Model AD - AS

Agregatni poptavka |



Osnova prednasky:
* \/ychodiska
e Zakladni rezimy ménové politiky

e Taylorovo pravidlo
e Reakcni funkce. Pravidlo ménove politiky — Krivka MP

* Pravidlo ménové politiky: vztah mezi mirou inflace a realnymi
urokovymi sazbami

* Pravidlo ménové politiky: vztah mezi mirou inflace a produkcni
mezerou



Vychod|ska

Kratké a dlouhé obdobi

e Realné urokové sazby jsou urceny soucasnou a o¢ekavanou mirou inflace, kterou progndzuje CB; CB pracuje s aktualni a
ocCekavanou inflaci

e Kratkodobé rigidity (horizontélm’ AS) - AS v kratkém obdobi odrazi skutecnost, ze v kratkém obdobi je mira inflace stabilni a je uréena pouze inflaénim
ocekdvanim. Firmy v kratkém obdobi tak méni objem produkce pod vlivem zmén AD pfi existujicich cendch. Rozhodujici faktory, které determinuji miru inflace,
jsou inflaéni ocekavani a postaveni ekonomiky v hospodaiském cyklu, tj. produkéni mezera

e AD=f(Yd, r) — AD je funkci disponibilniho dichodu (+) a redlné urokové sazby (-)

e Konec¢nym determinantem cenové hladiny nebo miry inflace je hospodarska ménova politika — CB se stava klicovym
hracem — ovliviiuje vyvoj miry inflace a nasledné i celé ekonomiky

e Nastrojem monetarni politiky je kratkodoba nominalni Urokova sazba (REPO sazba). CB jejimi zménami reaguje na
poptavkové nebo nabidkové soky; inflaci kontroluje nepfimo pres ovliviiovani AD.

* Mechanismus, jehoZ prostfednictvim se ekonomika pfizplsobuje a dosahuje po Soku nové rovnovahy s konstantni mirou
inflace, je vyjadren pravidlem Urokové miry (monetarni politiky)

* Model IS-LM(-BP), je nahrazen modelem IS-MP(-BP), kde IS vyjadfuje rovnovahu na trhu zbozi a sluzeb, MP (pravidlo
ménové politiky) je funkci miry inflace a produkéni mezery. *

e * Novd keynesovska makroekonomie tento model oznacuje jako IS-PC-MR, kde PC - je Phillipsova krivka vyjadrujici
kratkodobou primo umérnou zavislost produktu (HDP) a inflace, MR — reakcni funkce CB;

e AD je vtomto pojeti odvozena ze vztahu mezi rovnovdhou na trhu statkd a sluzeb a pravidlem ménové politiky CB.
e Pouze zména redlnych urokovych sazeb ovlivni chovéni ekonomickych subjektt

e Vysledkem je takova Uroven agregatnich vydaj, o které je CB presvédcena, Ze nebude zrychlovat miru inflace.



Zakladni rezimy menoveé politiky

Rezim s implicitni nominalni kotvou - cilovani urcité veli¢iny pfijaté interné v ramci centrélni banky, aniz by doslo k jejimu explicitnimu vyhlaseni. Predpokladem pro Gspésné fungovéni
tohoto rezimu je vysokd dlvéryhodnost centralni banky, jeZz umozni dosazeni Zadoucich zmén inflace a jejich o¢ekavani i bez explicitnich cilG (FED v USA)

Cilovani ménového kurzu — CB se snaZi prostfednictvim zmén Urokovych sazeb a piimych devizovych intervenci zajistit stabilitu nominalniho ménového kurzu viéi méné tzv. kotevni
zemé, a tak z této zemé "importovat' cenovou stabilitu. K udrzeni zavazku daného ménového kurzu je nutnd vhodna kombinace hospodafskych politik zajistujici nizky inflaéni diferencial
vUci kotevni zemi, dostatecné devizové rezervy, udrzeni konkurenceschopnosti a celkové divéryhodnosti zemé véetné jejiho institucionalniho a pravniho ramce a politické stability. Jednou
z hlavnich nevyhod tohoto rezimu je ztrata autonomie ménové politiky. (Breton-Woodsky ménovy systém — od konce 2. sv. valky aZ do roku 1972 (44 zemi); Evropsky ménovy systém
(1979 — 1993); transformaéni ,,mladé” ekonomiky — napf. CR aZ do roku 1997 (mix cilovani penéZni zasoby a fixniho kurzu; 1991 — 1997); soucasnost: Cina, nékteré africké byvalé kolonie a
ostrovni staty)

