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Predmluva

Skripta jsou urena tém, ktefi se chtéji seznamit s makroekonomii stfedné obtizné
urovné.

Toto druhé vydani v nékterych ¢astech dopliuje a upfesfiuje prvni vydani z roku
2000. Zmény jednak vychazeji z dalSich deseti let zkuSenosti s vyukou makroekonomie na
bakalafském stupni oboru ekonomie Fakulty socidlnich véd UK, jednak reaguji na urcité
posuny makroekonomické teorie od prvniho vydani.

Vyklad makroekonomie je mozné strukturovat riznym zpuisobem.

Prvni moznosti je zaéit tim, jak zjistime, co se déje na makroekonomické urovni,
pokracovat vysvétlenim pro€ se to déje a ukon it diskuzi, co se s tim da délat. Takto
postupuje vétSina u€ebnic, v zasadé i tato skripta.

Druhou moznosti je vysvétlit makroekonomii v takové posloupnosti, jak se Casové
vyvijela. To umozni nejlépe pochopit interakce mezi ekonomickou realitou a rlznymi
nazorovymi proudy. Tato skripta sleduji tuto linii az do roku cca 1950, zacinaji vykladem
obecného klasického modelu a riiznych keynesianskych modeld.

Treti moznosti je postupovat po jednotlivych sektorech, zachycenych v systému
narodnich Uc¢td. Tohoto pfistupu se vyuziva pfi vykladu jednotlivych modell, které jsou
priblizeny nejprve pro soukromy sektor, pak jsou rozSifeny o vefejny sektor a nakonec o
sektor zahranici.

Vzhledem k tomu, Zze Ceska ekonomika je mala oteviena ekonomika, skripta se snazi
po vykladu zakladnich modelu rychle prejit k problematice oteviené ekonomiky. Tu v§ak neni
mozné pochopit bez zakladnich informaci o nabidce penéz a poptavce po penézich, proto tyto
pasaze predchazeji kapitolu vénovanou oteviené ekonomice.

Po vykladu oteviené ekonomiky se pfechazi k vysvétleni agregatni nabidky. Urcité
intermezzo tvofi kapitola o oCekavéanich v ekonomice. Ta je na toto misto zafazena z toho
dlvodu, Ze u vykladu agregatni nabidky se neustale o ofekavanich hovofi. Pfi vykladu
agregétni nabidky se dostavame az k teorii realného hospodarského cyklu a nové
keynesianské teorii, které odpovidaji souasnému stavu makroekonomické teorie.

Dvé zakladni témata vSech u€ebnic makroekonomie jsou inflace a nezaméstnanost.
Pfed vykladem téchto problém0 vysvétluieme dynamicky model agregatni poptavky a
agregatni nabidky, protoze bez pochopeni tohoto modelu mize byt pochopeni inflace pouze
povrchni.

VSechny uclebnice, tedy i tato skripta, vysvétluji dvé zakladni polozky hrubého
domaciho produktu, spotfebu a investice. Na vyklad investic pak logicky navazuje vyklad
hospodarského rlstu.

Doufame, Ze tato skripta budou étenariim uziteéna.

Zari 2010 Tomas Cahlik
Michal Hlavacéek
Jakub Seidler
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1. Co je makroekonomie?

V této kapitole vymezime makroekonomii a nastinime jeji vztah k mikroekonomii a
hospodafské politice jako nejbliz§im ekonomickym disciplinam. Vysvétlime pojem
ekonomicka teorie a osvétlime vztah mezi teorii a modelem. Uvedeme zakladni metody, které

se v makroekonomii pouZivaji.

Zaéneme pracovat s pojmy hospodarsky cyklus, inflace, pfirozeny ddchod,
stabilizaéni, monetarni a fiskalni politika. ZdUraznime rozdil kratkého a dlouhého obdobi,
dllezitost predpokladu o cenach a dopad otevirani ekonomiky na makroekonomickou
analyzu.

1.1. Vymezeni makroekonomie

Makroekonomie je ta ¢ast ekonomickeé teorie, ktera se vénuje analyze ekonomiky jako
celku, pfipadné zkoumd hlavni €asti ekonomiky (ekonomické sektory). Pro tuto analyzu
makroekonomie vyuziva predev§im agregaty domacnosti a firem a ZzjiStuje, jak se tyto
agregaty projevuji na rGznych trzich. Dale makroekonomie zkouma plsobeni vefejného
sektoru v ekonomice a vztah ekonomiky jako celku k zahrani€i. Zkouma celkovy vystup zbozi
a sluzeb a jeho $tépeni do spotieby, investic, spotfeby vefejného sektoru a Cistého exportu.
Také studuje ceny spjaté s témito slozkami hrubého domaciho produktu (HDP), celkovou
cenovou hladinu jako cenu typické ¢&i primérné polozky zboZzi &i sluzby, primérnou mzdu,
meénovy kurz a Urokovou miru jako cenu zapujcitelnych fondu.

Hlavni trhy, na které je zaméfena nejvétSi pozornost, jsou trh zbozi a sluzeb, trh
prace, trh kapitalu &i zapujcitelnych fondld a rGzné trhy aktiv, zejména penéz a obligaci a
devizovy trh.

Oblast zajmu makroekonomie je mozZné lépe pochopit jejim vymezenim oproti
ostatnim ¢astem ekonomické teorie.

1.1.1. Vztah k hospodariské politice

Makroekonomie poskytuje teoretické zdivodnéni hospodarské politiky, a to zejména
ménové (monetarni) politiky a politiky fiskalni. Ménovou politikou pfitom chapeme zmény
nastaveni ménovych nastroji centralni banky, fiskalni politika souvisi pfedev§im se zménami
vySe a struktury vefejnych vydaju a dani. Na tomto misté je dobré zddraznit, Ze neni zcela
jednotny ndzor na vhodnost provadéni aktivistické hospodarské politiky.

Makroekonomie poskytuje hospodaiské politice zakladni zdroj dat, pomaha vysvétlit, jak se
jednotlivé akce ménové a fiskalni politiky projevi v ekonomice a to jak na poptavkové strang,
tak na nabidkové strané. Je nepochybné, Ze stav ekonomiky méa pfimy vliv na politiku. Velké
problémy s nezaméstnanosti, inflaci ¢i hospodarskym ristem obvykle zplsobi zménu viady.
Vztah makroekonomie k hospodarské politice na jednu stranu zvySuje moZznost jejiho
uplatnéni vrealném svété (v€etné pracovnich prilezitosti pro makroekonomy), na stranu
druhou v8ak do makroekonomickych debat ¢asto zanasi normativni a zkratkovité soudy.

Makroekonomie je uzite€na volicim, kterym pomaha hodnotit vykonnost vlady, i
samotné vladé, které pomaha vyhnout se recesi &i hyperinflaci. Zivotni standard bohatych i
chudych domacnosti je dotéen inflaci a pohyby Urokové miry. Také firmy ziskavaji a ztraceji
financni prostfedky podle toho, jak se méni jejich ekonomické okoli. Znalosti makroekonomie
umoznuji ekonomickym subjektim zmény ekonomického okoli do uréité miry pfedvidat a v€as
reagovat s cilem minimalizovat pfipadné nepfiznivé dopady budouciho vyvoje ekonomiky.

1.1.2. Vztah k finanénim trhim

Vedle hospodarské politiky byva makroekonomicka teorie €asto pouzivana pfi studiu
vyvoje finanénich trhl. Vyvoj makroekonomickych veli€in byva pouzivan pro vysvétleni vyvoje
na finanénich trzich, tedy pfedevsim pro vyvoj devizového kurzu, pro vyvoj na trhu dluhopis,
trhu penéz, akciového trhu i trhu nemovitosti. Predikce vyvoje makroekonomickych veli€in
byva pouzivana pro predpovéd zmén v nastaveni Urokovych sazeb s dopady do cen
zminénych finanénich aktiv. Studium makroekonomickych nerovnovah je kliCové pro uréeni
obdobi, kdy vyvoj cen finanénich i redlnych aktiv neodpovida jejich fundamentalni hodnoté a
kdy se na trzich aktiv objevuji bubliny.



Na druhou stranu vyvoj ekonomiky v dobé finanénich krizi ukazuje, Ze vztah
makroekonomiky a financnich trh(t byva obousmérny - velké propady na financnich trzich
mohou vést k propadim celkové ekonomické urovné a k narGstu nezaméstnanosti. Proto se
od 90tych let 20. stoleti zacina vedle klasické makroekonomické analyzy prosazovat také tzv.
analyza finan¢ni stability, ktera zkouma interakci mezi realnou ekonomikou a finan&nim
systémem jako celkem, v€etné odolnosti finanéniho systému vuci externim Sokim. Vedle
bilanci finan¢nich instituci jsou zkoumany bilance hlavnich dluznik( (podnikG a domacnosti),
vyvoj finanénich trha i finanéni infrastruktury.

1.1.3. Vztah k mikroekonomii

Na rozdil od makroekonomie, mikroekonomie vychazi z chovani jednotlivych
domacnosti a firem a snazi se vysledovat dopad individualnich rozhodnuti na ekonomické
jevy. Mikroekonomie zkouma trhy jednotlivych druhll zbozi. Zakladni zkoumané problémy jsou
alokace a distribuce, tj. jak vyuzit omezené zdroje, které druhy zboZi vyrabét a jak rozdélit
vznikly dichod. Je zjevné, Ze metody mikroekonomie nelze v makroekonomickém méfitku
plné aplikovat, nebot podrobné studium tisict firem a milioni domacnosti by bylo natolik
Casoveé narocné, ze by pak bylo na jakoukoli akci hospodaFské politiky pozdé.

Moderni makroekonomie presto stale vice hleda pevné mikroekonomické kofeny, coz
vede k urcitému stirani hranice s mikroekonomii a k ponékud vy$si matematické formalizaci
makroekonomie. Casto zde byva pouzivan koncept tzv. reprezentativni domacnosti resp.
reprezentativni firmy, kdy byva cely sektor domacnosti ¢i firem aproximovan jednou
domacnosti resp. firmou. Moderni makroekonomie se snazi pfiblizit se mikroekonomii také
tim, Ze se snazi zdlrazrovat strukturalni povahu riznych ekonomickych jeva. Makroekonomie
tak Casto studuje ekonomické agregaty sice ne na mikroekonomické drovni jednotlivych
agentl, ale ve struktufe podle agentd, ktefi maji podobny charakter (napfiklad firmy se
stejnou velikosti, se stejnym vyrobnim programem apod.).

1.1.4. Vztah k ekonometrii

Moderni makroekonomie ma vyrazné empiricky charakter. Pro objasnéni zakladnich
ekonomickych principl vyuziva makroekonomie ve velké mife ekonometrii. Ekonometrie byva
v makroekonomii vyuzivana pfedevS§im pro urCeni trendd a cykli¢nosti zakladnich
makroekonomickych veli€in, jejich vzajemného vztahu, pro formulaci zakladnich
ekonomickych ,zakonud“ (napfiklad Okunlv zakon &i Phillipsova kfivka, viz nize), ¢i pro
potvrzovani nebo vyvraceni ekonomickych teorii.

Ekonometrie byva pouzivana jednak pro analyzu ¢asovych fad, kdy se zkouma vztah
vyvoje rtznych veliin v ¢ase, jednak pro analyzu prafezovych dat, ktera se tykaji vice
ekonomickych subjektd (firem, domacnosti, regionl) v jednom €asovém okamziku. Kombinaci
Casové dimenze a prlfezovych informaci vznikaji takzvana panelova data.

S Cisté empirickymi metodami, které byvaji spojovany pfedevsim s tzv. dolovanim dat
(data mining) byvaji spojena urgita uskali. Cisty data mining, kdy jsou jednotlivé &asové fady
kombinovany bez jakékoli ekonomické teorie, mize vést k tzv. zdanlivym regresim (spurious
regressions), u kterych se pfedpoklada kauzaini vztah mezi dvéma veli¢inami, které spolu
nemaji zadnou pfimou logickou souvislost. Chybami, které se mohou v této souvislosti objevit,
jsou napfiklad zaména pfiiny a nasledku, opomenuti vyznamného tfetiho faktoru i
nedostateéné podchyceni vzajemné endogenity jednotlivych veli€in. Pfiklady chybného pouZiti
ekonometrickych metod mohou byt napfiklad nasledujici Uvahy: ,Vzdy, kdyz se probudim
s botami na nohou, boli mé hlava. Tedy noSeni bot vede k bolestem hlavy.“, nebo ,Vzdy, kdyz
narostou prodeje zmrzliny, naroste pocCet utonulych. Tedy zakazme zmrzlinu, abychom
ochranili populaci pfed smrti utonutim nebo ,Cim vice hasiéi bojuje s pozarem, tim vétsi
pozar bude. Tedy aktivita hasi¢l vede k vétSim Skodam pfi pozaru.” U prvnich dvou pfikladi
je opomenut tieti faktor (v prvnim pfipadé poZiti nemalého mnozZstvi alkoholu, které vedlo
jednak k tomu, Ze jsem Sel spat s botami na nohou, jednak k bolesti hlavy, v druhém pfipadé
pak opomenuti viny veder, kterd vedla jednak k narGstu spotfeby zmrzliny, jednak k tomu, Ze
se lidé vice koupou, ¢imz se zvySuje pravdépodobnost jejich utonuti). Treti pfiklad je
pfikladem zamény pficiny a nasledku - k velkym pozarim se prosté povolava vice pozarnika.

10



1.2. Ekonomické teorie a modely

Ekonomie jako véda se snazi vysvétlit ekonomické jevy, pfedvidat budouci vyvoj a
najit zplsob, jak nejlépe na ekonomické jevy pusobit. Prostfedkem pro dosazeni téchto cill
jsou jednak empirické poznatky, jednak ekonomicka teorie. Ekonomicka teorie je uceleny
systém definic, pfedpokladu a hypotéz.

Teorie by méla odpovidat realité. Jeden ze starSich pristupl k védé, kriticky realizmus
K. R. Poppera Fika, Ze teorie se pouziva, dokud neni falsifikovana aspor jednim pfikladem
demonstrujicim rozpor - poté je nahrazena jinou, ktera lépe odpovida faktam. Problém
makroekonomie je v tom, Ze prakticky neni mozné vykonavat fizené experimenty a tudiz je
mimoradné slozité vyvratit teorii z empirickych divodi.! Navic je na vétSinu ekonomickych
zakonl pohlizeno jako na pravdépodobnostni, nikoliv deterministické. Proto v ekonomii
prakticky neexistuje teoretické vakuum, stara teorie je opousténa az tehdy, kdyz je jiz nova
dostupna. Reé&eno slovy Thomase Kuhna, ,v Iiné starého paradigmatu se rodi novy*. Casto
stoji vice teorii proti sobé, pfipadné vedle sebe. Existuje vS8ak Siroky hlavni proud
ekonomického mysleni, tj. poznatku, které jsou uznavany véemi ekonomy.

