 56.

Keynesianské pole pfedstavuje jednotlivé urovné produkce vyrazné nizsi nez je poten-
cionalni produkt Y*. Ekonomika se nachazi v hluboké recesi s velkym mnoZstvi nevyuzi-
vanych strojl a zafizeni a vysokou nezaméstnanosti. Tyto volné vyrobni faktory Ize zapo-
jit do vyroby bez jakéhokoli tlaku na rast cenové hladiny. A jelikoz jsou ceny a mzdy
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nepruzné, pak naptiklad s poklesem realného produktu nebudou ceny produkce reagovat
svym snizenim a stabilni mzdy neumozni zastavit pokles nezaméstnanosti.

AS

Klasické
pole

Keynesianské pole

Stfedni
pole

Y. Y* Y

Obrazek 56: Tristupinova kiivka agregatni nabidky

Stfedni pole je jakymsi pfechodem mezi keynesidnskou a klasickou ¢asti, kde je zvy-
Seni redln¢ho vystupu doprovazeno riistem cenové hladiny. Zde jiz dochazi v nékterych
odvétvich k nedostatku kvalifikované prace, surovin a volnych vyrobnich kapacit, které
nuti firmy za tyto zdroje ,,1épe* zaplatit. Tyto okolnosti zvySuji néklady firem, které, aby
byly ziskové, vyzaduji vyssi ceny své produkce. Roste tedy redlny vystup ekonomiky
soucasn¢ se vSeobecnou urovni cen a to az do stavu, kdy ekonomika dosdhne maxima
vyuziti svych produkénich moZznosti (Y*). V této situaci se hospodarstvi ocita v klasicke
casti kiivky AS, tj. ve druhém ,.extrému®, kdy jakékoli vySeni cenové hladiny nestimuluje
dodate¢ny vystup, protoze na tento rist produkce jiz jednoduse nejsou v ekonomice volné
zdroje. Jednotlivé firmy mohou na zvySenou agregéatni poptavku reagovat ,,pfetdhnutim*
zdroji od jiné firmy, tim Ze budou ochotny za tyto zdroje zaplatit vice (zdroj rlistu cenové
hladiny), ale dodate¢na produkce vytvofend jednou firmou bude zéaroven ztratou firmy
druhé. Souhrnny produkt se nezméni, zméni se (poroste) pouze uroven cen.

8.3.1 KLASICKA (DLOUHODOBA) KRIVKA AGREGATNi NABIDKY

Kfivka klasické (dlouhodobé) agregatni nabidky je vertikdlni a je zaloZena
na ptredpokladu, ze ekonomika neustale funguje na urovni svého potencialniho produktu,
tj. produktu pii plné zaméstnanosti (pii pfirozené mife nezameéstnanosti). Trh prace a trh
statkli a sluzeb je neustdle vyrovnany diky dokonalé flexibilité¢ nominalnich mezd a cen.
Kiivku klasické agregatni nabidky si odvodime na Obrazku 57.

Vychozi situace je charakterizovana rovnovahou na trhu prace, tj. nabizené mnozstvi
prace je totozné s poptdvanym mnozstvim (jedna se o prisecik kiivky agregatni poptavky
po préaci Dro s kiivkou agregatni nabidky prace Si), trh prace je vycistén na urovni plné
zamg&stnanosti (Lo*) pfi rovnovazné realné mzdové sazbé ((W/P)o*). Pii dané produkéni
funkci s vyuzitim vSech stavajicich zdrojii a prostiednictvim piimky 45° pfeneseme tiro-
ven potencialniho produktu (Yo*) determinovaného pro plnou zaméstnanost Lo* do grafu,
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kde na svislé ose méfenim cenovou troven (P) a na horizontalni ose méfime mnozstvi
nabizené produkce (Y). Klasicka kiivka AS je vertikalni a ,,kopiruje* tak tiroven determi-
novaného potencialniho produktu (Yo*).

produkéni funkee piimka 45°
Y Y
Yo* S Y (Ky) Y* 450
7 Y (Ko)
. SR
Yo* K Yo*
,I
!
/
ll
II
Lo* Ly* L Yo* Y* Y
MPL P
(W/P)
Dio D4 S AS, i AS;
(WIP),* \\\ /
(W/P)y*
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(K1)), protoze se zvysi produkéni moznosti ekonomiky a soucasné vyssi ob-
jem pouzivaného kapitalu zvysi mezni produktivitu prace (MPL) pfi jakékoliv rovni za-
méstnanosti (L): to mé za nasledek posun kiivky poptavky po praci nahoru doprava (z
Dro na Dv1). Na trhu prace se utvoti novéa rovnovaha pti vyssi rovnovazné redlné mzde
(((WIP)1*) a vyssi urovni plné zaméstnanosti (L1*). ZvySena uroven plné zaméstnanosti
veetné rozsiteni kapitalové zasoby vyusti do zvySeni rovnovazné produkce (Y1*). Takto
zvysena rovnovazna produkce vede k posunu vertikalni kiivky AS doprava na troven
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 piipad¢ fiskalni expanze. Situace je graficky zobrazena na Obrdzku 58. Vychozi rov-
novaha je v bod¢ Eo, kde dochazi k priseciku pivodni kiivky agregatni poptavky (ADo),
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konstruovanou pro danou penézni zasobu Mo a autonomni vydaje Ao, s kiivkou klasické
agregatni nabidky (AS), to vSe pii plné zaméstnanosti na Grovni potencialniho produktu
(Y*). Vlada zvysi své nakupy zbozi a sluzeb o AG, ¢imz dojde ke zvySeni autonomnich
vydaji z Ao na A:. Kiivka AD se v dusledku této fiskalni expanze posune doprava nahoru
do pozice AD:. Pii ptivodni cenové tirovni Po vznikne pievis agregatni poptavky nad ag-
regatni nabidkou, ale jelikoz neexistuji dodate¢né zdroje pro vyssi produkcei statkti a slu-
zeb, bod E1 nemtze byt bodem rovnovahy ekonomiky. Pievis agregatni poptavky a ne-
moznost zvysit nabidku produkce se promitne do ristu cenové hladiny z trovné Po na
uroven Pi1. ZvySeni cenové hladiny soucasné vyvola pokles redlnych penéznich zistatki a
rust trokové sazby, které nasledné vede k vytésnéni soukromych autonomnich vydaja
(jak investi¢nich, tak i spotfebnich). Objem takto vytésnénych soukromych autonomnich
vydaji se pravé rovna objemu zvySenych vladnich vydaji (AG). Dochazi k Gplnému vy-
tésiiovacimu efektu. V bod¢ E; je obnovena rovnovéaha agregatni poptavky AD1 (s vyssi
urovni vladnich vydajli a niz$i trovni soukromych autonomnich vydaji) s agregatni na-
bidkou, ale pfi vyssi cenové urovni (P1). Shrneme-li analyzované efekty fiskalni expanze,
pak se produkce ani zaméstnanost nezménily, zvysila se cenova Groven a Grokova sazba a
doslo k uplnému vytésniovacimu efektu.

AD;1(A1,Mq) AS

N
A Y

N
ADg(Ao,Mo) \\

—>
S
S
N
S
N E
Pl \\2
N
S
S
A Y
S
E N
0 \El

Po N

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 zadsobu penéz. Vy-
jdeme ze stavu rovnovahy (Eo) charakterizovaného cenovou hladinou Po a realnym pro-
duktem na urovni Y*, pii zasob€ nominalnich penéz Mo a autonomnich vydajich Ag. Cen-
tralni banka zvysi objem nomindlnich penéznich prostiedkti z Mo na Ms. Tato monetarni
expanze ma za nasledek posun kiivky ADo do polohy AD;. Pti pivodni cenové hladiné Po
vSak vznikne ptevis agregatni poptavky nad agregatni nabidkou v rozsahu Eo — E1, ktery
vSak firmy nemohou ,,zaplnit“. ProtoZze produkce nemize z diivodu nedostatku zdroji
rust, previs agregatni poptavky nad nabidkou vede k rlstu cen ekviproporcionalni (o stej-
né procento), jako riist nominalni zasoby penéz, a to az do okamziku, kdy se ustéali nova
makroekonomické rovnovéha (E2) pfi plné zaméstnanosti a nezménéném produktu Y*,
ale pfi vyssi cenové hladin€ P1. Shrneme-li analyzované efekty monetarni expanze, pak se

178



Eva Kotlanova, Kamila Tureckova - Makroekonomie pro navazujici studium

zaméstnanost ani produkce nezménily, zvySila se cenova tUroven ekviproporciondlné k
rustu nominalni zasoby penéznich prostfedkt, redlné penézni zistatky a irokové sazby se
nezmeénily (tempo rast cen odpovida tempu ristu nomindlni zasoby penéz, a jelikoz se
nezménily realné penézni ztstatky, nedoslo ani ke zméné urokovych sazeb. Vyse popsany
efekt monetarni expanze ilustruje Obrazek 59.

P
AD;(Ao,M;) AS
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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 PRiIPAD)

Ptipomenme, ze keynesidnska kiivka agregatni nabidky je v kratkém obdobi zaloZena
na predpokladu produkéni mezery s dostateCnou zasobou volného kapitdlu a préce,
aby nabizena produkce vzdy pokryla poptavané mnozstvi statkii a sluzeb. V ekonomice
existuje nedobrovolnd nezaméstnanost, ceny a mzdy jsou kratkodobé zcela rigidni
(tj. prim&rné naklady firem se neméni) a nepfizpusobuji se tak zménam v agregatni po-
ptavce. Keynesidnska kiivka agregétni nabidky je v tomto obdobi fixni, horizontalni —
vodorovna s osou x, na konstantni Grovni existujici cenové hladiny.

Nasi analyzu fiskalni expanze zatneme ve stavu rovnovahy Eo, pfi cenové hladiné
Po a redlném produktu Yo, kde se protina kiivka ADo (pro autonomni vydaje Ao a zasobu
nomindlnich penéz Mo) s horizontdlni keynesidnskou kiivkou AS, viz Obrazek
60. Predpokladejme, Ze doSlo ke zvySeni vladnich vydaji na nadkup zbozi a sluzeb
0 AG. Fiskalni expanze posune kiivku ADo doprava, do polohy AD: a v ekonomice se
ustali novy bod kratkodobé makroekonomické rovnovahy (E1). Produkce vzrostla z Yo na
Y1 (doslo k nulovému vytésiiovacimu efektu,® multiplikator fiskalni politiky (y) je totozny

® P¥ipomefime, Ze vytéstiovaci efekt nastava v situaci, kdy zvysené vefejné vydaje vedou k vyté€snéni sou-
kromych vydaji, obvykle spotfebnich a investi¢nich. Rist vefejnych vydaji financovanych prodejem dlu-
hopist vede k rtstu trokové miry. Vysoké trokové miry omezuji tirokové citlivé vydaje, zejména investice,
jejichz pokles snizuje rozpoctovou stimulaci poptavky. Vytésnéni mtize byt nulové, uplné nebo castecné.
Existuje také stav oznacovany jako pretésnéni, kdy je rust vefejnych vydaji mensi nez nasledny pokles
investi¢nich vydaja.
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s vydajovym multiplikadtorem (o)), cenova hladina se nezmeénila a urokova sazba se zvysi-
la (zavér z modelu IS-LM).
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Obrazek 60: Fiskalni expanze v modelu AS-AD a keynesianské kiivky AS (extrémni piipad)

Efekt monetarni expanze si popiSeme velmi strucné. Centralni banka zvysi zdsobu
nominalnich penéz s cilem stimulovat riist produkce a zaméstnanosti. ZvySeni nominalni
zasoby penéz vede k ristu agregatni poptavky (posunu kiivky AD doprava) a naslednému
rustu produkce (jez se rovna soucinu multiplikatoru monetarni politiky a prirastku nabid-
ky realnych penéznich zistatkt, tj. p . A(M/P)), ptipadné i poklesu nezaméstnanosti, to

v

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
c¢asovém obdobi neptizpiisobuji dostatecné rychle (ceny a pfevazné mzdy se prizplisobuji
rovnovaze na trhu v Case velmi pomalu), tj. kratkodob¢ se trh prace nemuize nachéazet
V rovnovaze, coz nevede k zajisténi plné zaméstnanosti a vznikd nedobrovolna nezamést-
nanost.

K odvozeni kratkodobé kiivky AS (Obrazek 61) vyjdeme z informace, Ze se cenova
uroveinl zvysila z Po na P1. Soucasné to znamena, ze pti vyssi cenové hlading (P1) se snizi-
la realnd mzda (z Wo/Po na Wo/P1). Pii nizsi realné mzde 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 trovni redlné mzdy s urovni za-
méstnanosti, pfi niZz firmy maximalizuji sviyj zisk. Pfi niz8i cenové hladiné (Po) a pii kon-
stantni nominalni mzdé (Wo) je realna mzda (Wo/Po) vyssi a troven zamé&stnanosti je nizsi
(Lo), coz pti dané produkéni funkci odpovida urovni produkce Yo. Pfeneseme nyni objem
produkce Yo (vyrobené pii Grovni zaméstnanosti Lo) prostiednictvim pomocné piimky
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45° do pravého dolniho grafu, kde tak uréime priise¢ik s danou cenovou hladinou (Po).
Jedna se o bod A. Obdobnym zpisobem ur¢ime i bod B, kde vy$s§i zaméstnanost (L1)
umozni vyprodukovat vétsi objem produkce (Y1). Spojenim bodli A a B dostaneme pozi-
tivné sklonénou kiivku kratkodobé agregéatni nabidky (SRAS) pro konstantni Groven no-
minalni mzdy Wo. Jednotlivé body na celé kiivce SRAS se 1isi urovni cenové hladiny,
tedy 1 urovni redlné mzdy. Kiivka SRAS tedy piredstavuje jednotlivé kombinace tirovni
cen a produkce, které jsou firmy ochotny vyrabét a nabizet a jez jim soucasn¢ umoznuji
maximalizovat zisk.

v wr 0
v produkéni funkce v primka 45
45°
Y
Y1 Yy
Yo Yo
Lo* iLy* L Yo i Yy Y
MPL P
(W/P)
D. SRAS(Wo)
(Wo/Po) A PL .
PO
(WolPy) S
Ly L L Yo Y Y
trh prace kratkodoba kiivka AS

Obrazek 61: Odvozeni keynesianské kiivky kratkodobé AS

Pozitivni sklon kiivky SRAS vyplyva jiz z vySe uvedeného postupu pii odvozeni kiiv-
ky SRAS. Je tomu tak proto, ze vzroste-li cenova uroven, klesnou realné mzdy zamést-
nancim firem a ty mohou zvySenim objemu produkce zvysit sviij zisk. Kfivka agregétni
poptavky po praci je totozna s kiivkou mezniho produktu prace (MPL), jejiz negativni
sklon vyjadtuje klesajici mezni produktivitu prace. Rostouci produkce vyzaduje dodatec-
nou pracovni silu, ta je vSak méné produktivni. Aby viibec byly firmy ochotny nabizet
vetsi objem produkce, musi realna mzda poklesnout a z toho ditvodu musi cenova hladina
vzrust. SRAS je tim strméj$i, ¢im vétsi je pokles produktu kazdého dodate¢ného zameést-
nance.

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 dole-
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va, mizeme odvodit z produkcni funkce nebo prostfednictvim zmén nominalni mzdové
sazby, ocekavané miry inflace a cen vstupti. Kfivka 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 i1 kapitalu,

e poklesne nominalni mzda,

e snizi se o¢ekavana mira inflace,

e snizi se ceny vstupl (materialu, surovin, ropy...).
Opacné se kiivka SRAS posune doleva nahoru.

Vsechny kombinace cenové tirovné a produkce mimo kiivku SRAS znaci, ze firmy
nemaximalizuji svij zisk. Body nalevo od kiivky SRAS predstavuji nedostate¢nou pro-
dukci, kdy firmy mohou zvysit sviij zisk zvySenim zaméstnanosti a ndsledné pak zvyse-
nim své vyroby, protoze mezni produkt prace je vyssi nez realnd mzda. V bodech napravo
je situace opacéna, firmy vyrab&ji ptilis mnoho a také zaméstnavaji zbyte¢né velké mnoz-
stvi pracovnikd, redlnd mzda je vyS$i nez marginalni produkt zaméstnanych pracovniki.
Rist zisku firmy je podminén snizenim produkce a zaméstnanosti.

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 diichodové dané a zvySeni vladnich transferi) si v modelu AS-AD
zobrazime 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 Grovné Ao na Az. Kiivka AD se posune do-
prava nahoru z pozice ADo do polohy AD:. Pfi ptivodni cenové urovni Po vznikne pfevis
agregatni poptavky AD1 nad agregétni nabidkou v rozsahu Eo — B, zvysi se tlak na Cerpa-
ni planovanych zasob i na rozsiteni stavajici produkce a tlak na rast Girovné cen. Bod B
neni bodem rovnovahy. Bodem kratkodobé rovnovahy je az bod E1, kde se protne nova
kiivka AD1 s kiivkou SRASo pii vyssi arovni cenové hladiny P1. Kratkodobym efektem
fiskalni expanze tak je soucasné zvyseni jak produkce (z Y* na Y1), tak i cenové urovné
(z Po na Py), rust tirokové miry, sniZzeni realné mzdové sazby a pokles mezni produktivity
prace.

Zvysena cenova hladiny zptisobi pokles redlné mzdy. Aby byla zachovana plvodni
uroven realnych mezd, je potfeba, aby vzrostly nominalni mzdy, ty jsou vSak v kratkém
obdobi vysoce rigidni. Pracovnici po urcité dob& poznaji, ze se jejich rovnovazna realna
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mzdova sazba oproti vychozimu obdobi snizila, citi se (a jsou) ,,chudsi, pozaduji proto
pii dalsich mzdovych jednanich rast nominalni mzdové sazby (z Wo na W1) a to obvykle
proporcionalné ke vySeni cenové trovné, tak aby se jejich ptivodni troven realné mzdy
nezménila. Pro firmu je rist nomindlnich mezd soucasné rustem jejich vyrobnich nakla-
di, které povedou k posunu kiivky SRASe nahoru do urovné SRAS;.

AD;(A;,My) LRAS SRAS;(Wa,Lo)
Y
N
N SRAS;(W3,L,
ADy(Ag,Mo) > (Wala)
—> \\ SRASO(W(),L())
\\
Y
AN
o O A
2
Pl \ S 1
\\ B
Po \\
/{ \\\ \
Y*Y, Y, Y

Obrazek 62: Fiskalni expanze v modelu AS-AD

Vznikne tak novy bod kratkodobé rovnovahy Eo, tj. prisecik kiivky ADi1 se SRAS: pii
vys$si cenové hlading a vys$§im objemu produkce (Y2). Cenova hladina se opét zvysila na
uroven P2, ¢imz se opét snizi realna mzdova sazba (W1/P). Ptizptisobovaci proces v Case
pokracuje az do okamziku (bodu dlouhodobé¢ i1 kratkodobé makroekonomické rovnovahy
predstavené bodem Egs, tj. bodu priseciku kiivky AD: s kiivkou SRAS3), kde je realna
mzdova sazba W3/P3 totozna s ptivodni realnou mzdovou sazbou Wo/Po, vyrobena pro-
dukce odpovida potencialnimu produktu, jez je soucasn€ poptavan, a to pii plné zamest-
nanosti. Firmy dobrovolné vyrab¢ji a nabizeji objem produkce Y* a poptavaji rozsah za-
méstnanosti na trovni L*. Dlouhodobé a konecné efekty fiskalni expanze tedy jsou: ne-
zménéna produkce ani zaméstnanost (Uplny vyté€siiovaci efekt), zvySend cenova hladina i
urokové sazby (prostfednictvim poklesu realné penézni zésoby).

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 situa-
ce je opet popsana simultanni kratkodobou a dlouhodobou makroekonomickou rovnova-
hou v bod¢ Eo. Centralni autorita provede zvySeni zasoby nominalnich penéz z Mo na My,
¢imz se posune kiivka agregatni poptavky nahoru doprava (z ADo na AD1), a to pii vSech
cenovych urovnich. Pievis agregatni poptavky AD1 nad agregatni nabidkou SRASo vyvo-
la neplanované Cerpani zasob, tlak na rust objemu produkce, tlak na rist cenové hladiny a
jeji faktické zvySeni. Bod E1 je bodem kratkodobé rovnovahy, kdy je v ekonomice vyro-
ben vyssi objem produkce v rozsahu Y1 pfi nové — zvySené - cenové hladin€ P; a soucas-

cw w7
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ADi(A,M;)  LRAS SRAS(Ws,Lo)
Wiy, L
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Obrazek 63: Monetarni expanze v modelu AS-AD

Prostfednictvim  pfizplisobovacitho  procesu ekonomiky, ktery je totozny
S ptizpisobovacim procesem popsanym v ramci dlouhodobého efektu fiskalni expanze
vySe v textu, vime, Ze bod E1 neni bodem dlouhodobé rovnovéahy. Pracovnikiim se sniZily
realné mzdy, jejichZ riist na piivodni Grroven, tj. na Groven pfed monetarni expanzi, budou
casem pozadovat. Nasledny rtist nominalnich mezd vzhledem k ristu cenové hladiny zvy-
Suje firmam jejich vyrobni néklady, 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 Wa/Ps.

Bodem dlouhodobé rovnovahy je bod Es, charakterizovany nezménénou urovni pro-
dukce (Y*), zaméstnanosti (L*), redlnou mzdovou sazbou a urokovou mirou (nedoslo
ke zmén¢ realnych penéznich zistatki, protoze cenova hladina vzrostla ekviproporcio-
nalné k mife ristu nomindlni zasoby pen¢z, jeZ byla disledkem monetarni expanze). Vy-
sledné zavéry jsou totozné s efekty monetarni expanze v klasickém ptipadé.

8.4 Makroekonomicka rovnovaha

Makroekonomicka rovnovéha vznika v pruseciku kiivek agregatni poptavky a agre-
gatni nabidky, ktery determinuje rovnovaznou cenovou hladinu a rovnovazny realny pro-
dukt. Existuje tak pouze jedina cenova uroven, kterd vyrovnava objem poptavaného
mnozstvi realného produktu s nabizenym. V ramci modelu AS-AD mohou nastat dva
typy makroekonomické rovnovahy: kratkodoba a dlouhodoba

O] oot xcunoons wwacerovomesk omoisa

Kratkodoba makroekonomicka rovnovaha, jez je definovana stietem kiivky agre-
gatni poptavky (AD) s kiivkou kratkodobé agregatni nabidky (SRAS), kdy je skutecny
realny produkt ekonomiky mensi nebo vétsi nez potencialni troveit mozné produkce.
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Dlouhodoba makroekonomicka rovnovaha, ktera vznikd v bodé priseciku kiivky
agregatni poptavky (AD) s kiivkou kratkodobé agregatni nabidky (SRAS) a soucasné
s kfivkou dlouhodobé agregatni nabidky (LRAS), kde je skutecny redlny produkt soucas-
n¢ produktem potencidlnim.
|

Makroekonomicka rovnovaha v modelu AS-AD nastava v pruseciku agregatni poptav-
ky a agregatni nabidky, ktery determinuje rovnovéaznou cenovou hladinu a rovnovazny
redlny produkt. Existuje toliko jedind cenova hladina, pii které se rovna nabizené mnoz-

stvi redlného produktu v ekonomice tomu poptavanému. Makroekonomickd rovnovaha
muze byt kratkodoba nebo dlouhodoba.

Ekonomika se tak nachazi vzdy v jednom ze tii stavii definovanych z hlediska vztahu me-
zi skuteénym realnym produktem (Y) a potencialnim produktem (Y*), resp. dle vztahu mezi
skute¢nou mirou nezaméstnanosti (u) a pfirozenou mirou nezaméstnanosti (u*).X° Jedna se o:

e recesni neboli deflaéni mezeru, kdy je Y < Y* au < u¥*,

e expanzivni (ristovou) neboli inflaéni mezeru, kdy je Y > Y* au > u*,

e dlouhodobou rovnovahu, kde plati, ze Y = Y* au =u*.

e A 1Y

Je-li ekonomika v kratkodobé rovnovaze (prisecik AD a SRAS) vlevo od kiivky dlou-
hodobé agregatni nabidky, jedna se o rovnovahu pod plnou zaméstnanosti, kdy je skutec-
ny realny produkt mensi neZ potencidlni a nezaméstnanost vét§i neZ ptirozend. V této
situaci se ekonomika ocitd v deflacni mezefte.

Opacné, je-li kratkodoba rovnovéaha napravo od kiivky dlouhodobé agregétni nabidky,
ekonomika se ,,prehiiva®, vznika inflaéni mezera a rovnovaha nastava nad plnou zamést-
nanosti. Vyprodukovany realny produkt je vétsi nez potencialni.

V situaci, kdy je skutecny produkt roven produktu potencidlnimu a redlna mira neza-
meéstnanosti odpovida pfirozené mife nezaméstnanosti, nastava v ekonomice dlouhodoba
rovnovaha.

10 Pojem piirozend mira nezaméstnanosti lze nahradit terminem plnd zamé&stnanost. Jedna se o totéZ.
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Nyni si jesté ve strucnosti vysvétlime, jak se na dosahovani dlouhodobé makroekono-
mické rovnovahy divaji neoklasikové, a jak keynesiansti ekonomové. Jejich ndzory si
objasnime v situaci, kdy se ekonomika nachéazi v recesni mezete, kde existuji nevyuzité
zdroje, tj. prasecik kiivky AD s kiivkou SRAS se nachézi 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 pusobenim 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 faktorii, ktery soucasné¢ znamena zvysSeni kratkodobé agregat-
ni nabidky. Kratkodobé agregatni nabidka poroste a recesni mezera se bude snizovat az
do okamziku, kdy dojde k uplnému vycerpani nevyuzitych zdroji, tj. do bodu, kdy se
ekonomika ocitne na hranici svych produkénich moznosti (na své potencialni Grovni).

Dle ekonomt keynesianského proudu, kteti predpokladaji rigiditu mezd a cen vyrob-
nich faktorti, nelze dosdhnou dlouhodobé makroekonomické rovnovahy ekonomiky a
ptekondni recesni mezery prostfednictvim vlastnich sil. Proto keynesidnci doporucuji
odstranit produk¢éni mezeru aktivni hospodaiskou politikou, tj. za pomoci statnich zasahd.
Recesni mezera se tak odstrani, pfipadné snizi, napiiklad zvySenim vladnich vydaji na
nakup 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 do-
jde k posunu AD doleva dolt nebo k posunu AS doprava dolt, dojde k poklesu cenové
hladiny, kdy tento jev oznacujeme jako deflaci. V praxi je ovSem deflace jevem spiSe
vyjimeénym, vétsinou dochazi v ekonomice k tomu, ze jednou je inflace vyssi, jindy niz-
§i. Mlzeme tedy fict, Ze posuny kiivek AS a AD vedou spiSe ke zméné tempa inflace,
nikoliv Kk jejimu absolutnimu snizeni.

Obdobné¢ lze popsat situaci na horizontalni ose, kde je v modelu AS-AD zobrazen pro-
dukt (). 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
v$ak produkt dlouhodobé¢ roste, kdy je tento rist Y v zasad¢ stabilni, coZ mizeme oznacit
jako tempo riistu potencidlniho produktu. Nabizi se tedy logickd moznost zobrazovat na
horizontalni ose tempo riistu Y a analyzovat, co se stane, pokud se tempo ristu realného
produktu lisi od tempa rlistu 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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V upraveném modelu pozorovat, jak inflace plisobi na zménu tempa ristu a jak zména
tempa rustu pusobi na inflaci. Mizeme se také pokusit nalézt odpoveéd’ na otazku, zda
existuje dlouhodoba rovnovaha, tedy stabilni tempo ristu 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 stejné jako skuteény produkt a dané tempo realného pro-
duktu mizeme oznacit jako tempo potencialniho produktu (Y*g). Pokud vSak bude infla-
ce vyssi nez prirtstek Y*g, poklesne kupni sila penéz a subjekty budou poptavat méné.

Kiivka DG je kiivkou dynamické agregatni poptavky, kdy na svislé ose znazorfiujeme
zménu cenové hladiny (7) a na vodorovné ose tempo ristu produktu v procentech (Yy)

Kiivka DG vyjadiuje zavislost mezi hodnotou redlného poptavaného produktu pii da-
ném tempu Yg a pii jednotlivych hodnotich inflace. Danad zavislost se vyjadiuje
v procentech. Pokud je napf. tempo ristu Yg 10% a mira inflace také 10%, mohou sub-
jekty poptavat cely vyprodukovany produkt. Pokud je tempo riistu Yq 10% a mira inflace
15%, mohou subjekty poptavat pouze 95% celého vyprodukovaného produktu a pokud je
tempo ristu Yg 10% a mira inflace 5%, mohou subjekty poptavat 105% celého produktu.