Cilovani mnozstvi penéz v obéhu — pozornost se soustfeduje na tempo ristu zvoleného penézniho agregatu. Vychazi se zde z poznatku, Ze rist cen je v dlouhodobém horizontu
ovliviiovan vyvojem penézni nabidky. Otazkou je ovSsem samotna volba penézniho agregatu vhodného k cilovani. V dobé financnich inovaci, elektronizace a globalizace trh{ se vazba mezi
penéznimi agregdty a cenovou hladinou rozvoliuje. Centralni banka dale nemusi byt schopna vybrany penézni agregat fidit s dostatecnou presnosti.(popularni v 70. letech; monetaristicky
koncept; CR — kvéten a? prosinec 1997 strategie MP: fizeni penéini zasoby v rezimu volného ménového kurzu; souc¢asnost: méné vyspélé ekonomiky - Argentina, Irdk, Kambodza atd..)

Explicitni cilovani inflace — CB s jistym pfedstihem vefejné vyhlasi inflagni cil (¢i posloupnost cil), o jehoZ dosaZeni bude usilovat. Jedna se o aktivni a pfimé formovéni inflagnich
ocekavani. Tento rezim zahrnuje do svého rozhodovaciho schématu podstatné vétsi mnozstvi informaci nez jen ménovy kurz nebo penéini agregaty, napfr. také trh prace, dovozni ceny,
ceny vyrobcll, mezeru vystupu, nominalni a redlné Urokové sazby, nominalni a redlny ménovy kurz, hospodareni vefejnych rozpoctd apod. 1988 — Novy Zéland, Austrilie, Izrael, VB, ECB...,)
CR:

e Inflacni cile byly nejprve stanovovany pro Cistou inflaci (1998-2000).

e 0Od roku 2001 je infla¢ni cil stanovovan pro celkovou inflaci.

e Vsoucasnosti (od ledna 2009) inflacni cil ve vysi 2 %.

e listopad 2013 — bfezen 2017 - ménovy kurz se stal nové pouzivanym nastrojem v rezimu cilovani inflace (jednostranny kurzovy zavazek)

Cil: cenova stabilita, stabilita financniho systému (makroobezietnostni politika)

Nastaveni ménové politiky nebo-li pozice CB:

Restriktivni (jestrabi) pozice — snaha tlumit inflacni tlaky

Expanzivni (uvolnéna neboli holubici) pozice — snaha zabranit pripadnému poklesu cen



Schéma ménové politiky, kdy predikovana inflace je pod inflaénim cilem
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Taylorovo pravidlo (pravidio urokovycn sazeb) — nastroj CB

pri cilovani inflace
e pravidlo urokovych sazeb (John Taylor, 1993)

e exaktné kvantifikovatelny vztah mezi inflaci, hospodarskym rlistem a monetdarni politikou centralni banky.
e vychazi z reakci na odchylky inflace a rlstu produkce z poZzadovanych cilovych drovni.
i=i*+a(m—n*) + by —y*)

e kdeije vysledna pozadovand urokova sazba, i* rovhovaina Urokova sazba (pouzivaji se dlouhodobé viadni
cenné papiry), m mira inflace, t* inflacni cil, y rlst HDP, y* potencialni rast a (y — y*) mezera rlstu

e Koeficienty a, b tzv. parametry Taylorova pravidla jsou kvantifikaci averze bankovni rady k inflaci
a nezameéstnanosti: plati-li podminka a > b, Ize fici ze CB preferuje konecny cil v podobé stabilni cenové
hladiny pfed hospodarskym ristem.

e Prostrednictvim Taylorova pravidla je mozné urcit pozadovanou kratkodobou urokovou sazbu pro danou
ekonomiku.

* Pozadovana urokova sazba vypoctena Taylorovym pravidlem urcuje budouci vyvoj monetarni politiky centralni
banky.

e Centralni banka nejen ciluje inflaci (vyhlaseny inflacni cil), ale soucasné stabilizuje ekonomiku pfi Urovni
produktu, ktery neakceleruje inflaci.