Hlavni makroekonomickeé teorie lezici v hlavnim proudu jsou v Easové posloupnosti:
o Klasicka teorie (zejména v neoklasické podobé) - do 50. let
e Keynesianska teorie - 1936 az 80. léta - zahrnuje pGvodni Keynesovu teorii,
postkeynesovskou teorii Keynesovych pokracovateld (Robinsonova, Kalecki) i pokus o tzv.

neoklasickou syntézu, tedy o propojeni Keynesovych konceptld s neoklasickymi koncepty
v ramci neokeynesovskych teorii (spojena napfiklad se jmény Hicks, Dornbush, Tobin)

e Monetarismus (zejména M. Friedman) - konec 50. let doposud

¢ Nova klasicka teorie - 70. léta doposud - napfiklad teorie realnych hospodarskych cykl
(Lucas, Barro), teorie nabidkové strany, ktera byla popularni pfedevs§im v 70tych letech 20.
stoleti (Laffer) &i teorie vefejné volby (Buchanan)

e Nova keynesianska teorie - 80. léta doposud (Mankiw).

VSechny teorie pouzivaji k vysvétleni specifickych problém( modely ekonomického
systému. Struktura typického makroekonomického modelu je naznagena v obr. 1.1.

Pfredpoklady
Exog?nm', > Model Endogenr’n
proménné proménné

Obr. 1.1: Struktura makroekonomického modelu.

Modely abstrahuji od téch aspektud, které nejsou pro vysvétleni problému podstatné. Model
obvykle obsahuje definice ekonomickych instituci, exogennich a endogennich proménnych a
dalSi predpoklady. Pfedpoklady modelu jsou nevysvétlena €i nedokazana tvrzeni, o kterych se
predpoklada pravdivost a ktera jsou &asto zaloZena na pozorovani. Pravé nastaveni
predpokladi modelu byva Casto klicové pro vysledek modelu.

Mezi zakladni pfedpoklady modelu patfi i rozdéleni veliin na veli€iny exogenni a endogenni.
Exogenni proménné jsou vstupy do modelu, pfedpoklada se o nich, Ze je vysledek modelu
nijak neovlivni. Pfikladem exogenni veli€iny jsou napfiklad vladni vydaje, kdy se v modelech
Casto predpoklada, ze vlada neni v nastaveni vladnich vydaji nijak omezena. Endogenni
promeénné jsou ty, které jsou modelem uréeny. Zména exogennich veli€in tak ovlivni vysledek

1V ramci tzv. experimentalni ekonomie je Fizeny experiment mozny, nicméné experimentalni
ekonomie byva vétSinou pouzivana v oblasti mikroekonomie.
11



modelu a rovnéz nastaveni endogennich veli€in. Z modelu jsou odvozeny zavéry (teorémy,
implikace).

1.3. Metody

Metodou rozumime specialni proceduru pro ziskani védeckych vysledkd. Ekonomie
vyuziva jednak obecnych védeckych metod, jednak metod sobé specifickych.

Z obecnych metod jmenujme indukci, tj. odvozovani obecnych poznatk(i z konkrétnich
vysledk( a dedukci, tj. odvozovani konkrétnich vysledkl z obecnych poznatk(.

Mezi specifické metody ekonomie patfi:
e Analyza rovnovahy a stability

Pojem rovnovahy se pouziva dvojim zplusobem. Obecné slouzi k oznaceni stavu
klidu. Ekonomicky systém s danymi parametry a exogennimi proménnymi je ve stavu klidu
tehdy, kdyz se endogenni proménné neméni v Case. V mikroekonomii je vSak zazita
interpretace rovnovahy jako takového stavu trhu, ve kterém se nabidka rovna poptavce. V
makroekonomii se takovyto trh obvykle oznaduje jako vycistujici se trh. Makroekonomie tedy
pouziva pojem rovnovahy spiSe v obecném smyslu. V rovnovaze tedy mlze byt i nevycistujici
se trh.

Rovnovéazny bod muze byt stabilni, indiferentni a nestabilni (obr. 1.2). Stabilni je
tehdy, kdyZz po vychyleni plsobi vnitini sily systému zpét k navratu do rovnovazného bodu.
Indiferentni je tehdy, kdyz po vychyleni vnitfni sily k navratu neplsobi a nestabilni je tehdy,
kdyz vnitfni sily systém od rovnovazného bodu vzdaluji.

Stabilni Indiferentni Nestabilni

Obr. 1.2: Stabilni, indiferentni a nestabilni rovnovazny bod.

Ekonomie obvykle analyzuje stabilni rovnovahu. Pokud nemizeme nalézt stabilni
rovnovahu, je tézké néco fici o ekonomickych zakonech ¢i o budoucim vyvoji ekonomického
systému. Otazka stability rovnovahy je dllezita pfedevSim v situacich tzv. vicenasobné
rovnovahy (multiple equilibrium), kdy podminkédm rovnovahy vyhovuje vice rovnovaznych
bod(, z nichZ ovSem obvykle pouze nékteré byvaji stabilni.

e Analyza staticka, komparativné staticka a dynamicka

Toto déleni zpGsobu analyzy vychazi z toho, jak se v dané analyze zachazi s ¢asem.
PFi statické analyze jsou vSechny proménné modelu vztazeny k jedné ¢asové periodé. Napf.
agregatni nabidka (AS) a agregatni poptavka (AD) v daném roce uréuji dlichod a cenovou
hladinu (obr. 1.3a). Komparativné staticka analyza pracuje s posuny kfivek, tj. pfesngji s
proménnymi vztahujicimi se k rdznym ¢asovym obdobim. V ramci komparativné statické
analyzy se pak zkouma zmeéna rovnovazného bodu v reakci na zménu nékteré z exogennich
veli¢in. Touto analyzou se dostaneme k pocateénimu a koneCnému stavu urcitého
ekonomického procesu (v obr. 1.3b posun z bodu E: do bodu Ez). Dynamické analyza pfidava
popis pfizplisobovaciho procesu, ktery systém pfivede od po¢atec¢niho do kone¢ného stavu (v
obr. 1.3b se jedna o naznacéeni dynamické drahy pfizpusobeni mezi body E: a E>).
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AD AD, AD,

Y Komparativné staticka Y

Staticka analyza L ,
a dynamicka analyza

Obr. 1.3 : Staticka analyza (a), komparativné staticka a dynamicka analyza (b).
e Analyza ex post a ex ante

Zkoumejme vyrok AS se rovna AD. Pokud dodame ex post (tj. potom), Fikame
vlastné, Ze prodej se rovnal nakuplm, coz je celkem jasny fakt plynouci z definice prodeje a
nakupu. Pokud dodame ex ante, tvrdime vlastné, Zze planovana AS se rovna planované AD.
To samoziejmé nenastava samo sebou, na tento vyrok proto pohlizime jako na formulaci
podminky pro vy€idténi trhu zboZzi a sluzeb.

o Dil&i a celkova analyza, podminka ceteris paribus

Dil¢i analyza znamena zkoumani jednoho &i nékolika trhl, celkova analyza (general
equilibrium analysis) zkoumani vSech trhl pro danou teorii dilezitych véetné jejich vzajemnych
vazeb. Makroekonomie klade dlraz zejména na celkovou analyzu, i kdyZ se nevyhyba ani
analyze dil¢i.

Podminka ceteris paribus (,za jinak stejnych podminek®) umozrfuje drzet urcitou
mnozinu faktord konstantni a zkoumat pouze efekt zmény jednoho faktoru. Napf. v teorii
spotrebitelského chovani mlizeme drzet konstantni preference a ceny a zkoumat pouze
ucinek zmeény dichodu (samoziejmé k ostatnim faktorim se mizeme vratit dodatecné). Tato
podminka je prakticky v pozadi veSkeré komparativné statické analyzy, i kdyz neni pokazdé
explicitné uvedena.

1.4. Hospodarsky cyklus, cenova hladina a pfirozeny HDP

Trzni ekonomiky zaZivaji hospodafské cykly, tj. stfidajici se obdobi dobrych a
Spatnych CasU, velkeého a malého HDP (Cili velkého a malého dichodu). Cykly se opakuji,
avSak nemaji vzdy stejnou délku. Ctyfi navazujici faze jsou oziveni, vrchol, recese a dno
(obr. 1.4).

Yr

Obr. 1.4 : Hospodarsky cyklus.

HDP je souhrn vSech finalnich vyrobkl a sluzeb, které ekonomika vyprodukuje za
urcité obdobi. P¥ili§ vysoky HDP obvykle pusobi na zvySovani cenové hladiny. P¥ili§ nizky
HDP znamena nevyuziti kapacit a snizovani Zivotni urovné. Za pfiméfeny se obvykle povazuje
pfirozeny, potencialni produkt (dlichod), ktery je mozno definovat dvéma zplsoby. Podle prvni
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definice je pfirozeny dichod takovy dlchod, pfi kterém nejsou v ekonomice tlaky na zménu
cenové hladiny. Tato definice vyhovuje monetarismu, nové klasické teorii i nové keynesianské
teorii. Monetarismu a nové klasické teorii vyhovuje také druha definice, podle které je
pfirozeny dlchod takovy dlchod, pfi kterém se trh prace vycGisti. Skute¢na mira
nezaméstnantosti je v tomto pfipadé rovna pfirozené mife nezaméstnanosti, ktera je
zplsobena frikcemi na trhu prace.

V souvislosti s vyvojem bézného a potencialnino dichodu byva zmifiovan termin
mezera vystupu (output gap), ktera je definovana pro kazdy ¢asovy okamzik jako (Y-Yp)/ Yp ,
kde Y oznacuje bézny a Yr potencialni dlichod. Pfi kladné mezefe vystupu se predpokladaji
proinflacni tlaky zrealné ekonomiky, pfi zaporné naopak tlaky protiinflacni. Problémem
konceptu mezery vystupu i potencialniho dichodu je to, Ze se jedna o veli€iny, které je tfeba
odhadovat. Metod pro odhadovani potencialniho produktu je cela Fada (napf. HodrickUv-
Prescottlv filtr, Band-pass filtr, Kalmanav filtr, ¢i metoda produkéni funkce), jejich spole€nym
problémem nicméné je, ze sice pomérné dobfe uréuji pozici ekonomiky v ramci cyklu pro
uplynula obdobi, ale nedavaji pfili§ dobré vysledky pro obdobi aktualni (tzv. ,end point bias®),
které je kliCové pro rozhodovani ohledné nastaveni hospodarskych politik.

Makroekonomické modely a debaty mohou byt rozdéleny do dvou skupin podle toho,
jestli se zabyvaji dlouhodobym ristem ekonomiky ¢i kratkodobou stabilitou. Dlouhodoby rust
ekonomiky znamena rlst pfirozeného dichodu. Kratkodoba stabilita znamena minimalizaci
tzv. mezery vystupu, tj. rozdilu mezi skute€nym a potencialnim produktem.

Zakladnim pfedpokladem v makroekonomickych modelech je pfedpoklad o cenach. V
kratkém obdobi se predpoklada konstantni cenova hladina, tento pfedpoklad umozriuje
teoreticky vysvétlit mezeru vystupu. V dlouhém obdobi se pfedpoklada pohyblivad cenova
hladina, ktera vede k uzavirani mezery vystupu.

1.5. Stabilizacni politika a otevirani ekonomiky

Makroekonomové maji dva hlavni ukoly, jednak vysvétlit pficiny zmén ddlezitych
agregat(, jednak predvidat nasledky alternativnich hospodarskych politik.

Cilové proménné hospodarské politiky jsou ty agregaty, jejichz hodnota spolecnost
zajima, napf. inflace, nezaméstnanost, dlouhodoby rist.

Nastroje (instrumenty) hospodarské politiky jsou viddou a povéfenymi institucemi
(napf. centralni bankou) pouzivany k pfivedeni cilovych proménnych na pozadovanou
hodnotu. Nastroje spadaji do tfi kategorii:

e Monetarni politiky, zahrnujici fizeni nabidky penéz a urokové miry
¢ Fiskalni politiky, zahrnujici zmény vladnich nakupl a zdanéni
Ostatni nastroje, zahrnujici pfimé Fizeni mezd a cen a politiku zaméstnanosti.

Hospodarska politika mize puUsobit na agregatni nabidku i na agregatni poptavku.
Stabilizacni politikou oznaCujeme takovou politiku, ktera plsobi na agregatni poptavku. Méla
by pusobit tak, aby mezera vystupu byla minimalni. Monetarni politika i fiskalni politika
oznacuji obvykle jen plsobeni na agregatni poptavku, jsou tedy typy stabilizacni politiky.

P¥i aplikaci stabilizacni politiky nastava mnoho problém0 a je tématem zivych diskusi,
jestli ma pfistup byt aktivni i pasivni, tj. vibec bez hospodarskopolitickych zasahl nebo jestli
ma politika zasahovat diskre¢né, tj. podle konkrétni hospodarské situace &i podle pevného
pravidla, napf. pravidla konstantniho riistu penézni zasoby.

VétSina svétovych ekonomik jsou oteviené ekonomiky, s vyznamnym importem a
exportem zbozi a sluzeb a mezinarodnimi finanénimi toky. Otevirani ekonomik a globalizace
svétové ekonomiky musi byt zohlednény i v pfistupech k makroekonomické analyze a
hospodarske politice.
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1.6. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

1.6.1. Shrnuti

Makroekonomie zkouma chovani domacnosti jako celku, firem jako celku, vladniho sektoru a
zahrani¢i na rGznych ftrzich. Vysvétluje, jak se na téchto trzich utvareji zakladni
makroekonomické veli€iny, napf. HDP a cenova hladina.

Makroekonomie jako védecka disciplina pouziva v Siroké mife modell ekonomickych systému
pro vyvoj teorie. ProtoZze neni mozny fizeny experiment, mize existovat vice teorii sou¢asné.
Kromé obecnych metod pouziva makroekonomie i nékteré specifické metody, zejména
analyzu stabilni rovnovahy. Klade duraz na celkovou analyzu, i kdyz Uplné neopomiji ani
analyzu dil&i.