100
Vn

Obrazek 64: Kiivka DG

Na zaklad¢ tohoto muzeme konstatovat, ze pii posunu kiivky DG doprava se tempo
rustu Yg zvySuje, at’ je inflace jakakoliv a posun kiivky DG doleva bude mit opacny
efekt. Kiivka DG je znazornéna 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 rustu HDP, kupni sila roste rychleji a lidé mohou
poptavat vice nez 100% daného pfirGstku. Z toho tedy vyplyva, Ze pro dané tempo ristu
produktu mohou stejné redlné mnozstvi subjekty poptévat jen tehdy, pokud je tempo rlstu
inflace stejné jako tempo rtstu produktu.

8.5.2 KRIVKA SP

Pokud za piedpokladu monetarni expanze pievysi skutecny produkt (Y) potencialni
(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
vetsi nez Y*g, bude inflace rast. Bude-li tempo ristu Yg mensi nez Y*g, bude inflace
klesat. V prvni pfipadé¢ bude nezaméstnanost klesat pod hodnotu pfirozené miry neza-
méstnanosti, ve druhém piipad€¢ bude nezamé&stnanost nad pfirozenou mirou. Celkovou
hodnotu inflace dale jesté ovlivituje oekavana inflace a ptispévek negativniho nabidko-
vého Soku.

o

Kftivka SP je kiivkou dynamické agregatni nabidky, kdy na vodorovné ose znazorfiu-
jeme tempo rastu produktu (YQg) a na svislé ose inflaci ().

Kitivka SP vyjadiuje zévislost mezi podilem Yg/Y*g a hodnotou inflace. Kazda kiivka
SP vychazi z daného tempa ristu potencialniho produktu Y*g. Pokud se tempo riistu Y*g
zvysi, kiivka SP se posune doprava dolu, coz znamena, Ze pro jakoukoliv hodnotu Yg
bude tempo ristu potencialniho produktu vyssi a inflace se bude snizovat. Pro dané tem-
por 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 rust
rychleji, nez Y*g — kratkodob¢ lze pracovat del$i nez béznou pracovni dobu, vyuzivat
vice stroje apod. Dlouhodobé to ovSem neni mozné. Dané kratkodobé piekroceni Yg nad
Y*g vede k tomu, Ze majitel¢ VF chtéji vyssi ceny za své VF (napt. vyssi mzdy). Rist
cen VF se promita v riistu cen produkce. Déje-li se tak na agregatni Grovni, roste cenova
hladina.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 realné VF — napt. diky inovacim, in-
vesticim 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 klesd kupni
sila pen¢z a subjekty realné¢ poptavaji méné — coz vede k poklesu produkce a tempa riistu

cvwr

zvySeni produkce a tempa ristu 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 dusledku rtustu kupni sily penéz realné poptavaji vice, disledkem
je rast 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 miizeme oznadit
jako Y*g a hodnotu inflace pii daném tempu 7).

Ellsmortaprary ]

Agregatni poptavka vyjadiuje kombinace celkového mnozstvi redlného produktu, které
chtéji ekonomické subjekty koupit pii dané urovni 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).

Kfivka AD ma negativni sklon, ktery je vysvétlovan efektem redlnych penéznich za-
statkll, efektem urokové sazby a efektem mezinarodniho obchodu.

Na polohu kiivky AD ma vliv naptiklad optimistické ocekavani firem, investora a spo-
tiebitelll, zmény v objemu vladnich vydajl, transferovych plateb a dani, celkové bohatstvi
ekonomiky, pocet obyvatel, uroven devizového kurzu, dichod v zahrani¢i 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 realného
domadciho produktu a urovni cenové hladiny.Ttistupnové kiivky agregatni nabidky se
sklada ze tii Casti: horizontalni (keynesidnské) Casti, stiedni Casti a vertikalni (klasické)
¢asti. Vyjadiuje tak nazory dvou hlavnich proud ekonomického mysleni na tvar a sklon
kiivky agregatni nabidky.

Kiivka klasické (dlouhodobé) agregatni nabidky je vertikalni a je zalozena na predpo-
kladu, Ze ekonomika neustale funguje na trovni svého potencidlniho produktu, tj. produk-
tu 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 kiivka agregatni nabidky je v tomto obdobi fixni - hori-
zontalni - na konstantni Grovni 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 sklonénd. Skon je dan mezni produktivitou
prace.Polohu kratkodobé agregatni nabidky ovlivituje napt. zasoba kapitalu, materidlu a
energie, uroven technologie, produktivita prace a kapitalu, Groven nomindlnich mezd a
ceny vstupt.Body nalevo od kiivky SRAS predstavuji nedostatecnou produkci, kdy firmy
mohou zvysit sviij zisk zvySenim zaméstnanosti a své produkce, opacné je tomu v bodech
napravo.

Makroekonomicka rovnovaha se vytvaii v pruseéiku kiivek agregatni poptavky a ag-
regatni nabidky, ktery determinuje rovnovaznou cenovou hladinu a rovnovazny realny
produkt. RozliSujeme kratkodobou makroekonomickou rovnovéhu a dlouhodobou mak-
roekonomickou rovnovahu. Makroekonomickou rovnovédhu miize ovliviiovat fiskalni i
monetarni politika prostfednictvim svych zasaht.

Ekonomika se muze nachazet ve tfech stavech, tj. v recesni neboli deflaéni mezete,
expanzivni (ristové) neboli inflacni mezete 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 ristu ekonomi-

ky.

oer 7]

Rozhodnéte, zda jsou uvedena tvrzeni pravdiva (P) nebo nepravdiva (N)

1. Kiivku agregatni poptavky odvozujeme z modelu IS-LM za ptedpokladu fixni
cenové hladiny.

2. 'V bodech napravo od kiivky agregatni poptavky existuje prebytek poptavky po
zbozich a sluzbéch

3. Extrémnim ptikladem kratkodobé AS je horizontalni SAS.

4. ZvySeni vladnich vydaji sniZzuje Grokovou miru za pfedpokladu keynesianské
kiivky SAS.

5. Pii ristu nominalnich mezd se kiivka SAS posune doleva nahoru pro danou
vysi produktu.

Vyberte jednu spravnou odpovéd’

6. Kiivka agregatni poptavky je vertikalni, jestlize:
a) kiivka IS je vertikalni
b) kiivka LM je vertikalni
C) muze platit a) ib)
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7. Jestlize dojde k poklesu cenové hladiny:
a) Keynesuv efekt posune kiivku IS doprava
b) Pigoutv efekt vzdy posune ki'vk IS doprava
c) Keynesuv efekt posune kiivku IS doleva

8. Rust vladnich vydajii posouva kiivku:
a) agregatni poptavky nahoru
b) agregatni nabidky dolu
C) agregatni nabidky nahoru

9. U klasické AS se ucinky fiskalni a monetarni politiky 1isi v ptipad¢:
a) trokové miry
b) produktu
C) cenové hladiny

10. Podle teorie nového klasického piistupu:
a) kiivka AS je vzdy vertikalni
b) kiivka AS je pozitivné sklonénd, protoze lidé ¢ini chybna rozhodnuti o
mnozstvi nabizené prace a vystupu
c) kiivka AS je pozitivné sklonéna, protoze lidé maji nedostatek informaci
pottebnych ke spradvnému rozhodnuti

|
1.N,2.N, 3.P,4.N, 5. P, 6¢, 7b, 8a, 9a, 10a

192



Eva Kotlanova, Kamila Tureckova - Makroekonomie pro navazujici studium

9 TEORIE RACIONALNICH OCEKAVANI

owrmmeeroy [

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
ocekavani, kterou na pocatku 60. let minulého stoleti zformuloval John F. Muth. Touto
problematikou se budeme zabyvat na tivod této kapitoly. Navic zde pro uceleni znalosti o
dané problematice zminime i dal$i pfistupy k o¢ekavanim. Teorie racionalnich o¢ekavani
se nasledné promitla do celé fady ekonomickych smérti a modelt. V ramci nésledujiciho
vykladu budou zachyceny dva z nich, a to model nové klasické makroekonomie a nekla-
sicky model raciondlnich o¢ekdvani. Za pomoci uvedenych modelti budou analyzovany
disledky, které plynou z této teorie pro hospodaiskou politiku. Dilezitou soucésti této
kapitoly bude 1 vyhodnoceni u¢innosti hospodaisko-politickych opatfeni z pohledu teorie
raciondlnich o¢ekavani a zmiflovanych dvou modeli, a to at’ jiz se jednd o opatfeni eko-
nomickymi subjekty predvidatelna ¢i neptfedvidatelna. V samotném zavéru zminime do-
poruceni pro tvirce hospodarské politiky, jenz Ize formulovat na zakladé znalosti uvede-
né teorie.

|
oheomoy |
e definovat raciondlni a adaptivni o¢ekavani
e seznamit se s vychodisky teorie racionalnich ocekéavani a jednotlivymi pfistupy
k problematice ocekavani
e naucit se aplikovat racionalni o¢ekavani do ekonomickych modelt
e rozlisit uCinky ofekavané a neoCekavané hospodarské politiky
e predstavit graficky aparat modelil a naucit se vSe graficky vyjadfit

|
Adaptivni o¢ekavani, behavioralni ocekavani, extrapolacni ocekavani, Lucasova kriti-

ka, neocekavana HP, oCekavana hospodaiska politika, raciondlni ocekavani, Spatné oce-
kavand HP, u€innost hospodaiské politiky.
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9.1 Vychodiska teorie racionalnich o€ekavani a teoretické pfri-
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 pfistupy doposud tspésného neo-
keynesidnstvi aplikovaného do hospodaiskych politik vétSiny zemi dostaly do krize
a zacaly se jevit jako neti¢inné a destabilizujici.'! Neokeynesianské principy byly ,,nahra-
zeny* konzervativnéji orientovanymi sméry ekonomického mysleni jakymi byl moneta-
rismus Miltona Friedmana a nov4 klasicka (makro)ekonomie, oznacovana také jako Skola
racionalnich o¢ekavani ¢ monetarismus II,'? ktera se vii¢i keynesianské ekonomii vyhra-
nila snad viibec nejvice.

Koncepce nové klasické makroekonomie stoji na teorii vSeobecné ekonomické rovno-
vahy, predpokladu dokonalé elasticity cen a mezd a pfisné neutrality penéz a zejména na
hypotéze racionalnich ocekévani, jez zformuloval ve své stati ,Raciondlni ocekavani
a teorie pohybt cen” vroce 1961 znamy americky ekonom John F. Muth, a na né¢hoz
0 desetileti 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 racionalnich ocekavani.

Dokonalost v okamzitém pfizpisobovani se cen a mezd na veskeré podnéty piichazeji-
ci z ekonomicko-spolec¢enského prostiedi dovoluje neustalé obnovovani rovnosti nabidky
a poptavky a trzni systém je Vv pojeti $koly racionalnich o¢ekavani chapan jako zcela sta-
bilni, jez mize byt vychylen z rovnovahy z velké ¢asti pouze prostiednictvim vnéjsich
zasahtl. Z toho divodu predstavitelé této Skoly odmitaji jakékoliv zasahy statu do ekono-
miky a potlacuji aktivistickou roli hospodaiské politiky.

[lcommmarovr ]

Hlavnimi ptedpoklady nové klasické makroekonomie je dokonala elasticnost mezd a
cen, jez umoznuji permanentné obnovovat celkovou ekonomickou rovnovahu, a hypotéza
raciondlnich ocekavani.

11 Jednalo se o silici internacionalizaci ekonomického prostiedi, ptebujelost 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 kapito-
la Phillipsova k¥ivka 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 ,,0€ekavani*, tj. princip, na jehoz zéklad¢ tvoii ekonomické subjekty své oce-
kavani ohledné budouciho vyvoje, 1ze v ramci ekonomické teorie rozd¢lit na Etyfi typy:

e behavioralni o¢ekavani,
e extrapolacni o¢ekavani,
e adaptivni o¢ekavani,

e aracionalni o¢ekavani.

Ocekavani je urcitd domnénka o moznych budoucich projevech a hodnotach analyzo-
vanych a uvazovanych veli¢in a jevi.

Behavioralni o¢ekavani je zalozeno na psychologickych, spole¢enskych a socialnich
faktorech a podnétech, jez umoziuji subjektu tvofit sva oekavani, pficemz vyznamnou
roli zde také sehravaji sdélovaci prostfedky a interpersonalni kontakty a vztahy.

Extrapolacni ofekavani vychdzi zpochopeni principi a pravidelnosti
Vv analyzovanych ¢asovych fadach, kdy jsme na jejich zdklad€ schopni predikovat budouci
slozky, resp. o¢ekavat urcity pritbéh ve vyvoji hodnot, informaci a dat, mimo ramec
zkoumaného obdobi.t?

Koncepce adaptivnich ofekavani, kterou rozpracoval Milton Friedman, vychazi pou-
ze a jediné ze zkuSenosti, které ekonomické subjekty nabyly v minulosti, pficemz lidé
jsou schopni se poucit z predeslych chyb a omyll a na jejich zakladé opravit své odhady
do budoucnosti. Jinak feceno, ekonomické subjekty se pouci z minulosti a v budoucim
Vv adaptivnich o¢ekévanich dochazet k dil¢im zméndm, a to v zévislosti na vyvoji ptislus-
nych proménnych v pfedchozim obdobi. Slabou strankou této koncepce je neschopnost
utvafet presna ocekavani v kontextu nevylucitelnosti existence systematické chyby a ne-
zahrnuti aktualnich informaci a dat, stejné jako jejich pfedpokladanych odhada v budouc-
nosti. Tyto nedostatky ptfekonava koncepce racionalnich ocekavani.

Racionalni o¢ekavani ekonomickych subjekti je tvofeno na zékladé vSech dostup-
nych relevantnich informaci, tj. 1idé berou pifi svém rozhodovani v ivahu vSechny do-

13 Napiiklad, zndme-li vyvoj nezaméstnanosti v poslednich péti letech, kdy mira nezam&stnanosti nabyvala
hodnot 2,5%, 4%, 5,5%, 7% a 8,5%, jsme schopni na zéklad¢ extrapolacniho ocekavani odhadnout miru
nezaméstnanosti v tomto roce, kdy bude ve vysi 10%.
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stupné informace (minulé, souc¢asné, tak i budouci®). Z tohoto pohledu se racionalni oce-
kavani nebude lisit od predpovédi optimalni, nejlépe mozné.

O e

Racionélni ocekavani je tvofeno na zdklad€ vSech dostupnych informaci o minulém a
soucasném vyvoji véetné prognodz a vyhledii do budoucnosti.

Pfesto musime v ramci racionalnich o¢ekavani pfipustit moznost, ze urcita predpoveéd’
0 budoucim vyvoji nebude bezchybna. Tuto iracionalitu v chovani ekonomickych subjek-
tt 1ze vysvétlit dvéma zptsoby:

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 o¢ekavani a predpovédi.

Shrneme-li vsak vSechna individualni o¢ekavani véetné téch chybnych do tzv. agrego-
vaného (agregatniho) ocekavani, jednotlivé chyby na urovni jednotlivych ocekéavani
se vzajemné vykompenzuji a primérna chyba v agregatnim o¢ekavani je tak nulova.l® A
je to pravé agregatni, a nikoli individudlni, racionalni ocekévani, které je pro fungovani
hospodaiského systému jako celku rozhodujici a klicové.

9.2 Hypotéza racionalnich ocekavani

[llczmmmarovew ]

Hypotéza racionédlnich ocekdvani je zdkladnim stavebnim kamenem nové klasické
makroekonomie, kdy vS§echny ekonomické subjekty tvoii sva ocekdvani raciondlnim zpi-
sobem, tj. rozhoduji se na zaklad¢ vSech dostupnych a relevantnich informaci.

Hypotéza racionalnich ocekdvani ma vyrazné mikroekonomické zéklady zalozené
na predpokladech neoklasické teorie, konkrétnéji v koncepci raciondlné chovajiciho

14 Ve formé predikci, prognoz, spekulaci, odhadt, rozliénych zprav, vyroki politikd ¢ ekonomii apod.

15 Napiiklad z divodu jejich nedostupnosti &i neexistence.

16V ramci agregatnich oekavani existuji tendence k vzajemnému vylucovani ndhodnych chyb.Jinak fede-
no, chyby a omyly jednotlivci jsou viceméné stejnomérné rozptyleny kolem spravného odhadu a navzajem
se neutralizuji.
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se ¢loveéka maximalizujiciho svoji celkovou uziteCnost. Lidé jsou racionalni v tom smys-
lu, Ze se vzdy snazi jednat a chovat cilevédomeé a tim nejlepSim zpiisobem, a to 1 pfi sbéru
(shromazd’ovani) a zpracovavani informaci. Clovék v roli spotiebitele, zaméstnance, za-
méstnavatele, producenta ¢i investora vnima vSechny dostupné informace, i ty, jez mu
poskytuje ekonomicka teorie, jejiz vyznam zvlasté¢ vyzdvihuji prestavitelé nové klasické
makroekonomie pro jejich pomérné snadnou dostupnost pro odbornou i laickou vetejnost,
asnazi se je vyuzit ke svému prospéchu a naplnéni svych cila. Jestlize se tedy budou
vSechny hospodaiské subjekty chovat dle svych ocekavani, pak se tato ocekavani naplni,
stanou se realitou, a subjekty nebudou mit potfebu sva rozhodnuti ménit. Tuto schopnost
ekonomickych subjektii utvaiet (a realizovat) sva racionalni ocekavani lze oznacit jako
ptedpoklad vnitini nerozpornosti trzni ekonomiky a zdroj vnitini stability a rovnovéhy
hospodatského systému.

Zamyslime-li se nad vyse uvedenym v kontextu vzniklych chyb a omyla
v ofekavanich ekonomickych subjekti, jsou pak tyto chyby a omyly pfipisovany piedsta-
viteli Skoly racionalnich oc¢ekavani externim vlivim - zejména nesystémovym (netrans-
parentnim) opatfenim, jez realizuje pfislusna vladda statu v rdmci své hospodaiské politi-
ky. Hypotéza racionalnich oc¢ekava se tak stala silnym argumentem obhéjcii autoregulacni
schopnosti trzniho mechanismu a jejich odmitavého vztahu k zdsahlim statu do trzniho
systému ekonomiky.

Princip racionalnich ocekavéani lze uspé$né aplikovat nejen na statické problémy,
ale i na ty dynamické, kdy je nejistota vyskytujici se bézné v rovnovaznych modelech
pfevedena na logickou konstrukei.

Na zakladé€ vyse uvedeného plynou z teorie racionalnich o¢ekéavani tyto zavery:

e Vv okamZiku, kdy analyzovana proménnd zméni zptsob svého pohybu, zméni se
také postup, na jehoz zakladé formuji ekonomické subjekty sva ocekavani oh-
ledné budouciho vyvoje této proménné,

e chyby, jichz se jednotlivé ekonomické subjekty dopusti pfi tvorbé svych indi-
vidualnich o¢ekéavani, budou v priméru nulove,

e ckonomické subjekty budou pfi tvorbé svych ocekavani brat v potaz veskera
opatfeni hospodaiské politiky vlady, pfi¢emz soucasné budou na tato opatieni
V ramci svych predpovédi reagovat.

9.2.1 LUCASOVA KRITIKA A TEZE O NEUCINNOSTI HOSPODARSKE POLITIKY

Nejdtive se podivame na kritiku amerického ekonoma Roberta Lucase sméfovanou k
pouzivani ekonometrickych modelti v ekonomické teorii a praxi v kontextu racionalnich
ocekavani.

Ekonometrické modely jsou vyuzivany pro predikci budoucich ekonomickych aktivit a
pro hodnoceni a komparaci a¢innosti jednotlivych zasahli a opatfeni realizovanych riiz-
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nymi typy hospodarskych politik. Z pohledu nové klasické makroekonomie a jeji hypoté-
zy racionalnich ocekdvani je vyuzivani takovychto modelti nevhodné ¢i dokonce zcela
nemozné. Takovéto modely se vyznacuji urCitou nespolehlivosti vyplyvajici z pribéznych
zmén v chovani analyzovanych proménnych, jez nejsou (ty zmény) modelem postihnu-
telné, z divodu neustalé méniciho se ocekavani subjekt v disledku samotnych zmén v
chovani ptedpovidanych proménnych.

Podstatné vyznamnéj$im piinosem $koly raciondlnich o¢ekavani do ekonomické teorie
je teze o neucinnosti hospodaiské politiky, jez je dalsim podstatnym rysem nové klasické
makroekonomie. Odmitavy postoj ke statnim zasahtim do hospodaftstvi vyjadieny touto
tezi zformulovali na zédklad¢ Lucasova dila Thomas Sargent a Neil Walleca, ktefi konsta-
tuji -lapidarné feceno, ze hospodaiska politika je v lepSim piipad€ neucinnd, v hor$im
ptipadé skodliva.

[llczwmmroes ]

Teze o neucinnosti hospodaiské politiky postuluje, Ze vlada, resp. stat, chce urcitou
svou politikou pfimét ekonomické subjekty k urcitému chovéani. Ekonomické subjekty
vSak na zaklad¢ raciondlnich ocekéavani disledky takovéto politiky predvidaji a piedem se
jim ptizpusobi, ¢imz ucinky této politiky na jejim samém zacatku v podstaté zneutralizuji
a zamyslena hospodatska politika je ve svém dusledku neucinna.

Vyse feCené lze vysvétlit nasledujicim zplisobem: tim, Ze ocekavani hospodarskych
subjektil jsou racionalni, dokazi tito lidé plné€ anticipovat a predpovédét dusledky vsech
hospodaisko-politickych aktivit a rozhodnuti, jeZ jsou provadéna transparentnim zptiso-
bem. V takového situaci ztraceji hospodatské ¢i politické autority schopnost realizovat
jakékoliv systémové opatiteni hospodaiské politiky, nebot’ toto je okamzit¢ zohlednéno
v chovani ekonomickych subjekti a v podstaté zneutralizovano. Hospodaiska politika se
tak stavé zcela neti¢innou.

Toto neplati v pfipad€ nesystémovych (nesystematickych, diskre¢nich) ¢i neohlasSe-
nych, a tedy iracionalnich nebo neptedvidanych, zasaht vlady a jinych hospodaiskych
autorit, kterd vyvolaji u ekonomickych subjektli mylnd ocekavani ohledné budouciho
vyvoje. S takovymi zasahy do ekonomického systému je spojené znacné riziko, nebot
dasledky takovychto neanticipovanych ¢i mylné anticipovanych krokl (Sokl) vyvolavaji
neptedvidatelné reakce hospodatskych subjektl a docasné destabilizuji ekonomiku.

Na zaklad¢ teze o neucCinnosti hospodaiské politiky jsou doporuceni nové klasické
makroekonomie pro hospodaiskou politiku obdobna doporu¢enim Miltona Friedmana.
Hospodartska politika je nejlepsi, ma-li povahu jednoduchych, jednoznaénych a dlouho-
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dobé stabilnich pravidel,!’ jez proptjéuje ekonomice a aktivitim hospodaisko-politickych
autorit transparentni a davéryhodnou podobu a ekonomickych subjektim umoziuje tvo-
fit sva ocekavani raciondlnim zptisobem. Nova klasickd makroekonomie odmita aktivis-
tickou fiskalni politiku s jejimi ¢astymi diskre¢nimi z4sahy a snazi se o efektivni omezo-
vani vetejného, resp. statniho, sektoru.

9.3 Racionalni ocekavani a ekonomicka teorie

Hypotézu raciondlnich ocekéavani nejcastéji aplikujeme do ekonomickych modela (ob-
vykle do modelu AS-AD) analyzujici ur€ity zasah hospodaisko-politické autority, a jeho
dopad na hospodafstvi v kontextu zkoumani zmén cenové hladiny, resp. inflace, neza-
méstnanosti, produkce ¢i primyslového cyklu.

Ptedpoklad racionalnich o¢ekavani bude v dal§im textu graficky analyzovén v modelu
nové klasické makroekonomie z pohledu o¢ekavané, 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 predpoklddame dokonalou pruZznost mezd a
cen ve vztahu k o¢ekavanym zménam cenové kladiny, tj. ocekavany rust cenové hadiny
vede k okamzitému a proporcionalnimu zvyseni mezd a cen.

P
ADs LRAS SRAS:
P2
SRAS;
P
Po
lp expane
Y*=Yo Y1 Y

Obrazek 67: Fiskalni expanze v modelu AS-AD a jeji dopad v kontextu nové klasické makroeko-
nomie

17 Naptiklad ve formé pozadavku na konstantni rist penézni zasoby.
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Na obrazku 67 je popsan mechanismus reakce ekonomickych subjektii na neocekava-
nou fiskalni expanzi. Nejdiive si popiSeme kratkodobou reakci ekonomiky, jez se nachazi
ve vychozi pozici oznacenou pismenem A, na hospodaiskou politiku, jejimz zamérem
je snizit nezaméstnanost, a jez zcela neoc¢ekavané realizovala vlada. Vlada naptiklad zvy-
§1 své vydaje na nakup statkii a sluzeb, ¢imz podpofi agregatni poptavku, jez se zvysi
Z ptivodni tirovné AD1 na novou uroven AD,. Nyni je v ekonomice produkovan vyssi
produkt nez produkt vychozi, ktery byl totozny s produktem potencidlnim, tj. Y1>Yo=Y>*.
Ekonomika (nyni v kratkodobé rovnovaze v pozici B) se ocitala v expanzivni (infla¢ni)
mezeie se snizenou nezaméstnanosti. ZvySenim agregatni poptavky se ale také zvysila
puvodni cenova hladina z urovné Po na troven P1. Vzhledem k tomu, ze hospodaiska po-
litika byla neocekavéna, neovlivnil rist cenové hladiny o¢ekavani ekonomickych subjek-
tt ohledn¢ jeho pohybu a nedoslo tak k posunu kiivky agregatni nabidky (SRAS1), ktera
tak prozatim setrvala na své ptivodni tirovni.

[[commmarovaw ]

Shrneme-li zavéry neanticipované — Sokové hospodaiské politiky, pak je vlada
Vv kratkém obdobi schopna svym neocekavanym diskre¢nim opatfenim zménit objem vy-
rabéné produkce a zaméstnanost v ekonomice. 8

9.3.2 OCEKAVANA HOSPODARSKA POLITIKA V MODELU NOVE KLASICKE MAK-
ROEKONOMIE

Analyzu uc¢inku fiskalni expanze si nyni vysvétlime za pfedpokladu, Ze tato aktivita
vlady byla ekonomickymi subjekty spravé anticipovana a Vv pravy ¢as zahrnuta do jejich
ocekavani a nasledného chovani.

Fiskalni autorita se rozhodne podpofit zaméstnanost a zvysi své vydaje. Tento zasah
do ekonomiky, nachazejici se prozatim ve vychozi poloze definované bodem A, vyvo-
la rGst agregatni poptavky z irovné ADi na uroven AD: (viz obrazek 67). Jelikoz jsou
ekonomické subjekty o tomto kroku vlady predem informovany, zafadi ho do svych oce-
kavéani a budou také soucasn¢ 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). Zamést-
nanci si okamzit¢ uvédomi, Ze rist cenové hladiny (potencialné - teoreticky z urovné Po
na roveti P1) sniZi jejich realné mzdy'® a budou pozadovat riist svych nominalnich mezd,

18 V/ dlouhém obdobi ptevis agregatni poptavky nad agregatni nabidkou a také zvySend cenova hladina
vyvolana rustem vladnich vydaji, povedou K tlakiim na rist cen a mezd, coz se projevi rustem kratkodobé
agregatni nabidky a ekonomika se dlouhodobé¢ ustali v rovnovaze determinované pruseéikem LRAS, AD a
,»Zvysené“ SRAS.

19 Riist cenové hladiny se projevi ve vieobecném rilstu cen, tj. zvy3i se ceny potravin, sluzeb, obledeni,
nabytku, energii apod., coz pii nezménéné nominalni mzdé nedovoli zaméstnancim nakupovat ptivodni
spotiebni ko§. Lidé budou nakupovat méné, protoze se jejich redlnd mzda snizila. Aby si ekonomické sub-
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tak aby se v kon¢eném disledku jejich realnd mzda nezménila. Rist nominalnich mezd
zvysuje naklady zaméstnavatelli a vede k posunu kiivky kratkodobé agregatni nabidky
z polohy SRAS; do polohy SRAS:.