» pokud je inflace totoZnd s inflacnim cilem a produkt na potencidlu, centrdini banka drZi nomindlni trokové sazby na urovni i*.

» Pokud ale inflace vzroste nad cil, centrdlni banka musi zpfisnit ménovou politiku a zvysit sazby nad i*. Vyssi redlné urokové
sazby sniZi poptdavku a produkci. Klesne inflace a produkt se vrati na potencidl. Rovnovdha je obnovena. ( a naopak)

* Taylorovo pravidlo muze byt jesté doplnéno o vliv redlného ménového kurzu, tzv. kurzovy kanal:

zhodnoceni E pfi nepruznosti P v k.o & R (zhodnoceni) - { NX - 'Y - CB reaguje sniZzenim i - odliv kapitalu - E
znehodnoceni - P NX = 1Y, ; (pfi spInéni Marshall-Lernerovy podminky)



Reakcni funkce CB. Pravidlo ménové politiky: vztah mezi
realnou Urokovou sazbou a mirou inflace

* vazba mezi kratkodobymi urokovymi sazbami a mirou inflace vyjadfuje rovnovahu na trhu penéz a OFA (x LM)

e zohlednéni nejen skutecné, ale i oCekavané miry inflace

e realnd Urokova sazba je priblizné urcena rozdilem mezi nomindlni rokovou sazbou a o¢ekdvanou mirou inflace (tzv.
FisherQv efekt); r=i-

vvvvvvvvv

e Krivka MP je rostouci

* CB reaguje na vyssi miru inflace zvySenim realnych Grokovych sazeb; pokud roste mira inflace spolu s inflaénim
oc¢ekavanim, centralni banka zvySuje nejen nomindlni irokove sazby, ale mirné zvySuje 1 troven realnych trokovych sazeb.



Krivka MP

Kfivka MP je rostouci; ilustruje vztah mezi realnou Urokovou sazbou a mirou inflace
Sklon krivky MP je urcen citlivosti redlnych urokovych sazeb, které méni centralni banka (prostfednictvim nomindalnich drokovych sazeb), na miru inflace.
CB méni nominalni urokové sazby takovym zplsobem, aby udrZela poZzadovanou uroven inflace (posun po kfivce)

Rostouci mira inflace zvysuje inflaéni o¢ekavani ekonomickych subjektl, CB zpfisfiuje ménovou politiku (zvySeni realné urokové sazby), aby omezila celkové
planované vydaje ekonomiky (agregatni poptavku) a drzela inflaci na dané drovni

Pokud dochazi ke zpomaleni miry inflace, mize centralni banka uvolnit ménovou politiku (snizit realné Urokové sazby) a oZivit tak celkové planované vydaje.

Zmeéna krivky MP (posun) vyjadfuje:
e zménu pravidla ménové politiky — zménu infla¢niho cile CB

*  reakci CB na rostouci (klesajici) inflacni tlaky — nutné udrzet pfi kazdé Urovni miry inflace vyssi (nizsi) redlné Urokové sazby

MP,

v %)

Ty T, x v )



Pravidlo méenoveé politiky: vztah mezi realnou urokovou sazbou
a produkcni mezerou

Skutecna mira inflace a inflaéni ocekavani Uzce souvisi s vyvojem redlného produktu, resp. s odchylkou skute¢né vytvoreného readlného produktu od jeho potencidlni Urovné.
Alternativnim vyjadrenim pravidla ménové politiky je proto vztah mezi redlnou Urokovou sazbou a produkéni mezerou — jednoducha reakéni funkce

Potencidlni produkt predstavuje jeho dlouhodobé udrzitelnou Uroven, kterd ,,zabezpecuje” stabilni miru inflace (ne nutné 0)

Inflacni mezera (kladna produkéni mezera spojena s ristem inflace)

Deceleracni mezera (zaporna produkéni mezera spojena s dezinflaci x deflaci)

CB nejen ciluje inflaci, ale soucasné stabilizuje ekonomiku pfi Grovni produktu, ktery neakceleruje inflaci
Rovnice kfivky MP: T :f(}_‘; m) ; velikost realné urokové miry je kladnou funkcei produkéni mezery Y, a miry inflace 7.