V hospodarském cyklu kolisa HDP kolem pfirozeného dlichodu. Pokud je ekonomika na
urovni pfirozeného dlchodu, neprojevuji se v ni tlaky na zménu cenové hladiny. Zakladnim
cilem stabiliza¢ni politiky je uzavfit tzv. mezeru vystupu, tj. vynulovat rozdil mezi skute¢nym a
pfirozenym dlichodem.

1.6.2. Kli€ové pojmy

Makroekonomie Macroeconomics
Mikroekonomie Microeconomics
Hospodarska politika Economic Policy

Stabiliza¢ni politika Stabilization Policy

Fiskalni politika Fiscal Policy

Monetarni politika Monetary Policy

Podminka ceteris paribus Ceteris Paribus Condition
Hospodafrsky cyklus Economic Cycle

Pfirozeny didchod Natural Income

Exogenni a endogenni proménné Exogenous and Endogenous Variables
Stabilni rovnovaha Stable Equilibrium

Vyc€istujici se trhy Clearing Markets

Analyza ex post a ex ante Ex Post and Ex Ante analysis
Dil&i a celkova analyza Partial and General Analysis

1.6.3. Otazky a odpovédi

1.1. Uvedte piiklad indukce a dedukce.

M. Friedman na zakladé historickych zkuSenosti z vyvoje nabidky penéz v USA
indukci odvodil obecny poznatek o ucinnosti monetarni politiky. Dedukci se tento poznatek
aplikoval napf. pfi monetarni restrikci na po€atku transformace Ceské ekonomiky.

1.2. Co se stalo s potencialnim diichodem v CR béhem transformace?

Vyvoj redlného dichodu a cenové hladiny v CR od po&atku transformace jsou na obr.
1.5. Vzhledem k tomu, Ze se situace ¢eské ekonomiky na pocatku transformace povazuje za
makroekonomicky rovnovaznou, povazujme skuteény didchod v roce 1989 za totozny s
potencialnim dichodem (tehdy ovSem nikoliv trzni ekonomiky, ale centralné planované
ekonomiky). Znamena dalSi vyvoj zachyceny na grafu to, Ze v prvnich letech transformace se
ekonomika dostala pod uroven potencialniho produktu?

Je velmi pravdépodobné, Ze v téchto letech znamena pokles dichodu z velké miry
pokles potencialniho dichodu. Argumentaci pro tuto tezi by mohla byt velmi nizka mira
nezaméstnanosti.

Vysvétleni nizké nezaméstnanosti vS§ak spoCiva mezi jinym v tom, Ze firmy nebyly
naklady dostate¢né tlaceny ke snizovani zaméstnanosti, a tudiz zaméstnavaly i pracovniky,
ktefi by za normalnich okolnosti byli propusténi. To zpochybriuje argumentaci z pfedesliého
odstavce.

Kde tedy lezela ekonomika v roce 19957 Neargumentujme Urovni nezameéstnanosti,
ale opfeme se o vybérova Setfeni mezi firmami, které vesmés udavaly, Ze mély postacujici
vyrobni kapacity. To by mohl byt argument pro tvrzeni, ze aktualni produkt lezel nékde kousek
pod potencialnim produktem.
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Obr. 1.5: Vyvoj redlného diichodu v CR b&hem transformace.

1.3. Mizeme na zakl. obr. 1.5 odpovédét na otazku, zda byly zmény realného diichodu a
cenové hladiny v CR béhem transformace zplGsobeny posuny agregatni nabidky (AS)
nebo agregéatni poptavky (AD)?

Nemuzeme, protoZe nevime nic o sklonech kfivek AS a AD. Pokud by sklony byly
jako na obr. 1.6, mohli bychom odpovédét, ze v prvnich &tyfech letech transformace byly
zmény zplUsobeny posuny AS, v dal$ich letech pak posuny AD. Pokud by v§ak sklony byly
jako na obr. 1.7, byly by zmény ve vS§ech letech zplisobeny kombinaci posunt AS a AD.
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Obr. 1.6: Jedna z variant kfivek AS a AD.
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Obr. 1.7: Jind moZna varianta kfivek AS a AD.
1.4. Mizeme na zakladé pozorovanych udaji o realném dichodu a cenové hladiné
odhadnout sklony kfivek AS a AD?

Tato otdzka demonstruje tzv. problém identifikace. Nevime-li nic o pfi¢inach zmén
realného dichodu a cenové hladiny, nemizeme na zakladé pozorovanych udaju o realném
dlichodu a cenové hladiné odhadnout sklon kfivky AS ani AD.
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2. Co se déje na makroekonomické urovni?

V této kapitole vysvétlime rizné zplsoby méfeni ekonomické aktivity, cenovych zmén
a nezaméstnanosti. Uvedeme zakladni empirické vztahy mezi nékterymi veli€inami.

Zakladnim informaénim systémem pro makroekonomickou Uroveni je systém
narodnich uétu. Za jeho teorii obdrzel americky ekonom S. Kuznets Nobelovu cenu. Ukazeme
si princip tohoto systému nejprve pro dvousektorovou ekonomiku, sloZzenou pouze z
domacnosti a firem, pak rozSifime vyklad o vefejny sektor a nakonec doplnime i sektor
zahranici.

V systému narodnich uctl jsou sledovany realné finalni toky mezi jednotlivymi sektory.
Input-Output (I-O) analyza poskytuje navic informace o tocich meziproduktu v sektoru firem.
Také za teoreticky rozvoj I-O analyzy byla udélena Nobelova cena, a sice americkému
ekonomovi W. Leontiefovi.

Makroekonomické Udaje muzeme pouzit jak pfi ¢asovém tak pfi prostorovém
porovnavani redlnych ekonomik. Stru¢ny nastin této problematiky tvori zavér této kapitoly.

2.1. Méreni ekonomické aktivity, cenovych zmén a
nezaméstnanosti

2.1.1. Méreni ekonomické aktivity

Zakladni mirou ekonomické aktivity je HDP (Hruby domaci produkt - Gross Domestic
Product, GDP).

HDP zahrnuje vSechno finalni zbozi a sluzby, vyprodukované na uzemi daného statu
za dané obdobi, bez ohledu na to, jestli jsou vyrobni faktory pfi této produkci vlastnény
tuzemci &i cizozemci.

Je dulezité veédét, ze
- HDP nezahrnuje meziprodukt, tj. zbozi, které pfichazi znovu na trh ve stavajici &i
transformované podobé.
- Je vyfat prodej pouzitého zboZi.
- Jsou vynaty transfery, ij. platby, pfi nichz nedochazi k presunu zadného zbozi ani sluzby.

- Zasoby se do HDP zahrnuji (pfestoZe nejsou realizovany na trhu) prostfednictvim tzv. zmény
stavu zasob. Pokud zasoby rostou, pfispivaji do HDP kladnou hodnotou, pokud klesaji, jejich
prispévek je zaporny.

- Zbozi a sluzby jsou ocefiovany trzni cenou, ta vS8ak muze byt u nékterych sluzeb (napf.
justice, policie, Skolstvi) neznama. Témto poloZkam se hodnota tzv. imputuje, to obvykle
znamena jejich ocenéni podle nakladu.

- Zbozi a sluzby prochazejici Sedou ekonomikou se do HDP nezahrnuje.

- HDP nezahrnuje zbozi a sluzby, které nejsou realizovany prostfednictvim trhu, tedy napfiklad
zboZi a sluzby vyprodukované pro vlastni potiebu (zahradkéfstvi), &i zboZi a sluzby, které
podléhaji tzv. barterovému obchodu (tedy pfimé sméné zbozi bez pouziti penéz). Z tohoto
dbvodu byva pfedevS§im v méné rozvinutych ekonomikach HDP ¢asto podhodnocovan.

- Uvareni obéda manzelkou se do HDP nezahrnuje (ovSem placené hospodyné ano).

- Pokud bydlim ve vlastnim domku, poskytuji vlastné najem sam sobé& (tzv. imputované
hodnota najemného se do HDP zapocitava).

- Rast HDP nereflektuje zvySujici se kvalitu zbozi. To je dllezité pfedevSim pro porovnani
vyvoje HDP v Case.
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PFfi podrobném porovnavani Udaji o HDP raznych zemi je tfeba znat odchylky v
metodikach urovani HDP. Spolu s globalizaci svétové ekonomiky je silna tendence ke
sjednocovani metodik.

HDP versus HNP (Hruby narodni produkt; GNP = Gross National Product).

HNP zahrnuje v§echno finalni zbozi a sluzby, pfi jehoz produkci byly pouzity vyrobni
faktory vlastnéné obCany daného statu, bez ohledu na to, jestli jsou tyto faktory na uzemi
daného statu &i v ciziné.

HDP vypovida vic o sile dané ekonomiky, HNP o Zivotni urovni obyvatel. Zfejmé
vzhledem ke globalizaci se standardnim ukazatelem stava HDP (v USA od roku 1991). U
velkych ekonomik je rozdil obvykle maly, procentni. U nékterych ekonomik, napf. Kuvajtu a
Irska, jsou rozdily pfes deset procent, u Kuvajtu je samoziejmé& HNP vétsi nez HDP, u Irska je
tomu naopak. Pro Ceskou republiku byl v roce 2008 HNP oproti HDP nizsi. HNP se li$i od
HDP o salda bilance vynos( a bilance jednostrannych pfevodu (dvé z polozek bézného Uctu
platebni bilance).

PFimé investice ze zahrani¢i vedou k tomu, Ze vyrobni faktory se ocitaji v rukach
cizozemcll, coz zplsobuje tendenci k deficitu bilance vynosu. Zahraniéni pomoc poskytnuta
zkoumané zemi napf. pfi zaplavach zvySuje prebytek bilance jednostrannych prevodld. Oba
zminéné faktory tedy (mezi jinymi) maji vliv na rozdil mezi HDP a HNP.

Realny versus nominalni HDP, sezénni vyrovnani.

Nominalni HDP je HDP v bé&znych cenach, redlny HDP je HDP v cenach bazického,
zakladniho obdobi. Realné veli¢iny se pouzivaji pro €asova porovnani, nominalni jsou
pfirozené pro rozbor vazeb na finanéni systém v systému narodnich Uctd (i kdyz je zde
samoziejmé také mozny prepoCet na realné veliciny).

Vyvoj redlného HDP je sezénni. Nékteré priCiny jsou predvidatelné, napf. chladné
pocasi v zimé ovliviuje stavebnictvi, dale jsou v zimé vanoc€ni a jiné svatky. Statistikové ¢asto
oCistuji sezdnni fady o predvidatelné vykyvy pro dosaZeni vétsi vypovidaci schopnosti.

2.1.2. Cenové zmény
Cenové zmény se méfi cenovymi indexy. Cenové zmény znamenaji zmény Zivotnich
nakladu.

DivisiGv index, D-index je idealnim indexem pro sledovani Zivotnich nakladu. Je definovan
jako podil nakladli na dosazeni indiferencni kfivky v cenach sledovaného roku a nakladl na
dosazeni téze indiferen¢ni kfivky v cenach vychoziho roku. Konstrukci indexu vysvétlime na
obr. 2.1.

Jidlo
(kg)
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(m?)
Obr. 2.1: Konstrukce D-indexu.
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V obdobi O jsme spotiebovali 10 kg jidla v cené 10 K&/kg a 3 m2 bydleni v cené 20
K&/m2. Predpokladejme, Ze jsme tim optimalizovali nasi spotfebu pfi danych preferencich a
rozpo¢tovém omezeni Bo. NaSe Zivotni ndklady v tomto obdobi byly 160 K¢.

V obdobi 1 vzrostly ceny jidla na 60 K&/kg a bydleni na 24 K&/m2. Zména relativnich
cen jidla a bydleni zpUsobila, Ze jsme ve spotfebé provedli substituci mezi bydlenim a jidlem.
Predpokladejme takové preference, ze jsme se na stejnou Uroven uzitku dostali pfi spotfebé 4
kg jidla a 10 m2 bydleni. Zivotni naklady stouply na 480 K&, D-index = 3.

D-index nemiizeme spocitat bez znalosti indiferenénich kfivek a tedy znalosti dopadu
substituce na Zivotni naklady v obdobi 1. Proto se od tohoto konceptu uchylujeme k méné
dokonalym alternativam.

Laspeyrestv index, L-index udava naklady na zakoupeni kombinace statk(i ze zakladniho
roku v cenach sledovaného roku, délené naklady na stejnou kombinaci statki v cenach
zakladniho roku, tj.

> P Q
SR Q

V nasem pfikladé je L-index = (10.60+3.24)/160 = 672/160 = 4.2. Kdybychom vs$ak
méli v obdobi 1 rozpocltové omezeni Blr= 672, presli bychom na vyssi indiferenéni kfivku 11 a
nasi spotfebu by udaval bod D s vy§§im uzitkem (obr. 2.2). V naSem pfikladé zvySeni L-
indexu proti D-indexu o 1.2 vyjadfuje pravé zvySeni uzitku, neznamena narGst Zivotnich
nakladu.

Jidlo
(kg)
16

, kde P! pfedstavuje cenu statku Q' v pfislusném ¢asovém obdobi 0 a 1.
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(m’)

Obr. 2.2: Nadhodnoceni narudstu zivotnich nakladl Laspeyresovym indexem.

Pro makrouroven se jako Laspeyres(v index pocita index spotfebitelskych cen (CPI,
consumer price index), ktery udava narGst cen definovaného spotfebniho koSe. Ve
spotiebnim koSi mohou byt i statky z dovozu. CPI je pouZivan jako oficialni mira inflace.
Vzhledem k tomu, ze se pouziva k indexaci v mnoha typech smluv (napf. najemnich),
neprovadi se jeho zpétné korekce. Vime, Zze CPI rust Zivotnich nakladld nadhodnocuije,
protoZze nezachycuje substituéni efekt pfi zménach relativnich cen. Nevime vSak presné, jak
velké je toto nadhodnoceni.

DalSimi Laspeyresovymi indexy jsou index cen vyrobcu (PPI, producer price index)
a jeho odvétvové odvozeniny, napf. index prumyslovych vyrobcu, index stavebnich vyrobc,
index zemédeélskych vyrobcl. Tyto indexy se li§i od indexu spotfebitelskych cen jinymi statky
zahrnutymi do kose. Informacéni obsah téchto indexu tkvi zejména v tom, Ze narlst cen
primyslovych vyrobk( se obvykle ¢asem promitne do spotfebnich vyrobkd, vyvoj indexu cen
vyrobcU je indikatorem nasledného vyvoje spotiebitelskych cen.

Paascheho index, P-index prfedstavuje naklady na zakoupeni nové kombinace statk(i za
nové ceny, délené naklady na nakup nové kombinace statku za bazické ceny, ;.
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2RQ
————, kde P! pfedstavuje cenu statku Q' v pfisludném ¢asovém obdobi 0 a 1.