Na zéklad¢ vySe fecené¢ho lze konstatovat, ze v okamziku, kdy vlada v rédmci
své hospodaiské politiky ucini jakékoli kroky, jez mohou ekonomické subjekty ocekavat,
presouva se rovnovaha v ekonomice z pozice A ptimo do pozice C a vysledny efekt reali-
zované hospodarské politiky je, z hlediska pivodniho zdméru vlady, nulovy. Produkce
ani zaméstnanost se nezmeéni, tj. realny produkt pred fiskalni expanzi a po ni je totozny
s urovni potencidlniho produktu (Y=Y*). Ocekavana hospodarska politika tak vede jedin¢
Kk ristu cenové hladiny z ptivodni trovné Pg na novou troven P2 a ristu nominalnich
mezd v takovém poméru, aby vySe realné mzdy zistala beze zmény.

9.3.3 NESPRAVNE OCEKAVANA HOSPODARSKA POLITIKA V MODELU NOVE
KLASICKE MAKROEKONOMIE

Situace po ocekavaném zasahu hospodaiskych autorit do ekonomického systému ne-
musi vzdy vést pouze k ristu cenové hladiny pii stagnaci agregatniho vystupu, tedy
ke stagflaci popsané v predchozi 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 /

Py
/< SRAS,
/

Po

sRyteény posun
y p

predpokladany posul
Y; Y*=Y, Y

Obrazek 68: 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€¢ rovnovahy de-
terminované bodem A V obrazku 68, a vlada se rozhodne podpofit agregatni poptavku
fiskalni expanzi. Podobné¢ jako v ptedchozich ptipadech, budou ekonomické subjekty
tuto expanzivni politiku o¢ekavat a predpokladaji zménu agregatni poptavky v rozsahu

jekty mohly dovolit po rstu cenové hladiny nakupovat stejny spotiebni kos jako dfive (tj. nesmi dojit ke
zméné realné mzdy), musi se jim zvys$it jejich nominalni mzda ve stejném pomeéru, jakym byl nartist cenové
hladiny.
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AD;: — AD2". Soucasné oc¢ekavaji cenovou hladinu na Grovni P1’, jiz pfizpisobi pozadav-
ky na zménu mezd z divodu zachovéni konstantni Grovné redlnych mezd. To povede
k posunu ktivky kratkodobé agregatni nabidky smérem doleva nahoru z urovné SRAS; do
polohy SRAS, jez by méla determinovat novou (piedpokladanou) rovnovahu ekonomiky
definovanou bodem B. Co se vSak v ekonomice stane, bude-li realizovana fiskalni expan-
ze mensi, nez kolik ekonomické subjekty ocekavaly? Jak je patrné z obrazku 68, vlada
zvysila své nakupy v mensSim rozsahu, nez bylo subjekty racionalné anticipovano, a agre-
gatni poptavka se zvysila pouze v rozsahu AD: — AD2. Novym bodem rovnovahy ve sku-
te€nosti neni bod B, ale bod C charakterizovany mensi produkci Y1 a niz$i cenovou hla-
dinou P1 oproti cenové hladiné o¢ekavané (P1"), ale vétsi nez pivodni cenova hladina Po.
Ekonomika se v dusledku realizované hospodaiské politiky dostala, v tomto piipadé, do
stavu slumpflace.

[llczwmmroes ]

Zohlednime-li tedy pfedpoklady Skoly racionalnich ofekéavani, pak aktivistickd hospo-
datska politika miize mit nékdy vyrazné negativni charakter a nositelé hospodarské poli-
tiky si nikdy nemtizou byt jisti tim, zda jimi realizované zaméry budou v ekonomice pt-
sobit Zadoucim smérem.

9.3.4 DOPORUCENi PRO HOSPODARSKOU POLITIKU VYPLYVAJICi Z MODELU
NOVE KLASICKE MAKROEKONOMIE

Doporuceni pro hospodaiskou politiku v kontextu pfedpokladi nové klasické makroe-
konomie shrnuje nasledujici Tabulka €. 6.

Tabulka €. 6: Dopady fiskalni expanze podle novych klasickych makroekonomii

typ fiskélni ex- vliv fiskalni expanze na: je fiskélni | je aktivistickd hos-
panze expanze podarska politika
realny produkt cenovou u¢inna? prospésna?
(Y) a zamé&stna- hladinu (P)
nost
neocekavana zvysuje zvysuje ano
Y 1z 7 . Y. ne
ocekavana nemeni zvysuje ne
Spatné ocekava- snizuje zvysuje ne
na
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Vyjdeme-li z vy$e uvedené tabulky, pak jedina hospodaiska 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 systé-
mu, ajez je podminéna spravnou (racionalni) anticipaci rozhodnuti a dusledkd aktivni
hospodarské 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
piedstavitelé Skoly racionalnich oc¢ekavani nedoporucuji pouzivat k stabilizaci hospodar-
stvi diskrecni, tj. zamérna ¢i jednordzova, opatfeni. Hospodarska politika by, dle nové
klasické makroekonomie, a jak jiz bylo zminéno také vyse v textu, méla mit podobu jed-
noduchych, jasnych, dlouhodobé platnych a divéryhodnych pravidel, jez jsou do ekono-
mického systému implementovana transparentnim zptisobem a jez umoziuji ekonomic-
kym subjektiim tvofit racionalni o¢ekavani spravnym zpisobem.

9.4 Neklasicky model racionalnich o¢ekavani

Neklasicky model raciondlnich o¢ekévani vznika v 80. letech 20. stoleti v reakci na snahu
aplikovat hypotézu raciondlnich ocekavani do keynesidnskych modelt. Do této doby panova-
la pfedstava o neslucitelnosti tradicni keynesidnské ekonomie s myslenou existence a aktivni-
ho uplatiiovani raciondlnich ocekavani v praxi. Autory této syntézy jsou Stanley Fischer,
Edmund S. Phelps a John B. Taylor, ktefi na jedné stran€ pfijimaji hypotézu raciondlnich
oCekavani, ale odmitaji dokonalou pruznost mezd a cen ve vztahu k o¢ekavanym zménam
cenové hladiny.

Neklasicky model racionalnich ofekévani je zalozen na existenci racionalnich oceka-

vani v systému, kde existuje strnulost (nepruznost) mezd a cen vici 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 (fle-
xibilnimu) rustu ¢i poklesu nékterych druhi mezd a cen. MiiZe se jednat o dlouhodobé
pracovni smlouvy, jez specifikuji mzdové sazby, obchodni kontrakty, které na delsi ob-
dobi stanovi pevné nakupni ¢i prodejni ceny apod. U takovychto smluv a kontraktii trva
urcitou dobu, nez jsou aktualizovdny ¢i nahrazeny novymi, které zohlednuji ptedchozi
vyvoj cenové hladiny v hospodarstvi. Tato strnulost mezd a cen otevird prostor pro akti-
vistickou hospodarskou politiku, ocekavanou ¢i neocekavanou, ktera z tohoto diavodu
muze kratkodobé¢ ovlivnit vystup a zaméstnanost v ekonomice.
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9.4.1 NEOCEKAVANA HOSPODARSKA POLITIKA V NEKLASICKEM MODELU RA-
CIONALNiCH OCEKAVANI

Analyzu dopadu neocekavané hospodaiské politiky na ekonomické veliiny si opét
vysvétlime na piikladu fiskalni expanze, kterou provede vlada s cilem podpofit zaméestna-
nost.

3

1 A.K LRAS
SRAS;

’ 5

Py A
/ b ’

expanze

Y*=Yo T X

Obrazek 69: Neocekavana fiskalni expanze v modelu AS-AD a jeji dopad v kontextu neklasického
modelu racionalnich ocekavani

Na obrazku 69 je fiskalni expanze znazornéna posunem kiivky agregatni poptavky do-
prava nahoru. Rast vladnich vydaji za statky a sluzby posune ptuvodni kiivku AD 1 do
nové polohy AD2, zvysi realny produkt v rozsahu Yo-Y1 a zvysi cenovou hladinu
z urovné Po na troven Pi. Vzhledem K cenovym a mzdovym strnulostem nejsou firmy
schopny okamzité zareagovat? na tyto zmény a proto kiivka SRAS ziistane prozatim be-
ze zmény na puvodni Grovni. V ekonomice, nachézejici se nyni v bod¢ B, vzniké kratko-
doba nerovnovéha, ktera se vyznacuje pfevisem agregatni poptavky nad agregatni nabid-
kou, a kde dochazi k ¢erpani neplanovanych zasob (IU<0). Soucasné s rustem agregatni
poptavky v reakci na fiskdlni expanzi a vznikem negativnich nepldnovanych zasob
(AD>AS) dochazi ke zvySeni objemu vyrabéného produkce, jez vysvétluje vSeobecny
rust cenové hladiny. Ekonomika se ocita v expanzivni mezefe, vyrabi produkt vyssi nez
produkt potencidlni.

Kratkodoba reakce ekonomiky na neocekdvanou fiskdlni expanzi je totoznd jak
v neklasickém modelu racionalnich o¢ekavani, tak v modelu nové klasické makroekono-
mie.

20 Také z diivodu toho, Ze tyto zmé&ny v hospodaistvi subjekty, tedy i firmy, neocekavaly.
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9.4.2 OCEKAVANA HOSPODARSKA POLITIKA V NEKLASICKEM MODELU RACIO-
NALNiCH OCEKAVANI

Nyni se zaméfime na reakci ekonomickych subjekti na aktivistickou fiskdlni hospo-
datskou politiku za predpokladu, ze tato byla lidmi raciondlné¢ o¢ekavana. Pfipomenme,
ze v ekonomice existuje urcitd (mensi ¢i vétsi) mzdova a cenova strnulost, kterd neumoz-
fluje okamzité (proporcionalni) pfizptisobovani se cen a mezd zménam cenové hladiny.

2
AD; AD |LRAS SRAS’
\ -7 _srAS
P i
P SRAS;
Py
&?g=&7c \,

Y1
Obrazek 70: Ocekavana hospodarska politika v neklasickém modelu racionalnich o¢ekavani

Obdobné¢ jako v ptedchozich ptipadech, povede riist vladnich vydaji na ndkup a sluz-
by 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 rist cen ocekavaji, pozaduji lidé zohlednéni rustu cenové hladiny do svych mezd
a cen. Z davodu existence cenovych a mzdovych rigidit se posune kiivka kratkodobé ag-
regéatni nabidky z tirovné SRAS:1 do urovné SRAS; a nikoli do polohy SRAS’, kterd by
odpovidala poloze kratkodobé agregatni nabidky za ptedpokladu dokonalé pruznosti
mezd a cen. Ekonomika se tak bude po fiskalni expanzi nachazet v bodé kratkodobé rov-
novahy definované bodem C (sttet AD> s kiivou SRAS), z divodi castecné akceptace
zmén cen a mezd na zménu cenové hladiny, a nikoli bod€ rovnovéhy D, kterd by nastala
pfi plném pfizplisobeni mezd a cen zménam cenové hladiny (jako v modelu nové klasické
makroekonomie).
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[[commmmarovawr ]

Ocekavana aktivisticka hospodarska politika je za predpokladu urcitého stupné nepruznos-
ti mezd a cen a za predpokladu raciondlnich ocekavani ucinnd, protoze vede k ristu objemu
vyrabéné produkce v ekonomice (realny produkt vzrostl z vychozi urovné Yo na novou tro-
ven Y1) a k poklesu nezaméstnanosti, piestoze se zvysi cenova hladina (z Po na P1).

9.4.3 DOPORUCENi PRO HOSPODARSKOU POLITIKU VYPLYVAJICI
Z NEKLASICKEHO MODELU RACIONALNICH OCEKAVANI

Zavéry a doporuceni pro pouZzivani opatfeni hospodaiské politiky v ekonomice shrnu-
je, obdobné jako v piipad¢ doporuceni v kontextu nové klasické makroekonomie vySe v
textu, pfehledna 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 i samotny prab¢h hospodarského 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 vliv fiskalni expanze na: je fiskalni je aktivisticka hos-
expanze expanze podarska politika
realny produkt cenovou ucinna? prospésna?
(Y) a zaméstna- hladinu (P)
nost
neocekavana zvysuje zvysSuje ano
Ano
ocekavana zvysuje zvysuje ano

Predstavitelé neklasického modelu raciondlnich ocekévani doporucuji aktivné pouzivat
diskre¢ni opatieni provadéné zamérne hospodaiskymi autoritami pfi stabilizaci ekonomi-
ky, protoze aktivistickd hospodaiska politika mé& na chod ekonomiky jednoznacné pozi-
tivni vliv. Pfesto je nutné pii formovani hospodaiské politiky piihlédnout k tomu, zda
jsou provadéné kroky ekonomickymi subjekty predvidany ¢i nikoli, a jaka je v ekono-
mickém systému mira strnulosti cen a mezd viici zménam cenovych hladin, protoZe oboji
ovlivituje miru usp&snosti aktivistické hospodai'ské politiky.?!

21 Napiiklad pii vy$si mife nepruznosti mezd a cen viiéi vyvoji cenové hladiny a odekdvané hospodaiské

vvvvvv
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swmortoapro [T

Koncepce nové klasické makroekonomie stoji na teorii vS§eobecné rovnovahy, predpo-
kladu dokonalé¢ elasticity mezd a cen, neutrality penc¢z a hypotéze racionalnich oc¢ekavani.

Ocekévani je domnénka o budoucich projevech relevantnich veli¢in a jevii. Zname be-
havioralni, extrapolacni, adaptivni a racionalni ocekavani.

Racionélni oc¢ekavani je tvofeno vSemi dostupnymi informacemi véetné piedpovedi a
prognéz budouciho vyvoje. Individualni ocekdvani muze byt chybné, agregované vsak
nikoli. Hypotéza raciondlnich o¢ekavani se opird o tvrzeni, ze vSechny ekonomické sub-
jekty v hospodafstvi tvorfi sva ocekavani racionalnim zplsobem.

Lucasova teze o neucinnosti hospodarské politiky vychazi z predpokladu, ze racional-
né a spravné piedvidana aktivistickd hospodaiska politika je neti¢inna.

V modelu nové klasické makroekonomie je oCekavana fiskalni expanze, jako ptiklad
aktivistické hospodarské politiky, neucinna a vede pouze k riistu cenové hladiny. Neoce-
kavana fiskalni expanze je kratkodobé& Gcinna, tj. fiskalni expanze mize zvysit po urcitou,
kratkou dobu agregétni vystup a zaméstnanost, zatimco mylné 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 ptedpokladti nepruznosti mezd a cen, jsou bez ohledu na
o¢ekavani, diskre¢ni opatieni hospodarské politiky €inné a hospodaisko-politicka autori-
ta mizZe svymi zdmérnymi kroky ovlivnit celkovou produkci 1 zamé&stnanost.

Rozhodnéte, zda jsou uvedena tvrzeni pravdiva (P) nebo nepravdiva (N)

1. Lucastv pfistup racionalnich ocekavani je specidlnim ptipadem cisténi trhi pii
nedokonalych informacich.

2. M. Friedman ve svém modelu ptredpoklada, ze pracovnici doc¢asné chybné in-
terpretuji pohyb realné a nominalni mzdy.

3. Jestlize lide pii tvorbé oc¢ekavani o vyvoji ekonomickych proménnych pouziva-
Jji vSechny dostupné informace, hovofime o pfistupu adaptivnich o¢ekavani.

4. Kratkodoba reakce ekonomiky na neoc¢ekavanou fiskalni expanzi je totozna jak
V neklasickém modelu racionalnich ocCekavani, tak v modelu nové klasické
makroekonomie.

5. Nejsou-li si hospodaiské autority jisty spravnosti v ocekavani lidi, i pfes to jsou
na zakladé dalSich informaci

207



Teorie racionalnich oéekavani

Vyberte jednu spravnou odpovéd’

6. Rozdil mezi Lucasovym modelem raciondlnich ocekédvani a klasickym mode-
lem je:
a) v neucinnosti monetarni a fiskalni politiky v dlouhém obdobi
b) v ptedpokladu, Ze ekonomika funguje na Grovni potencialniho produktu
a plné zaméstnanosti
c) v predpokladu, ze existuje doCasna odchylka produktu od potencialniho
produktu a plné zaméstnanosti v disledku omylt v ocekavanich

7. Teorie racionalnich ocekavani predpoklada, ze:
a) pouze neocekavané zmény v penézni nabidce ovliviiuji uroven produktu
b) pouze neocekavané zmény v penézni nabidce ovliviuji cenovou hladinu
C) pouze ocekavané zmény v penézni nabidce ovliviiuji cenovou hladinu

8. Podle ptedpokladu racionalnich ocekéavani:
a) lidé nikdy neméni sva infla¢ni o¢ekavani
b) lidé se mohou ¢as od ¢asu zmylit, nedélaji v§ak systematické chyby
c) lidé nikdy ned¢laji chyby pti formovani svych ocekavani

9. Mezi typy ocekavani patii kromé& adaptivnich:
a) extrapolacni
b) behavioralni
C) platia)ib)

10. Podle neklasického modelu racionalnich ocekévani je neocekavana fiskalni ex-
panze:
a) ucinna
b) neucinna
C) nelze urdéit

|
1.P,2.P,3.N,4.P,5. N, 6¢, 7a, 8b, 9c, 10a
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10 PHILLIPSOVA KRIVKA

owrmmeemoy [

Na zéklad€ prostudovani ptfedchozich kapitol jste se mohli sezndmit s celou fadou
makroekonomickych agregati a situaci, které zptsobuji poruchy ekonomické rovnovahy.
Jednim z projevii celkové ekonomické nerovnovahy je inflace. Dal§im projevem
je nezaméstnanost. O tom, ze cenova stabilita a plnad zaméstnanost patii mezi hlavni cile
témeét vSech typa hospodarské politiky, neni sporu. V této kapitole se ovSsem budeme za-
byvat praveé jednim ze spornych a nejcastéji diskutovanych ekonomickych vztahti v celé
druhé poloviné 20. stoleti, a to konkrétné vztahem inflace a nezaméstnanosti.

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 skol, a to jak v pojeti keynesianskych ekonomd, tak monetaristii ¢i novych klasic-
kych makroekonomt. U vSech zminovanych ekonomickych smérGi budeme sledovat
ucinky provadéné hospodaiské politiky na celkovou makroekonomickou rovnovéahu.

ooy ]

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

e rozliSit kratkodobou a dlouhodobou Phillipsovu kiivku

e na piikladu Philliposvy kfivky demonstrovat u¢innost hospodaiské politiky
Vv pfipadé, Ze je ocekdvana nebo neocekavana

e pracovat s grafickym aparatem Phillipsovy kfivky

eovssiommaemory [[]

adaptivni o¢ekavani, cenova hladina, deflace, dlouhodoba Phillipsova kiivka, Fried-
manovo pojeti PC, inflace, Keynesianska verze Phillipsovy kitivky, kratkodoba PC, ne-
zameéstnanost, nova klasicka makroekonomie, modifikovana Phillipsova ktivka, mzdova
inflace, pfirozena mira nezaméstnanosti,pivodni Phillipsova kfivka, racionalni o¢ekavani,

ucinnost hospodarské politiky
|
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10.1Keynesianska verze Phillipsovy krivky

Phillipsova kiivka pfedstavuje srozumitelny néstroj pro porozuméni vztahu mezi infla-
ci a nezaméstnanosti. V obecné roviné stoji Phillipsova kiivka na myslence, ze pti vysoké
produkci doprovazené nizkou nezaméstnanosti dochazi v ekonomice k tlakiim na rychlej-
$i rust cen @ 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, kteti jsou si v této situaci, kdy je preby-
tek volnych pracovnich mist, schopni vyjednat vyssi riist mezd, ptipadné samy firmy zvy-
Suji mzdy svym zaméstnanclim, aby si udrZely pracovni silu pro svou vyrobu. Opaéné
zase plati, Ze pii vysoké nezaméstnanosti dochazi 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 otdzku, proc
v ekonomice orientované na dosazeni cile plné zamé&stnanosti dochazi jesté diive, nez
ekonomika do stavu plné zaméstnanosti dospéje, k vyraznému nariistu cenové hladiny.
Odpovéd’ ziskal na zakladé matematicko-statistické analyzy dat o mife nezaméstnanosti
a tempu rustu mezd ve Velké Britanii v obdobi 1861 — 1957. Vysledky vyzkumu objevily
existenci korelovaného inverzniho (nepfimo-timérného) vztahu mezi mzdovou inflaci
méfenou mirou ristu nomindlnich mezd (w), a mirou nezaméstnanosti (u), ktery je mozno
zobrazit graficky pomoci klesajici kiivky.

[i[rrozbemwes ]

Charakteristickymi rysy ptivodni (mzdové) Phillipsovy kiivky jsou jeji zaporny sklon,
klesajici prabéh, tvar hyperboly s prise¢ikem s vodorovnou osou na trovni piirozené
miry nezaméstnanosti.

|
Pivodni Phillipsova kiivka vyjadfuje vztah mezi mirou nezaméstnanosti a mirou zme-
ny nominalnich mezd, tedy mzdovou inflaci.

4]
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Odvozeni Phillipsovy kiivky (PC) zobrazuji nasledujici obrazky 71 a 72.

w (%)

PC

u (%)

Obrazek 71: Pivodni Phillipsova kiivka (do roku 1948)

V obdobi let 1861 — 1948 méla Phillipsova kiivka jak svou kladnou, tak svou zapornou
¢ast, pfiCemz protinala horizontalni osu piiblizné na urovni 6 %, z ¢ehoz plynula nulo-
va mzdova inflace pii této mife nezaméstnanosti. Za sledované obdobi 1948 — 1957
se Phillipsova kiivka nachdzela jen v kladnych hodnotach, jak je vidét na obrazku 72.

- w3

w (%)

PC

u (%)

el o
Obrazek 72: Puvodni Phillipsova kFivka

Matematicky lze plivodni Phillipsovu kiivku obecné€ zapsat ve tvaru:

w=—f(u-— uy) (121)

Na zakladé této rovnice plati, Ze mira mzdové inflace (w) klesd, kdyz skute¢nd mira
nezameéstnanosti (u) prevysSuje pfirozenou miru nezaméstnanosti (un). Naopak mira ne-
zaméstnanosti, ktera je veétsi nez jeji prirozend mira, vede k poklesu mezd. Existuje zde
substitucni vztah mezi mzdovou inflaci a nezaméstnanosti. Za zminku ovSem stoji, ze pti
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formulaci pivodni Phillipsovy kiivky nebyla koncepce pfirozené miry nezaméstnanosti
obecné pfijata.

10.1.2 MODIFIKOVANA PHILLIPSOVA KRIVKA

K modifikaci pivodni Phillipsovy kiivky zobrazujici negativni nelinedrni vztah mezi
mirou mzdové inflace a mirou nezaméstnanosti doslo v 60. letech 20. stoleti za piispéni
P. Samuelsona a R. Solowa. Tito ekonomové vychazeli z piedpokladu, Ze mzdové nakla-
dy tvofi vyznamnou ¢ast celkovych naklada firem. V ptipadé€, Ze firmy ur€uji ceny pfi-
razkou ke mzdovym nékladiim, mzdova inflace se nutné musi projevit v inflaci cenové.
Jinak fe¢eno cenova hladina roste soubézn¢ s ristem mezd, ptfi¢emz rozdil v tempu ristu
cenové hladiny () a mezd (w) zavisi na tempu rustu produktivity prace (h). Tuto shodu
dynamiky pohybu mzdové a cenové hladiny ocisténé o zménu v produktivité prace zapi-
sujeme ve tvaru:

m=w-—h (122)

O] wormonmmrsorms

Modifikovana Phillipsova kiivka vyjadiuje inverzni vztah mezi mirou nezameéstnanosti
a mirou zmény v§eobecné cenové hladiny.

Modifikovana Phillipsova ktivka, ktera je ilustrovana obrazkem 73, se v nasledujicim
obdobi (v obdobi 60. let) stala vyznamnym nastrojem nejen neokeynesianské ekonomie,
ale pfedevs$im béznym instrumentem tehdy uplatiované hospodatské politiky. Mira vza-
jemné komparace mezi nezameéstnanosti a inflaci je dana sklonem Phillipsovy kiivky.

7 (%)

u (%)

Obrazek 73: Modifikovana verze Phillipsovy kfivky
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Tato modifikovana Phillipsova kiivka byla povazovana za jakési menu, resp. navod,
pro volbu hospodaiské politiky. Neokeynesidnci interpretovali Phillipsovu kiivku jako
cilovou Skalu pro hospodatskou politiku fizeni agregatni poptavky. Nakladem poklesu
miry nezaméstnanosti byl vzestup miry inflace. Jinak feceno, nizka mira nezaméstnanosti
je doprovazena vysokou mirou inflace a naopak. Na zaklad¢é tohoto pojeti Phillipsovy
kiivky bylo mozné dosahnout prostfednictvim fiskalni a monetarni politiky takové kom-
binace miry nezaméstnanosti a miry inflace, kterd by s ohledem na priority dané vlady
byla v daném Casovém okamziku povaZovana za ,,optimalni®.

prozaewee ][]

V 70. letech 20. stoleti se objevuji vedle miry nezaméstnanosti dalsi faktory ovliviuji-
ci miru inflace. Mame na mysli ropné Soky vedouci k nabidkové inflaci. V modelu AS-
AD si ji 1ze predstavit jako pokles kiivky SRAS, coZ vede k rlistu cenové hladiny a k po-
klesu realného produktu. V ekonomikach s nakladovou inflaci dochazi ke slumpflaci, tj.
roste inflace, zatimco realny produkt a zaméstnanost klesa (nedobrovolnd nezaméstnanost
roste), coz je v rozporu s principem demonstrovanym Phillipsovou kiivkou.

10.2Friedmanovo pojeti Phillipsovy krivky

JiZz v roce 1968 vystoupil Milton Friedman s vlastnim kritickym pojetim Phillipsovy
kiivky. Napadl pojeti permanentné klesajici Phillipsovy kiivky a predlozil vlastni vyklad
Phillipsovy kiivky zalozeny jednak na pfirozené mife nezaméstnanosti a soufasné na
platnosti hypotézy adaptivnich o¢ekavani.

10.2.1 PRIROZENA MIiRA NEZAMESTNANOSTI

Pfirozena mira nezaméstnanosti, definovana Miltonem Friedmanem, je takovd mira
nezaméstnanosti, kterd je zpiisobena frikénimi a strukturdlnimi problémy, kdy je trh pra-
ce Vrovnovaze ve smyslu Walrasovy vSeobecné ekonomické rovnovédhy a pfi niz
je determinovana rovnovazna realna mzdova sazba. Je tudiz nesluéitelna s nedobrovolnou
nezamestnanosti. Jinak feceno, tato mira nezaméstnanosti vznikéa pisobenim trznich sil a
neni dlouhodobé ovlivnitelna pisobenim fiskalni 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, ktera determinuje po-
tencidlni produkt a pfi niz jsou pracovni trhy v rovnovaze.

Milton Friedman pfipousti proménlivost pfirozené miry nezaméstnanosti v cCase
a v ruznych zemich. VySe pfirozené miry nezaméstnanosti se odviji od celkové situace na
trhu prace v dané zemi. Mezi faktory ovliviiujici Groven piirozené miry nezameéstnanosti
tedy patii pruznost a nedokonalost dan¢ho trhu prace, uroven informovanosti, demogra-
ficka struktura dané ekonomiky, socialni programy v jednotlivych zemich apod. V pod-
stat€ se jedna o faktory ovliviiujici dobrovolnou nezaméstnanost na trhu préce.

M. Friedman zastdva nazor, ze pfirozenou miru nezaméstnanosti nelze snizit tradicni-
mi nastroji makroekonomické politiky, protoze v ptipadé pouziti nastroji na stimulaci a
podporu agregatni poptavky a ekonomického rustu povede aktivita hospodarsko-
politickych autorit v dlouhém obdobi pouze ke zvyseni inflace. Ekonomika bude i nadéle
sméfovat k prirozené mife nezaméstnanosti.?? Snizeni pfirozené miry nezaméstnanosti
je ovSem mozné dosahnout zménou situace na trhu prace.