Sklon k¥ivky MP: citlivosti redlnych urokovych sazeb na rozsiteni produkéni mezery - o kolik procentnich bodU je nutné zvysit realné urokové sazby, vzroste-li produkéni mezera o
1 procentni bod pfi zachovani stejné miry inflace. Je-li kfivka plocha, sta¢i mala zména realnych urokovych sazeb, je-li strma, vyzaduje vyraznou zménu redlnych drokovych sazeb.

Poloha kfivky MP: zména pravidla ménové politiky
* zména infla¢niho cile, napf. z vychozich 3% na 2% (posun kFivky)
e zména redlnych urokovych sazeb (posun krivky; nestaci zménit pouze nominalni i (pohyb po kfivce); dlivodem je, Ze redlné urokové sazby zohlednuji nejen
soucasnou 7 ale zejména ocekavanou /7 ¢ ; vysledkem je takova Uroven agregatnich vydajd, o které je CB presvédcena, Zze nebudou zrychlovat inflaci.

Reakce banky na vytvareni inflacnich tlakl (pozitivni poptavkovy Sok — napf. zvySeni G, negativni nominalni nabidkovy Sok — napt. zvySeni ceny ropy), které vedou ke zméné
inflacnich ocekavani ekonomickych subjekt:

* Ménova politika — restriktivni charakter, v jejimZ dasledku se snizi planované vydaje, mira inflace a inflaéni o¢ekdvani (a vice versa)

Vyse urokové sazby na mezibankovnim trhu — dopad do tzv. urokového diferencialu (ovliviiuje investice do korunovych aktiv, souvislost s vyvojem nominalniho ménového kurzu)



Jednoducha reakcéni funkce

* Velikosti Y* (a také Y) odpovidd urcita Groveri redIné urokové sazby r,
e Taje slucitelnd s urcitou mirou inflace, kterou CB ciluje, napf. MP
1
T =3%;r,=1%,i=4% r
(v %)
e Inflaéni tlaky — zvySuje se inflacni ocekavani zplisobené napt.:
a) pozitivni poptavkovy Sok: ™ G > ™ AE > 1M AD > P

b) negativni nabidkovy nominalni Sok: | tézby ropy > TP r (1,5 %)

* CBreaguje —zvysi r pfi kaZdé drovni stavajiciho produktu; r, = 1,5 %

e Kfivka ménové politiky se posouva +
NI . Do ry (1 %)
¢ Meénova politika ma restriktivnéjsi charakter: ‘
* stdvajici r, nepostacuje pro udrZeni stabilni miry infalce

e CBdava jasny signal, Ze soucasnou situaci povazuje za hrozbu
pro udrzeni stabilniho vyvoje cenové hladiny
e X pokud by CB nereagovala, zvyseni inflacnich ocekavani a nasledny

rast skutecné miry inflace by sniZil realné urokové miry, coz by zvysilo

agregatni vydaje a vedlo tak k akceleraci inflace Ye v Y=Yy Ys Y



Cteni na priste

e Soukup a kol.: kap. 11.3, 11.4,11.5; str. 340 — 351
e Mach (pro doplnéni): kap.4 a 4. 1; str.169-179
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Odvozeni AD

Predpoklady:

Flexibilni cenova hladina
Realné veliCiny

Poptavka po autonomnich vydajich je ovlivnéna realnou urokovou sazbou; pouze zmeéna realnych
urokovych sazeb ovlivni chovani ekonomickych subjektl (velikost agregatnich vydajl)

Konecnym determinantem cenové hladiny - miry inflace - je hospodarska ménova politika; CB
ovliviuje vyvoj miry inflace a nasledné i celé ekonomiky; Readlné urokové sazby jsou urceny
soucasnou a ocekavanou mirou inflace, kterou prognézuje CB; CB pracuje s aktualni a o¢ekavanou

inflaci

AD = f (Yd, r); AD je funkci disponibilniho duchodu (+) a redlné urokové sazby (-);



Fed’s Monetary Policy Rule Y = FAE
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Odvozeni AD z IS-MP -