SHQ

V nasem prikladé je P-index = 480/240 = 2. Kdybychom vS$ak méli v obdobi 0
rozpoctové omezeni B(;, presli bychom na vyssi indiferencéni kfivku I1 a nasSi spotfebu by
udaval bod D s vys$$im uzitkem (obr. 2.3). V P-indexu je nadhodnocen uzitek v obdobi 0,
narust Zivotnich nakladu je tedy podhodnocen.

Jidlo
(kg)
16
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Obr. 2.3: Podhodnoceni nardstu Zivotnich nakladd Paascheho indexem.

Pro makrourovén se jako Paascheho index pocita defladtor HDP. Deflator HDP je
definovan jako podil nominalniho a realného HDP. Mé&fi zménu ceny typické polozky vystupu
dané ekonomiky vzhledem k zakladnimu obdobi. Nezahrnuje statky z dovozu. Zahrnuje nejen
statky spotfebovavané spotfebitelem, ale také statky spotfebovavané verejnym sektorem a
firmami. Jsou mozné jeho zpétné korekce. Tento index rast Zivotnich nakladd podhodnocuije.

2.1.3. Méreni nezaméstnanosti

Dilezité jsou definice nezaméstnaného, pracovni sily, miry participace a miry
nezaméstnanosti.

Nezaméstnany je ten, kdo nema zaméstnani, protoZe je do€asné propustén nebo
¢eka na nastoupeni do jiz ziskaného zaméstnani nebo zaméstnani aktivné hleda.

Pracovni sila je souhrn zaméstnanych a nezaméstnanych.

Mira participace (nebo také mira ekonomické aktivity obyvatelstva) je podil pracovni
sily a obyvatelstva v produktivnim véku.

Mira nezaméstnanosti je podil nezaméstnanych a pracovni sily.

2.2. Empirické vztahy mezi veli¢inami

2.2.1. Okuntiv zakon

Tento empiricky vztah (oznaceni zakon je nadnesené) popisuje zavislost mezi
realnym rastem diichodu a zménou miry nezaméstnanosti. Vztah je vyjadfen rovnici

Au =-0,5. (y-2,25),

kde 2,25 je trendovy rust vystupu. Pokud je tedy tempo ristu redlného HDP po dobu jednoho
roku o jedno procento nad trendem, mira nezaméstnanosti klesne o pul procenta.
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2.2.2. Phillipsova krivka

Tento vztah popisuje zavislost mezi mzdovou, pfip. cenovou inflaci a
nezaméstnanosti a fika, ze ¢im vySSi je mira nezaméstnanosti, tim je nizSi mira inflace.
KFivka napovida, Zze niz§i nezaméstnanosti mlze byt dosazeno, pfipustime-li vy$si inflaci, a ze
mira inflace m{ize byt snizena za cenu vy$Si nezaméstnanosti. Jinymi slovy feceno, existuje
trade-off, Cili substituéni vztah, mezi inflaci a nezaméstnanosti.

Podle sou¢asného néazoru existuje tento trade-off pouze v kratkém obdobi.
Kratkodoba Phillipsova kfivka se posunuje podle zmén ocekavané inflace a nabidkovych
Soku. Dlouhodobé je mira nezaméstnanosti v zasadé nezavisla na mife inflace.

2.3. Systém narodnich uctd

Systém narodnich Gét (SNU) zachycuje redlné a finalni toky mezi jednotlivymi
sektory. Pfes kruhovy diagram, znazornujici toky mezi sektory se dostaneme k G&tim
jednotlivych sektord a zakladnim identitam, tj. vztahm mezi veli¢inami v daném
ekonomickém systému.

2.3.1. SNU pro dvousektorovou ekonomiku

Na obr. 2.4 je zachycen kruhovy diagram tok( mezi domacnostmi a firmami a vazby
na finanéni systém. Domacnosti dodavaji firmam svou praci jako vyrobni faktor a odebiraji z
nich zbozi a sluzby. Zdroje domacnostem plynou ve formé mezd a rozdéleného zisku. Tyto
zdroje jsou pak uzity jednak na nakup zbozZi a sluzeb C, jednak na tvorbu Uspor Sq (index d
znaci domacnosti). Zfejmé plati, ze mzdy + rozdéleny zisk = C + Sq, tedy zdroje se rovnaji
uziti. 'V sektoru firem se vyrobni faktory pouzivaji k tvorbé zbozi a sluzeb, tedy HDP.
Prodejem tohoto zbozi a sluzeb vznikd didchod Y. Velikost HDP je tedy automaticky rovna
ddchodu Y, tyto pojmy mlizeme zaménovat. Zdroje firmam plynou od doméacnosti formou
plateb za spotfebovavané zbozi a sluzby C a z finan€niho systému jako fondy pro investice I.
Firmy pouzivaji diichod k vyplaté mezd a rozdéleného zisku domacnostem ve vysi C + Sq, ke
tvorbé fondu na odpisy a k Uspordm St (Uspory firem odpovidaji nerozdélené ¢asti jejich zisku)
Zfejmé plati, Ze C + | = C + Sq + odpisy + St. Finanéni systém slouzi k tomu, aby se uspory

zase musi rovnat uZiti, tedy musi platit Sq¢ + St + odpisy = I.

Mzdy + Rozdéleny zisk

DOMACNOSTI ™

s,
A 4
FINANCNI
SYSTEM |
A A S, +
Odpisy
FIRMY

c i)

Obr. 2.4: Kruhovy diagram pro dvousektorovou ekonomiku.

Zdroje jednotlivych sektoru a jejich uziti pfevedeme do formy Gctl na obr. 2.5. U Gctd
domécnosti a firem jsou v rdmecku ty polozky, které tyto ¢ty vyrovnavaji. Tyto polozky také
vstupuji na ucet finanéniho systému.
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U Domacnosti Z U Firmy = GDP Y4

C Mzdy C+S, Cc
Rozdéleny zisk s, [
Odpisy
U Finanéni systém 4
| S,
S
odpisy

Obr. 2.5: Zakladni ucty dvousektorové ekonomiky.

Uc&ebnice obvykle uvadéji dvé zakladni identity tohoto dvousektorového systému.
Prvni je dana rovnici

C+1=C+S,kde S =Sg+ St + odpisy jsou Uspory doméacnosti a firem. Tato identita
zachycuje rovnost zdroju a uziti HDP a je vlastné vyjadienim Gétu firem. Druha identita,

| =8, je vyjadfenim uétu finanéniho sektoru.

2.3.2. Vefejny sektor v SNU

Na obr. 2.6 je zachycen kruhovy diagram tokll mezi soukromym sektorem, t;.
domacnostmi a firmami a vefejnym sektorem a vazby na finanéni systém. PopiSeme pouze
zmeény proti obr. 2.4. Uziti zdroji domacnosti se rozsifilo o dané TAq. Zdroje firem se rozSifily
o platby za vefejné nakupy Gv. Uziti zdroji firem se rozsifilo o dané TA+. Zdroje vefejného
sektoru tvofi dané domacnosti a firem, uziti zdroju vefejného sektoru pokryva vefejné nakupy
a uspory Sv. Uspory vefejného sektoru odpovidaji pfebytku vefejnych rozpodtd za dané
obdobi a jsou dalSim zdrojem financniho systému. Pokud vefejny sektor generuje deficity, pak
jsou jeho uspory zaporné, &imz se naopak zdroje finan&niho systému sniZuiji.

Mzdy + Rozdéleny zisk

DOMACNOSTI
TA, g ~ -
s > VEREJNY _
¢ s, SEKTOR
v v
FINANCNI c|TA
SYSTEM I
A A S, * v
Odpisy
FIRMY
A
C

Obr. 2.6: Kruhovy diagram pro tfisektorovou ekonomiku.
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Zdroje jednotlivych sektord a jejich uziti pfevedeme do formy G&tll na obr. 2.7. U Gctd
domécnosti, firem a vefejného sektoru jsou v ramecku ty polozky, které tyto ucty vyrovnavaiji.
Tyto polozky také vstupuji na ucet finanéniho systému.

U Domacnosti Z U Firmy = GDP z
Cc Mzdy C+S, Cc
Rozdéleny zisk S, I ‘
TA, Odpisy G,
TA,
U Veiejny sektor Z U Finanéni systém Y4
Gv TAd I Ssoukr.sekt.
TA, s,

Obr. 2.7: Z&kladni Ucty tfisektorové ekonomiky.
Identita zachycujici rovnost zdroja a uziti HDP vypada nyni takto:
C+l+Gvy=C+S+TA,

kde S = Sq + St + odpisy jsou Uspory domacnosti a firem, tedy Uspory soukromého sektoru, a
TA =TAs+ TAq4. Z Uctu financniho systému plyne dalSi identita

=S+ Sv.
Protoze Sv=TA - Gy, mizeme tuto identitu napsat také jako

=S+ (TA-Gy).

2.3.3. Zahranié¢i v SNU

Na obr. 2.8 je zachycen kruhovy diagram tokd mezi domaci ekonomikou, tvofenou
soukromym sektorem, tj. domacnostmi a firmami, vefejnym sektorem a finanénim systémem
a zahrani¢im. PopiSeme pouze zmény proti obr. 2.6. Rozsifilo se uziti zdroji finanéniho
systému o Cisté zahrani¢ni investice (NFI, net foreign investment; jedna se o domaci investice
v zahranici) a zdroje firem o platby za &isty export NX. Zdroje sektoru zahrani¢i tvofi Cisté
zahranicni investice, jejich uziti pokryva Cisty export.

Zdroje jednotlivych sektord a jejich uziti pfevedeme do formy Gctll na obr. 2.9. U G¢td
domécnosti, firem, vefejného sektoru a zahrani¢i jsou v ramecku ty polozky, které tyto ucty
vyrovnavaji. Tyto polozky také vstupuji na ucet finanéniho systému.

Identita zachycujici rovnost zdroja a uziti HDP vypada nyni takto:
C+l1+Gv+NX=C+S+TA,

kde S = Sq + St + odpisy jsou Uspory domacnosti a firem, tedy Uspory soukromého sektoru, a
TA =TAs+ TAd. Z Gctu finanéniho systému plyne dalSi identita

I+NFI=S+Sy.
Tuto identitu mdzeme zfejmé také zapsat jako

|+NX =S+ (TA-Gy).
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. < Mzdy + Rozdéleny zisk
DOMACNOSTI
TA - ,
——» VEREJNY
S s  SEKTOR
FINANCNI |TA
SYSTEM |
NFI A S, v
T Odpisy
FIRMY
ZAHRANICI
| NX T
C

Obr. 2.8: Kruhovy diagram pro Ctyfsektorovou ekonomiku.

U Domacnosti Z U Firmy = GDP 4
Cc Mzdy C+S, Cc
Rozdéleny zisk s, |
TA, Odpisy || G
TA, | NX
U Verejny sektor V4 U Finanéni systém z
Gv TAd I Ssoukr.sekt.
TA, NFI | s
U Zahranici V4

NX

NFI

Obr. 2.9: Z&kladni ucty Etyfsektorové ekonomiky.

24



2.4. Input-Output analyza

I-O analyza zachycuje realné a finalni toky mezi jednotlivymi sektory a navic proti
systému narodnich Géta i toky meziproduktt v sektoru firem.

V tabulce 2.1 je v I-O bilanci znazornéna fiktivni ekonomika se tfemi odvétvimi. V
prvnim kvadrantu jsou zachyceny toky meziproduktl, ve druhém kvadrantu toky z jednotlivych
odvétvi do finalni spotfeby a ve tfetim kvadrantu toky primarnich faktord do jednotlivych
odveétvi. Hruba produkce odvétvi je dana jako soucet fadku nebo sloupce prislusného odvétvi.

Odbératelské odvétvi Finalni Hruba
poptavka produkce
odvétvi
O: 02 O3 C+I+G+NX
Dodavatel- O 1 2 3 14 20
ské odvétvi O 6 5 4 20 35
O3 7 8 9 6 30
Primarni Mzdy 2 7 5
vstupy Odpisy 3 8 4
Zisk 1 5 5
Hruba produkce odvétvi |20 35 30

Tab. 2.1: Pfiklad Input-Output bilance tfiodvétvové ekonomiky.
Z tabulky jasné vyplyvaji tfi mozné zplsoby zji§téni HDP, a to jako:

¢ Soucet pfidanych hodnot v jednotlivych odvétvich. Secteme-li platby za priméarni vstupy ve
vSech odvétvich, ziskame HDP = (2+3+1)+(7+8+5)+(5+4+5) = 40.

e Soucet duchodl primarnich faktord. Secteme-li dlichody vSech faktorl, ziskame
HDP = (2+7+5)+(3+8+4)+(1+5+5) = 40.
Soucet finalni spotfeby. HDP = 14+20+6.

Pouziti 1-O analyzy vyplyva z nasledujici definice tfi zakladnich uloh. Oznacme nejprve
z&kladni prvky bilance v nadem pfikladu:

X1 X12 Xi3 Y1 X1
Xa1 X22 Xa23 Y2 X2
Xa1 X32 Xa3 Ys X3
M1 Mz Ms
O: 02 Os
Z1 Z2 Z3
X1 X2 X3

Z 1-O bilance se pocitaji tzv. koeficienty pfimé spotieby aij = Xij/X], které jsou v €ase
relativné stabilni. Soucet prvniho a druhého kvadrantu je mozno maticové vyjadfit jako

AX+Y =X,

kde X je sloupcovy vektor hrubé produkce, Y sloupcovy vektor finalni spotfeby a A ¢tvercova
matice koeficientl pfimé spotfeby.

TFi zakladni ulohy je mozZno formulovat jako:
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Vypodet finalni spotfeby odpovidajici urgité drovni hrubé produkce. Reseni je
Y=X-AX.

Vypocet hrubé produkce, ktery odpovida pozadované finalni spotfebé. k feSeni dojdeme
néasledujicimi Gpravami:

Y=EX-AX=(E-A)X

X= INV(E-A)Y, kde

E je jednotkova matice a INV(E-A) znaci inverzni matice k matici (E-A).
Kombinaci dvou pfedeslych uloh.

I-O analyza vyuziva relativni stability koeficientd pfimé spotfeby. Tyto koeficienty

vychazeji z technologickych vztaht ve vyrobé, které se az tak rychle neméni. I-O bilance se
proto zjiStuje az v nékolikaletych intervalech a az po novém statistickém zjisténi bilance se
prepocitavaji koeficienty pfimé spotreby.