10.2.2 ADAPTIVNI OCEKAVANI

V ekonomické teorii postupem casu vykrystalizovaly dva hlavni pfistupy pro vysvét-
leni tvorby ocekavani: adaptivni a racionalni oc¢ekavani. Milton Friedman do modelu
Phillipsovy kiivky zavedl pravé adaptivni ocekavani. To bylo vyznamnou inovaci, proto-
ze diivéjsi ekonomické modely braly ofekavani bud’ jen jako exogenni veli¢inu nebo s
nimi nepracovaly viibec.

Hypotéza adaptivnich ocekavani ptredpokladd, Ze se lidé uc¢i z minulého vyvoje
a diivejSich zkuSenosti a soucasné se poucuji z chyb. V piipad€ inflacnich ocekavani
to znamend, ze ekonomické subjekty vytvareji sva ocekavani postupnym priamérovanim
minulych tdajii o mife inflace. Matematicky lze tuto hypotézu pro dvé obdobi zapsat tak-
to:

ng —mi_qy =@ (m —mi_y) (123)

Proménna n® zna¢i o¢ekavanou miru inflace pro budouci obdobi t nebo t-1, m znaci
skute¢nou miru inflace v daném obdobi a @ je koeficient adaptivnich ocekavani. Hodnota
tohoto 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 (m) a ocekavané

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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inflace pro minulé obdobi (n%.1). Rychlost ptizptisobeni infla¢nich o¢ekavani minulé chy-
be udava koeficient adaptivnich ocekavani (o). V ptipadé, Ze se chybam neptiklada velka
vaha, nabyva koeficient niz$ich hodnot (blizi se nule) a naopak.

10.2.3 DLOUHODOBA A KRATKODOBA PHILLIPSOVA KRIVKA

Skutecnosti, které jsme zminovali u moZnosti sniZovani pfirozené miry nezaméstna-
nosti, vedly Miltona Friedmana k zavéru, Ze je nutné rozliSovat mezi kritkodobou
a dlouhodobou Phillipsovu kiivku. Inverzni substitucni vztah mezi mirou nezamestnanos-
ti a mirou inflace existuje pouze v kratkém ¢asovém obdobi, kratkodoba Phillipsova kiiv-
ka (SRPC) je klesajici, pticemz jeji sklon ovliviiuje koeficient citlivosti miry zmény ce-
nov¢é hladiny na miru zmény nezaméstnanosti. Kratkodoba Phillipsova kiivka (viz obra-
zek 74) je konstruovana vzdy pro uréitou ocekavanou miru inflace (pro uréitou hodnotu),
dojde-li Kjejimu posunu zvychozi polohy smérem nahoru doprava, stane se tak
v disledku vyS$si miry ocekavané inflace (lidé¢ ocekavaji riist cenové hladiny) a naopak,
pii niz8i ocekavané mife inflace se kratkodoba Phillipsova kiivka posunuje doli doleva
(oCekavana uroven inflace se vzdy piizpisobi tirovni skute¢né inflace).

7 (%) 7 (%)

RPC LRPC

T

u (%) Un u (%)

Obrazek 74: Kratkodoba a dlouhodoba Phillipsova kiikva

[ A 11

Zatimco kratkodoba Phillipsova kiivka mé klasicky klesajici tvar, dlouhodoba
Phillipsova kiivka (LRPC) je na urovni pfirozené miry nezaméstnanosti (un) a ma tvar
vertikaly. Substitu¢ni vztah mezi mirou nezaméstnanosti a mirou inflace zde neexistuje.
V bodech prusecikii dlouhodobé (svislé) Phillipsovy kiivka a kratkodobé (klesajici)
Phillipsovy kiivky plati, Ze skute¢na a o¢ekdvana mira inflace jsou stejné velké.
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Z tvaru dlouhodobé Phillipsovy kiivky také vyplyva, Ze expanzivni monetarni
¢i fiskalni politika vede v dlouhém obdobi pouze ke zvyseni inflace. V kratkém obdobi
1ze snizovat miru nezaméstnanosti na tikor miry inflace a opacné.

O] eirononsaomesostre e s |

Kratkodoba Phillipsova kiivka konstruovana vzdy pro urcitou o¢ekavanou miru inflace
je klesajici a odrazi inverzni vztah mezi mirou nezaméstnanosti a mirou inflace. Dlouho-
doba Phillipsova kiivka je svisla 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 ptedpokladu, Ze se dana ekonomika piivodné nacha-
zi v bodé A na obrazku 75. Kratkodoba Phillipsova kiivka (SRPCo) je konstruovana pro
uroven oc¢ekavané miry inflace n%. V bodé A dale plati, ze se ofekavana mira inflace
(n%) rovna skuteéné mife inflace (mo) a mira nezaméstnanosti odpovida piirozené mite
nezameéstnanosti (un), tj. ekonomika se nachazi na svém potenc

m,n° (%) LRPC
m = n4C \ \
m1H SRPCi&t
To = A /
SRPC1(n%0)
Un U (%)

Obrazek 75: Friedmanovo pojeti Phillipsovy kiivky

V piipad€ neocekavané expanzivni monetarni politiky na podporu agregatni poptavky
dojde pii nezménénych inflacnich ocekavanich k docasnému poklesu miry nezaméstna-
nosti z trovné pfirozené miry (un) na miru nezaméstnanosti (u1) a zaroven k rastu miry
inflace z urovné mo na w1 (bod B). To ovSem neplati v dlouhém obdobi, kdy ekonomické
subjekty ,,procitnou* z docasné penézni iluze — zameény nomindlnich veli¢in za redlné,
zamény vSeobecného rlstu cen za rist ,,jejich® cen. V tomto ptipad¢ zabuduji zvySenou
miru inflace odpovidajici Grovni 71 (tato uroven inflace je vyssi oproti ptivodni Grovni 7o)
do svych ocekavani, piizpisobi tomuto své inflaéni ofekavani s tim, ze nyni ocekavaji
vyss§i miru inflace a Phillipsova kfivka se pro danou ekonomiku posune z vychozi polo-
hy SRPCo na novou troven SRPCi. Ekonomika se nyni bude nachazet na LRPC v bodé
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C, kterému odpovida vy$si mira skuteéné i o¢ekavané inflace (m1 = n°1). Nezamé&stnanost
vzrostla z urovné uz na ptvodni uroven un, tj. vratila se na Groven pfirozené miry neza-
méstnanosti.

N

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, Ize omezen¢ vyuzit substituovatelnosti inflace a nezaméstna-
nosti.

10.2.4 ROZDILNE POJETi PHILLIPSOVY KRIVKY KEYNESIANCI A MONETA-
RISTY

Zatimco keynesianci vychazi z ptredpokladu, ze nezaméstnanost ovliviiuje ceny, mone-
taristé v&fi, Ze za vyvojem nominalniho HDP stoji mnoZstvi penéz v obéhu. V piipadé
zvySeni mnozstvi penéz v ob&hu dochazi k ristu cenové hladiny, coz ma vliv
na nezameéstnanost. Toto kratkodobé pojeti Phillipsovy kiivky je mozné zapsat ve tvaru:

uy —u =09 (mr—mt) (124)

Tato rovnice tika, Ze pokud je skute¢na mira inflace vyssi nez o¢ekdvand 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 raciondlnich ofekavani. Adaptivni i racionélni o¢ekavani spolec-
né vychazeji z predpokladu, ze lidé ptizplisobuji své soucasné chovani a rozhodovani
svym ocekavanim ohledn¢ budouciho vyvoje.

10.3.1 HYPOTEZA RACIONALNICH OCEKAVANI

Na pocatku 70. let 20. stoleti se k hypotéze adaptivnich ocekavani postavili kriticky
piedstavitelé nové klasické makroekonomie Robert Lucas a Thomas Sargent. Tito eko-
nomové prfisli s vlastni hypotézou racionalnich ocekavani. Podle této hypotézy lidé
zkoumaji nejen, co se jiz stalo, ale zaroven 1 to, co se praveé déje a co se stane. Jinak fece-
no raciondlni ocekéavani jsou zaloZena na znalosti vSech soucasnych dostupnych informa-
ci. Tato teorie nepredpoklada neomylnost ocekavani, ale predpoklada, ze se ekonomické
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subjekty pouéi ze svych omyli.?® Hypotéza raciondlnich oekavani tvrdi, ze lidska oce-
kavani jsou spravna pouze v priméru. To znamena, Ze 1lidé nebudou délat stale tytéz chy-
by, 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
vertikalni podobu. Tato kfivka je povazovana za tzv. pravdivou Phillipsovu kiivku. V
ptipadé neocekavaného poptavkového Soku mulze vzniknout i tzv. jevova Phillipsova
ktivka, kterd ma klasicky klesajici tvar. Oba dva pfistupy maji ovSem jedno spolecné 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 re-
alného produktu a inflace, nebot’ nezaméstnanost zde zaménuje za realny produkt. Mate-
maticky Ize tento vztah zapsat rovnici:

T=n¢+0( —-Y") (125)

Z této rovnice vyplyva, Ze pokud je skutecnd mira inflace m vyssi nez ocekévand mira
inflace n°, pak je skute¢ny realny produkt Y vétsi nez potencialni produkt Y* a ekonomi-
ka se nachazi v expanzivni mezefe, ktera je také charakterizovana mirou nezaméstnanosti
mensi nez je pfirozena mira, tj. u < un. Opacné, kdy Y < Y* a soucasné u > un, je ekono-
mika v mezefte recesni. Rovnice je povazovana za moderni verzi Phillipsovy kiivky, ktera

23 Skutecnosti zlistava, Ze jsou nékteii jedinci, kte¥i mohou vytvéiet ocekavani, kterd nejsou racionalni,
a to predevsim, pokud nemaji k dispozici vSechny informace anebo v pfipad€, ze nejsou ochotni ménit
pravidla svého rozhodovani a trvaji na svych stanoviscich.
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se V soucasnosti pouziva ve vétsiné makroekonomickych modelt. Toto pojeti je ilustro-
vano obrazkem 76.

7 (%) LRPC

SRPC

A
v
_<

A
v

Y>Y* Y=Y* Y<Y*

Obrazek 76: Lucasova verze Phillipsovy kiivky

10.34 UCGINKY PREDVIDANE A NEPREDVIDANE HOSPODARSKE POLITIKY

Doposud pii zvaZzovani G€inkll provadéné hospodaiské politiky jsme za rozhodujici
faktor povazovali casovy horizont — kratké ¢i dlouhé obdobi. Dle ptedstavitelti nové kla-
sick¢ makroekonomie je ovSem podstatna povaha samotnych zasahu hospodaiské politi-
ky, tedy zdali se jednd o ofekavanou (pfedvidanou, anticipovanou) ¢i neocekavanou (ne-
predvidanou, neanticipovanou) intervenci ze strany hospodaisko-politickych autorit. Do-
pady aktivistické hospodaiské politiky si vysvétlime pro obé moznosti nize na obrazcich
77aT78.

T (%) LRAS (LRPC)

SRAS; (n4=m1)
SRAS, (n*=m0)
m1{
B
oA
AD, \
ADo
Y* Y’ Y

Obrazek 77: Uéinky nepiedvidané hospodaiské politiky
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Na obrazku 77 se ekonomika nachazi na Grovni bodu A. Pfedpokladejme neocekava-
nou monetarni expanzi, kterd povede ke zvysSeni agregatni poptavky z ADo na AD:. Ag-
regatni nabidka zlstava na piivodni trovni SRASo, nebot’ toto neocekdvané opatieni ma
za nasledek docasnou neménnost inflaénich oc¢ekavani. Jak je vidét, ekonomika se pre-
souva z bodu A do bodu B. Tomuto bodu odpovida vyssi realny produkt Y a niz§i mira
nezaméstnanosti. Ekonomické subjekty po urcité doby opravi sva inflacni ocekavani
a na zaklad¢ toho se agregatni nabidka posune z SRASg do SRAS:. Novym bodem rov-
novahy je bod C. Realny dichod a nezaméstnanost je na piivodni Grovni, ale mira inflace
vzrostla. V ekonomice doslo ke stagflaci.

Nyni pfedpokladejme, Ze centralni bankou provedend monetarni expanze byla ekono-
mickymi subjekty ocekdvana. V tomto piipadé dojde k ptizptisobeni inflacnich ocekavani
ihned. Ekonomika se pfesune z bodu A piimo do C (viz obrazek 78)

(%) LRAS (LRPC)
SRAS; (n°=r,)
SRAS; (n°=my)
™
B
Ty
AD,
ADg
Y* Y

Obrizek 78: Utinky spravné predvidané hospodaiské politiky

[llcommmaroves ]

Na zaklad¢ predpokladii nové klasické makroekonomie — pruzné mzdy a ceny, tvorba
racionalnich ocekavani — pak jakykoli spravné ptredvidany zasah hospodéiské politiky
neni schopen ovlivnit redlny diichod a zaméstnanost. Vysledkem je pouze nartist inflace.

10.3.5 UGINKY NESPRAVNE PREDVIDANE HOSPODARSKE POLITIKY

Vyse uvadéna situace predvidané hospodaiské politiky pracovala s predpokladem,
ze skutecné provedena zména hospodaiské politiky byla totoznd s o¢ekavanim ekonomic-
kych subjekti. Pojd'me se nyni podivat na pon€kud odlisSnou situaci, kdy ocekavani eko-
nomickych subjekti nejsou spravna, konkrétné je ocekavana mnohem vyssi zména, nez
ke které ve skutecnosti dojde. Vysledek takovéto situace zachycuje obrazek 79.
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T (%) LRAS
SRAS]_ Te=7'l',1)
m1B

1 1CSRASy (n°=rt

noA
/ AD; (otekavand)
AD’1 (skutecna)

AD

Y Y* Y

Obrazek 79: Utinky nespravné piedvidané hospodaiské politiky

Vyjdeme z bodu dlouhodobé rovnovahy definované bodem A. Opét piedpokladejme
provedeni expanzivni monetarni politiky na podporu agregéatni poptavky. Vetejnost oce-
kéavala rist agregatni poptavky z ADo na AD: a tudiZ zméni své inflacni oCekéavani, 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 ofekavala vyssi zménu agregatni poptavky (AD1), nez ke
které prostfednictvim monetarni expanze doslo. Ve skutecnosti centralni bankou prove-
deny zasah zpusobil zvyseni agregatni poptavky ADo na AD’1. Vysledkem této zmény je
novy bod rovnovahy C, ktery je charakterizovan poklesem realného produktu z irovné
Y* na Groven Y1 a ndrGstem nezaméstnanosti. Inflace oproti plivodni Girovni vzrostla na
uroven 7’1, ne vSak o tolik, kolik vetejnost predpokladala (vetejnost ocekavala inflaci ve
vysi m1). V ekonomice se objevila slumpflace.

E s A

Statistické zjisténi provedené A. W. Phillipsem ukazalo, Ze mezi zménou nominalnich
mzdovych sazeb a mirou nezamé&stnanosti existoval ve Velké Britanii za obdobi let 1861 -
1957 neptimy vztah.

Do roku 1948 byly mzdy pruzné smérem nahoru i doli, ¢emuz odpovidala ,,pivodni*
Phillipsova kiivka protinajici vodorovnou osu v bodé¢, odpovidajicim mife nezaméstna-
nosti okolo 6 %.

V povaleéném obdobi byly mzdy nepruzné smérem dolti, a tak Phillipsova kiivka méla
jen svou kladnou cast — lezela nad vodorovnou osou.

Postupem c¢asu byla do zdkladni verze Phillipsovy kiivky zahrnuta cenova proménna.
Phillipsova kiivka tak popisovala inverzni vztah mezi nezaméstnanosti a inflaci. Zname-
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nalo to, ze pro udrzeni nizké Grovné inflace bylo zapotiebi vyssi nezaméstnanosti. Plat-
nost tohoto vztahu se predpokladala v dlouhém 1 kratkém obdobi.

Klesajici Phillipsova kiivka byla v 60. letech 20. stoleti povazovana za navod pro vol-
bu mezi inflaci a nezaméstnanosti.

Milton Friedman zavedl do modelu Phillipsovy kfivky adaptivni o¢ekavani a pfiroze-
nou miru nezaméstnanosti. Rozlisil Phillipsovu kiivku na kratkodobou, klesajici kiivku
a dlouhodobou ktivku ve tvaru vertikaly.

Na zaklad¢ teorie pfirozené miry nezamestnanosti neexistuje mezi cenovou inflaci
a nezameéstnanosti trvale zadny nepiimy vztah a dlouhodoba Phillipsova kiivka
je vertikalni. Pfirozena mira nezaméstnanosti je takova mira nezaméstnanosti, pfi niz tla-
ky na mzdy jsou v rovnovaze, takZe ani nezvySuji, ani nesnizuji miru inflace.

Adaptivni oc¢ekavani jsou takova, pti kterych lidé predpokladaji, ze se budoucnost bu-
de témér shodovat s minulosti. V piipad¢€, ze se v minulosti dopustili v pfedpoveédich
chyb, tak sva o¢ekavani méni nebo piizplsobuji.

Predstavitelé nové klasické makroekonomie vystoupili na pocatku 70. let 20. stol. vuci
hypotéze adaptivnich ocekéavani kriticky a pfisli s vlastni hypotézou racionalnich oceké-
vani.

O ocekavanich fikame, Ze jsou racionalni, pokud nejsou soustavné mylna a pokud
ekonomické subjekty vyuzivaji vSech dostupnych informaci.

Novi klasicti makroekonomové rozliSovali pouze jednu jedinou Phillipsovu ktivku,
a to vertikalni Phillipsovu kiivku. V piipad€ neocekavaného poptavkového Soku piipous-
téli vznik i tzv. jevové Phillipsovy kiivky, kterd ma klasicky klesajici tvar.

Dle ptedstavitel nové klasické makroekonomie je rozhodujici pii zvazovani ucinki
provadeéné hospodaiské politiky povaha zasahu hospodarskeé politiky. Na zaklad¢ predpo-
kladt nové klasické makroekonomie jakykoli spravné piredvidany zasah hospodaiské po-
litiky neni schopen ovlivnit realny diichod a zamé&stnanost. Vysledkem je pouze nartst
inflace. Vysledkem nespravné predvidané hospodaiské politiky je pokles realného pro-
duktu, narist nezaméstnanosti a inflace.

7]

Rozhodnéte, zda jsou uvedena tvrzeni pravdiva (P) nebo nepravdiva (N)

1. Charakteristickymi rysy ptivodni (mzdové¢) Phillipsovy kiivky jsou jeji zaporny
sklon, klesajici prab¢h, tvar hyperboly s prisecikem s vodorovnou osou na
urovni pfirozené miry nezameéstnanosti.
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2. Pfirozena mira nezaméstnanosti je takova mira nezaméstnanosti, pii které ne-
dochazi k akceleraci ani deceleraci inflace.

3. Statickd ocekavani jsou specifickym piipadem racionalnich ocekavani.

4. Za predpokladu raciondlnich ocekavani nemiize byt inflace setrvacnd, protoze
o¢ekavani subjektt jsou vzdy spravna.

5. Robert Lucas se ve svém podani Phillipsovy kiivky zabyva namisto vztahu ne-
zaméstnanosti a inflace vztahem realného produktu a inflace.

Vyberte jednu spravnou odpovéd’

6. Oznaclte, co z nasledujiciho necharakterizuje mzdovou Phillipsovu kiivku:
a) ma tvar hyperboly
b) popisuje inverzni vztah mezi mirou cenové inflace a mirou nezaméstna-
nosti
C) protina osu x

7. Samuelsonova upravena Phillipsova kiivka znazoruje:
a) vztah mezi mzdami a cenami
b) vztah mezi mirou zmény inflace a mirou zmény nezaméstnanosti
C) vztah mezi mirou zmény cenové hladiny a mirou nezaméstnanosti

8. Friedman a Phelps vyjadfili nazor, ze Phillipsova kiivka neni v dlouhém obdo-
bi stabilni, protoZze:

a) dojde k zabudovani inflace do mzdovych pozadavku, takze se ekonomi-
ka posune ke své pfirozené mife nezaméstnanosti bez ohledu na miru in-
flace

b) je okamzité ovlivnéna jakoukoliv stabiliza¢ni politikou

c) platia)ib)

9. Podle kratkodobé Phillipsovy kiivky rozsifené o o¢ekavanou miru inflace do-
chazi:
a) k poklesu ocekavané inflace, jestlize je skutecnd mira nezaméstnanosti
vetsi nez prirozena mira nezameéstnanosti
b) inflace se nezméni jestlize skute¢na mira nezaméstnanosti se rovna pii-
rozené mife nezaméstnanosti
C) platia)ib)

10. Zvysi-li se setrvacné mira inflace, posune se:
a) kratkodoba Phillipsova kiivka vzhiru
b) dlohodoba Phillipsova kiivka doleva
c) dlouhodoba Phillipsova ktivka doprava
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1.P,2.P,3.N,4.N, 5. P, 6b, 7c, 8a, 9c, 10a
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11 HOSPODARSKY CYKLUS

owrmmeeroy [

Jak plyne z ndzvu kapitoly, budeme se v této €asti textu podrobné vénovat problemati-
ce hospodarského cyklu, alternativné ozna¢ovaného jako cyklus ekonomicky. V pribéhu
této kapitoly se nejdiive sezndmime se zdkladnim vymezenim samotného pojmu hospo-
daisky cyklus (HC) v¢etné charakteristiky jeho jednotlivych fazi a projevi, za nimiz je
nutné blize specifikovat konkrétni pfi¢iny a zdroje fluktuaci ekonomické aktivity v daném
hospodafstvi. Nedilnou soucasti obsahu této kapitoly bude podrobna specifikace a popis
pristupti jednotlivych ekonomickych skol k teorii hospodaiského cyklu véetné teorie poli-
tického hospodarského cyklu. V zavéru kapitoly se zminime o roli a opatfenich hospodar-
sko-politickych autorit v oblasti stabilizacni, tzv. anticyklické hospodaiské politiky.

ey ]

e definovat hospodaisky cyklus, véetné grafického znazornéni

e seznamit se s jednotlivymi fazemi hospodarského cyklu, umét je popsat a gra-
ficky zndzornit

e rozliSit a popsat jednotlivé typy hospodarskych cykli

¢ 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 mize hospodaiska politika pomoci svych nastroji hospo-
darské cykly eliminovat pfipadné zmirnit jejich dopady na ekonomiku

|
ioasiovaraemore——— []
Amplituda, dno, expanze, fluktulace, hospodaisky 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 vyky-
vy strukturdlni opirajici se o zmény v jednotlivych odvétvich ekonomiky, kdy néktera
odvétvi zazivaji expanzi, zatimco jind upadaji, pficemz tyty vykyvy uzce souviseji se
strukturalni nezaméstnanosti a zménami v zasobach a jsou odrazem adaptability a pruz-
nosti jednotlivych ekonomik. Druhym typem jsou fluktuace cyklické charakterizované
vSeobecnym poklesem a naslednym rtstem ve vyrobé a produkci hmotnych ¢i nehmot-
nych statkll, poskytovani rozliénych sluzeb a celkové zaméstnanosti ve vétSiné odvétvi v
daném hospodafstvi najednou, pfiCemZz analyza a vymezeni tohoto typu fluktuaci je
predmétem této kapitoly.

ol oot |

Hospodatsky cyklus ptfedstavuje neptetrzité 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),0kolo
urovné potencialniho produktu, tj. kolem dlouhodobého vyvojového trendu, pti¢emz pro
toto kolisani je charakteristické, Ze se jedna o fluktuaci objektivné dokumentovatelnou,
opakované pozorovatelnou a nepravidelnou a to jak do délky, tak i do rozsahu. Jedna se
tedy o posloupnost pravidelné opakujici se fazi ristu a poklesu makroekonomické aktivi-
ty, pfiCemz lze obecné konstatovat, Ze kazdy hospodaisky cyklus je odlisny od fluktuaci
predeslych a je, ve své podstaté, vzdy pro danou ekonomiku jedine¢ny a neopakovatelny.

11.11 FAZE HOSPODARSKEHO CYKLU

Hospodaitsky cyklus vyjadiuje neménné stiidani ¢tyf konkrétné definovanych fazi, kte-
ré se stale opakuji a objevuji se piiblizné ve stejnou dobu ve velké ¢asti ekonomickych
aktivit. Jednd se o tzv. expanzi, jez je ukoncena vrcholem (konjunkturou, prosperitou,
boomem), konjunktura pfechdzi do poklesu, kontrakce (n¢kdy oznacujeme také recese,
trva-li vice nez 6 mésicii, ptipadné krize), kterd vyusti ptes dno (sedlo) do faze expanze
piistiho cyklu.

[lcommmarovew ]

Pro hospodaisky cyklus je typické stiidani Ctyi opakujicich se fazi. Sestupnou fazi
oznacujeme kontrakce, kterou v dolnim bodu zvratu - dnu vystiida vzestupna faze expan-

ze ukoncéena vrcholem.
|
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Mame-li na mysli ¢asovy tGsek mezi ,,body zvratu“ v prubéhu cyklického pohybu
(napt. mezi dvéma po sob¢ nasledujicimi vrcholy) hovoiime o periodé¢ hospodaiského
cyklu, naproti tomu pojmem amplitudou hospodaiského cyklu rozumime Casovy usek,
ktery uplyne mezi hornim a dolnim ,,bodem zvrat®“, tj. mezi vrcholem a sedlem. Prib&h
téchto Ctyr fazi lze zobrazit pomoci kiivky, ktera vyjadiuje vyvoj redlného produktu eko-
nomiky v ¢ase, pfi¢emz realny produkt nepravidelné kolisa okolo ristové drahy potenci-
alniho produktu, tak jak ukazuje nésledujici obrazek 80. Pfipomenime, Ze expanzivni me-
zera v ekonomice nastava, je-li skuteCny produkt vétsi nez potencialni, zatimco recesni
mezera je charakterizovana realnym produktem mensim, nez produkt determinovany pro
uroven potencialni.

skute¢ny
produkt

realny
produkt

vrchol
....... potencialni

produkt

expanze/  \ T

expanzivni

""" recesni
mezera

Obrazek 80: Faze hospodarského cyklu

Expanzi rozumime situaci v ekonomice, kdy dochdzi k ristu a stimulaci agregatni po-
ptavky a nasledné k ristu redlného produkt, klesa nezaméstnanost, rostou zisky firem i piijmy
domacnosti, zvySuje se nahrazovani opotiebeného kapitalu 1 pocet sjednavanych bankovnich
uvér. Zakladaji se nové firmy, rozsifuji se vyrobni kapacity, realizuji se projekty povazované
diive za rizikové, u ekonomickych subjektli se vytvareji optimistickd ocekavani ohledné bu-
douciho vyvoje. V expandujici se ekonomice se vice vyrabi, investuje i spotfebovava.

Fazi, kdy se ekonomika nachazi na docasné nejvyssi urovni, oznacujeme jako vrchol. Do-
chazi ke zpomalovani rastu ziskl firem, mzdovych piijmt domacnosti véetné kapitdlovych
piijm1l, vyrobni kapacity jsou jiz zcela vyuzity, dochdzi k jejich pret€Zovani, nedostava se
kvalifikované pracovni sily. Vysoka spotieba, zvlasté domacnosti, nevytvaii prostor pro tvor-
bu Uspor v ekonomice, ¢imz zacina vznikat nedostatek finan¢nich zdroji. Vyrobni faktory
jsou taktka vyCerpany. Obecny nedostatek finan¢nich zdroj, pracovni sily, vyrobnich fakto-
14, rostouci vyrobni naklady a pfebytecna poptavka vede k rtistu cen. Konjunktura ekonomi-
ky se znaky vSeobecného bohatstvi, intenzivni aktivity trhii a vysoké miry zaméstnanosti a
urovné cen a mezd zastird prohlubujici se ekonomické problémy, které nasledné vedou k pte-
chodu 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 (auto-
mobilll, nemovitosti), protoze s rostouci mirou nezameéstnanosti klesaji dichody domacnosti.
Firmam klesaji zisky, realizované investice nepiinaseji ocekavané vynosy, pricemz na druhé
stran¢ firmy musi hradit mzdy a splacet Gvéry vazané diive nasmlouvanimi kontrakty. Snizu-
je se cena akcil, klesa poptavka po tivérech, ktera se odrazi v poklesu trokovych sazeb. Mno-
hé firmy klesajici zisky nuti ukoncit ¢innost, jiné omezuji rozsah vyrobni aktivity. Klesa ag-
regatni poptavka, objevuji se pesimisticka ocekavani a averze k riziku, rychlost riistu cen se
zpomaluje (zpomaluje se inflace, dochézi k dezinflaci) nebo dokonce ceny vyrobku a sluzeb,
respektive vyrobnich faktort, pfimo klesaji (dochézi k deflaci).