MP,

Rovnovdha v bodé A

e vznikne kladna produkéni mezera Y>Y* T,
e infla¢ni tlaky — roste mira inflace, roste i o¢ekdvana inflace

e CB zakroéi— posun MP = roste realna urokova sazba i)

e pokles planovanych vydaji — HDP (posun po kfivce IS)

= novarovnovahav bodé B

Mira
inflace

AD — celkova poptavka (vydaje) v ekonomice pfi urcité mire inflace




Grafické odvozeni AD

e Vychozi rovnovaha — bod A, soucasna rovnovaha na trhu zbozi a sluzeb a rovnovaha na trhu penéz a OFA
vyjadrena pomoci vazby mezi kratkodobymi drokovymi sazbami a mirou inflace (pravidlo monetarni
politiky); prisecik krivek IS a MPg

 Uroven redlnych trokovych sazeb je uréujici pro velikost celkovych planovanych vydajd, je véak sou¢asné
ovlivnéna mirou inflace, kterd ma dopad na rozhodovani ekonomickych subjektt

e Predpokladejme inflacni tlaky (roste skute¢na i ocekdvana mira inflace) v disledku kladné produkéni mezery
— CB zareaguje zménou nominalni urokové sazby tak, aby vysledkem byl rist realnych drokovych sazeb r;
krivka MP;

e RUst r snizi celkové planované vydaje - ekonomika se dostava do nové rovnovahy (bod B) pfi vyssi realné

svVvV/

* Propojenim bodu A a B v dolnim grafu ziskame kfivku AD, ktera vyjadfuje negativni vztah mezi mirou inflace
a realnym produktem



Agregatni poptavka

e Agregatni poptavka vyjadruje celkové mnozstvi statk( a sluzeb, které chtéji domacnosti, firmy, vldda a
zahrani¢ni odbératelé koupit pfi dané mire inflace. Jde tedy o planované vydaje, neplanované investice do
zasob jsou nulové.

 Mezi AD a produkci plati primy vztah: vyssi AD znamena vyssi produkci. Tento vztah plati i opacné. Vyrabi-li
ekonomika vice zbozi a sluzeb, zvySuje se odména za praci, roste soukroma spotrfeba a zvysuje se agregatni
poptavka.

* Plati tedy, Ze rovnovazna produkce je rovna AD v kratkém obdobi.
e AD vyjadrfuje uroven celkovych vydajl ekonomiky (Y) pfi urcité velikosti miry inflace (;1); Y = f(i71)

* AD je vtomto pojeti odvozena ze vztahu mezi rovnovahou na trhu statk( a sluzeb a pravidlem ménové
politiky CB.

* Agregatni poptavka tak vyjadruje negativni vztah mezi mirou inflace a redlnym produktem. Soucasné je
rovnovaznou produkci, protoZe je ur¢ena rovhovahou na trhu statka a sluzeb a reakci centralni banky.

 Model IS-LM(-BP), je nahrazen modelem IS-MP(-BP), kde IS vyjadfruje rovnovahu na trhu zbozi a sluzeb, MP
(pravidlo ménové politiky) je funkci miry inflace a produkéni mezery.



Agregatni poptavka a inflace (negativni vztah)

S rlstem inflace klesaji vydaje domacnosti a firem v dusledku ristu
realnych urokovych sazeb (role CB)

e Efekt redlnych penéznich zustatkd — snizeni kupni sily penéz

* Mezinarodni substitucni efekt — vyssi mira inflace zdrazuje export;
klesa R — domaci ména realné zhodnocuje, zhorsuje se
konkurenceschopnost domaci zemée, soucasné roste poptavka po
importech — NX se snizuji ALE zaroven pri poklesu realného Y klesa
indukovany dovoz — zalezi, ktery efekt je silnéjsi

* Graficky jsou uvedené faktory zachyceny pohybem po krivce AD




/meny agregatni poptavky

e Rust redalného produktu pri stejné mire inflace

e Poptavkovy sSok
e Zména agregatnich vydaju
e Zména penezni zasoby
e Zmeéna inflacniho cile (zpfisnéni Ci uvolnéni ménové politiky); novy inflacni cil
bude dosazen pfi vyssi (nizsi) realné Urokové sazbé