2.5. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

2.5.1. Shrnuti

HDP zahrnuje vSechno finalni zbozi a sluzby, vyprodukované na uzemi daného statu za
dané obdobi, bez ohledu na to, jestli jsou vyrobni faktory pfi této produkci vlastnény
tuzemci &i cizozemci.

HNP zahrnuje vSechno finalni zbozi a sluzby, pfi jehoz produkci byly pouzity vyrobni faktory
vlastnéné ob&any daného stétu, bez ohledu na to, jestli jsou tyto faktory na uzemi daného
statu Ci v ciziné.

Pro makrouroven se jako Laspeyresuv index pocita index spotfebitelskych cen (CPI,
consumer price index), ktery udava narust cen definovaného spotfebniho koSe. Ve
spotfebnim koSi mohou byt i statky z dovozu. CPI je pouzivan jako oficialni mira inflace.
Vzhledem k tomu, Ze se pouziva k indexaci v mnoha typech smluv (napf. najemnich),
neprovadi se jeho zpétné korekce. Vime, ze CPI rlst Zivotnich nakladd nadhodnocuije,
protoZe nezachycuje substituéni efekt pfi zménéach relativnich cen. Nevime vSak presné,
jak velké je toto nadhodnoceni.

Pro makrourovén se jako Paascheho index pocita deflator HDP. Deflator HDP je definovan
jako podil nominalniho a realného HDP. Mé&fi zménu ceny typické poloZky vystupu dané
ekonomiky vzhledem k zékladnimu obdobi. Nezahrnuje statky z dovozu. Zahrnuje nejen
statky spotfebovavané spotiebitelem, ale také statky spotfebovavané vefejnym sektorem a
firmami. Jsou mozné jeho zpétné korekce. Tento index rust Zzivotnich nakladd
podhodnocuje.

Nezameéstnany je ten, kdo nema zaméstnani, protoZe je do¢asné propustén nebo ¢eka na
nastoupeni do jiz ziskaného zaméstnani nebo zaméstnani aktivné hleda. Pracovni sila je
souhrn zaméstnanych a nezaméstnanych. Mira participace je podil pracovni sily a
obyvatelstva v produktivnim véku. Mira nezaméstnanosti je podil nezaméstnanych a
pracovni sily.

Empiricky vztah mezi rdstem ddchodu a zménou miry nezaméstnanosti popisuje Okunav
zakon. Empiricky vztah mezi mirou inflace a mirou nezaméstnanosti popisuje Phillipsova
kfivka.

Systém narodnich Ucta je klasifikacni teorie, ktera definuje zakladni ekonomické veliciny
a vztahy mezi nimi. Z tohoto systému je odvozena zakladni identita

I+ NX=S+(TA-G).

Tok fondl je systém zachycujici finanéni toky a stavy. Je finanénim a ekonomickym
Ucetnim systémem zachycujicim zdroje a pouziti finan¢nich fondd a finanéni aktiva a

26



pasiva sektord domacnosti, firem, vefejného sektoru a zahrani¢i (pouze ve vztahu k
domaci ekonomice).

¢ Input-Output analyza zachycuje reélné a finalni toky mezi jednotlivymi sektory a navic proti
systému narodnich Ucta i toky meziproduktl v sektoru firem.

2.5.2. Kli¢ové pojmy

Realny a nominalni HDP Real and nominal GDP
Realny a nominalni HNP Real and nominal GNP
Laspeyresuyv index Laspayers index
Paascheho index Paasche index

Index spotfebitelskych cen CPI Consumer price index (CPI)
Deflator HDP GDP deflator

Mira nezaméstnanosti Unemployment rate

Mira participace Participation rate

Okuntv zakon Okun's law

Input-Output analyza Input-Output Analysis
Zakladni makroekonomické identity Basic Macroeconomic ldentities
Systém narodnich uctd National Accounts System

2.5.3. Otazky a odpoveédi

2.1. Které prameny makroekonomickych tdajt jsou dostupné v Ceské republice?
V CR je fada dostupnych pramen(. Jmenujme napf.:

- Statistickou roéenku CR, vydavanou Ceskym statistickym Gfadem (CSU). Nevyhoda je
zpozdéni dostupnosti Udaju, vyvazené ovSem tim, Zze Udaje je jiz mozno povazovat za
dostatecné zpfesnéné.

- Vyroéni a &tvrtletni zpravy CNB se zakladnimi monetarnimi udaiji, ddaji o finanénim systému
a makroekonomickymi udaji (systém &asovych fad ARAD, viz http://www.cnb.cz/cs/statistika/)

. Zakladnimi institucemi poskytujicimi prognozy makroekonomického vyvoje jsou csu,
MF CR a CNB.

2.2. Jak se v CR porovnavaji ekonomické udaje z obdobi pred rokem 1989 a po roce
1989?

V Ceské ekonomice se pred r. 1989 pouzivala statistika narodni ddchod, ktera
nezahrnovala sluzby, které marxisticka ekonomie povaZovala za vysledek tzv. neproduktivni
prace. CSU dopogital zpétn& hodnoty HDP i pred rok 1989, kvli navaznosti asovych Fad.
Obdobné se Fesil i rozpad Ceskoslovenska, hodnoty HDP za Ceskou republiku byly také
dopogditany zpétnée.

2.3. Jak se v CR zjist'uje mira nezaméstnanosti?

V CR se pouzivaji dvé zakladni metodiky, jednak vypo&et miry nezaméstnanosti podle
evidence ufadu prace, jednak vypocet miry nezameéstnanosti z vysledkl vybérového Setfeni.
Mezinarodné srovnatelny vysledek se ziska vybérovym Setfenim, to je ovdem nakladné a
nedéla se pfilis ¢asto. V meziCase se vypocet provadi z evidence ufadu prace.
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2.4. Plati v CR Okuntv zakon?

Okunuv zakon je empiricky vztah. Néjaky vztah mezi veli¢inami rGstu dichodu a
zménou miry nezaméstnanosti plati pravdépodobné i v CR (viz pfednaska). Chybou by bylo
predpokladat, ze Okunuv zakon s americkymi parametry automaticky plati i v CR.

2.5. Jak se lisi v CR vyvoj nominalniho a realného HDP? Pro¢ je tomu tak?

Vyvoj nominalniho a realného HDP v CR od roku 1989 je na obr. 2.10. Nardst cenové
hladiny zpUsobil prudky nartst nominalniho HDP, realny HDP v tomto obdobi poklesl.

Vyvoj HDP CR

1400
1200 —+
1000 +

800
——HDP - b.c.
mid. Ké —=—HDP - s.c. 84

600 T

400 T

200 T

Obr. 2.10: Nominalni a realny HDP v CR po roce 1989

2.6. Pokud obyvatelstvo nékteré zemé hromadné pracuje v zahrani€i (napf. Turci v
Némecku), dochazi obvykle k prevodim vydélanych penéz domu. V které polozce
bézného uctu platebni bilance se to projevi?

Zde zalezi na metodice jednotlivych statl. Mohou se zachycovat v bilanci jednostrannych
prevodii. Podle metodiky CNB ale vchazeji do bilance vynosd. Ekonomicka logika je zde
zfejma, v zahranici vydélané penize se zde chapou jako vynos z vyvezeného lidského kapitalu
(podrobnéji bude bilance vynosu diskutovana v kap. 6).
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3. Klasickateorie

V této kapitole se budeme vénovat vybranym pasazim klasické teorie. V
makroekonomii se termin klasicky pouzivd v ponékud jiném vyznamu nez v dé&jinach
ekonomickych uceni, kde je vyhrazen pro uceni Smithe, Ricarda, pfip. Marxe. V
makroekonomii se pouziva pro shrnuti ekonomického mysleni v dobé tésné pfed Keynesem,
zahrnuje tedy i neoklasické pfistupy.

VyloZime obecny klasicky model, ktery podava celkovou analyzu systému trzni
ekonomiky. Tento model vychazi z klasickych pfedpokladd perfektné soutézivych trh( prace,
kapitalu a zbozi a sluzeb. Pfedpoklada se velmi rychlé &isténi téchto trh(. Model popiseme
nejprve pro dvousektorovou ekonomiku. Vyjdeme z analyzy poptavky po vyrobnich faktorech,
ktera vyplyva z chovani firem a z analyzy nabidky prace a spotfeby, ktera vyplyva z chovani
domacnosti. V celkovém modelu ukdzeme provazani trhu prace, trhu kapitalu a trhu zbozi a
sluzeb. Pak pfipojime vladni sektor a zahrani€i a ve shrnuti modelu vyslovime zavéry, které z
néj plynou pro stabiliza¢ni politiku.

3.1. Obecny klasicky model

3.1.1. Klasicky model pro dvousektorovou ekonomiku
Zkoumana ekonomika je schematicky znazornéna na obr. 3.1.

Domacnosti

A

Trh

kapitalu Firmy

Trh zbozi
a sluzeb

Obr. 3.1: Sektory a trhy ve dvousektorové ekonomice.

Firmy pouzivaji pfi vytvareni GDP (duichodu) dva vyrobni faktory, praci L a kapital K.
Poptavka firem po préaci se na trhu prace potkava s nabidkou prace, vychazejici ze sektoru
domécnosti. Poptavka firem po kapitalu se na trhu kapitalu, ktery v tomto modelu ztotoznime
s trhem dluhopis( potkava s nabidkou uspor sektoru domacnosti. Na trhu zbozi a sluzeb se
potkava nabidka zbozi a sluzeb firem z poptavkou po zbozi a sluzbach domacnosti. P¥i
hledani mikroekonomickych zaklad(l chovani sektord obvykle aproximujeme sektor firem
typickou firmou a sektor domacnosti typickou domacnosti.

3.1.1.1. Poptéavka po vyrobnich faktorech

Vyprodukovany duchod zdavisi na mnozstvi vyrobnich faktorl a na dostupné
technologii. V ekonomii se modeluje dostupna technologie produkéni funkci, ktera ukazuje,
jak faktory produkce ur€uji mnozZstvi vyrobeného produktu. Produkéni funkci vyjadfime
vztahem

Y = F(K,L).
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Poptavka po vyrobnich faktorech vyplyva z chovani firem maximalizujicich zisk v
soutézivém prostiedi.

o Poptavka typické firmy po praci. Cim vice prace firma pouziva, tim vétsi vystup vytvafi.
Definujme mezni produkt prace MPL jako dodate¢né mnozstvi vystupu, které firma ziska
pfi pfirGstku prace o jednotku. Plati, Ze

OF (K, L)
oL

VétSina produkénich funkci ma vlastnost klesajiciho mezniho produktu, kdyz budeme
drzet mnozstvi kapitalu stalé, bude se MPL snizovat se zvySovanim L. Obvyklé vysvétleni jde
pfes né&jaky nejmenovany treti faktor, tfeba plidu, jehoz kapacita se pfi zvySovani L vyCerpava,
coz vede ke snizovani MPL. Produk&ni funkce, pfi které drzime mnozstvi kapitalu konstantni a
ménime mnozstvi prace, je na obr. 3.2.

MPL = F(K,L+1) - F(K,L), resp. MPL =

Y

FL)

MPL

Obr. 3.2: Produkéni funkce pfi konstantnim kapitalu.

Od MPL muzeme pfimo pfejit k odvozeni poptavky po praci. Kdyz se firma rozhoduje
o tom, jestli ma najmout dodateCnou jednotku prace, uvazuje, jak toto rozhodnuti ovlivni zisk.
Dodateény zisk z jedné jednotky prace navic je P.MPL, kde P je cenova hladina (uvaZzujeme
typickou firmu). Naklady jsou dany nominalni mzdou W. MPL zavisi na mnozstvi prace. Na
obr. 3.3 je vidét klesajici funkce MPL, protoZe standardné pfedpokladame klesajici mezni
produkt.

Firma bude najimat praci az do momentu, kdy se dodatecny zisk dostane na uroven
nominalni mzdy, tedy kdyZ bude splnéna podminka

P.MPL =W, tedy
MPL = W/P, kde

WI/P je redlnd mzda, tedy mzda méfena v jednotkach vystupu (P je cena typické jednotky
vystupu). Tedy funkce MPL je zaroven funkci poptavky po praci typické firmy a sektoru firem.
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o=

MPL

Obr. 3.3: Mezni produkt prace.

e Poptavka typické firmy po kapitalu. Cim vice kapitalu firma pouziva, tim vétsi vystup
vytvari. Definujme mezni produkt kapitalu MPK jako dodate¢né mnozZstvi vystupu, které
firma ziska pfi pfirGstku kapitalu o jednotku. Plati, ze

oF (K, L)
oK

VétSina produkénich funkci ma vlastnost klesajiciho mezniho produktu, kdyZz budeme
drzet mnozstvi prace stalé, bude se MPK snizovat se zvySovanim K.

MPK = F(K+1,L) - F(K,L) , resp. MPK =

Od MPK muizeme pfimo prejit k odvozeni poptavky po kapitalu. Kdyz se firma
rozhoduje o tom, jestli ma najmout dodate€nou jednotku kapitalu, uvazuje, jak toto rozhodnuti
ovlivni zisk. Dodate¢ny zisk z jedné jednotky kapitalu navic je P.MPK, kde P je cenova hladina
(uvazujeme typickou firmu). Naklady jsou dany nominalnim najemnym nakladem kapitalu (nrc,
nominal rental cost). Firma bude najimat kapital az do splnéni podminky P.MPK = nrc, tedy

MPK = rc, kde

rc je realny najemny naklad kapitalu. Tedy funkce MPK je zarover funkci poptavky po kapitalu
typické firmy a sektoru firem.Do najemného nakladu kapitalu rc je zahrnuta zejména realna
urokova mira r. Ta udava naklady pfilezitosti, pokud by firma prostfedky nedrzela ve fyzickém
kapitalu, mohla by je poskytnout na kapitalovy trh s realnym vynosem r. (Kromé r zahrnuje rc
miru amortizace a danové faktory). Snizi-li se realna udrokova mira, snizi se rc a zvysi
optimalni stav kapitalu firmy. To se projevi ve zvySené poptavce po investicich | jako toku,
ktery pfispéje ke zvySeni stavu kapitélu. Zavislost mezi investicemi a realnou Urokovou mirou
popisuje investiéni funkce, ktera je vzhledem k nepfimému vztahu mezi | a r klesajici (obr.
3.4).