Dno hospodatského cyklu je fazi, kdy je realny produkt na své nejnizsi Grovni, nezamest-
nanost je vysoka, existuji nevyuzité kapacity, vydaje spotiebitell i potencidlnich investort
stagnuji, ptipadné jsou na velmi nizké irovni. Prohlubuji se pesimistickd o¢ekavani ohledné
budouciho ekonomického vyvoje i ochota prijimat rizika spojena s realizaci novych investic-
nich projektii. Domacnosti odsouvaji své nakupy, firmy jsou nuceny zracionalizovat a zefek-
tivnit podnikatelské aktivity. V situaci, kdy se ¢ast domacnosti rozhodné zvysit svou nakupni
aktivitu a firmy za¢nou opét pozvolna najimat nové zaméstnance a investovat se ekonomika
odrazi ode dna a ekonomika se pfesune 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 zdsobéch, rozpracované vyrobé 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 zpiisobeny investicemi do fixniho kapitalu, napt. do stroji a zatizeni.

Poslednim typem jsou Kondratévovy cykly, které jsou dlouhodobé (kolem 50-60 let) a
projevuji se ve vykyvech investic souvisejicich se zdkladnimi inovacemi, vyrobnimi techno-
logiemi, pfipadné s politickymi jevy, valkami, revolucemi, rozsifovanim svétového trhu, ob-
jevy novych strategickych surovin, resp. jejich nalezist’ apod. Vznikly dokonce i1 hypotézy o
propojeni jednotlivych tii typli do vzdjemné interakce, oznacované jako tzv. ,tficyklové
schéma® J. A. Schumpetera (Schumpeter, 1939): 1 Kondratéviiv cyklus je piiblizné 6 Jugla-
rovych cykl a asi 18 Kitchinovych cykli.

Je potieba vSak na tomto misté zminit, Ze o existenci rozdéleni cykll na vySe uvedené ty-
py existuji znané kontroverze, zvlasté v souvislosti s vyuZitim vyspélych ekonometrickych
metod 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 mizeme na vnéjsi (exogenni) nebo vnitini (endogen-
ni) a dale na zdroje vychézejici z nabidkové ¢i poptavkové strany agregatniho trhu.

Pristupy k hospodatfskému cyklu hledajici piic¢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 ekonomic-
ky rozmach ve velké ¢asti tehdejsi Evropy.

Vnitini teorie, naproti teoriim vnéjSim, hledaji mechanismy a pficiny fluktuaci uvnitt sa-
motného ekonomického systému. Prevazné se jednd o zmény v objemu investic a investicni
¢innosti. V rameci téchto teorii, kdy jsou ekonomiky vnitiné nestabilni, existuje vyznamny
prostor pro ivahy nad smyslem makroekonomické hospodarské politiky a jeji aktivni role ve
stabilizaci narodniho hospodafstvi.

Podle tradi¢niho €lenéni, pak zdroje nestability ve vykonnosti hospodatstvi pfinalezi bud’-
to zménam v agregatni poptavce nebo v agregatni nabidce. Na strané agregatni poptavky se
miiZe jednat o jakykoli faktor determinujici ¢tyfi zakladni slozky agregatni poptavky, jimiz je
spotfeba domacnosti, resp. vydaje spotiebiteli (C), investi¢ni vydaje (1), vydaje vlady na na-
kup vyrobkt a sluzeb (G) a vydaje na ¢isty export (NX). Napriklad optimistickd ocekavani
spotiebiteld a firem ohledné budouciho vyvoje v hospodafstvi a spolecnosti vyvolaji rist je-
jich poptavky po zboZi a sluzbach, resp. po kapitalovych statcich, a v konecném disledku tak
zvysi agregatni poptavku a celkovy produkt v ekonomice. Ekonomika je ve fazi expanze,
kdy rist produktu vyvolan zménou agregatni poptavky je doprovazen ristem cenové hla-
diny, jez bude ve fazi expanze rist, zatimco ve fazi kontrakce klesat.

Za ekonomickym cyklem vSak také mohou stat faktory ovliviiujici agregéatni 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, pfimo ovliviiuji nejen skute€ny produkt, ale predevsim
produkt potencidlni.

K faktorim ovlivilujicim agregatni nabidku patii zvlasté zmény odrazejici se v samotnych
nakladech firem, konkrétné se jedna o ceny vyrobnich faktord, jakymi jsou mzdy, urokové
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sazby, ceny energii, ceny surovin apod. V reakci na situaci, kdy z urcitého diivodu ceny vstu-
pl vzrostou a promitnou se do zvySenych vyrobnich nakladd, firmy zdrazi svou produkci s
cilem zachovat stavajici iroven zisku, coz vede v konecném disledku k poklesu agregatniho
vystupu. Hospodarstvi se nachazi ve fazi kontrakce, kdy z diivodu vyssich cen vyrobkl a
sluzeb dochazi k omezovani vydaji domdcnosti, pfipadné vlady a objem produkovanych
statkdl v ekonomice klesa.

[lcammmarovew ]

Priciny v kolisani souhrnné makroekonomické aktivity 1ze roz€lenit na vnitini a vnéjsi,
tj. zda maji svijj ptivod uvnitt samotného ekonomického systému nebo mimo n¢j, a dale
na zdroje opirajici se 0 zmény v agregatni nabidce ¢i agregatni poptavce.

Hospodaisky cyklus a jeho jednotlivé faze 1ze nejlépe zobrazit prostfednictvim modelu
AS-AD, kdy ve vychozi situaci je ekonomika v kratkodobé i dlouhodobé rovnovaze
(kifivky AD, LRAS i SRAS se protinaji v bod¢ na trovni, kdy se skute¢ny realny produkt
rovna produktu potencialnimu (Y=Y *)). Jak jiz bylo feceno vyse, ke zmén¢ redlného pro-
duktu mtze dojit prostfednictvim jak faktorti na stran¢ agregatni nabidky tak i agregatni
poptavky. Tak naptiklad readlny produkt vzroste, zvysi-li se agregatni poptavka ¢i agre-
gatni nabidka (posun kiivek doprava). Opacné pak plati, Zze pokles agregatniho vystupu
ma pfic¢inu v poklesu agregatni poptavky, resp. agregatni nabidka, jeZ je demonstrovan
posunem danych kiivek doleva. Hospodaisky 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 rustu realného produktu dochazi
nejenom vlivem rustu kratkodobé agregatni nabidky, ale 1 ristem dlouhodobé agregatni
nabidky, kdy se zaroven zvysuje jak skute¢ny redlny produkt, tak soucasn¢ produkt po-
tencidlni.

Z obrazku 81 tedy konkrétné vidime, Ze ve vSech tfech zobrazenych situacich pfedsta-
vuyjicich fazi konjunktury, doslo v disledku zvySeni agregatni nabidky nebo agregatni
poptavky ke zvySeni skuteéného produktu, ¢imz se dana ekonomika ocitla, v prvnich
dvou piipadech, v expanzivni mezefe. Opacny posun kiivek vii¢i vychozi situaci by hos-
podafstvi posunul do mezery recesni, ekonomika by se ocitla ve fazi kontrakce a redlny
produkt by byl vii¢i své potencidlni irovni nedostatecny.
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PIAD, AD, LRAS SRAS P| AD  LRAS SRAS, SRAS, P| AD LRAS, LRAS,
—> > —
Y* Y, Y Y* Y, Y Y& Y% Y
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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 témét dvé stoleti. V ramci neoklasickych
orientovanych teorii hospodaiského cyklu se zamétime na monetaristicky model se zmé-
nami penézni nabidky, na koncepce nové klasické makroekonomie o rovnovazném hos-
podarském cyklu ovliviiujici stranu agregatni poptavky a na teorii redlného hospodaiské-
ho cyklu, ktery se naopak zamétuje na nabidkovou stranu ekonomiky. Keynesiansky ori-
entované teorie hospodarského cyklu pak budeme analyzovat na pozadi modelu s multi-
plikatorem a akceleratorem vcetné jejich vlivu na agregéatni poptavku a v ramci koncepce
nové keynesianské ekonomie. Zminime se také o teorii politického hospodarského cyklu,
jez vidi pricinu v kolisani agregatniho vystupu ve zménach v hospodarské politice v reak-
ci na nadchézejici volby a snahu politikd o znovuzvoleni.

e A 1Y

Mezi klicové teorie hospodaiského cyklu patii monetdrni (monetaristické) teorie, teo-
rie rovnovazného hospodarského cyklu, teorie realného hospodaiského cyklu, keynesian-
ské teorie zaloZzené na modelu multiplikétoru — akceleratoru, teorie hospodarského cyklu
v koncepci nové keynesianské ekonomie a teorie politického hospodatiského 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 zasoby). Monetaristé tak tvrdi, ze penéz-
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ni Soky, které ekonomice ustédiuje centralni banka, jsou urcujicim faktorem hospodai-
ského cyklu a jsou hlavnim zdrojem zmén v agregatni poptavce.

Monetaristé povazuji trzni hospodaistvi za pomérné vnitiné stabilni, predpokladaji
pruzné mzdy a ceny, stavi své chapani hospodaiského cyklu na teorii pfirozené miry ne-
zamé&stnanosti a na hypotéze adaptivnich oc¢ekavani. Jak jiz bylo zminéno, pfi¢inou ko-
lisani ekonomické aktivity jsou zmény tempa ristu nabidky penéz nasledované zménami
v urokové mife a mnozstvi uvérti vedoucich ke zménam v agregatni poptavce, které na-
sledn¢ zpusobuji nesoulad mezi ofekavanou a skute¢nou mirou inflace, ¢imz dochazi k
urcitému ,,pomyleni* ekonomickych subjekti a prostfednictvim jejich ,,pomyleného*
chovani k odchyleni ekonomické aktivity od rovnovazné urovné, resp. od dlouhodobé
ptirozené urovné. Pokud tedy v ekonomice nabidka penéz roste pfili§ rychle, dochazi k
inflaci, tj. k rdstu cenové hladiny, a pokud naopak roste pomalu, objevuji se v dané eko-
nomice deflacni tlaky a ceny klesaji. Vztdhneme-li zmény penézni zasoby piimo k hos-
podatskému cyklu, pak tempo rastu nabidky penéz pted recesi klesa v reakci na restrik-
tivni monetarni politiku a pfed konjunkturou roste jako dusledek expanzivni monetarni
politiky. Cilem monetarnich autorit, nositell monetarni politiky, by tak mé&l byt stabilni,
ptedvidatelny riist penézni nabidky, ktery by nezavdal pfi¢inu k vyrazné zméné na strané
agregatni poptavky.

O] [woerimioss rosrosgsmemoomss |

Monetarni teorie odvozuji vznik hospodaiskych cykli od zmén penéZni zasoby, které
skrze tirokovou miru a objem uvérd ovliviiuji agregatni poptavku a celkovy vystup eko-
nomiky.

Vliv penézni zasoby na agregovanou produkci v ekonomice lze popsat nasledujicim
zpisobem: centralni banka zvysi mnozstvi penéz v ekonomice, coz zpusobi, ze se lidé
budou citit bohatsi (nizs§i arokové miry zvysi dostupnost kapitalu a penéznich prostredkd,
penize budou ,,jednoduse feceno* levnéjsi) a budou tak zvySovat svou poptavku po vy-
robcich a sluzbéch, na coz firmy zareaguji zvySovanim produkce (a postupnym zvySova-
nim jejich cen), na kterou budou potiebovat vétsi mnozstvi prace, kterou budou ochotny
(nuceny) ocenit vy$§imi mzdami. Nominalni mzdové sazby vs$ak v§eobecné rostou poma-
leji, nez rostou ceny vyrobkl a sluzeb. Proto firmdm z pocatku budou klesat realné mzdo-
vé naklady vyroby, coz je bude motivovat poptavat dalsi praci. Lidé nasledné podléha;ji
jevu oznacovanému penézni iluze, kdy za vzestupem nominalnich mzdovych sazeb vidi
rust svého bohatstvi a neuvédomuyji si, ptipadné nejsou informovani, o ristu cen vyrobki
a sluzeb. Az po néjaké dobé zjisti, ze skutecnd mira inflace v ekonomice je vyssi nez jimi
ocekavana (tvofend na zaklad¢é adaptivnich ocekévani). Tento nesoulad mezi o¢ekavanou
a skute¢nou mirou inflace trva jen kratkodobé¢, v dlouhém obdobi se o¢ekavani upravuji a
prizptisobuji skutecnému vyvoji. Lidé nasledné pozaduji zvySeni mezd, které by jim
kompenzovalo ztraty kupni sily zptisobené ristem cenové hladiny, coz se projevi v ristu
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firemnich nakladt, které ,,nuti* firmy omezovat poptavku po praci a nasledn€ i samotnou

produkci.

AD; LRAS SRAS;
AD;

SRAS;

Y* Y1 Y

Obrazek 82: Monetarni politika a hospodaisky cyklus

Vysvétleni hospodaiského cyklu podle monetaristi si miizeme piiblizit na obrazku 82.
Predpokladejme, Ze centralni banka provede tzv. monetarni expanzi, tj. zvysi nabidku
penéz, coz se na trhu penéz projevi poklesem vSeobecné urovné urokovych mér. Nizka
urokova mira stimuluje agregatni poptavku skrze komponenty citlivé na tirokovou miru
(obvykle mame na mysli hlavné investi¢ni vydaje), coz se v grafu projevi posunem kiivky
agregatni poptavky z irovné AD1 na ADg, pficemZ skutecnd mira inflace se zvysi, zatim-
co ocekdvana mira inflace zlstala na plivodni vnimané trovni. Produkt vzroste z Grovné
Y* na uroven Y1 a ekonomika se pfesouva z bodu A do bodu B. Zaméstnanci piijimaji
niZ8i readlné mzdy a trpi tzv. penéZni iluzi, kterou si vSak zacinaji postupné uvédomovat.
Sva inflaéni ofekavani nasledné upravuji skute¢né mife inflace a pozaduji obnoveni pi-
vodni urovné realnych mezd. Zvyseni plati a mezd se u firem projevi ristem nakladd, coz
se promitne do poklesu kratkodobé agregatni nabidky, v grafické interpretaci demonstro-
vané posunem z vychozi trovné SRASI na novou troveit SRAS2. Ekonomika se tak tedy
postupné navraci na pivodni uroven produkce (Y*), tj. do bodu C na kiivce LRAS, ale
pfi vyssi cenové hladin€. Pfi monetarni restrikci, omezeni penézni nabidky centralni ban-
kou, by situace vedla k opa¢nému vyvoji, ¢imz by se produkt v ekonomice kratkodobé
snizil, zatimco cenova hladina by trvale poklesla.

11.3.2 TEORIE ROVNOVAZNEHO HOSPODARSKEHO CYKLU

Teorie rovnovazného hospodarského cyklu v koncepci nové klasické makroekonomie
(R. Lucas, R. Barro, T. Sargent, T. Prescott) vychazi ze stejnych predpokladi jako mone-
tarismus, tj. pruznost mezd a cen je zachovéna, jedinym rozdilem je nahrazeni adaptivni-
ho oc¢ekédvani oCekavanim racionalnim. Tato teorie spatiuje ptiCiny fluktuaci vystupu a
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zaméstnanosti v mzdovych a cenovych iluzich, kterym lidé mylné podlehnou v reakci na
neocekavanou a nesystémovou hospodaiskou politiku.

O] eoneromavieromesronesaro oy |

Hospodatsky cyklus v koncepci nové klasické makroekonomie vidi pfic¢iny fluktuace
realného produktu v neocekavané hospodaiské politice, jez vede ekonomické subjekty k
mylnym rozhodnutim ohledné¢ mzdovych pozadavkil a cenovych zmén.

Podle teorie rovnovazného hospodaiského cyklu a predpokladu racionalnich o¢ekavani
je potieba rozlisit, zda se jedna o ptfedvidané zmény hospodaiské politiky ¢i nikoli, tj. zda
je chovani tviirci hospodarské politiky o¢ekavané a dlouhodobé stabilni ¢i nikoli. Uved'-
me si piiklad na chovéni centralni banky, kterd provede monetarni expanzi. Pokud je tato
zména monetarni politiky neocekdvana, ,.iracionalni®, pak v modelu rovnovazného hos-
podatského cyklu dojde ke stejnému vysledku jako v monetaristickém modelu. Produkt v
ekonomice se kratkodobé zvysi z urovné Y* na Y1 a cenova hladina vzroste. V ramci
hospodarského cyklu se tak podpoii fdze expanze, kterou mizeme ilustrovat v grafu na
obrazku 83.hypotetickym presunem ekonomiky z bodu A do bodu B.

AD; LRAS SRAS;
AD;

SRAS;

Y* Y1 Y

Obriazek 83: Hospodaiska politika a hospodarsky cyklus v koncepci klasické makroekonomie
v model AS-AD

Je-li vS§ak zména ocekéavand, tj. zaméstnanci okamzité reaguji na zvySeni agregatni po-
ptavky doprovéazené riistem cenové hladiny pozadavkem na zvySeni svych nominalnich mezd
s cilem zachovat pivodni urovenl mezd realnych, je riist agregatni poptavky z AD1 na AD2
doprovazen okamzitym sniZzenim kratkodobé agregatni nabidky z SRAS: na SRAS,. Naob-
razku 83 se tak ekonomika posune z bodu A piimo do bodu C a ani kratkodobé se proto ne-
vychyli ze své dlouhodobé rovnovahy, tj. produkt v ekonomice se nezméni, vzroste pouze
cenova hladina.
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Hospodaiské cykly zptsobuje tedy pouze neocekavand, neanticipovand, resp. Spatné in-
terpretovana, hospodarska politika. Ocekavana a ekonomickymi subjekty spravné pochopena
hospodarska politika je tak v ramci koncepce nové klasické makroekonomie zcela bezvy-
znamna postradajici jakykoli vliv na skuteny vystup v ekonomice.

11.3.3 TEORIE REALNEHO HOSPODARSKEHO CYKLU

Zastanci teorie realného hospodarského cyklu (na pocatku 20. stoleti J. Schumpeter, v
soucasnosti E. Prescot, P. Long, F. Kydland nebo C. Plosser) piisli s ndzorem, Ze na pozadi
vzniku hospodaiského cyklu stoji faktory na stran¢ dlouhodobé agregatni nabidky, nikoli
nominalni faktory na stran¢ agregatni poptavky, jak se ob¢as mtiize na prvni pohled zdat.

Piedpokladem modelu realného ekonomického cyklu je, Ze se ceny, mzdy i tirokové sazby
plné ptizptsobuji (jsou plné flexibilni) vSem nastalym zméndm a nahodilostem v ekonomice
tak, Ze pln€ a vSeobecné vycistuji jednotlivé trhy, tj. rovnovaha v ekonomice nastava vzdy a
je zalozena na mikroekonomickych zakladech. Model také vychazi hypotézy racionalnich
ocekavani 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 Soky, které méni celkovou produkéni kapacitu ekonomiky.

Za nabidkové Soky predevsim povazujeme technologické inovace a aplikaci novych tech-
nologickych postupil a feSeni do vyrobniho procesu, déle pak politické udalosti (valka v Per-
ském zalivu, Afganistanu, Iraku, stfidani republikdnti s demokraty v USA, piechod ruské
ekonomiky od centralné planového hospodéfstvi k hospodaistvi trznimu, rozdéleni Ceskoslo-
venska €1 naopak sjednoceni Némecka), zmény piirodnich podminek (globalni oteplovani,
tsunami, povodné), zmény spotiebitelskych preferenci, nakladové Soky (vyrazné, resp. trvalé
vykyvy cen strategickych surovin — ropy, zemniho plynu, médi, platiny), objevy novych pfi-
rodnich nalezist’ (nerostil, kovty, ropnych lozisek) apod. Tyto faktory ovliviiuji nejdiive pro-
duktivitu v urcitych sektorech a odvétvich hospodafstvi a nasledné maji tendenci dale se $ifit
do ostatnich oblasti ekonomiky, ¢imz vyvolavaji cyklické kolisdni potencidlniho produktu a
zménu samotné celkové rovnovahy v ekonomice.

V kontextu teorie redlného hospodaiského cyklu jsou pti¢inou cykld realné nabidkové
Soky, zejména technologické inovace, kter¢ vedou vyluéné ke zménam (kolisani) samot-
ného potencidlniho produktu.

I v tomto pifipadé mizeme demonstrovat konkrétni fazi hospodaiského cyklu (recesi)
graficky a vysvétlit ji na nasledujicim hypotetickém piikladu. Obrazek 84 nam ukazuje
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mechanismus hospodaiského cyklu po nepfiznivém nabidkovém Soku. Ekonomika se
nachazi ve vychozim bodu A. Celosvétove se omezi t€zba ropy, ktera povede k vyrazné-
mu rustu jeji ceny. Dojde tedy k negativnimu nabidkovému Soku (posun LRAS; na tro-
veil LRAS), ktery vyznamnym zpiisobem snizi vyrobni a produkéni moznosti dané eko-
nomiky projevujici se poklesem potencidlniho produkt z piivodni tirovné Y*1 na novou
uroven Y*; doprovazen¢ho zvySenim cenové hladiny a inflacnimi tlaky. Ekonomika se
tak nyni ocita v novém bodé rovnovahy, v bod¢ B. Centralni banka zareaguje na rust ce-
nov¢ hladiny, protoze se obava vysoké inflace a provede monetarni restrikci, ¢imz snizi
nabidku penéz v ekonomice. Pokles penézni zasoby (resp. nasledny riist irokovych sa-
zeb) snizi agregatni poptavku (z AD1 na AD>), cenova hladina poklesne a ekonomika se
ustali na nové rovnovazné urovni (bod C). Oproti monetaristim, je tak zména penézni
zasoby dusledkem vyse popsaného cyklu a nikoli jejich pti¢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-
véha determinuje mnozstvi produkce, které je vzdy pii danych cendch a mzdach poZadovano
a soucasné firmy najimaji takovy pocet pracovnikil, ktery si pieji a ktery je totozny s obje-
mem prace, které chtéji lidé nabidnout pfi trhem generované rovnovazné realné mzde¢, tj. ne-
vznik4 nedobrovolna nezaméstnanost.

11.34 MODEL MULTIPLIKATORU A AKCELERATORU

Podstata tradi¢niho, keynesidnsky orientovaného modelu hospodarského cyklu je zalozena
na samovolném plsobeni endogenniho mechanismu multiplikatoru a akceleratoru vysvétluji-
ci hospodafsky cyklus prostfednictvim urcit¢tho mechanismu, v némz exogenni sila uvede
cyklus do pohybu, ktery pak vnitini sily dale udrzuji. Hlavni pficinou fluktuaci analyzovanou
v rdmci tohoto modelu jsou zmény v objemu investicnich vydaji, jimz je vSak pfisuzovana
znacna mira nestability, kterd se nasledné projevi v nestabilité¢ produkce a v nestabilité stat-
nich a spotiebnich vydajich, a jez vede k cyklickému chovani ekonomiky.

236



Eva Kotlanovad, Kamila Tureckova - Makroekonomie pro navazujici studium

INVESTICNI MULTIPLIKATOR, PRINCIP MULTIPLIKATORU

Princip investicniho multiplikatoru je zaloZen na tvrzeni, ze dodatecny investicni vydaj
(AI) vyvola vétsi nez proporcionalni piirtistek redlného agregatniho dichodu (AY) a to presné
o velikost zmény investi¢nich vydajii ndsobenych investi¢niho multiplikatoru (k):

AY =k = Al (126)
Kde investi¢ni multiplikator je vétSi nez 1 a jeho konkrétni hodnotu spocitame:

1 1

k: —
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 riistu investi¢nich vyda-
ju k multiplikovanému (nasobnému) ristu realného diichodu nebo naopak, od poklesu inves-
ticnich vydaji k multiplikovanému poklesu realného diichodu.

AKCELERATOR INVESTIC, PRINCIP AKCELERACE

Diive nez se dostaneme k samotnému principu akcelerace, je potieba se zminit
0 pfedpokladech, na nichZ je teorie akceleratoru zaloZena. Akcelerator investic poprvé
formuloval A. Aftalion a jeho zédkladnim ptedpokladem je, Ze pomé&r mezi hodnotou kapi-
talu potfebného k urcité vysi produkce a velikosti této produkce je neménny (pomér kapi-
talu k vystupu (K/Y) také oznacujeme terminem koeficient kapitalové narocnosti, resp.
kapitdlovy koeficient).?

Dale je potieba rozlisit investic na Cisté investice (In), které vedou k rozsifeni kapitalové
zasoby, na investice restitu¢ni neboli obnovovaci (Ir), kterymi nahrazujeme amortizovany
kapitél a na investice hrubé (Ig), které jsou souctem cistych a obnovovacich investic:

24 Je-1i kapitalovy koeficient roven napt. 4, pak rist redlného produktu o jednotu vyzaduje vyseni kapitalo-
vych statki o 4 jednotky (4/1).
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Princip akcelerace je zalozen na myslence, Zze naproti kauzalnimu vztahu mezi velikosti
investic a realnym dichodem vyjadieném principem multiplikatoru, existuje jesté vazba pfi-
¢ina - nasledek opacna, tj. Ze mira rlstu realného produktu vyvola akcelerovanou (zrychle-
nou) zménu v objemu investi¢nich vydaji:

Aly = axAY (129)

Koeficient akceleratoru (o) udava, jak se vlivem zmén realného produktu zméni pozadav-
ky na &isté investice. Koeficient akceleratoru je totozny s koeficientem mezniho poméru kapi-
tal-vystup:

AK
S — 130
@ =1 (130)

SOUCINNOST PUSOBENI AKCELERATORU A MULTIPLIKATORU

Vime, Ze produkce ptlisobi na investice a také jiz zndme opacnou kauzalitu, tj. Ze investice
ovlivituji produkci. Propojenim principu akceleratoru s principem multiplikatoru ziskdvame
dalsi mozné vysvétleni hospodaiského cyklu.

O] et sormmiron smemerarons |
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Stézejni keynesiansky model hospodatského cyklu spatiuje pricinu stale se opakujicich
fazi expanze a recese v investi¢nich vydajich, jejichz nestabilita nasobena uc¢inkem multi-
plikatoru a akceleratoru v sobé vytvari vnitini mechanismus pro cyklické chovani eko-
nomiky.

Ptepokladejme, Ze v disledku optimistické investi¢ni atmosféry v ekonomice zacnou
investi¢ni vydaje rist. Ptirtistek investic povede prostfednictvim multiplikatoru k nasob-
nému rustu redlné¢ho produktu. Zrychleni riistu produktu skrze akcelerator vyvola nasob-
ny rast investic, rast investic dale vyvola multiplikovany narust realné produktu atd. Sou-
¢innost multiplikatoru a akceleratoru spolecné vedou k expanzi ekonomiky. Tento rist
vSak nebude nekonecny. Po urcité dobé se ekonomika zacne ,,piehfivat® diky nadmérné
zaméstnanosti a nadmérnému vyuZzivani vyrobnich kapacit a rist redlného produktu se
zacne zpomalovat. Firmy zacnou snizovat své prodeje, které snizuji vyuzitelnost dosa-
vadnich vyrobnich kapacit, diky ¢emuz firmy nebudou mit potiebu dale investovat do
zvySovani kapitalové vybavenosti, resp. obnovovacich investic (hrubé investice budou
negativni). Investi¢ni spotieba zacne klesat, multiplikované se snizi produkt, ktery pro-
sttednictvim akceleratoru nasobné snizi miru investice, atd. Tento sestupny pokles pro-
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dukce a investi¢nich vydaji vSak také nemiize pokracovat donekonecna, protoze narazi na
svou dolni hranici. V ur¢itém okamziku jsou firmy jednoduse nuceny zacit postupné na-
hrazovat opotfebeny kapital. Tyto obnovovaci investice celkovy pokles hrubych investic
zastavi, obnovi rust redlného produktu, dojde ke stabilizaci a oziveni ekonomiky a cely
cyklus vzéjemné interakce investic a produktu mtize zacit znovu.