* Graficky jsou uvedené faktory zachyceny pohybem celé krivky AD




Porovnani s odvozenim AD z modelu IS-LM; CB ciluje penézni zasobu

Obr. Odvozeni keynesovské kfivky AD z modelu IS-LM

(o) LA, ny




Agregatni poptavka

Klasicka teorie

Odvozena z kvantitativni teorie penéz

negativni sklon - tvar rovnoosé hyperboly (1% pokles
cenové hladiny vede k 1% zvyseni vydajl na zboii a
sluzby) - vyjadfuje tzv. Piguliv efekt:

W?N ST C —>TY

~LP—>T%—>

Rovnice:

Poloha: determinovana nominalni nabidkou penéz (M)

Piguliv efekt: snizZi-li se cena, zvysi se redlné penéini
zGstatky, a tedy poptdvané mnozstvi na trhu zbozi — neni
zde zahrnuta moznost realizovat redlné penézni z(istatky
na jiném trhu nez na trhu zbozi a sluzeb (pouze
transakcni motiv poptavky po penézich)

Keynesovska teorie

Odvozena z modelu IS-LM (uvolnéni predpokladu fixni
cenové hladiny)

negativni sklon — odrazi efekt urokové miry - vyjadruje tzv.
Keynes(v efekt:

Pt slisToal Ty

Rovnice: P = [ - M —
Y —y- A

Poloha: zmény autonomnich vydajt (A) a nabidky penéz
(M)

Past na likviditu a past investic (deflacni impotence)
zastavuje pUsobeni keynesova efektu, sklon krivky je
vertikalni, zména P nevede k vyssSimu Y



Exogenita vs. endogenita penéez a rezim menove politiky

Neoklasicka syntéza (I1S-LM)

e Pracuje s multiplikacnim modelem tvorby penéz

* Multiplikacni model tvorby penéz pracuje s pevnou vazbou mezi meénovou bazi a penézni
nabidkou.

e Banka je schopna regulovat ménovou bazi, ktera je v multiplikacnim modelu exogenni
promeénnou

e exogenni proménna - mnozstvi penéz v ekonomice je urceno a nasledné se tomuto mnozstvi
pFizpUsobi ostatni veliciny

* mnozstvi penéz je urceno mimo hospodarsky systém prostym rozhodnutim centralni banky

e Rezim ménové politiky — cilovani mnozstvi penéz v obéhu (monetaristicky koncept)



Exogenita vs. endogenita penéez a rezim menove politiky
* Nova keynesovska makroekonomie (IS-PC-MR):

Pracuje s uvérovym modelem tvorby penéz

Ménova baze je pro tvorbu penéz v tomto pristupu nevyznamna, je spise dlsledkem aktivni tvorby penéz v bankovnim
systému.

Penize jsou generovany uvérovou kreaci, tj. jsou dany poptavkou nebankovnich subjektl po Uvérech
Komercni banky aktivné rozhoduji o strukture svych pasiv a centralni banky vystupuji jako véfitel posledni instance

mnoZstvi penéz je determinovano poptavkou po Uvéru, tj. endogenné x problém Spatnych Gvérd, KB se stavaji
obezretnéjsi — neochota KB pujcovat penize

koncepce casteCné endogenity penéz mnozstvi penéz jako na nasledek ekonomické aktivity, exogenni proménnou je
urokova sazba

soucasna praxe centralnich bank — nastavuji kratkodobou Urokovou sazbu a akomoduji poptavku po ménové bazi—je v
souladu s predpokladem teorie endogennich penéz

Zmeény mnozstvi penéz probihaji uvnitf hospodarského systému

ReZzim ménové politiky - cilovani inflace (koncept nového konsensu v monetarni politice) — diskuse o exogenité Ci
endogenité penéz pozbyva na vyznamu, nebot penézni zasoba je v hospodarském systému s ménovou politikou cilovani
inflace volnou proménnou, tedy proménnou nutné endogenni.

Rezim cilovani inflace je zaloZen na principu neutrality penéz a ménové politiky v dlouhém obdobi (monetaristicky
koncept neni Uplné zatracen)



Cteni na priste

e Soukup a kol.: kap. 12; str. 352 — 372; kap. 9.3; str. 260 - 265
e Mach: kap.4.2.8; str.227 — 236
e Cahlik a kol.: kap. 11; str. 161 - 167
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