I(r)

Obr. 3.4: Investiéni funkce.
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3.1.1.2. Nabidka prace a spotreba

Nabidka prace a spotfeba vyplyvaji z chovani domacnosti maximalizujicich uzitek.
Domacnosti se rozhoduji mezi zaméstnanosti a spotfebou, jak ukazuje obr. 3.5. Pfedpoklada
se takovy tvar indiferen¢nich kfivek, Ze substituéni efekt pfi zvySeni realné mzdy prevysi
prijmovy efekt a tedy Ze nabidka prace je stoupajici funkci realné mzdy.

° () > ()
. ()

Obr. 3.5: Zavislost nabidky prace a spotfeby na realné mzdé.

V klasickém pojeti spotfeba zavisi na realné mzdé. Domacnosti se rozhoduji zaroven
o spotfebé i o nabidce prace. V klasické spotfebni funkci nenajdeme dichod (zaméstnanost x
realna mzda), protoze jak zaméstnanost tak realna mzda jsou z hlediska modelu endogenni,
tj. jsou az modelem uréeny.

3.1.1.3. Celkovy klasicky model
Z&kladni filosofie modelu je tato:

- Na trhu préace je uréena zaméstnanost a realna mzda.
- Vystup je dan produkéni funkci dané ekonomiky a zaméstnanosti ur€ené trhem prace.
- Uspory a investice jsou vyrovnany pruznou realnou trokovou mirou.

- V modelu se projevuje tzv. klasicka dichotomie, tj. oddéleni realné ekonomiky od penézni.
Realny dichod, realna mzda a realny urok jsou uréeny v realné ekonomice. ZvySeni nabidky
penéz se promitne pouze do zvySeni cenové hladiny a ostatnich nominalnich cen (nominaini
mzda, nomindalni Grokova mira).

Model je zndzornén na obr. 3.6.
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Obr. 3.6: Celkovy klasicky model.

33



PopiSme jednotlivé ¢asti modelu:

e Na trhu prace se potkava poptavka po praci plynouci z chovani firem s nabidkou prace
plynouci z chovani domacnosti. Na trhu prace je ur€ena zaméstnanost a realnda mzda.
Neni mozna dlouhodoba nedobrovolnd nezaméstnanost. Realna mzda rychle klesne tak,
aby se nabidka prace vyrovnala s poptavkou, tim se nezaméstnanost stane dobrovolnou,
bude vysledkem svobodné volby mezi spotfebou a zaméstnanosti.

e V klasickém modelu je v produkéni funkci fixovano mnozstvi kapitalu. Zkoumané obdobi
musi byt tedy dostateéné dlouhé na to, aby podnikatel s danym fyzickym kapitalem mohl
zameéstnat pracovni silu podle svych planovanych pozadavk(, nesmi v§ak byt tak dlouhé,
aby bylo nutno do analyzy zahrnout i zménu stavu fyzického kapitalu. Zaméstnanost
uréena na trhu prace spolu s produkéni funkci uréuji Uroven realného vystupu.

e Na trhu kapitalu se potkava poptavka firem po investicich s nabidkou Uspor domacnosti.
Predpokladejme, ze veSkeré investice jsou financovany nabidkou obligaci a vesSkeré
Uspory predstavuji poptavku po obligacich. Pak je trh kapitalu totozny s trhem obligaci.
Uspory tvofi to, co zbude z produktu po spotfeb&. Produkt je dan zaméstnanosti a
produkéni funkci, spotfeba je zavisla na realné mzdé, Uspory tedy také zavisi na realné
mzdé. V tomto modelu nezavisi Uspory na realné urokové mire.

Ze SNU vyplyva jako zakladni identita rovnost uspor a investic. To ovSem ex post
vzdy plati. Planované Uspory se od planovanych investic (analyza ex ante) mohou ovSem lisit
z toho dlvodu, Ze prvni veli€¢inu planuje sektor domacnosti a druhou sektor firem.
Pfedpoklada se ovSem, Ze realna urokova mira reaguje velmi rychle na libovolnou
nerovnovahu mezi planovanymi Usporami a planovanymi investicemi a obé veli€iny se tedy
velmi rychle srovnavaiji.

e Trh zbozi a sluzeb modelujeme v grafu, ve kterém je na horizontalni ose realny diichod a
na vertikalni ose cenova hladina. K modelovani potfebujeme teorii ceny jako most, ktery
spoji realnou ekonomiku, ve které dochazi k urCeni vSech realnych veliCin, fj.
zaméstnanosti, realné mzdy, realné urokové miry a realného duchodu a penézni
ekonomiku, ktera pracuje s cenovou hladinou a nomindlnimi veli¢inami, napf. nominalni
mzdou a nomindlni Grokovou mirou. Teorii ceny je v klasickém modelu kvantitativni teorie
penéz.

Penize v klasickém pojeti maji dvé funkce, slouZi jako prostfedek smény a mira
hodnoty. Penize slouzi pouze v omezené mife jako uchovatel hodnoty, protoze jejich drzba
nepfinasi urok a jsou tedy dominované z tohoto hlediska ostatnimi aktivy. Motivem pro drZeni
penéz je pouze transakéni motiv.

Trh penéz v klasickém pojeti se striktné liSi od trhu penéz v dnesnim vyznamu, kde
znamena oznaceni trhu kratkodobych finanénich instrumentd. Trh penéz v klasickém pojeti je
fiktivni, prolina vlastné trhem zbozi a sluzeb, vSechny toky zbozi a sluzeb maji protitok penéz.
Rovnovaha na trhu zbozi a sluzeb (rovnost poptavky a realného dichodu) nastava pravé
tehdy a jen tehdy, kdyz nastava rovnovaha na trhu penéz.

Z transakéniho motivu plyne, Zze poptavka po penézich je funkci nominalniho
ddchodu, coz mizeme vyjadfit jako

L =1/v PY,

kde L je poptavka po penézich, v je tzv. dichodova rychlost obratu penéz, P je cenova hladina
a 'Y je realny dichod.

Aby byl trh penéz v rovnovaze, musi se nabidka penéz rovnat poptavce po penézich, tedy
musi platit vztah

L=M, kde M je nabidka penéz.
Podminka rovnovahy na trhu penéz je pak dana znamou kvantitativni rovnici penéz

Mv=PY.
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Tato rovnice je zaroven podminkou rovnovahy na trhu zbozi a sluzeb, tj. podminkou,
pfi které se vyrovna nominalni poptavka po zbozZi a sluzbach s nominalnim ddchodem.
Mlzeme ji tedy pouzit jako vyjadieni kfivky poptavky po zboZi a sluzbach Yd. Klasicky tvar
kfivky Y9 je tedy dan rovnici

p=""
Y

Klasikové povazovali rychlost obratu penéz za konstantu uréenou budto chovanim
domécnosti (Cambridgeska Skola) nebo technikou platebniho styku (Fisher). Stav M je dan
exogenné dostupnym mnozstvim drahych kov( a politikou centralni banky. Protoze je realny
dichod urcen v realné ekonomice, muze se zména M (na obr. 3.6e se projevi jako posun
kfivky Yd) promitnout pouze ve zméné cenové hladiny. Tento jev se nazyva neutralita penéz.

Mechanismus pfizplsobovani cen nabidce penéz se nazyva Cambridgesky efekt.
Domacnosti chtéji drzet realné penézni zlistatky M/P na ur¢ité drovni. Pokud dojde ke zvyseni
M, dostaneme se z pocateCni rovnovahy do stavu, kde domacnosti maiji pfebytecné realné
penézni zlstatky. Ty realizuji na trhu zbozi a sluzeb, kde tak vznikne pfevis poptavky nad
nabidkou. Proto vzrostou ceny. To pokracuje az do té doby, dokud se realné penézni zlistatky
nevrati na pavodni Uroven.

Cambridgesky efekt je mozno empiricky napadnout. Rychlost obratu penéz neni
dlouhodobéji konstantni. Pfi existenci bankovniho systému je mozné povazovat nabidku
penéz za endogenni. Pfebytecné realné penézni zUstatky se také mohou realizovat na jinych
trzich nez na trhu zbozi a sluzeb, napf. na trhu obligaci. VSechny tyto namitky jsou opravnéné
a byly vyuzity pfi dalSim rozvoji ekonomickeé teorie.

3.1.1.4. Formalizace modelu

Jedna z moznych formalizaci klasického modelu je vyjadfena nasledujicimi rovnicemi:
(3.1) Rovnice vyjadfujici zdroje dichodu,

M Y*
Yy =C(Z)+I(r)+y(———), kde p> 0.
P P %

(3.2) Rovnice vyjadfujici Cambridgesky efekt,
AP
?:a(Yd—Y*), kde a > 0.
(3.3) Rovnice vyjadfujici uziti dichodu,

w
Y*=S+C(—).

P
(3.4) Rovnice vyjadfujici kapitalovy trh,
A
2L = RI(r)-S), kde B > 0.

r

Dosadime-li (3.1) a (3.3) do (3.2) ziskame vztah

(3.5)
AP M Y *
5" (Z[(I(I’)—S)-F‘U(?—T)].

Z tohoto vztahu vidime, Ze pfevis investic nad usporami zvySuje jak realnou urokovou
miru tak cenovou hladinu. Tuto komplikaci odstranime, budeme-li predpokladat, Ze se realna
urokova mira pfizpusobuje rychleji nez cena, takze investice jsou vzdy na své rovnovazné
arovni.
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3.1.2. Verejny sektor v klasickém modelu

Aproximujme vefejny sektor vladdnim sektorem. VIadni sektor provadi nakupy G a
vybira dané TA. Definujme deficit viadniho sektoru jako

BD =G - TA.

Deficit mize byt financovan prodejem vladnich dluhopis(, tiskem penéz, nebo zvySenim dani.
Ve formalizaci klasického modelu rovnicemi (3.1)-(3.4) dojde ke témto zménam:

Vladni nakupy budou zafazeny do rovnice (3.1) vyjadfujici zdroje dichodu, rovnice pfejde na

tvar

k
@1 Y¢ =C(K)+1(r)+G+u(%—Y—).
P P v

Rovnice (3.2) zlistane beze zmény.

Do rovnice (3.3) vyjadfujici uziti ddchodu budou zafazeny dané, rovnice prejde na tvar
w
(3.3)* Y*=8§ +C(?)+TA .

Do rovnice (3.4) vyjadfujici kapitalovy trh bude zafazen deficit financovany prodejem
dluhopisu

Gay X RI)+(G-TA)-5).
r

Je mozné ucinit nasledujici zaveéry:

e ZvySeni G ceteris paribus (ij. nepfihlizime ke zplsobu financovani) nepusobi na
zaméstnanost. Proto dichod zUstane na po¢atecni urovni odpovidajici plné zaméstnanosti.
Vladni nakupy UplIné vytladi soukromé nakupy.

Na to, jakym zpusobem upIné vytla¢eni probéhne, ma vliv zplsob financovani.

e Pfedpokladejme, ze G je uplné financovano dluhové, tedy BD = G a TA = 0. Z rovnice
(3.4)* vyplyva, Ze r stoupne a | poklesne tak, aby | + G = S. Vladni nakupy tedy uplné
vytlaéi soukromé investice (obr. 3.7).

e Pfedpokladejme, ze G je upIné financovano dariové, tedy BD = 0 a G = TA. Z rovnice
(3.3)* vyplyva jako rozumné tvrzeni, Ze se sniZi spotfeba i Uspory. Snizeni Uspor se pak
promitne do snizeni investic o stejnou hodnotu. Klasikové preferovali tuto variantu
financovani G, protoZze méné vytlacuje soukromé investice.

e Pfedpokladejme, Z2e G je upIné financovano zvySenim nabidky penéz M. Po probéhnuti
Cambridgeského efektu je dusledkem zvySeni cenové hladiny.
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Obr. 3.7: VytlaGovani soukromych investic pfi dluhovém financovani viadnich nakupu.

3.1.3. Zahranici v klasickém modelu

V klasickém modelu existuje mechanismus, ktery plisobi na neustalé pfiblizovani
Cistého exportu NX nule. Autorem mechanismu je D. Ricardo, nazyvame jej cenovy
vyrovnavaci proces vykonové bilance (obchodni bilance a bilance sluzeb).

Prebytek vykonové bilance znamena, Zze do zemé proudi zlato, coz zvySuje nabidku
penéz M. ZvySeni M se promitne do zvySeni P, doméci cenové hladiny, a tim dojde k poklesu
zahrani¢ni poptavky po domacim zbozi a vyrovnani vykonové bilance. Analogickym zplsobem
se vyrovna i deficit vykonové bilance.

3.1.4. Shrnuti obecného klasického modelu

Obecny klasicky model poskytuje Uplny popis ekonomického systému na zakladé
provazané soustavy rychle se vycistujicich trh(. Model od sebe oddéluje realnou a penézni
sféru ekonomiky. VSechny realné proménné jsou urCeny na zakladé vycisténi trhu prace,
cenova hladina je dana nomindlnim mnozZstvim penéz. Cenova hladina se méni jen na
zakladé zmén nominalni nabidky penéz nebo na zdkladé zmén dichodové rychlosti obratu
penéz pfi zménach v platebnim systému. Vystup a zaméstnanost se méni jen pfi zménach
technologie (posuny kfivky poptavky po praci) nebo pfi zménach preferenci mezi spotfebou a
volnym &asem, nebo pfi zméné velikosti populace v produktivnim véku (posuny kfivky nabidky
prace).

Vlada mize zménit pouze cenovou hladinu a slozeni vystupu. Vlada ma v klasickém
pojeti za ukol fidit nabidku penéz tak, aby byla stabilni cenova hladina. Dale ma zajistovat
verejné zbozi a starat se o to, aby trhy byly soutézivé a rychle se Cistily. S takovymi trhy jsou
oCekavani domacnosti i firem plnény automaticky. Neni nedobrovolna nezaméstnanost a
nehromadi se zasoby neprodaného zbozi. Stabilizacni politika je zbyte¢na. Jediné
makroekonomické zlo - inflace - se mlze projevit pfi nezodpovédném chovani vlady pfi fizeni
nabidky penéz.
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3.2. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

3.2.1. Shrnuti

e Poptavka po vyrobnich faktorech vyplyvd z chovani firem maximalizujicich zisk v
soutézivém prostiedi. Kfivka poptavky po praci znazorriujici zavislost poptavky po praci na
realné mzdé je totozna s kfivkou MPL a je vzhledem ke klesajicimu MPL také klesajici.
Investi¢ni kfivka znazorfujici poptavku po investicich v zavislosti na realné urokové mife je
klesajici.

e Nabidka prace a spotfeba vyplyvaji z chovani domacnosti maximalizujicich uzitek. Kfivka
nabidky prace znazorfujici zavislost nabidky prace na realné mzdé je stoupajici, protoze
predpokladame, ze pfi rozhodovani mezi spotfebou a praci prevazi substitucni efekt
zvy$eni realné mzdy nad dlchodovym efektem. Spotfeba v klasickém modelu zavisi na
realné mzdé, ne na dlichodu. Dichod je dan soucinem realné mzdy a zaméstnanosti, obé
tyto veli€iny jsou z hlediska modelu endogenni, jsou az modelem urceny.

e Zakladni filosofie klasického modelu je tato:

- Na trhu prace je uréena zaméstnanost a realna mzda.