V ekonomické realité akceleratni a multiplikani proces neprobihd takto jednoduse,
jako ve vySe popsaném modelovém prikladu. Néktefi ekonomové upozoriiuji na nedo-
statky této teorie, podle nichz se sila akceleratoru a multiplikatoru piecenuje a také jeji
zavéry, 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 ne-
pfestane, jsou vice nez diskutabilni. Tak napiiklad samotnéd velikost investic nezavisi
pouze na vyrobnich kapacitach, ale zejména na urokové mifre, kterd mize svym ristem
pusobit neinvesti¢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 spotfebé (mpc)
a druha c¢ast spotiebnich vydajl je na diichodu autonomni (Co). Z této kauzality vyplyva,
Ze tim, jak kolisé realny produkt, kolisa i spotieba, tim pak kolisa realny produkt atd. Vy-
kyvy ve spotiebé vedou k multiplikovanému kolisani realného produktu a jsou tak jednou
z pti€in hospodarského cyklu. Spotfebni funkci zname v obvyklém tvaru:

C=Cy+mpc*YD (131)

Odlisn¢ se ke spottebni funkci postavil Milton Friedman svou hypotézou permanent-
niho dichodu. Spotieba je funkci pouze permanentniho (trvalého) diichodu a nikoli di-
chodu obdrzeného v béZzném obdobi, pficemz permanentni diichod (YP) je pramérny di-
chod, ktery dle svého oc¢ekavani obdrzi ekonomické subjekty behem urcité¢ho delsiho ca-
soveho obdobi. Funkce spotiebni funkce zaloZené na permanentnim diichodu ma tvar:

C=p+YP (132)

Kde p je mezni sklon ke spotfebé z permanentniho dichodu.  Takto definovany du-
chod, resp. spotfeba je pomérné stabilni veli¢inou a jeji vliv na hospodaisky cyklus je
vice mén¢ zanedbatelny.
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11.3.5 HOSPODARSKY CYKLUS V KONCEPCI NOVE KEYNESOVSKE EKO-
NOMIE

Na tomto misté je potieba se okrajové zminit také o pfistupu nové keynesianské eko-
nomie, ktera se lisi od pojeti nové klasické makroekonomie diskutované vyse v textu, v
pristupu k pruznosti mezd a cen. Tato pruznost je omezena pusobenim odborovych orga-
nizaci, cenovych regulaci, mzdovych tarifi, dlouhodobych pracovnich smluv a kontraktt
apod., a nedovoluje, aby mzdové sazby Cistili trh prace, pti¢emz se tato skutecnost proje-
vuje v déle trvajici reakci pfizplisobeni se kratkodobé agregatni nabidky zméné cenové
hladiny. Prestoze ekonomické subjekty tvoii sva oCekavani racionalnim zptsobem, ne-
mohou naptiklad pti fiskalni ¢i monetarni expanzi pozadovat okamzité piizpisobeni no-
minalnich mezd ,,o¢ekdvané* mife inflace a zachovani konstantni trovné redlnych mezd.
Diky mzdovym a cenovym rigiditdm tak dochazi k cyklickym vykyviim produktu a za-
meéstnanosti vzdy, jak v pfipadé neo¢ekavané hospodaiské politiky, tak i v ptipadé té an-
ticipované a systémové.

11.3.6 TEORIE HOSPODARSKEHO A POLITICKEHO CYKLU

Nékteti ekonomové spatiuji pricinu ekonomickych cykll 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 dosahli svého znovuzvoleni. Z
toho diivodu je jejich cilem demonstrovat Uspéchy a pozitivni vysledky hospodarské poli-
tiky v dobé pted bliZicimi se volbami. Tyto zavéry miiZeme ilustrovat na nasledujicim
ptikladu: v obdobi ptfed volbami ma vlada v roli nositele fiskalni politiky, resp. vladnouci
¢ast parlamentu, logicky zajem o opé&tovny uspéch v nadchézejicich volbach a prosazuje
pfedvolebni ,,libivou* politiku s cilem pfedevs§im sniZit nezaméstnanost a chudobu v eko-
nomice a podpofit domaci produkt. Tohoto dosdhne prosttednictvim zvysujicich se vyda-
ju ze statniho rozpoctu, ptipadné zadluzenim se. Nepopularni, opravna opatieni (protiin-
fla¢ni politika poptavkové restrikce, jejimz cilem je snizit inflaci jako naklad ptedvolebni
expanzivni politiky) se provadéji az po volbach s predpokladem ,kratkodobé* paméti
voli&a, ktefi na tyto opatieni do pfistich voleb zapomenou. Uloha centrélni banky v teorii
hospodaiského politického cyklu je diskutabilni a zavisi na mite zavislosti centralni ban-
ky na vlad¢ a parlamentu.

O] eoneroseosmeronrorermomes |

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 hospodarska poli-
tika realizovand politiky za uc¢elem 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 kiivky. Jed-
na se o Nordhaustiv model, racionalni oportunisticky model, Hibbstiv ideologicky model
a konecné raciondlni ideologicky model. V ramci téchto modelt rozliSujeme racionalné
chovajici se volice a neracionalné chovajici se volice. Politické strany ¢lenime na strany
oportunistické, které se snazi zaptisobit na celé¢ spektrum volict bez ohledu na jejich poli-
tické ndzory a strany ideologické, orientované pouze na uréity segment voli¢i. Zjednodu-
Sen¢ politické strany délime na strany levicové orientované a politické strany pravicove
orientované, pii¢emz pravicovi voli¢i upfednostnuji nizkou inflaci za cenu zvysSené ne-
zaméstnanosti, zatimco levicovi voli¢i kladou na prvni misto svého ,,zebficku® nizkou
nezameéstnanost.

n (%)

u (%)

Obrazek 85 : Nordhausiiv model politického hospodaiského 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. Noveé zvolena vlada po urcité dobé po volbach zjisti, ze dana eko-
nomika vykazuje vysokou miru inflace (bod A) z divodu, Ze predesla vlada provadéla
pfed volbami znacné expanzivni hospodarskou politiku. ProtoZe je tésné¢ po volbach a
dalsi volby budou azZ za né€kolik let, vlada pfistoupi k restriktivnim opatfenim k potlac¢eni
inflace, které jsou vSak zaroven doprovazeny ristem nezaméstnanosti (bod B). Mira in-
flace vyrazné poklesne, coz se Casem promitne do vSeobecnych inflacnich ocekdvani
(ekonomické subjekty nyni budou o¢ekavat nizsi miru inflace) a ekonomika se pfesune na
nize polozenou Phillipsovu kfivku (PC1) do bodu C. Kdyz se pfiblizi dal$i termin voleb,
zacnou politikové posilovat své volebni vyhlidky prostfednictvim expanzivni hospodar-
ské politiky, zvlaste pak té fiskalni, budou sniZovat dané, resp. zvySovat statni vydaje na
nakup statkti a sluzeb, s cilem stimulovat agregatni poptavku. Dulsledkem ptedvolebni
expanze je tedy sniZzeni miry nezaméstnanosti na trok vys$i miry inflace, protoze tu si
ekonomické subjekty (voli¢i) uvédomi s urcitym casovym zpozdénim. Jesté nékolik me-
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sicli po terminu voleb pokracuje rust inflace a snizovani poctu nezaméstnanych (bod D).
Pozdéji jsou ale 1idé jiz pIln€ konfrontovani s vysokou mirou inflace, na niz reaguji op¢-
tovnym upravenim svych infla¢nich o¢ekavani, ktera se nyni opét zvysi, a ekonomika se
tak znovu pfesune na jinou, vySe polozenou, Phillipsovu kiivku (PCz), ktera je zkonstruo-
vana pro vyssi uroven ocekavané miry inflace.

11.4 Stabiliza¢ni hospodarska politika

Praktické stabilizacni politika, vychézejici nejcastéji z principti keynesianské ekono-
mické teorie, se, v podob¢ jakou ji zndme dnes, zacala uplatiiovat na pocatku 30. let 20.
stol. jako vyznamny néstroj hospodaisko-politickych autorit k odstranéni diisledkt Svéto-
vé hospodarské krizi ve snaze pozitivné stimulovat zaméstnanost a kratkodobou ekono-
mickou vykonnost. Téchto cili chtéli tviirci hospodaiské politiky dosahnout prostiednic-
tvim aktivniho ovliviiovani agregatni poptavky, ktera by také slouzila do budoucna jako
ucinny nastroj K prevenci dalSich vyraznych fluktuacim v ekonomické vykonnosti zemé.
Podstatné vétsi rozvoj tohoto typu hospodarské politiky zapocal po 2. svétové valce, pie-
devsim ve Velké Britanii, Skandindvskych zemich a v USA, pozd¢ji i v ostatnich zemich,
kde zacaly vlady aktivné vstupovat do trzniho hospodafstvi s cilem ,,vyhlazovat* cyklické
vykyvy. Opodstatnénost anticyklické politiky vysvétlovali tim, Ze hospodaiské cykly s
sebou nesou vyznamné spolecenské, politické i ekonomické naklady.?®

Proticyklickd hospodarska politika miiZze byt uplatiiovana fiskalnimi autoritami (vla-
dou, resp. parlamentem) prostfednictvim fiskalni politiky, které se pomoci ovliviiovani
dani, vydaji ze statniho rozpoctu ¢i zménou transferovych plateb a subvenci snazi ovliv-
nit agregatni poptavku tak, aby pfi existenci expanzivni mezery v ekonomice vedla k je-
jimu sniZeni, tj. provadi fiskalni restrikci, a naproti tomu, nachazi-li se ekonomika v re-
cesni mezete, pak agregatni poptavku pozitivné stimuluje a provadi fiskalni expanzi. Po-
dobné miiZze regulovat agregatni poptavku prostfednictvim monetarni politiky také cen-
tralni banka, kterd miiZze ovliviiovat vysi penézni zasoby, piipadné piimo Grokové miry.
Do stabilizaéni politiky se také mohou zapojit predstavitelé vnéjsi obchodni hospodarské
politiky za to naptiklad prostfednictvim 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 hospodaisky cyklus ovliviio-
van pomoci diskre¢nich - zdmérnych opatieni. Zde se pievazné jednd o zménu sazby da-
ni, zruSeni stavajicich ¢i zavedeni novych dani, Gpravy provadéné na stran¢ piijmi ¢i vy-
dajii ze statniho rozpoctu apod., nebo o politiku automatického ladéni, kdy je ke snizeni
fluktuaci produktu vyuZzivano vestavénych stabilizatori, tj. ndastrojii pusobicich
v ekonomice automaticky, jsou-li do hospodaiského systému jednou zavedeny. Za vesta-
véné stabilizatory obvykle povazujeme mandatorni vydaje, progresivni zdanéni, ¢i trans-
ferové platby.

%5 Riist nezaméstnanosti spolu s poklesem produkce vede k poklesu ekonomické i Zivotni Girovné a negativ-
nim socidlnim dusledkim, nestabilni cenova hladina vede ke Spatnému odhadu o¢ekavané miry inflace, k
problémutim s redistribuci bohatstvi, k nejistoté ohledné budoucich cen apod.
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oo 8]

Cilem stabiliza¢ni hospodaiské politiky je omezeni konjunkturnich vykyva v produkei,
obvykle prostfednictvim stimulace a regulace agregatni poptavky nastroji fiskalni a mo-
netarni politiky. Anticyklickd hospodatska politika miize byt politikou jemného ladéni
nebo politikou automatického ladéni.

L A

Hospodartsky cyklus vyjadiuje kolisani agregatni ekonomické aktivity kolem potenci-
alniho produktu a vyznacuje se ¢tyfmi fazemi, které se neustale opakuji. Jedna se o fazi
expanze, vrcholu, kontrakce a dna.

Z hlediska délky cyklu je ¢lenime na kratkodobé, stiednédobé a dlouhodobé.

Pfi¢iny kolisani skute¢ného redlného produktu jsou na strané nabidky i poptavky a
mohou byt bud’ endogenniho nebo exogenniho charakteru.

Monetaristicky model hospodéaiského cyklu spatiuje pricinu cyklického kolisani eko-
nomiky ve zméndch nabidky penéz.

wrwe

vanou, neanticipovanou hospodaiskou politikou.

Pric¢iny ekonomickych cyklti mohou vznikat i na strané dlouhodobé agregatni nabidky,
které jsou rozpracovany v teorii realného hospodaiského cyklu.

Keynesianské teorie se opiraji o teorii investicniho multiplikdtoru a akceleratoru, je-
jichZ soucinnost vede fluktuacim ekonomického vystupu.

Koncepce nové keynesianské ekonomie naproti tomu vidi zdroj fluktuaci produktu na
stran¢ nepruznosti mezd a cen.

Dalsi pti¢inou ekonomickych cykll je jejich spojeni s politickym cyklem a volebnim
obdobim, kdy zvlasté pted volbami je snaha o pokles nezaméstnanosti a chudoby na tkor
nizke a stabilni inflaci.

Proticyklicka - stabiliza¢ni hospodarska politika je zamétfena na zamérnou regulaci ag-
regatni poptavky s cilem zamezit hlubs§im vykyvim ekonomické aktivity. Tato snaha je
realizovédna fiskalni, monetarni i vn&j$i obchodni politikou a to prostfednictvim politiky
automatického nebo jemného ladéni.
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Rozhodnéte, zda jsou uvedena tvrzeni pravdiva (P) nebo nepravdiva (N)

1. Teorie kombinovanych (vnitfnich a vnéjSich) pfi¢in vzniku hospodaiského
cyklu klade diraz na investice a jejich roli v interakci multiplikatoru a akcele-
ratoru.

2. Nekteii ekonomové se domnivaji, ze pficiny kolisani agregatni poptavky a ag-
regatni nabidky stoji mimo narodni hospodarstvi.

3. Dlouhodobé hospodarské cykly jsou v riznych hypotézach vysvétlovany vy-
kyvy v investicich.

4. V pribéhu hospodaiského cyklu se nezaméstnanost a produkce vyvijeji stej-
nym smerem.

5. Jestlize dochazi k inflacni mezete, v ekonomice existuje ptebytek poptavky po
zbozi a sluzbach a spotiebitelé konkurenci mezi sebou vyhanéji ceny vzhiiru.

Vyberte jednu spravnou odpovéd’

7. Ktery z nasledujicich bodt je inverzni vzhledem ke kolisani realného HDP ko-
lem potenciadlniho produktu:
a) realni ceny akcii
b) mira inflace
C) mira nezamé&stnanosti
8. Opakovani hospodaiského cyklu po urcité dobé se nazyva:
a) faze cyklu
b) periodi¢nost cyklu
c) fluktulace cyklu
9. Co z nasledujiciho udava spravné potadi fazi hospodaiského cyklu:
a) expanze, vrchol, recese, dno
b) expanze, dno, recese, vrchol
C) expanze, recese, vrchol, dno
10. V pribéhu recese zpiisobené krizi OPEC nastal:
a) Sokagregatni nabidky a mira inflace se zvysila
b) Sok agregatni nabidky a inflace se snizila
C) Sokagregatni poptavky a mira inflace se zvysila
11. Nordhausiiv model slouZi k:
a) analyze pouze hospodaiského cyklu
b) analyze pouze politického cyklu
c) analyze interakce hospodaiského a politického cyklu
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N 1]

1.P,2.P,3.N,4. N, 5. P, 6¢, 7b, 8a, 9a, 10c
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12 EKONOMICKY RUST

[el[wemrmaneommemroy ]

Tato kapitola je vénovana problematice hospodaiského ristu, tedy oblasti dlouhodo-
bého zvySovani produkéniho potencidlu dané ekonomiky. Na zacatku kapitoly si vyme-
zime samotny pojem hospodatsky rist véetné moznosti jeho méteni 1 grafické interpreta-
ce. Podobné budou analyzovany jednotlivé determinanty hospodatského ristu. Co se tyce
pfistupt ekonomickych skol k teorii hospodatského rustu, v obecné roviné si podrobné
rozebereme zékladni neoklasicky model teorie ristu znamy jako Solowlv model. Keyne-
sidnsky pristup k ekonomickému rastu vysvétlime prostfednictvim Harrod — Domarova
modelu. Déale se zminime o teorii endogenniho ekonomického ristu a o dvou alternativ-
nich teoriich ekonomického riistu, jakymi jsou teorie nulového hospodaiského ristu a
teorie trvale udrzitelného rozvoje. Nevysvétleny nezlistanou ani takové pojmy, jako je
rustové Ucetnictvi, zlaté pravidlo akumulace kapitalu a staly (stabilni) stav. Na zavér se
zminime o roli a opatfenich hospodarsko-politickych autorit v oblasti proriistové hospo-
daiské politiky.

Hlewewrmory ]

e definovat ekonomicky riist a zptsoby jeho méfeni

¢ rozliSit ekonomicky rtst a ekonomickou uroven

e seznamit se a umét popsat zdroje a typy hospodarského ristu

e umét nadefinovat obecné piedpoklady a vychodiska modelli hospodaiského
rustu

e rozliSit obecnou a Cobb-Douglasovu produkéni funkei

e charakterizovat Solowlv (neoklasicy) model ristu a umét popsat jeho fungo-
vani

e charakterizovat neoklasicky model s technickym pokrokem a popsat jeho fun-
govani

e charakterizovat a umét popsat fungovani Harrodova-Domarova modelu rastu

e seznamit se s teoriemi endogenniho hospodarského riistu

e definovat alternativni teorie ekonomického ristu

e seznamit se s prorustovou hospodatskou politikou a moznostmi, jak ekonomic-
ky rast podporit

e pokud je to mozné vyse uvedené situace graficky vyjadrfit
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Alternativni teorie ristu, Cobb-Douglasova produkéni funkce, ekonomicka uroven,
ekonomicky rist, Harrod-Domartv model, méteni ekonomického rtstu, neoklasicky mo-
del s technickym pokrokem,nulovy rist, obecna produkéni funkce, proristova hospodar-
ska politika, rist potencidlniho produktu, ristové ucetnictvi, Solowiv neoklasicky model
bez technického pokroku, stily stav, tempo ekonomického riistu, teorie endogenniho
rustu, typy ekonomického riistu, udrzitelny rozvoj, zdroje ristu.

12.1 Ekonomicky rust a riast potencialniho produktu

Oblast hospodatského ristu a teorie riistu se zaobird analyzou dlouhodobé agregétni
nabidky a determinace pohybu redlného produktu v dlouhém obdobi, tj. agregatniho vy-
stupu ociSténého od kratkodobych cyklickych zmén. Hovoifime-li tedy o ekonomickém,
resp. hospodarském riistu, mame na mysli dlouhodoby rist potencialniho produktu eko-
nomiky spojeného se zvySovanim produkénich moznosti ekonomiky, jez jsou vysledkem
zmén v dostupnych vyrobnich faktorech a intenzité jejich vyuziti. Pravé za dlouhodobym
rustem potencialniho produktu, mizeme hledat schopnost jednotlivych stati zabezpecit
svym obcanitim trvalé zlepSovani a zkvalitiiovani zivotni Grovné (rtst vystupu ekonomiky

vvvvvv

vvvvvv

Ekonomicky riist ptedstavuje dlouhodobé zvySovani produkénich moznosti ekonomi-
ky, tj. zvySovani potencialniho produktu zemé. Ekonomicky rist je vysledkem pozitiv-
nich zmén v dané ekonomice v dostupnosti a produktivité vyrobnich faktorti. Obecnéji je
mozné také charakterizovat hospodarsky rist jako zménu readlného produktu v Case.

12.1.1 MERENi EKONOMICKEHO RUSTU

Jak jiz bylo feceno, hospodaisky rist piedstavuje zménu (zvySeni ¢i snizeni) redlného
produktu ekonomiky v ¢ase. K jeho méfeni se pouziva né¢kolik moznych piistupt. Jedna
se o prosty rozdil trovni redlného produktu za urcité obdobi, tempo ekonomického ristu,
koeficient ristu a miru rustu realného dichodu (produktu) na obyvatele jako ukazatel
ekonomické tirovné, resp. zivotni urovné 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 tirovné, 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 trovné redlného produktu v daném obdobi (Y1) odecteme
uroven realného produktu v obdobi zakladnim, piedchazejici (Yt.1). Zpravidla se urCuje
ekonomicky riist za obdobi jednoho roku, tj:

ekonomicky rust =Y; — Y4 (133)

Nejcastéji se setkdme s vyjadienim hospodarského ristu pomoci tempa (rychlosti, mi-
ry) ristu realného produktu (g). Jedna se o procentni vyjadieni zmény realného produk-
tu ekonomiky, k niz doslo v pribéhu sledovaného obdobi, obvykle v pribéhu jednoho
roku.?® Vypo¢ita se jako pomér hodnoty pfiriistku realného produktu (Y: — Y1) za jed-
notku ¢asu (rok) k hodnoté produktu (Y1) v pfedchozim obdobi (v pfedchédzejicim roce):

Yi =Y,
tempo ristu = 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 ptredchazejicim obdobi (Yt.1):

Y,
koeficient ristu = G = L
Yioq

£100 (%) (135)

Redlny produkt na osobu je povazovéana za zakladni ukazatel vyvoje Zivotni tirovné v
ekonomice a pouzivame ho jako ukazatel ekonomické Urovné dané zemé. Vypovidaci
schopnost redlného produktu na obyvatele je podstatné ptesnéjsi nez jednoduchého srov-

%Velice ¢asto se mizeme se setkat s hospodatskym rlistem také jako s ristem redlného produktu na obyva-
tele (Y/O), resp. na pracovni silu (Y/L), ktery vyjadiuje rist primérné produktivity prace mezi stanovenymi
Casovymi obdobimi.

27 A&koli ukazatelé tempa rlstu a koeficient riistu vykazuji rozdilnou &iselnou hodnotu, maji shodnou vy-
povidaci schopnost. Staci od hodnoty koeficientu ristu odecist ¢islo 100 a ziskame identicky vysledek. K
meéfeni ekonomického riistu a jeho srovndni v Case, resp. s jinymi ekonomikami, se vyuziva vyhradné uka-
zatele tempa rtstu redlného produktu.
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nani urovné realného produktu ekonomiky, resp. tempa ristu (ukazatele ekonomické si-
ly), proto se vyuziva v mezindrodnim srovnani, slouzi k ureni ekonomické vyspélosti
daného statu a pouziva se ke klasifikaci stupné hospodaiské rozvinutosti. Ekonomickou
uroven tedy vyjadiime pomoci nasledujici rovnice:

Y

ekonomicka Groven = —
pocet obyvatel v roce t

(136)

Obecné miize nastat situace, kdy vysledné veli¢iny vyjdou v zapornych hodnotach ne-
bo rovno nule. Pak hovoiime o negativnim hospodaiském rlstu, pfipadné o nulovém
rustu ekonomiky. Nutno jeSté poznamenat, ze kazdému hospodarstvi by melo jit ptede-
v§im o kvalitu rdstu a nikoli 0 maximalni moZnou hodnotu ristu, protoZe neplati, Ze co je
maximélni, je i optimalni, vyvazené, pfijatelné a efektivni.?® Kvalita a povaha ekonomic-
kého ristu v sobé odrazi institucionalni, spole¢enské, socialni, etické, kulturni, moralni a
predev§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 rtistu, definujeme si zéklad-
ni faktory stojici na pozadi hospodaiského rustu, ¢asto oznacované jako €tyfi 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 vzdé€lani, osvojenych dovednosti a zkuSenosti soucasnych
I potencialnich zamé&stnanct, ptirodni zdroje zde chapeme v kontextu rozlohy a povahy
lesnich porostii a pidnich vrstev, zasoby nerostnych surovin, kvality vodnich zdroji
I celkového prirodniho prostiedi. S kapitalem a jeho akumulaci souvisi jeho pojeti v ramci
vymezenych forem. V tomto ptipadé se spiSe jednad o jeho hmotnou podobu ve formé

28 7 toho divodu se v nékterych piipadech pouzivaji vedle ukazatele ekonomické sily alternativni ukazatele
berouci v potaz blahobyt spolecnosti a kvalitativni pfedpoklady zivota v dané zemi, naptiklad Index lidské-
ho rozvoje (HDI) nebo Cisty ekonomicky blahobyt (NEW).

2% Omezenim pro ekonomicky riist mtize byt vycerpatelnost zdrojti, trvalé nebo docasné poskozeni Zivotni-
ho prostiedi, klimatické a celospolecenské zmeény apod. Ekonomicky rtst je tak zcela limitovan absorpcni
kapacitou naSeho prostiedi a nami (lidmi).
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budov, stroju a zafizeni, pfiCemz za akumulaci (hromadénim) kapitalu stoji vyroba a pro-
dukce kapitalovych statkli. Vlastnosti technologie, jez pfedstavuje nehmotnou formu
praktické aplikace znalosti,®® kterd umoZiiuje vytvafet nové produkty nebo piistupovat
ke stavajicim produktim naprosto novym, odliSnym a dokonalejSim zpusobem, je jeji
,multiplika¢ni* role v pribéhu produkce, kdy, je-li vhodn¢ kombinovana s ostatnimi vy-
robnimi faktory, nésobi u¢innost a efektivitu vSech ostatnich vstupti, zvysuje jejich pro-
duktivitu a racionalizuje cely proces vyroby. VySe uvedené tedy miizeme obecné zapsat
ve tvaru:

Q=fA=*(LRK)) (137)

Nyni se vratime k tomu, co bylo fe¢eno na zacatku této kapitoly, tj. ze ekonomicky
rist mize probihat na pozadi kvalitativnich a nebo kvantitativnich zmén v produkénich
moznostech dané ekonomiky. Hovoifime-li o extenzivnich faktorech, médme na mysli
zmény v dostupnosti vyrobnich faktort, které stoji na pozadi tzv. extenzivniho hospodar-
ského rastu. Rist redlného HDP muze byt tedy v tomto piipad¢ zpiisobem kvantitativnim
nartistem poctu praceschopného obyvatelstva - pracovni sily a to bud’ popula¢nim ,,boo-
mem*“ nebo imigraci, u kapitalu jeho akumulaci, vyuzitim vét§iho mnozstvi pidy, resp.
rozSifovanim zemédélské plochy, objevenim novych surovinovych a nerostnych nalezist
apod. Jinou moznosti jsou zmény ve vyrobnich faktorech stojici na strané intenzivniho
hospodaiského rastu, které, jak uz nazev napovida, jsou kvalitativniho charakteru, kdy se
zvySuje efektivita a produktivita vyuziti stdvajici zasoby vyrobnich faktorti. Konkrétn¢ se
jednd o zlepSovani technické a technologické trovné, zavadéni inovativnich postupt,
zvySovani Urodnosti pidy, 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 vyspé€lé zemé stimuluji
svij hospodarsky rist technologickym pokrokem a zvySovanim efektivnosti ve vyrobé,
zatimco rozvojové zemé vyuzivaji dostupné piirodni bohatstvi. Existuji jesté dalsi fakto-
ry, které neni mozné zatadit do vySe specifikovanych dvou skupin. Jednd se prevazné
0 determinanty na strané politického prostiedi (urceni politicko-ekonomického systému),
klimatickych zmén (globalni oteplovani, El Nino, zmény sméru motiskych proudi)
a ptirodnich katastrof (tsunami, tornada).

[lcommmarovew ]

Riust produkénich moznosti ekonomiky je mozny prostfednictvim zmén v objemu,
kvalité a struktutfe vyrobnich faktort, tj. v praci, kapitalu, pade a technologii a mtze byt

extenzivniho nebo intenzivniho charakteru.
|

30 Ve formé patentt, licenci, postupti, procesd, ¢innosti a znalosti z oblasti védy, vyzkumu, procesnich ino-
vaci, techniky, managementu, podnikéni a jinych.
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Rust potencialniho produktu ekonomiky je doprovazen zvySenim hranice produkcnich
moznosti daného statu a jeho ekonomiky. Graficky lze tuto situaci zobrazit prostfednic-
tvim zvySeni hranice produkénich moznosti PPF (Production Possibility Frontier), posu-
nem piimky dlouhodobé agregéatni nabidky LRAS (long-run Aggreggate Supply), pfipad-
né se jedna o zobrazeni trendové linie, pfedstavujici hospodatsky rtst, v ramci hospodar-
ského cyklu ekonomiky. VSechny tyto moznosti, jak graficky znazornit ekonomicky rast,
vidite na nasledujicim obrazku 86.

V modelu hranice produkénich moznosti, ktera zobrazuje kombinace dvou skupin stat-
ki (A a B), které je dana ekonomika schopna vyprodukovat se vSemi svymi stavajicimi
dusevnimi a fyzickymi zdroji, se hospodarsky rust extenzivniho ¢i intenzivniho charakte-
ru zobrazu

B HDP P | AD LRAS: LRAS;
—
ust
—»
T
A Cas Y*1 Y*; Y
PPF hospodaisky rist a cyklus model AS-AD

Obrazek 86: MozZnosti grafického vyjadieni ekonomického riistu

je posunem hranice PPF doprava, dale od pocatku a od piivodni hranice (v tomto pii-
pad¢ z PPF1 do PPF2). Takto Ize demonstrovat zvySujici se objem produkce skupiny
statkli A a/nebo B a tedy i celkovy objem potencialniho HDP.

Rust potencialniho produktu se v modelu AS-AD tradi¢né zobrazuje posunem kiiv-
ky LRAS doprava, v nasem piipadé z arovné LRAS;: determinujici potencialni produkt
Y*1 na aroveit LRAS; ptedstavujici zvySeni produkénich moznosti a rlst potencialniho
produktu na troven Y *».
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12.2 Obecné predpoklady a vychodiska modelt rastu

Pro nasledujici vyklad a vysvétleni jednotlivych dil¢ich modelti hospodatského ristu
je na tomto misté potieba definovat n¢kolik obecnych predpokladii. Jedna se o tyto pred-
poklady:

= cenovou hladinu povazujeme za konstantni, nominalni produkt je totozny s
produktem realnym, plati tedy, ze Y = Yn = Y,

= ckonomika je uzaviend, dvousektorova. Jeji soucasti jsou pouze domacnosti
a firmy. Abstrahujeme tedy od vlivu zahrani¢niho obchodu a statnich akti-
vit, proto vzdy plati 1 Y=C+SaY =C+ |,

= ckonomika se nachdzi v makroekonomické rovnovaze, nabizeny realny pro-
dukt je totozny s realnym produktem poptavanym (Ys = Yq) a objem tspor
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 PRODUKCNIi FUNKCE

Produkéni funkce vyjadiuje vzajemny pozitivni vztah mezi mnozstvim produkce, které
v daném cCasovém obdobi je ekonomika schopna vyprodukovat v zdvislosti na objemu
(mnozstvi) a produktivité dostupnych vyrobnich faktorech véetné dostupné trovné (sta-
vu) poznané technologie. Obecnd podoba produkcni funkce charakterizuje ndrodohospo-
dafské souvislosti mezi nezavislymi vstupy — praci (L), kapitalem (K) a Grovni technolo-
gie neboli celkovou produktivitou faktord (A) a proménnou vysvétlovanou (zavislou),
kterou predstavuje redlny dichod (Y). Takto definovanou produkéni funkei (obvykle
oznacovanou za obecnou neoklasickou produkéni funkcei) 1ze zapsat ve tvaru:

Y = A+ f(LK)) (138)

Z vysSe uvedeného vyrazu plyne, Ze obecna produk¢ni funkce transformuje vstupy vy-
robnich faktord (L, K) v daném obdobi v¢etné pruznosti produktu vzhledem k urovni po-
uzivané technologie na maximaln¢ dosazitelny realny produkt. Z produkéni funkce
vzplyva, ze zapojenim vétsiho objemu vstupt se produkt zvysuje, tiebaze uroven techno-
logie se neméni nebo naopak, zvySenim stavu pouzivané technologie 1ze dosahnout zvy-
Seni trovné realného produktu, aniz by se zvysi objem vyrobnich faktorti kapitalu a prace.
Je logické, Ze pokud se zlepsi technologie spolu s rastem objemu vstuptli vyrobnich fakto-
i, zvysi se realny produkt vice nez by vyvolalo samotné zvySeni urovné technologie a
samotné zvySeni objemu vstupl prace a kapitalu.
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Nabidku prace (L) povazujeme za exogenni veli¢inu, tj. tempo ristu prace v modelech
hospodaiského riistu bereme za danou veli¢inu, kterd neni ekonomickymi proménnymi
ovlivilovéna. Naproti tomu objem kapitalu povazujeme za vnitiné proménlivy faktor. Ve-
likost kapitalové zasoby (K) je odvozena od objemu investic (I = dK), pfi¢emz vyse in-
vestic je, dle predpokladi modelt, rovna vysi uspor (I = S). A prave investice a uspory
jsou v ristovych modelech obvykle povazovany za endogenni faktory. Urovni technolo-
gie (A) mame na mysli obtizné¢ méfitelny faktor, ktery predstavuje celkovou produktivitu
kapitalu a prace (organizace vyroby, styl a metody fizeni, uspory z rozsahu, zlepseni ino-
vativnich a technologickych postupii véetné technického zazemi, rist kvalifikace, doved-
nosti a znalosti zaméstnanci, efektivnéjsi alokaci zdroji v ekonomice atd.).

12.2.2 CoBB-DOUGLASOVA PRODUKCNI FUNKCE

Cobb-Douglasova produkéni funkce, sestavena matematikem Ch. W. Cobbem
a ekonomem P. H. Douglasem ve 20. letech 20. stoleti v USA, je jednou z nejznaméjSich
produkénich funkei neoklasického typu a vyjadiuje kvantitativni vztah mezi objemem
produkce redlného produktu (Y) a urovni technologie A (vyjadiené jako index méfici
uroven technologie) nasobené geometrickym vazenym prumérem indexd kapitalu (K*) a
prace (LP), ptic¢emz koeficienty o a B vyjadiuji pruznost realného produktu na procentuél-
ni zménu piislusného faktoru. Cobb-Douglasovu (C-D) produk¢ni funkci muzeme formu-
lovat takto:

Y=AxK%*x«LP (139)

Koeficienty a a B lezi v intervalu (0, 1), jejich vySe se urCuje na zaklad¢é odhadu statis-
tickych dat a bézné se jejich soucet rovna jedné, tj. a + = 1. Proto 1ze C-D produkéni
funkci také psat ve tvaru:

Y =AxK%*x*[*1 (140)

Tento piedpoklad, Ze o + B = 1, pfedstavuje konstantni vynosy z rozsahu vyroby.3! Ty
lze vysvétlit jako proces, kde zvySeni mnoZstvi pouZivaného kapitdlu a prace vyusti
Vv ekviproporcionalni zvysSeni produktu, to ale za pfedpokladu neménné tirovné technolo-
gie, tj. souCasny rust velikosti kapitalu a prace o 1% zptisobi rist redlného produktu rov-
néz o 1%. Klesajici vynosy z rozsahu by vyplyvaly z pfedpokladu a + 3 < 1, kdy soucas-
ny ruast objemu pouzivaného kapitalu a prace o 1 % vede, pfi dané trovni technologie, k
rustu produkce o méné nez 1%, a naproti tomu rostouci vynosy z rozsahu by charakteri-
zoval vztah o + B > 1, kdy soucasny rist objemu pouzivaného kapitalu a prace o 1 % ve-
de, opét pfi dané urovni technologie, ke zvySeni produkce o vice nez 1%.

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 MPL=w a MPk=r, pak a udava podil mezd a B podil troki na produkt.
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Koeficient a predstavuje mezni produkt kapitalu nasobeny podilem vyrobniho faktoru
kapitalu na realném produktu (MPk . (K/Y)), kde MPx = AY/AK, a koeficient B mezni
produkt prace nasobeny podilem vyrobniho faktoru prace na realny produkt (MPL .
(LYY)), kde MPL = AY/AL.

Ptedpokladejme, ze A =1, a = 0,2, B = 0,8 nebot’ (a + p = 1). Dejme tomu, ze firma
zvysi pracovni silu o 10 %. Realny produkt se poté vzroste ptiblizné¢ o 8 % (Y = A . K“.
LP, AY =1.1%2,1,1°8=1,079). Vzroste-li pouze uroveit souhrnné produktivity (techno-
logie) o 2 %, realny produkt se zvysi proporciondlng, tj. také 02 % (Y = A . K*. LP, AY
=1,02.1% 198 =1,02). Kombinovana zména tirovné technologie a objemu vyrobnich
faktorti vSak povede k vétSimu rustu redlného produktu, nez ¢ini rist samotnych dvou
slozek, tj. v naSem ptipadé 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 Gcetnictvi, jehoZ teoreticky koncept vyvinul profesor R. M. Solow
vroce 1957, spocivd v analyze determinant temp rastu potencidlniho produktu, které
zname z obecné produkéni funkce (Y = A . f(K, L)). Pokud ztstavaji vstupy a jejich pro-
duktivita neménné, pak nemiize dojit ani ke zméné realného produktu. Chceme-li vsak,
aby potencialni produkt rostl, musi se logicky zvysit bud’ objem vstupti (L, K nebo oboji,
tj. L+K), nebo jejich produktivita (A) nebo soucasné objem vstupti i produktivita. Tento
zaver lze zapsat takto:

AY* = A + AK = MPy + AL = MP, (141)

PrirGstek potencialniho produktu (AY*) zavisi na zméné v soucasné urovni technolo-
gie (AA) plus na zménach mnozstvi kapitalu (AK ) a pracovni sily (AL) nasobenymi jejich
meznimi produktivitami (MPk a MPL). Vyuzijeme-li znalosti, Ze koeficient a = MPk .
(K/Y) akoeficient p = MPL . (L/Y), pak 1ze rovnici dale upravit do tvaru:

AY AA AK AL
Ar _ a4 AK AL 142
y -~ At thrg (142)

Mira ristu potencialniho produktu (AY*/Y*) je rovna souctu miry ristu souhrnné pro-
duktivity a technologie (AA/A), tempa riistu kapitalu (AK/K) nasobeného vazenym podi-
lem nakladt kapitalu na produkt neboli koeficientem elasticity realného produktu vzhle-
dem ke kapitalu (o) a tempa ristu prace (AL/L) nasoben¢ho vazenym podilem néklada
prace na produkt neboli koeficientem elasticity realného produktu vzhledem k praci (B).
Mira ristu souhrnné — integralni produktivity, resp. trovné technologie oznacovana jako
Solowovo reziduum (AA/A), je obtizné pfimo méfitelnd a zjist'uje se nepiimo tak, ze od
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tempa rustu potencialniho produktu odecteme prispévek kapitalu a ptispévek prace k
tempu rustu produktu, tj.:

A AY? AK AL
_ar Ak, AL 143
A"y P (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
vysledkti z vyzkumu a vyvoje, zdokonalenych metod v organizovani, planovani, produkci
a fizeni, zlepSené technologii, zvySené vzdélanosti, kvalifikace a urovné zkusenosti apod.

Predstavte si, Ze technologickd zména dovoli firmé zvysit vyrobu o 20 %, pficemz
ve firmé nedojde k navySeni objemu kapitalu ani prace. Na zdklad€ rovnic ristového
ucetnictvi dojde k 20 procentnimu rastu realného vystupu (AY/Y = AA/A = 20). Jak by se
ale zménil redlny vystup, pokud by firma zvysila pouze svou kapitdlovou zasobu o 5 %?
Vzroste realny produkt také o 5 %? Nikoli, protoze novy kapital bude méné produktivni
nez stavajici (projevuji se klesajici mezni vynosy z kapitalu, MPk). Ptirastek kapitadlové
zasoby musime nasobit koeficientem a. Pfedpokladejme, Ze a = 0,2, pak 5 %-ni zvySeni
kapitalu vede pouze k 1 %-nimu zvySeni redlné¢ho vystupu (AY/Y = AK/K =0,2 .5 =1).

Vime, Ze mnohem relevantnéjSim vyjadienim hospodarského rlistu je mira ristu po-
tencidlniho produktu na osobu. Pokud tedy chceme urcit tempo rlstu primérné produkti-
vity 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_ A4 aK AL AL 144
v L oAt TP (144)

Pokud rovnici upravime, dostaneme tvar:

AA AK AL
g:7+a*7+7*(ﬁ—1) (145)

Po zavérecnych upravach pak:

(146)

-2,
9 k7L

AA (AK AL)
A

Tempo rustu produktu na obyvatele (g) predstavuje rozdil tempa rlistu produktu a tem-
pa rustu pracovnich sil (AY/Y - AL/L), tj. tempo rustu produktu na obyvatele. Tempo
rustu primérné produktivity prace (g) je determinovan tempem rustu celkové produktivity
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(AA/A) plus mirou rastu mnozstvi kapitalu na osobu (AK/K - AL/L) nasobené koeficien-
tem a. ZvySovani objemu kapitalu na osobu (K/L) oznacujeme za riist kapitalové intenzi-
ty. Hlavnim faktorem rastu potencidlniho produktu je, dle empirickych dat, technicky
pokrok doplnény o prohlubovani kapitalové intenzity.

Prohlubovani kapitalu (kapitalové intenzity) je tedy proces, pfi némz mnozstvi kapita-
luna osobu v Case roste, tj. zasoba kapitalu roste rychleji nez pracovni sila. Jedna
se napiiklad o n¢kolikandsobny nartst pocitact ve firmach, zvySovani poctu vyrobniho
zafizeni v tovarnach, rast poctu dopravnich prosttedka pro prepravu zbozi a sluzeb apod.
Vysledkem takovéhoto prohlubovani kapitalu je pak rtst vystupu na pracovnika v téchto
firmach a podnicich.

12.3Solowuv model

Tato ¢ast kapitoly ekonomického rastu je vénovana modelu, ktery byl vyvinut americ-
kym profesorem R. M. Solowem v roce 1956 za pfispéni T. Swana v reakci
na keynesianské teorie rustu (hlavné Harrod-Domariv model), které neobsahovaly substi-
tucni vztah mezi praci a kapitdlem. Solowlv model charakterizuje stabilni (staly) stav,
zamétuje se na rastovou tlohu a vztahy mezi tisporami a kapitalovou akumulaci na jedné
stran€ a na ulohu technického pokroku na strané druhé. Pozornost je vénovéana zptsobu,
jakym Uspory utvaieji zdroje slouZici k tvorbé (akumulaci) kapitalu, jeZ nasledné vedou
k vys§imu ekonomickému ristu a k ristu zivotniho standardu. Solowiiv model je také
oznacovan jako neoklasicky model ekonomického ristu. Za tento svij prispévek k teo-
rii ekonomického rustu byl v roce 1987 Robert Solow odménén Nobelovou cenou za
ekonomii.

O [vomsoronirs

Neoklasicky model dlouhodobého ekonomického ristu vyvinuty profesorem R. M. So-
lowem charakterizuje stabilni (staly) stav, vzajemné vztahy mezi akumulaci kapitalu,
usporami a ristem ekonomiky. Model vysvétluje zptsob, jak tGspory vytvareji zdroje,
které jsou nasledné pouzity pro tvorbu (akumulaci) kapitalu, ktery je kliCovym faktorem
stojicim za ekonomickym ristem a ristem zivotniho standardu.

Neoklasicka teorie riistu vychazi z agregatni produkéni funkce s dokonalou substituci
prace kapitalem a s piedpokladem konstantnich vynosi z rozsahu. Urovei technologie
se prozatim neméni.*? Ekonomika ma v kazdém ¢asovém okamziku uréity pocet pracuji-
ciho obyvatelstva Ly, které roste stabilnim tempem n procent ro¢n¢. Dale ma v daném

32 Pozdgji tento predpoklad odstranime. Vyrobni faktor piida neni pfedmétem analyzy v tomto modelu.

256



Eva Kotlanova, Kamila Tureckova - Makroekonomie pro navazujici studium

casovém okamziku k dispozici urcitou kapitalovou zasobu K Prostfednictvim téchto
disponibilnich zdroji se v ekonomice vyrobi realny produkt (dtichod) Yt, tj.:

Y = f(Ky L) (147)

Klicovy je ptedpoklad klesajicich meznich vynosi z kapitalu. Produkt je homogenni
a vyrabi se s vyuzitim dvou vyrobnich faktort, kapitalu a prace. Ekonomika je, uzaviena,
dvousektorova, neexistuje sektor zahraniCi, ani sektor vlady. Plati makroekonomicka
identita, ze:

Ct + St = Ct + It (148)

Solowiiv model je zaméfen na rust realného produktu na pracovnika — primérné pro-
duktivity prace (Y/L), nikoli na rast celkového redlné¢ho dichodu (Y). Pravé vztah eko-
nomického ristu na obyvatele je dominantni ve vztahu k Zivotni urovni. Z toho divodu
budeme 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 kapitadlové intenzity, tj. pomér kapital-prace) pro rok t promén-
nou kt, kde kt = Kt/Lt.

12.3.1 SOLOWUV (NEOKLASICKY) MODEL RUSTU BEZ TECHNICKEHO PO-
KROKU

Intenzivni produkéni funkce neboli produkéni funkce na osobu, piedstavuje Solo-
wuyv piedpoklad, Ze ¢im bude vétsi mnozstvi kapitalu na obyvatele, tim vétsi bude 1 redlny
diichod na osobu a tim vyssi bude taktéZ dosazend Zivotni Groven. Intenzivni produkéni
funkce ma tvar:

Ve = f(ke) (149)

Za ptedpokladu konstantnich vynost z rozsahu a absence technického pokroku je reél-
ny diichod na osobu determinovan mnoZstvim kapitalu na obyvatele a nikoli samotnym
mnozstvi kapitalu a prace. Intenzivni produkéni funkce je zobrazena na obrazku 87.
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Yt

yi=f(ko)

ke

Obrazek 87: Intenzivni produkéni funkce

Z funkce je ztejmé, ze duchod (produkt) na osobu (yt) je zavisly na poméru kapital-
prace (kt), funkce ma rostouci tvar, tj. rist kapitdlu na osobu zvysuje rust produkce na
osobu, ale konkavni pribéh doklada klesajici mezni vynosy z kapitalu (tempo ristu pro-
duktu na obyvatele se zpomaluje za ristem kapitalu na osobu).

S vyuzitim nasledujiciho obrazku 88 a prostiednictvim intenzivni produkéni funkce
se pokusime detailnéji analyzovat dopad akumulace kapitalu a dlouhodobou rovnovahu
Vv neoklasickém modelu ristu.

Predstavme si, Ze dojde k ristu mnoZstvi kapitdlu, kter¢é ma kazdy z pracovnikil
k dispozici z tirovné (K/L)o na aroven (K/L)1. Vyssi kapitalova intenzita posunuje eko-
nomiku nahoru a doprava po intenzivni produkéni funkci. Ekonomika vzroste z tirovné Eo
na novou, vyssi uroven Ei1, protoze se zvysi diky prohlubovani kapitalu vystup na pracov-
nika z (Q/L)o na (Q/L)1. Prohlubovani kapitalu spolu s klesajicimi vynosy z kapitalu ve-
dou k poklesu miry vynosnosti kapitalu a k poklesu urokové miry. Naproti tomu vyssi
mnozstvi kapitalu (napf. stroji), které maji pracovnici k dispozici zvySuje jejich mezni
produktivitu (mezni produktivitu prace), coz nasledn¢ vede také k rastu jejich realnych
mezd. Za ptredpokladu konstantni miry Gspor s = S/Y se po Case 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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Obrazek 88: Prohlubovani kapitalu a ekonomicky rist

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,®® jako roste pracovni sila, redlny produktu na osobu (primérna
produktivita 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 nepfindsi dalsi dodatecny rist produkce. Klesajici mezni
vynosy z kapitalu zplsobi, Ze redlny dichod sice poroste, ale mensim tempem nez kapité-
lova zasoba, pficemz se bude kapitalova intenzita zvySovat. Zpomalovat bude rist relné-
ho produktu na osobu, dokud se zvySovani produkce na pracovnika se nezastavi. Stabilni
stav (rast) lze také charakterizovat jako dlouhodobou rovnovaznou situaci, kdy se tempo
rustu potencialniho produktu ekonomiky rovna jak tempu ristu kapitalu (dK/K), tak i
tempu rastu obyvatelstva — pracovni sily (dL/L).

Dlouhodobéa rovnovazna situace v ekonomice, kdy realny produkt roste stejnym tem-
pem jako kapital 1 praceschopné obyvatelstvo a vystup na pracovnika se nemeni.

STABILNI STAV, INVESTICE A SPOTREBA

Investice ¢lenime na obnovovaci, kterymi nahrazujme opotiebeny kapital a na investi-
ce Cisté, které slouzi k rozsifeni stavajici zdsoby kapitdlu. Oznacujeme-li kapital v roce
t symbolem Ky, a miru opotiebeni kapitalu x, pak celkové obnovovaci investice jsou x.K:.
Protoze ve stabilnim stavu je pomér kapital-prace konstantni a konstantni je 1 tempo rastu

33 Zména kapitalu vytvoreného Gisporami stadi pravé jen na nahrazeni opottebovaného kapitalu a na vyba-
veni novych pracovniki (viz nize v textu).
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pracovni sily (n), pak Cisté investice 1ze zapsat vztahem n.K:. Celkové investice ve stabil-
nim stavu zapiSeme tedy takto:

I, = K.(n+ x) (150)

Plati-1i, ze Y = C + I, celkové investice jsou dany vztahem It = K¢(n + X) a z intenzivni
produkéni funkce zname realny produkt na osobu: yt = 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 realnym produktem na oso-
bu (yt) ve stabilnim stavu a investicemi na osobu ve stabilnim stavu. Rist kapitalové in-
tenzity ve stalém stavu (k) ma na spotiebu na obyvatele (c) ve stabilnim stavu dva proti-
chiidné uc¢inky. Jednak zvysSuje objem produkce, ktery muize vyrobit jeden zaméstnanec
(f(k)), a tedy zvySuje 1 jeho spotiebu, a zaroven tuto spotifebu snizuje, protoze zvysuje
mnozstvi realného diichodu na osobu, které musi byt investovano (i = k(n+x)).

Obrazek 89graficky interpretuje vztah mezi spotfebou na osobu ve stabilnim stavu
a investicemi na osobu ve stabilnim stavu. Ktivka 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 investiéni funkci v rozsahu od pocatku do kmax. Pro kazdou hodnotu kapitalu
na osobu (k) ve stabilnim stavu jsme tak schopni urcit hodnotu spotfeby na osobu
ve stabilnim stavu (c). Napftiklad pro troven poméru kapital-prace ki je spotfeba na Grov-
ni 1. Pti Grovni kmax je spotfeba na pracovnika nulova (c=0), protoze veskery dichod je
investovan.
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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
mohou stimulaci investic (a Gspor) vyrazné zvysit Zivotni spotiebu a realny produkt (po-
hybujeme se v po¢ate¢ni ¢asti 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 trovni kapitalové intenzity, coz v grafické podob¢é znamend, ze
by se tyto zemé nachazely pomérn¢ blizko trovné Kmax).

I’JSPORY A KAPITAL VE STABILNIM STAVU

Objem uspor je rozhodujici pro zajisténi odpovidajiciho tempa rlstu kapitdlové zaso-
by, ktery se nasledné odrazi ve stabilnim rustu. Velikost uspor (St) je dana pevnym podi-
lem redlného diichodu (Y+t) a meznim sklonem k tisporam (s):

St =S * Yt (153)

Podminka rovnovahy na trhu statka a sluzeb je podminéna tim, aby se velikost uspor
(St) rovnala objemu investic (), tj. ptirastku kapitalu (dKy). Pro stabilni stav plati:

sxY, =K+ x) (154)

Pro objem uspor na osobu ve stabilnim stavu a na zdklad€ znalosti intenzivni produk¢-
ni funkce, Ize tuto rovnici pfepsat do tvaru:

s*f(ky) =ki(n+x) (155)

Tato rovnice ndm fiika, Zze objem nového kapitdlu na osobu (k¢(n+x)) zavisi
na dosavadnim objemu kapitalu na osobu (kt), ktery dale determinuje redlny dichod na
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0sobu (yt) a pomoci mezniho sklonu k usporam i objem uspor na osobu (St/Lt). Zem¢ s
vysokym objemem kapitalu tvoii 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)
Rovnovéazny realny produkt na osobu ve stalém stavu lze napsat:
Ve = f(ke) (157)
Rovnovaznou spotiebu na osobu ve stabilnim stavu lze vyjadfit:
cg = f(kg) — kg(n + x) (158)

Jakmile se budou Uspory piesné rovnat investicim, pomér kapital-prace se ustali
na rovnovazné urovni ke, nebude jiz ekonomika schopna tento stav bez technického po-
kroku, pfipadné faktorti ovlivitujici zivotni uroven (zmény v objemu uspor, zmeény v po-
¢tu obyvatelstva a jiné) prekonat. Situaci znazoriuje 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 tspor na osobu, ktera je rostouci, nebot’ vys$si pomér kapitalové
intenzity znamend vyssi redlny dichod na osobu a tedy i vyssi objem uspor na osobu a
jeji konkavni tvar podobny vyse polozené intenzivni produkéni funkci lze vysvétlit tim,
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ze se vlastné jedna o intenzivni produk¢ni funkci ndsobenou koeficientem sklonu k spo-
ram. Rozdil téchto dvou kiivek predstavuje spotiebu 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
pfimky investic na osobu s kfivkou tspor na osobu). V této situaci jsme také schopni urcit
rovnovaznou spotiebu na osobu ve stabilnim stavu (cg). Pfi poméru kapital-prace ki, kte-
ry je niz8§i nez rovnovazny, jsou uspory na osobu vyssi nez investice na osobu nutné k
udrZeni poméru kapital-prace na urovni k1. Posouvame-li se v grafu doprava, tak postup-
n¢ transformujeme prebytecné investice v kapital a souCasné nam roste pomér kapital-
prace a to az do rovnovazné 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 uspo-
rdm z s1 ha 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 opirajici se o dal§i akumulaci fyzického kapitalu se projevi posunem ptvodniho,
niz$iho stabilniho stavu na novou, vyss$i uroven a oproti ptivodni trovni, determinované
piedchozim stabilnim stavem, vzroste redlny diichod na osobu 1 spotfeba na osobu (v
dlouhém obdobi, tedy az poté, co jsou akumulované Uspory pfeménény na kapital).

12.3.2 NEOKLASICKY MODEL RUSTU S TECHNICKYM POKROKEM

Nyni opustime pfedpoklad neménné urovné pouzivané technologie a implikujeme
zménu technického, resp. technologického pokroku** do modelu dlouhodobého ekono-
mického rlstu. Prostfednictvim zvySovani urovné technologie miizeme vysvétlit rlst
primérné produktivity prace, rist Zivotniho standardu, realizaci vétSiho mnozstvi inves-
tic, trvale vysoce produktivni kapitdlovou akumulaci atd.

34 pPricemz stale povazujeme technicky pokrok za exogenni veli¢inu, modelem nevysvétlovanou.
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Trvale rostouci realny dichod na osobu, a tedy 1 rust Zivotni Grovné, je rozhodujicim
zpusobem zpusoben technologickym pokrokem a jen castecné rGstem objemu kapitalu
na osobu. Tuto skute¢nost vyjadiime pomoci nové intenzivni produkéni funkce, kdy real-
ny diichod na osobu (y = Y/L) zavisi také na Grovni technologie (A):

Y K
=14 (159)

Obrazek 92 ukazuje, jaky podil na zvySeni primérné produktivity prace (Q/L)
ma technologicky pokrok. Pfipomenme, ze rist kapitdlové vybavenosti vede k pohybu
podél dan¢ intenzivni produkéni funkce.

Yt
e N ~ Y1
Y& i
<
= Yo
>
3
= techjickypokrok
<
vEso |7/ T :
rést kapitiilgv¢ ntenzi:ty :

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¢éni funkce nahoru z tirovné yo na uroven y: a ekonomika se posu-
nula z bodu Esp lezici na intenzivni produkéni funkci yodo bodu Es; lezici na intenzivni
produkéni funkci yi. Posun smérem nahoru zachycuje zvySeni produktivity prace diky
fad¢ novych procesi, postupl, vyrobnich zlepSeni a vyrobkll 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 rtistu vystupu na pracovnika ulohu 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 hovofime o technologickém pokroku rozsifujicim praci, a déle, Ze tento techno-
logicky pokrok ¢ini efektivnéj$im oba vyrobni faktory, jak praci, tak i kapital, a pak tedy
hovofime o neutradlnim typu technologického pokroku.
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TECHNOLOGICKY POKROK ROZSIRUJICI PRACI

Ptijmeme-1i ptfedpoklad, Ze technicky pokrok rozsituje praci (tj. jeji mnozstvi) a zvysu-
je jeji produktivitu (kazdy pracovnik pii daném pomeéru kapital-prace je schopen vyrobit
vice), dostaneme rozsifenou intenzivni produkéni funkcei:

Y
LA

K
= o) (160)

Obrazek 93 zobrazuje ucinek technického pokroku, ktery posunuje intenzivni pro-
dukéni funkei nahoru.

SILy.i 7T yER(R)
y=fi(K)

i =k(n+x)
- ’Sz/l_ = S.fz (k)
_siL=sfi(K)

klE I(2E k

Obrazek 93: Rovnovazny pomér kapital-prace a technicky pokrok

Technicky pokrok povede k rtstu redlného diichodu na osobu pii daném poméru kapi-
tal-prace a tedy i k ristu objemu uspor na osobu pro danou kapitalovou intenzitu, tj. Gspo-
rova ktivka se z trovné s.fi(k) pfesouva na vySe polozenou troven s.f2(k) a soucasné se
ustali nova rovnovazny pomér kapital-prace z kie na ke .