- Vystup je dan produkéni funkci dané ekonomiky a zaméstnanosti uréené trhem prace.
- Uspory a investice jsou vyrovnany pruznou realnou trokovou mirou.

- V modelu se projevuje tzv. klasicka dichotomie, tj. oddéleni realné ekonomiky od penézni.
Realny dlichod, realna mzda a realny urok jsou uréeny v realné ekonomice. ZvySeni nabidky
penéz se promitne pouze do zvySeni cenové hladiny a ostatnich nominalnich cen (nominalni
mzda, nominalni arokova mira).

Podminka rovnovahy na trhu penéz je dana kvantitativni rovnici penéz
Mv=PY.

Tato rovnice je zaroven podminkou rovnovahy na trhu zbozi a sluzeb, tj. podminkou, pfi které
se vyrovna nominalni poptavka po zbozi a sluzbach s nominalnim realnym ddchodem.
Mazeme ji tedy pouzit jako vyjadreni kfivky poptavky po zbozi a sluzbach Yd. Klasicky tvar
kfivky Y¢ je tedy dan rovnici

_Mv
a3

e Mechanismus pfizpadsobovani cen nabidce penéz se nazyva Cambridgesky efekt.
Domacnosti chtéji drzet realné penézni zlstatky M/P na urcité drovni. Pokud dojde ke
zvySeni M, dostaneme se z pocateCni rovnovahy do stavu, kde domacnosti maji
prebyteCné realné penézni zUstatky. Ty realizuji na trhu zbozZi a sluzeb, kde tak vznikne
previs poptavky nad nabidkou. Proto vzrostou ceny. To pokracuje az do té doby, dokud se
realné penézni zlstatky nevrati na ptvodni Uroveri.

P

e Pokud jsou vladni nakupy financovany dluhové, dojde k uplnému vytlageni soukromych
investic.

e V klasickém modelu existuje mechanismus, ktery plsobi na neustalé pfiblizovani Cistého
exportu NX nule. Autorem mechanismu je D. Ricardo, nazyvame jej cenovy vyrovnavaci
proces vykonové bilance.

e Vlada mize zménit pouze cenovou hladinu a slozeni vystupu. Vlada ma v klasickém pojeti
za ukol Fidit nabidku penéz tak, aby byla stabilni cenova hladina. Dale ma zajiStovat
verejné zbozi a starat se o to, aby trhy byly soutézivé a rychle se Cistily. S takovymi trhy
jsou ocekavani doméacnosti i firem plnény automaticky. Neni nedobrovolna
nezaméstnanost a nehromadi se zasoby neprodaného zbozi. Stabilizaéni politika je
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zbyteéna. Jediné makroekonomické zlo - inflace - se mlze projevit pfi nezodpovédném
chovani vlady pfi fizeni nabidky penéz.

3.2.2. Klicové pojmy

Produkéni funkce Production function

Mezni produkt prace MPL Marginal produkt of capital

Mezni produkt kapitalu MPK Marginal produkt of labour
Kvantitativni rovnice penéz Quantitative Tudory of money
Klasicka dichotomie Clasical dichotomy

Vytlacovani investic Crouding-out effects of investments

3.2.3. Otazky a odpoveédi

3.1. Jakym zplsobem se da z kvantitativni rovnice penéz Mv = PY odvodit priblizny
vztah pro prirastky zahrnutych veli¢in?

Oznacme prirdstky M, P, Y ve stejném poradi m, =, g (growth). Musi platit rovnice
M(1+m)v(1+Av) = P(1+m)Y(1+g) .
Protoze Mv = PY, ziskame po vydéleni rovnice MP (nebo PY) rovnici
(1+m)(1+Av) = (1+m)(1+g).
Roznasobime a ziskame tvar
1+m+Av+mAv = 1+n+g+ng.

Soudiny na obou stranach rovnice jsou obvykle natolik malé, Zze je mizeme zanedbat.
Vysledny tvar tedy je

m+AvV = 1t+(g.

3.2. Jak by se projevilo na vytlaéovani investic, pokud bychom pfipustili zavislost
uspor na urokové mire?

Pokud bychom pfipustili zavislost S na r, do8lo by k pouze €asteCnému vytlaCeni
investic. Cim men$i bude citlivost S na r, tim bude vytlageni vétsi. (Klasikové obvykle
nepovazovali zavislost Uspor na uroku za vyznamnou. Pfesto vSak v klasické teorii najdeme
abstinencni teorii uroku (William Nassau Senior), ve které se argumentuje pfiblizné tak, ze
domacnosti spofi pouze pokud je urok tak vysoky, Ze vynos z Uspor pfevazi riziko z ¢ekani az
na budouci spotfebu.

3.3. Co fika Saytiv zakon?

V nejhrubsi podobé Fika Saylv zakon, Ze si kazda nabidka vytvafi zarovén poptavku.
Neni tedy mozné, Ze by se u vyrobcu hromadily neprodané zasoby. Platnost Sayova zakona je
odvoditelna z predpokladt klasického modelu, Saylv zakon tedy rozhodné neni klasické
dogma.

3.4. Znazornéte v obr. 3.6 dopad pozitivniho technologického Soku na celkovy klasicky
model.

Pozitivni technologicky Sok zplsobi posun jak kfivky mezniho produktu prace (ij.
posun poptavkové kfivky na trhu prace), tak kfivky mezniho produktu kapitalu (tj. posun
poptavkové kfivky na trhu kapitalu). Celkovy potencialni vystup ekonomiky se zvysi, coz se
v obr. 3.7e projevi poklesem celkové cenové hladiny.
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Obr. 3.7: Celkovy klasicky model pfi pozitivnim technologickém Soku.
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4. Keynesianskateorie

Velka hospodaiska krize v letech 1929-1933 vedla k potiebé pfehodnotit klasickou
teorii.

Klasicka teorie, ktera je postavena na pfedpokladu perfektni pruznosti cen na vSech
trzich, sice nepopira moznost do¢asnych krizi zpusobenych nedokonalostmi trhi, tvrdi vsak,
Ze se ekonomika nakonec autonomné dostane do stavu vSeobecné rovnovahy. Rozsah Velké
hospodaiské krize byl vSak tak vyrazny, Ze tento zavér vyznamné narusil. Mezi zafim 1929 a
Cervencem 1932 poklesly americké akciové trhy o témér 90 %, HNP v USA poklesl 0 30 % a
nezaméstnanost narostla z plvodnich 3 % na 25 %, cenova hladina poklesla 0 25 %. V letech
1933 az 1937 sice americka ekonomika zaznamenala hospodarsky rust, ale nezaméstnanost
se nadale drzela nad 10 %.

Kritika klasické teorie je shrnuta v téchto dvou otazkach:

e Co nam pomuze teorie, ktera tvrdi, Ze se nakonec dostaneme do vSeobecné rovnovahy,
kdyz je doba pfizplisobovani politicky nepfijatelna?

e Jaky vyznam ma teorie, ktera vychazi z nerealistického predpokladu (perfektni pruznosti
cen) a neda se tedy ovéfit ani atakovat empiricky?

Otazka politické pfijatelnosti vedla v dobé krize k riznym hospodarskopolitickym
statnim zasahdm (napf. New Deal), otazka nevyhovujici teorie vedla k dal§imu teoretickému
vyvoji, v Némecku, v Rusku, v Anglii .... Z pohledu sou¢asné makroekonomie dal rozhodné k
nejvyznamnéjSimu teoretickému vyvoji popud lord Keynes.

Keynesovo dilo "Obecna teorie zaméstnanosti, uroku a penéz" vyslo roku 1936 a
okamzité se stalo pfedmétem rlznych interpretaci. V hlavnim proudu makroekonomického
mysleni lezi interpretace oznacovana jako keynesianska teorie. Hlavni modely slouzici pro
vyvoj keynesianské teorie jsou model dichod-vydaje, model I1S-LM a model AD-AS. Rozvoj
teorie agregatni nabidky vedl k ur€itému propojeni keynesianského a klasického mysleni.
Celkovy keynesiansky model, zvany zejména v americké literatufe neoklasicka syntéza, je jiz
shrnutim stale ve svété prevazujiciho pfistupu k makroekonomii a solidnim zakladem pro
hospodafskou politiku. Mimo hlavni proud se vydéluji neokeynesianci (napf. Clower,
Leijonhufvud) a postkeynesianci (napf. Harrod, Kalecki, Minsky, Robinsonova). Je tfeba
podotknout, Ze nazvy téchto proud(l a zafazeni reprezentativnich osobnosti nejsou v literature
jednotné. Keynesianci a neokeynesianci nepopiraji klasicky nazor, ze v zasadé existuji sily,
které sméruji ekonomiku do stavu plné zaméstnanosti. OvSem vzhledem k urcitym
nedokonalostem v trznim mechanismu tyto sily nefunguji hladce a proto jsou dobré statni
zasahy. Postkeynesianci fundamentalné odmitaji existenci takovychto sil. Tento nazor nemusi
nutné vést k odmitnuti trzniho systému, rozhodné vSak vede alesporn k doporuceni nékterych
institucionalnich zmén.

V této kapitole je jednak shrnuta keynesianska teorie, a to pomoci hlavnich modell a
jejich stavebnich kamend, jednak je ukazano vyvrcholeni keynesianské teorie v celkovém
keynesianském modelu, neoklasické syntéze.

4.1. Efektivni poptavka, spotrfeba a investice

4.1.1. Efektivni poptavka

Nejjednodussim shrnutim keynesianské teorie je to, Ze uroven vystupu je urCena
efektivni poptavkou. Keynesianska teorie zarover predpoklada, Ze se ekonomika nachazi pod
urovni potencionalniho produktu, pficemz nartst efektivni poptavky povede k narlstu vystupu,
cenova hladina zustava konstantni.

Z klasického hlediska je existence nezaméstnanosti paradoxni, vzdyt za situace, kdy
mnozi lidé chtéji pracovat a vsSichni by chtéli vice konzumovat, staCi pouze zvednout
zaméstnanost a produkci a obé pfani budou uspokojena. Keynes tento paradox fesil tak, Ze
odlisil prani vyssi konzumace od toho, jak se toto prani vysSi konzumace skuteCné projevi
jako agregatni vydaje na trhu - a to je pravée efektivni poptavka.
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Keynesianska teorie odmita a prakticky stavi na hlavu Say(lv zakon, podle kterého
nabidka vytvari svou vlastni poptavku.

Sayuav zakon nebyl ovSem klasické dogma, vyplyval z obecnéjSich predpokladu
klasické teorie. Pokud chtél proto Keynes Sayllv zakon atakovat, musel modifikovat klasické
predpoklady v téchto ¢tyfech oblastech:

e Teorie spotieby
e Teorie investic
e Teorie poptavky po penézich

e Mozné rigidity cen a mezd.

4.1.2. Teorie spotieby

Prvni hypotézou podstatnou pro keynesianskou teorii je to, Zze realna spotieba zavisi
na souc¢asném realném ddchodu. Tento funkéni vztah nazyvame Keynesianska spotfebni
funkce:

C = C(Y).

V tomto vztahu je spotfeba zavisla a dichod nezavisla proménna. Toto naprosto
odporuje klasickému pojeti, ve kterém jsou spotfeba, nabidka prace a kapitalu a tedy i dlchod
planovany simultanné, v zavislosti na individualnich preferencich a cenach.

Jedinou explicitné uvedenou vysvétlujici proménnou je v tomto vztahu dlichod.
Implicitné spotfebni funkce obsahuje mnohem vice vysvétlujicich proménnych, realny dlichod
je vSak jedina dulezita vysvétlujici proménna ménici se v kratkém obdobi (toto vysvétleni by
zarovenl mohlo slouzit pro hrubé vymezeni kratkého obdobi). Mezi jinymi vysvétlujicimi
proménnymi (Keynes sam uvadi pfes dvacet) je i urokova mira, Keynes v8ak pochyboval o
urokove elasticité spotieby.

Spotfeba zavisi na souCasném dlchodu, ne na minulém ani na ofekavaném
budoucim dichodu. Proto se tato hypotéza nazyva také hypotéza absolutniho diichodu.

Vlastnosti spotfebni funkce vychazeji z toho, co Keynes nazyval zakladni
psychologické zakony. Kdyz stoupne dlichod, stoupne i spotfeba, ovsem zvySeni spotieby
bude mensi nez zvySeni dichodu. Exaktné toto vyjadfime pomoci definice mezniho sklonu ke
spotiebé

C
c=——, kde O<c<1.
Y

Primérny sklon ke spotfebé je dan podilem spotfeby a dlichodu a klesa s rostoucim
dlichodem. Keynes povazoval Uspory za luxus, kterého si lidé dopfavaji az s vySSim
dichodem. S vys$§im duchodem tedy roste podil Uspor, coz se projevuje pravé v poklesu
prumeérného sklonu ke spotfebé pfi vy§Sim pfijmu.

Dale budeme pracovat s linearni Keynesianskou spotfebni funkci
C = Ca+ cY, kde Ca je autonomni spotfeba (tu nijak nevysvétlujeme) a plati 0<c<1.

Pokud bychom tuto spotfebni funkci vyjadrili graficky, projevila by se zména
autonomni spotfeby jejim posunem a zména mezniho sklonu ke spotiebé jeji rotaci (zménou
sklonu). Tato spotfebni funkce také vyhovuje pfedpokladu o klesajicim priimérném sklonu ke
spotiebé.
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Definujme mezni sklon k Gsporam jako

AS
§=——, kde 0<s<1.
AY

Vzhledem k tomu, Ze dichod musi byt bud spotfebovan nebo uspofen (Y = C + S) je zfejmé,
ze
c+s=1.

Doplikem spotifebni funkce je funkce uUspor, kterou odvodime nasledujicim
postupem:

Y=C+S
Y=CatcCcY+S
S=-Cat(1-0C)Y
S=-Ca+sY.