Efekt technického pokroku na redlny produkt na osobu a spotfebu na osobu je dvoji:
ptimo vede k ristu redlného dichodu i spotieby na osobu pro jakykoli pomér kapitalové
intenzity a zaroven vyssi realny dichod na osobu zvySuje objem tUspor na osobu, ¢imz
dochazi k rychlej§imu tempu ristu kapitdlu na osobu, ristu dlouhodobého poméru kapi-
tal-prace a nepifimo tak k dal§imu ristu redlného dichodu na osobu. Technologickym
pokrokem lze zajistit dlouhodoby, resp. trvaly riast redlného diichodu na osobu, tj. v So-
lowoveé modelu je to praveé a jediné technicky pokrok, ktery jako jediny zajisti trvalé zvy-
Sovani zivotni urovné (opacné se ekonomika po urcité dob¢ ustali na Grovni stalého sta-
vu).
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[8][z4venr soromova meomasiereromooers ]

Rovnovaha v neoklasickém modelu ristu nastava ve stalém stavu, kdy pfirtstek kapi-
talu vytvoteny usporami, je cely rozdélen mezi opotiebeni kapitdlu a vybaveni novych
pracovniki kapitdlem. Do nového stalého stavu se ekonomika mtize dostat prostfednic-
tvim technologického pokroku, ktery vede k posunu celé¢ produkéni funkce nahoru, za-
timco do nového stalého stavu determinovaného stavajici produkéni funkei 1ze dojit zme-
nou tempa rustu praceschopného obyvatelstva nebo zménou uspor. Pro staly stav plati, ze
tempo ristu produktu zavisi pouze na tempu rustu obyvatel, mira Gspor a technologicky
pokrok ovliviiuji vysi produktu na obyvatele (nikoli vSak samotné tempo rastu produktu)
a v ptipadé, ze existuji dvé zemé se stejnym tempem ristu obyvatel, stejnou mirou uspor
a totoznou produkéni funkei, dosdhnou nakonec obé€ totozné vyse produktu na obyvatele.

12.4Harrodiv — Domartiv model

Harrodtv — Domariv model, nejznaméjsi z keynesianskych teorii ristu a soucasné je-
den z prvnich modernich modelt ristu vibec, zkouma moznosti podminek rovnovazného
hospodatského rustu, tj. ristu pii plné zaméstnanosti a plném vyuziti kapitalu. R. Harrod
a E. Domar jej nezavisle na sobé vytvofili ve 40. letech 20. stoleti ve snaze nalézt pied-
poklady rovnovézného rlstu a svym piistupem k této problematice ozZivili zdjem
0 dynamizaci dosavadni statické ekonomické teorie riistu.

Ptedpokladem nastoleni makroekonomické rovnovahy je podminka, ze celkové nespo-
trebované vydaje se investuji, plati tedy rovnost investic a Uspor, I = S. St€Zejni pozornost
keynesianskych ekonomu je tedy vénovana objasnéni determinant investic. V modelu se
rozliSuji tfi tempa ristu potencialniho produktu:

= skute¢né tempo rastu (gs), které odpovida redlnému stavu,

= zarucené tempo rustu (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 piirtstek produktu (AAD) nabizenému pfirastku produktu (AAS).
Tohoto je mozné dosahnout pouze ur€itym tempem ristu kapitalu, investovanim. Pfirts-
tek nabidky lze zapsat:

AAS =AY = xs (161)
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Kde ,,s* piedstavuje pozadovanou efektivnost kapitalu a I je totozné s ptirtistkem kapi-
talu (AK =1).

Prirtistek poptavky zapisujeme ve tvaru:

AAD = AY = k = Al (162)

pii¢emz ,,k* je investiéni multiplikator (k = AY/AI = 1/mps = 1/(1-mpc)). Pro dyna-
mickou rovnovahu plati:

AAD = AAS (163)
k«Al=1+%s (164)
Loar=ty (165)
S k

Al s

i 166

=7 (166)

Po takového upravé vyse uvedené podminky rovnovahy, kdy je tempo ristu produktu
(AY/Y) totozné s tempem rustu investic (Al/I), dosp&jeme k rovnici vyjadiujici tempo
ristu produktu pii plném vyuziti kapitalovych zésob, tj. tempo ristu investic, pii kterém
bude pfirtstek redlného produktu zabezpecovat vyuziti rostoucich vyrobnich kapacit pii
plné zaméstnanosti. Neboli rovnovazny rist investic (Al/I) vyzaduje, aby se dichodotvor-
ny Ucinek investic (AY = k . Al) rovnal jejich kapacitotvornému G€inku (AY =1.5s). V
situaci, kdy se agregatni nabidka rovna agregatni poptavce, jsou firmy spokojeny s usku-
teCilovanou mirou investic a nemaji divod k jejich zméné. Zarucené tempo ristu lze na-
sledné zapsat:

AY/Y(gw) = s/k (167)

Pti pfirozeném tempu ristu se udrzuje plna zaméestnanost pii daném populacnim ristu
a technickém pokroku zvySujicim produktivitu préce, tj. dochéazi ke stejnému tempu rastu
produktu jako riistu mnoZzstvi prace. Zména produktu je ovlivnéna pracovni silou (AL)
a koeficientu pruznosti prace (1):

AY(g,) = AL/l (168)
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Toto tempo rlstu piedstavuje nejvySe dosazitelnou hranici rstu.

Stabilita hospodafstvi a nezaméstnanost pak zaviseji na vzajemném vztahu mezi pfiroze-
nym a zaruéenym tempem rustu. Je-li gw < gn, jedna se o ekonomiku s nizkym sklonem k
usporam, kterd nedokéze zajistit zaméstnanost pro vSechnu praci. Typicka je pro chudé zemé
a projevuje se klasickou nezaméstnanosti. Opacné, kdy gw> gn, trpi dand ekonomika nadmér-
nym sklonem k usporam, nedokaze vyuzivat kapitalové kapacity, coz vede k chronické de-
presi a keynesianské nezaméstnanosti typické pro vyspélé zemée. Pro dosazeni rovnovazného
ristu a nastoleni ekonomické rovnovahy, kterd je charakterizovdna plnou zaméstnanosti a
plnym vyuzitim kapitalovych kapacit musi platit rovnost vSech ti temp:

9w = Gn = Gs (169)

Autofi modelu vSak nevidéli Zddné mechanismy nastolujici takto definovanou rovno-
vahu také vzhledem k neredlnym ptredpokladiim, a proto je ekonomika sama o sob¢ vniti-
n¢ nestabilni. Model neuvazuje o substituci mezi praci a kapitdlem v reakci na zménu
jejich ceny.

Ol wseoovsomormese o |

Harrodiv-Domartv model se snazi dynamizovat keynesiansky piistup a hleda ekono-

mickou rovnovahu a takovy rovnovazny rist, kdy se pfirozené tempo riistu rovna aktual-

nimu tempu a soucasné tempu zarucenému.
|

Keynesianské modely obecné nezpochybnuji faktory rstu (mira uspor a investic, rust
pracovni sily a prohlubovani technického pokroku), ale popiraji jejich dlouhodobou udr-
zitelnost. Funkci a ulohu stabiliza¢ni a prorastové aktivistické hospodarské politiky pova-
Zuji 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 (So-
lowova) modelu ristu. Je zalozend na SirS§im pojeti kapitalu nez do té doby, kdy se jedna-
lo o pojeti Cisté fyzické, a rozsitfuje ho o kategorii lidského kapitalu generujiciho inovace
a technologicky pokrok.® Tento technologicky pokrok ma endogenni charakter, je utva-
fen silami uvniti ekonomiky. Pfipomenime, ze v neoklasickém modelu rtistu byl charakter
technického pokroku exogenni. Ekonomiky zalozené na permanentnim zkvalitiovani

% Podil kapitalu na hospodai'ském riistu je tak mnohem vyrazn&jsi, neZ predpokladaly neoklasické modely.
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lidského kapitalu, jez se ndsledn€ promitd do ostatnich ekonomicko-spolecenskych oblas-
ti, dosahuji rostoucich vynosl z rozsahu a vy$$i miry rastu primérné produktivity préace.

Teorie endogenniho ristu se zaméfuje na zkoumani dlouhodobého ekonomického
rustu determinovaného faktory uvnitt modelu. Kli¢ovou roli v oblasti ristu hraje lidsky
kapital generujici inovace a technologicky pokrok.

Urovei technologického pokroku zavisi na kvantitativni i kvalitativni urovni fyzického
kapitalu, kvalifikaci pracovnikd, jejich iniciativeé, zkuSenostech a dovednostech, akumu-
lované 1 individudlni Grovni znalosti, institucionalnich podminkéch, jakymi jsou vladni
podpora védy, vyvoje a vyzkumu, infrastruktuie, pravnim prosttedi, historické zkuSenosti,
zivotni urovni apod.

Endogenni ekonomicky rist je podminén dlouhodobym ekonomickym a spole¢enskym
vyvojem, kdy kapitalové investice kombinované s dosavadnimi i novymi znalostmi plodi
vyznamné pozitivni externality, jez je dale prohlubuji a pfispivaji k dalSimu, resp. rych-
lejSimu, hospodarskému rtstu.

12.6 Alternativni teorie ekonomického rustu

Rist trznich ekonomik v povalecném obdobi zacal vyvolavat urcité pochybnosti. Na-
zor, ze ekonomicky rozvoj a Zivotni troven je spojena s vysokymi tempy hospodatského
rustu a védeckotechnického pokroku vedl koncem 60. a béhem 70. let 20. stol. k obavam,
resp. K otazkam, zda nedochazi k nadmérnému vycerpavani ptirodnich zdrojii a zhorSeni
zivotniho prostfedi. Reakci na tyto obavy bylo omezeni ¢i zastaveni ekonomického ristu
na zakladé znamé studie Rimského klubu o limitech réistu. Vznikaji alternativni, nestan-
dardni teorie nulového ekonomického ristu a omezenosti pfirodnich zdrojt, a nasledné
pak, v 80. letech 20. stoleti, teorie zalozené na trvale udrzitelném rozvoji, ktery by upted-
nostiloval ekonomicky rozvoj zalozeny na kvalitativni bazi.

12.6.1 TEORIE NULOVEHO EKONOMICKEHO RUSTU

Podstata teorie nulového ekonomického rlistu spoc¢iva v existenci limiti, které brani
dalSimu zvySovani hospodaiského ristu. Jednd se o omezenost pfirodnich zdroji a nut-
nost udrzeni urcité trovné kvality Zivotniho prostfedi. V environmentalni roviné zde ma-
me na mysli rizika a negativni disledky spojené s moznou vycerpatelnosti zemédélské a
lesnické ptidy, nedostatkem surovin a paliv, nariistajicim znecisténim zivotniho prostredi
a vodnich zdroji véetné klesajici dostupnosti pitné vody, ristem poctu obyvatelstva a
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zalezitosti s tim spojenych, a v neposledni fad¢ zde patii také otdzka globalniho oteplova-
ni a zmén klimatu.

Nadmérny hospodaisky rist a vysoka uroven ekonomické ¢innosti piedstavuje nad-
mérny tlak na rovnovahu piirodnich a biologickych procest a to prostfednictvim odcer-
pavani ptirodnich zdroji a jejich transformace pii produkci zbozi a sluzeb a neustalou
emisi ruznych elementt, které vedou ke znecisténi piirody, ¢i dokonce k jeji devastaci.
Dochéazi k narusovani rovnovahy piirodnich procesti, neschopnosti samoreprodukce zi-
votniho prostfedi, poklesu neobnovitelnych ptirodnich zdrojl, surovin a paliv, vycerpa-
nosti pidy. Tyto procesy mohou vést k dlouhodobému, obtizné ptekonatelnému, poklesu
hospodaiské produkce na jednoho obyvatele, jejichz pocet se neustdle progresivné zvySu-
je. V jednotlivych ekonomikach se postupné zacinaji prosazovat tzv. meze, resp. limity

o

rustu.

O e

V ramci teorie nulového ekonomického ristu se pripoustéji limity (ristu) vlastni kaz-
dé zemi, které, po jejich prekonani, neumoznuji této ekonomice dosahovat dalsiho eko-
nomického rustu.

Doporucenim pro spole¢nost je, v ramci teorie nulového ekonomického ristu, regulace
porodnosti, resp. stabilizace rustu populace, omezeni produkce naro¢né na neobnovitelné
surovinové zdroje, zména struktury spotfeby smérem k nemateridlnim, ptipadné dlouho-
dob¢ spotiebnim, statkiim, omezeni ¢i snizeni zneéisténi Zivotniho prostiedi a stabilizace
pramyslové a zeméd¢€lské vyroby na jednoho obyvatele. Tyto zavéry a feSeni jsou shodné
s Malthusovou populacni teorii a proto se nékdy oznacuji za neomalthusianské teorie.

12.6.2 TEORIE TRVALE UDRZITELNEHO RUSTU

Teorie trvale udrzitelného riistu nepozaduje Uplné zastaveni hospodarského ristu
a je chapana jako uroven a intenzita hospodatského ristu, které neposkozuji a nezhorsuji
kvalitu zivotniho prostiedi, ale predevSim neomezuji potieby budoucich generaci. Jedna
se tedy o ekonomicky rozvoj zaloZzeny vyloZené na kvalitativnim zakladé. Nikoli nulovy
rustu, ale takovy rist, ktery na jedné stran¢ umozni fesit problémy chudoby a zaostalosti
urcitych regiond a zaroven dovoli fesit problémy reprodukce Zivotniho prostedi a budou-

cich pokoleni.

O] eone e wrareeorisry |

Teorie trvale udrzitelného rustu se opira o takovou vysi vyroby a spotieby, ktera
umoziuje uspokojovat soucasné potieby, aniz by tato spotfeba omezovala spotifebu bu-
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douci. Koncept trvale udrzitelného rozvoje zdiraziuje kvalitativni rozvoj pied fyzickou
expanzi.

Resenim trvale udrzitelného rozvoje je podporovat regeneraéni schopnost téchto zdro-
ji a nova, alternativni vyuziti stavajicich obnovitelnych zdrojii, zejména v oblasti energie
a pohonnych hmot. V ptipad€ zdroji neobnovitelnych, by pak mél jejich Ubytek snizit
pokrok v oblasti rozvoje ,,ekologicky Setrnych* technologickych postupli. Obecné by mé-
lo dojit k dosaZeni optimalizace kladnych a zédpornych efektii lidské ¢innosti, méla by se
stabilizovat svétova populace, vyrazn& podporovat vzdélanost vSech ob¢ani, véetné moz-
nosti individualni 1 celospole€enské ochrany Zivotniho prostiedi apod. V teorii trvale udr-
zitelného rozvoje se nejedna tedy pouze o ekonomickou dimenzi hospodaiského rozvoje,
ale také o dimenzi spolecenskou, kulturni, pravni, socialni, politickou a ekologickou.

12.7 Prorustova hospodaiska politika a moznosti podpory eko-
nomického ristu

Z vyse uvedeného jednoznacné vyplyva, ze se skutecna prortstova hospodarska politi-
ka bude orientovat na oblast podpory a ovlivnéni piedev§im intenzivniho hospodarského
rastu ve sSmyslu dlouhodobého udrZeni disponibilnich zdroji. Pfedev§im mame na mysli
zvySovani produktivity prace a trovné lidského kapitdlu. Konkrétn€ se jedna o podporu
Skolstvi a dalSich vzdelavacich programi, podporu védy, vyvoje a vyzkumu véetné kon-
verze ziskanych znalosti do inovaci.

Jedna se o specificky typ hospodaiské politiky, ktery provadéji jeji nositelé s cilem
stimulovat hospodatsky riist a rist potencidlniho produktu. Ve vyspélych ekonomikach
se jedna ptfedevsim o podporu intenzivniho rastu, zalozeného na zvySovani produktivity
vyrobnich faktort a lidského kapitalu.

Dalsi jednoznacné preferovanou oblasti hospodarské politiky bude stimulace uspor
a jejich pfeména na soukromé a vetejné investice, at’ jiz prostfednictvim snahy o zavedeni
optimalniho zptsobu zdanéni ¢i pfimymi investicemi do infrastruktury, stabilizaci ban-
kovniho sektoru, podporou pifimych zahrani¢nich investic apod. To vSe v ramci kvalitniho
pravniho a politického prosttedi, které podporuje podnikdni a podnikatelskou ¢innost,
ochraniuje vlastnicka prava, jejich délitelnost, pfevoditelnost a vymahatelnost, umoziiuje
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politickou, spolecenskou i ekonomickou stabilitu a svobodu a tvofi tak zakladni ptredpo-
klady efektivnosti a kvality rtstu.

Tvirciim hospodatské politiky by mélo jit také o zestihleni a zpruznéni byrokratického
aparatu, snizeni socidlnich vydajt, ptipadné o jejich efektivnéjsi vyplaceni, o cenovou
deregulaci, pokles korupce a uplatkaistvi, zvysSeni otevienosti ekonomiky, jednoznac¢nou
nezavislost centralni banky a monetarni politiky atd. Tyto a dalsi opatfeni pak zcela jis-
té povedou k dlouhodobé vysSim tempim ristu vystupti ekonomickych Cinnosti a tedy
k samotnému hospodaiskému rastu.

Ellsmortapmary ]

Ekonomicky rist predstavuje dlouhodoby rist potencidlniho produktu, tj. zvySovani
produkénich moZnosti ekonomiky.

Ekonomicky rist méfime tfemi metodami: rozdilem, tempem a koeficientem rustu.

V uz8im pojeti ekonomicky rast chdpeme jako dlouhodoby rist potencialniho produk-
tu, resp. realného produktu na jednoho obyvatele. V tomto piipadé hovotfime o ukazateli
ekonomické urovné, kterd se nejcastéji vyuziva ke klasifikaci vyse hospodatské rozvinu-
tosti dané zemég.

Je-li ekonomicky rist zaporny, hovotfime o negativnim hospodaiském rastu, je-li nulo-
vy, pak o nulovém ristu ekonomiky.Maximalni hospodaisky rust nemusi byt vzdy efek-
tivni, poZadovany a optimalni.

Bariéry a moznosti hospodafského rlstu kazdého hospodafstvi  souvisi
S instituciondlnimi, historickymi, spole¢enskymi, socidlnimi, kulturnimi, etickymi, mo-
ralnimi a predev§im environmentalnimi moZnostmi.

Zdroje ekonomického ristu délime na extenzivni a intenzivni, alternativné oznacované
za kvantitativni a kvalitativni. Podle typu zdrojt, které stoji za konkrétnim rastem, Cleni-
me hospodarsky riist na extenzivni a intenzivni. VétSinou se vSak jedna o jejich vzajem-
nou kombinaci.

Graficky jsme schopni zobrazit hospodatsky rist v modelu hranice produkénich moz-
nosti, v modelu AS-AD pomoci pfimky LRAS a v rdmci zobrazeni hospodatského cyklu
prostiednictvim trendové linie.

Produkéni funkce vyjadiuje kladny vztah mezi mnozstvim produkce, které v daném
casovém obdobi je ekonomika schopna vyprodukovat v zavislosti na dostupném objemu a
produktivité vyrobnich faktorti a tirovni poznané technologie: Y = A . f(K, L).

272



Eva Kotlanova, Kamila Tureckova - Makroekonomie pro navazujici studium

Cobb-Douglasova produkéni funkee vyjadiuje kvantitativni vztah mezi objemem pro-
dukce realného produktu a urovni technologie ndsobené geometrickym vazenym prime-
rem indext kapitalu (K%) a prace (LP): Y = A . K*. LP. Koeficienty a a B (vyjadiuji pruz-
nost realného produktu na procentudlni zménu piislusného faktoru) lezi v intervalu (0, 1)
a bézné¢ se jejich soucet rovna jedné, tj. o + B = 1.

Podstata rastového Gcetnictvi spociva v analyze determinant temp ristu potencialniho
produktu: AY/Y = AA/A +a.AK/K + . AL/L.

Solowtiv (neoklasicky) model se zabyva zplisobem, jakym uspory utvareji zdroje slou-
zici k tvorbé (akumulaci) kapitalu, jez nasledné vedou k vySSimu ekonomickému rastu a k
ristu zivotniho standardu. Charakterizuje ,,stabilni stav®, tj. bod - stav, do kterého se eko-
nomika se dtive ¢i pozdé&ji dostane, a kdy dalsi investice (zvySovani akumulace kapitalu)
jiz nepfinasi dalsi - dodate¢ny rist produkce. Stabilni stav je pfekonatelny pouze technic-
kym pokrokem.

Harrod — Domaruv (keynesianky) model zkouma moznosti podminek rovnovazného
hospodatského riistu, tj. ristu pii plné zaméstnanosti a plném vyuziti kapitalu.

Teorie endogenniho rlstu vyzdvihuje klicovou roli lidského kapitélu a znalosti, jez vy-
znamnym zpusobem pfispivaji k technologickému pokroku, ktery stoji na pozadi ekono-
mického rustu. Technologicky pokrok zde ma endogenni charakter.

Teorie nulového ekonomického ristu spocivad v pochopeni a definovani existujicich
limith rdstu, které brani dalSimu zvySovani hospodaiského riistu (omezenost prirodnich
zdrojt, ochrana kvality zivotniho prostredi atd.)

Teorie trvale udrzitelného ristu pozaduje takovou intenzitu a uroven hospodatského
rustu, ktera neposkodi kvalitu zivotniho prostfedi, ale pfedevsim neomezi potieby dalSich
generaci v budoucnosti.

Prortstava hospodarska politika souvisi predev§im s podporou a zvySovanim produk-
tivity prace a trovné lidského kapitalu véetné stimulace Uspor a investovani.

EE

Rozhodnéte, zda jsou uvedena tvrzeni pravdiva (P) nebo nepravdiva (N)

1. Ekonomicky rist vyjadiuje zménu tokovych veli¢in v Case.

2. Podle Solowova modelu lze o¢ekavat, ze zemé s vy$s$i mirou rdstu obyvatelstva
budou mit vyssi piijem na obyvatele.

3. Absolutni objem finalnich vyrobku a sluzeb, ktery je v ekonomice vyroben za
urcity ¢as vyjadiuje ekonomickou silu zemé.
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4. Zakladni verze Harrodova-Domarova modelu piedpoklada, ze agregatni pro-
dukéni funkce vykazuje vynosy z rozsahu.

5. 'V modelech endogenniho ristu se pojeti kapitalu oproti tradicnimu pojeti ne-
méni.

Vyberte jednu spravnou odpovéd’

6. Zivotni trove je nejvyssi v zemich, které:
a) nejsou modernizované
b) dosahuji stabilniho ekonomického ristu
€) maji nadbytek piirodnich zdroju

7. Ekonomickou uroven zemé zmétime jako:
a) koeficient ristu realného HDP
b) tempo ristu realného HDP
€) podil realného HDP ptipadajici na jednoho obyvatele

8. Zvyseni miry uspor:
a) snizi Groven produktu ve stalém stavu
b) zvysi troven produktu ve stalém stavu
C) snizi kapitalovou vybavenost pracovnikti ve stalém stavu

9. ZvySeni tempa ristu obyvatelstva zpilisobi:
a) zvySeni tempa rustu produktu
b) sniZeni Grovné produktu na obyvatele
C) platia)ib)
10. Myslenka stalého stavu vyjadiuje, Ze:
a) pomér kapitalu k praci (kapitalova intenzita) roste
b) produkt, obyvatelstvo i kapital rostou riznymi tempy
C) vystup na obyvatele se nemeéni

|
1.P,2.N,3.P,4.P,5. N, 6b, 7c, 8b, 9c, 10c
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SHRNUTI STUDIJNi OPORY

Zamérem této studijni opory tykajici se problematiky makroekonomie bylo pfiblizit
V jednotlivych vybranych tématech takové souvislosti a oblasti, které tradi¢né patii do
zékladu obecné mikroekonomie a jsou doplnény rozsifujicimi informacemi, tak aby tato
distan¢ni opora pln¢ akceptovala pozadavky na znalosti studentl v navazujicim typu stu-

dia.

Obsah studijni opory je rozdélen do 12 kapitol, které na sebe navazuji. Prvnich Sest
kapitol a kapitola osma jsou vénovany teoretickym modeliim, se kterymi se pracuje
v ramci pokrocilého kurzu makroekonomie a jejich implikaci v ramci hospodaiské politi-
ky, kterd s makroekonomii uzce souvisi. DalSich 5 je vénovéano tématiim, ktera tvoii za-
kladni ramec pro pochopeni dané problematiky a jsou standardn¢€ vyucovana na ekono-
mickych fakultach. Jelikoz se jedna o studium pokrocilejsi, predpokladaly autorky pfi
tvorbé opory, ze ptipadny Ctenat ma zakladni 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 predpokladli modeld,
jejich grafické 1 matematické konstrukci, kdy jsou rozebirany a odvozovany jednotlivé
komponenty tvorici model az k jeho vyuziti v rdmci hospodaiské politiky. V piipadech,
kdy by byla jedna kapitola pfili§ obsahla, je rozdélena na dv¢, kdy prvni se vénuje samot-
nému modelu a druhd jeho vyuziti v ramci hospodarské politiky. Kapitola prvni je véno-
vana keynesianskému modelu dichod-vydaje, ktery je v podstaté vychozi pro vSechny
nasledujici, tedy model IS-LM (druha kapitola), model IS-ELM (¢étvrta kapitola) a model
IS-LM-BP (pata kapitola). Kapitola tieti a Sesta se pak vénuji hospodaisko-politickym
opatfenim a jejich u€innosti v ramci zmiflovanych modeld.

Sedma kapitola navazuje na Sestou, nebot’ se zabyva devizovym kurzem, platebni bi-
lanci a jejimi vyrovnavacimi mechanismy. RozSifuje tak a zptesiiuje naSe poznatky, které
souvisi s fungovanim modelu IS-LM-BP, ktery rozsifuje model IS-LM pravé o piisobeni
zahranici. Kapitola osma nas opét vraci do svéta grafti a vzorct, nebot’ je vénovana mode-
lu AS-AD, ktery navazuje na kapitolu vénovanou modelu IS-LM, rozsifuje vSak determi-
naci redlného produktu ekonomiky o analyzu G¢€inkt a diisledkt zmén cenové hladiny.

V ramci devaté kapitoly jsme se zabyvali jednou z novéjsich ekonomickych teorii, kte-
rou je teorie raciondlnich oc¢ekavani. Vychodiskem této teorie je hypotéza racionalnich
ocekavani, kterou na pocatku 60. let minulého stoleti zformuloval John F. Muth. Dilezi-
tou soucasti této kapitoly bude 1 vyhodnoceni G¢innosti hospodaisko-politickych opatieni
Z pohledu teorie racionalnich ofekavani a vybranych modelt.

Jednim z projevii celkové ekonomické nerovnovahy je inflace. DalSim projevem
je nezaméstnanost. O tom, Ze cenova stabilita a plna zaméstnanost patii mezi hlavni cile

2178



Eva Kotlanova, Kamila Tureckova - Makroekonomie pro navazujici studium

téméi vSech typt hospodarské politiky, neni sporu. V desaté kapitole se proto budeme
zabyvat jednim ze spornych a nejcastéji diskutovanych ekonomickych vztaht v celé dru-
hé poloving 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 mtzete nalézt grafy a tabulky, které doplnuji textovou cast
studijni opory. Vzhledem k rozsahu publikace vSak nebylo mozno uvadét pocetni piikla-
dy véetné vysledkt. K tomuto Ucelu slouzi seminafe k pfedmétu a dalsi publikace, ktera
se soustiedi Cisté na priklady a jejich feSeni. Veskeré obrazové materidly, u nichZ neni
uveden zdroj, jsou vlastni tvorbou autorti, ktefi vychazeji z odborné literatury. Na zavér
studijni opory je uveden seznam literatury a zdrojt, ze kterych bylo pfi psani textd cerpa-
no.

A na zavér: makroekonomie rozhodné neni abstraktni disciplinou! Znalosti makroeko-
nomie nadm umoziuji pochopit, jakym zpiisobem funguje nase ekonomika, pro¢ vlada a
centrdlni banka do ni zasahuji, zna¢na cast informaci zde uvedenych ma svou paralelu
v redlném Zivoté. Pokud dokaze student propojit tyto teoreticky osvojené poznatky
S praktickymi situacemi dé&jicimi se dennodenné kolem, pak zamér této opory byl vice nez
zcela naplnén.
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