Parametry spotfebni funkce se odhaduji na zakladé &asovych fad spotfeby a
dlchodu. Pfi odhadu v§ak nastavaji urcité problémy. Teoreticky bychom potfebovali pracovat
s Udaji ex ante, ty v8ak nejsou dostupné, proto se spokojujeme s ex post Udaji o skutec¢né
spotfebé a skute¢ném dlchodu. Dal$im problémem je korelace, protoze C tvofi rozhodné
nejvetsi ¢ast Y.

4.1.3. Teorie investic

V klasické teorii se rozhodnuti investovat odvijelo od mezni produktivity kapitalu, v
keynesianskeé teorii se odviji od o¢ekavanych budoucich ¢Eistych vynosu kapitalu.

Soucasna hodnota investice Qo je dana jako soucet diskontovanych oCekavanych
Cistych vynosU investice za dobu jeji o¢ekavané Zivotnosti

_ QZ Qn
0,=0,+ +.... =
(1+DS) (1+DS)
nabihaji vzdy na zac¢atku pfislusného obdobi.

Mezni efektivita kapitalu MEK (nékdy také oznadovana jako vnitini mira vynosu, resp.
IRR - ,internal rate of return“) je definovana jako diskontni sazba, pfi které se soucasna
hodnota investice rovna nakladim na pofizeni investice NPI

kde DS je vhodné zvolena diskontni sazba a vynosy

NPI =Q, + % 9, —.
(1+MEK) (1+MEK )"

Investor pracuje s ocekavanymi hodnotami, MEK tak neni uréena pouze
technologickymi faktory, ale také faktory psychologickymi. Investor bude investici realizovat,
pokud MEK bude vy$Si nez urokova mira i. Pokud by byla i vy§$i nez MEK, bude pro investora

Od jednoho investiéniho rozhodnuti pfejdéme k agregatu investic za celou
ekonomiku. Se zvySovanim investic klesa MEK, protoze nejprve se realizuji nejvynosnéjsi
investice a az potom se pfechazi k ttm méné vynosnym. Z toho taky plyne, Zze MEK, a€ z
definice nezavisla na i, k i neustale konverguje. Na makrourovni tedy i ur€uje MEK a ta urCuje
agregované investice. Investi¢ni funkce ma tedy tvar

1= Igi?, vzrist nomindlini Grokové miry znamena pokles investic.

Porovname-li funkéni tvar klasické a keynesianské investi¢ni funkce, v obou vidime
negativni vztah mezi durokovou mirou a investiéni poptavkou. Na rozdil od klasické investi¢ni
funkce zde pracujeme s nomindlni drokovou mirou. Tento rozdil neni v modelech
predpokladajicich cenovou stabilitu podstatny, je vSak dulezity v celkovém keynesianském
modelu. Dal8i podstatny rozdil je v tom, Ze klasicka investi¢ni funkce je odvozena z Cisté
technickych faktoru, zatimco keynesianska funkce zohlednuije také faktory psychologické.

ZhorSeni ekonomického klimatu, pfi nezménéné produkéni funkci a urokové mire,
muze zpUsobit nahlou zménu investiéni poptavky. Podnikatelé budou ocekavat nizsi budouci
Cisté vynosy, coz snizi MEK vSech investic, dojde tedy k posunu investi¢ni funkce a snizeni
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investic (pfi odvozovani investi¢ni funkce na makrourovni jsme dosli ke vztahu, Ze snizeni
MEK je doprovazeno zvySovanim investic, to bylo ovdem v situaci, kdy se MEK snizovalo
z dlvodu poklesu urokové miry). Dale je pravdépodobné, Zze podnikatelé budou vyzadovat
rychlej§i navratnost investic, protoze vzdalenéjSi budoucnost je jim pfili§ nejista. To snizuje
urokovou elasticitu investic, ktera by pfi extrémnim pozZzadavku okamzité navratnosti investic
byla nulova.

Vzhledem k tomu, Ze oCekavani a ekonomické klima ma na investice silny vliv, neni
investi¢ni funkce stabilni a muze eraticky oscilovat.

4.2. Model duchod-vydaje

Tento model vychazi ze dvou pfedpokladd. Investice jsou exogenni (nezavislé na
urokové mife) a existuji nevyuzité vyrobni kapacity (ceny jsou stabilni). Oba dva pfedpoklady
jsou splnény pouze v situaci krize. (To ale byla pfesné situace, jejiz feSeni keynesianska
teorie hledala.)

4.2.1. Dvousektorova ekonomika

Uvazujme ekonomiku sloZenou ze sektorli domacnosti a firem, bez vefejného sektoru
a sektoru zahranici.

Agregétni vydaje (tj. efektivni poptavka) jsou dany vztahem
AE = Ca+cY + |, (AE jako Aggregate Expenditures).

Ekonomika je v rovnovaze, pokud se dlichod vyrobnich faktorl rovna agregatnim
vydajim (efektivni poptavce). Uvédomme si pfitom, ze duchod vyrobnich faktord je roven
produkci, HDP. Rovnovazny dichod je tedy dan vztahem

Y = AE, z néhoz odvodime rovnici

Y :L(Ca+1):1A:aA,
1-¢ Ky

1 1
kde vyraz o = 1— = — se nazyva multiplikator a
—-c S

A= Ca+ |
je autonomni poptavka.

Graficky je model znazornén na obr. 4.1. Pokud bude dichod pod urovni
rovnovazného duchodu Yi, pak bude efektivni poptavka vySSi nez produkce, dichod tedy
poroste, pokud bude dlichod vySSi nez Y1, bude tomu pfesné naopak. Ekonomika tak bude
automaticky sméfovat k diichodu Y.

AE

AE,

A/7(1>

45°

Obr. 4.1: Model diichod-vydaje.
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Tento jednoduchy pfistup je v porovnani s klasickou teorii vskutku revoluéni. Vyplyva
z néj totiz, Zze existuje pouze jedna Uroveri dichodu rovnovazna z hlediska trhu zbozi a sluzeb.
Podle klasik(l - Sayova zakona - je kazda urover dichodu konzistentni s rovnovahou na trhu
zbozZi a sluzeb, specificka uroven dlchodu je pak rovna potencialnimu ddchodu Y" a je urcena
trhem prace.

Podle keynesianské teorie je rovnovazny didchod jen nahodou na urovni potencialniho
ddchodu. Neda se ani Fict, Ze pfi rovnovaze na trhu zbozi a sluzeb je agregatni nabidka rovna
agregatni poptavce. Pojmy agregatni nabidka a agregatni poptavka oznaluji planované
veli¢iny. Skute€né agregatni vydaje se v8ak mohou od planované agregatni poptavky lisit,
stejné tak produkce (a tedy dichod) se muze lisit od planované agregatni nabidky. Znovu
zdlraznéme, Ze podle keynesianské teorie je trh zboZi a sluzeb v rovnovaze pfi rovnosti
agregatnich vydaju (efektivni poptavky) a produkce (diichodu).

Zkoumejme nyni, jakym zpUusobem se systém po vychyleni dostane k rovnovaze (obr.
4.2). Zvysi-li se autonomni poptavka, dojde k posunu funkce agregatnich vydaja nahoru. V
sektoru firem se zaéne zmensSovat standardni Uroven zasob, na coz firmy zareaguji zvySenim
produkce a tedy dlichodu (zde vyuzivame predpoklad modelu o existenci nevyuzitych kapacit).

AE
Y

/AE2
2)
% AA AE,
A, 3

(1) | ar-aA
A »¥

45°

Obr. 4.2: Zména rovnovazného dlchodu.

Zajimavym vysledkem je, Ze zména duchodu AY je vySSi, nez byla puvodni zména
autonomnich vydaju AA. Rozdil AY — AA odpovida sklonu kfivky efektivnich vydajd, plati tedy
AY — AA= AY.c, resp.AY = 1/(1 - c). AA. K multiplikaci dochazi pravé diky existenci nevyuzitych
vyrobnich kapacit - dodate¢né autonomni vydaje (napfiklad ve formé vladnich investic do
vystavby dalnic) znamenaji nejen zvySeni HDP o AA, ale také zvySeni pfijmu firem a mezd
v sektoru stavebnictvi. Z dodateénych mezd stavebni délnici spotfebuji c. AA, napfiklad za
zvy$ené vydaje za potraviny. To opét vede k narustu HDP a k narGstu mezd vyplacenych
délnikim v potravinafském primyslu o c2.AA atd. Dodate¢ny impuls do poptavky pak bude
roven AA. [1+c+c?+c3+c.]=1/(1 —c). AA=a . AA.

Vzhledem k tomu, Zze c je menSi nez 1, je multiplikator vétSi nez jedna. ZvySeni
autonomni poptavky o jednotku vyvold tedy zvySeni rovnovazného dichodu o o>1
(multiplikativni zvySeni dlchodu, proto multiplikator). Pro pfirdstek rovnovazného ddchodu
plati vztah

AY =a. AA.

Model dichod-vydaje muzeme formulovat i jinym zpldsobem. Duchod Y je jednak
spotfebovan, jednak usporen. Vztah pro rovnovazny diichod pak odvodime takto:

Y = C(Y) + S(Y)

AE=Ca+cCY +1

Y = AE (podminka rovnovahy na trhu zbozi a sluzeb)
C(Y)+S(Y)=Ca+cY +1

S(Y) =1.
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Graficky model znazornime na obr. 4.3.

1,8

Obr. 4.3: Model dichod-vydaje, druha formulace.

Na obr. 4.3 je také znazornén pfechod k rovnovaze po vychyleni. ZvySi-li se poptavka
po investicich, posune se investiéni funkce nahoru. Ve finanénim systému se zvySi poptavka
po zapljénich fondech, danych Usporami. Aby se systém dostal do rovnovahy, musi
stoupnout Uspory. Uspory stoupnou pouze tehdy, stoupne-li dichod. A tohle je podstata
keynesianske teorie.

Na obr. 4.4 je znazornéno, jak by se rovnovaha prosadila v klasickém ramci.
Nerovnovaha mezi poptavkou a nabidkou zaputjénich fondl na trhu kapitalu by se vyrovnala
zménou ceny zapuUjcnich fond(, realné urokové miry.

r

Obr. 4.4: Klasické vycisténi trhu kapitalu.

Uspory v modelu dlchod-vydaje snizuji agregatni vydaje a rovnovazny diichod, maji
tedy negativni dopad. Toto ma svou logiku zase pouze pfi existenci nevyuzitych vyrobnich
kapacit, kdyZ neni tfeba financovat dalsi investice.

4.2.2. Trisektorova ekonomika
Pfidanim vladniho sektoru (ve vykladu modelu budeme aproximovat verejny sektor
vladnim sektorem) dojde k nékolika modifikacim.

Agregatni vydaje jsou dany jako

AE = C + | + G, kde G jsou vladni nakupy.
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Spotfeba spiSe nez na dlichodu zavisi na disponibilnim didchodu YD, ktery je dan
vztahem

YD =Y + TR - TA, kde TR jsou ¢isté transfery vladniho sektoru soukromému sektoru (ij.
domacnostem a firmam) a TA jsou dané. Dale predpokladejme proporcionalni daf z diichodu
s dafiovou sazbou t, plati tedy

TA=tY.
Spotfebu mizeme tedy zapsat jako

C=Ca+CYD=Ca+c(Y + TR-TA) = Ca+ CTR + c(1-1)Y .

Agregétni vydaje jsou dany vztahem
AE = Ca+ CTR + c(1-)Y + | + G.
Rovnovazny dichod odvodime z podminky AE =Y a je dan vztahem
1

Tl—dl-1)

Multiplikator autonomnich vydajli o je v pfipadé tfisektorové ekonomiky nizsi, nez
tomu bylo v dvousektorové ekonomice. Multiplikacni efekt je zde tlumen vlivem proporcionalni
darfiové sazby, kdy se dodate¢na jednotka dichodu v kazdé fazi multiplikacniho procesu
promita méné, nebot je ¢ast dodate¢nych mezd zdanéna.

4.2.3. Fiskélni politika

Z tohoto vztahu plyne teoretickd moznost vladniho sektoru stabilizovat dlchod, tj.
vyrovnavat zmény dlchodu zplsobené zménami soukromé spotfeby a investic tim, ze zméni
danovou sazbu, transfery &i vladni nakupy, tj. fiskalni politikou zméni agregatni vydaje.
Praktické problémy stabilizaéni politiky vSak nechavaji stéle otevienou diskusi o tom, zda by
pro vladni sektor nebylo lepSi se stabilizacni politikou vibec nezabyvat. Pfes vSechny
pochybnosti se fiskalni politika stale ve svété pouziva, pfiklad bychom nasli tfeba v USA roku
1993 za Clintonovy administrativy, i v celosvétovém méfitku v dobé finanéni krize v letech
2008-2009.

VSimnéme si, Ze danova sazba snizila multiplikator v porovnani s dvousektorovou
ekonomikou. Cim vy$Si je daflova sazba, tim mensi jsou zmény rovnovazného dichodu
vyvolané zménami autonomni poptavky. Danova sazba tedy plsobi jako stabilizator, a protoze
je do systému vestavéna, neni pro spusténi tohoto stabilizatoru nutné zadné diskrecni
rozhodnuti (tj. rozhodnuti u€inéné podle konkrétni situace v ekonomice). Proto patfi dafova
sazba mezi automatické stabilizatory.

Pokud by vlada chtéla vyrovnat vykyv diichodu viadnimi nakupy, vySla by ze vztahu
AY = a. AG.

Pokud by vlada chtéla vyrovnat vykyv diichodu transfery, vysla by ze vztahu
AY =a.c. ATR .

Transfery pusobi slabé&ji nez vladni nakupy, protoze zvysi sice disponibilni dichod, ale z
tohoto zvySeni se pouze podil ¢ projevi ve zvySeni agregatnich vydaju, zbytek se uspofi.

(C,+cTR +1+G)=04

4.2.3.1. Statni rozpocet

Dilezitym problémem je rovnovaha vladniho sektoru, chapana jako vyrovnanost
statniho rozpoc€tu. Uvédomme si, zZe vlada nefidi své pfijmy a vydaje jen s pfihlédnutim k
potfebam fiskalni, stabilizaéni politiky, ale ma fadu jinych cilli, které realizuje rozpoctovou
politikou. Samoziejmé ma rozpoctova politika dopad na dlchod, i kdyz vlada vliibec neprovadi
fiskalni politiku. To je tfeba vzit v Uvahu pfi provadéni rozpoctové politiky, chybné by bylo
naplanovat pfijmy a vydaje statu bez uvédoméni si mozného dopadu na dlichod.

Definujme rozpoctovy prebytek, Cili vefejné uspory, jako
BS=TA-G-TR=tY -G - TR, (BS jako Budget Surplus).
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Z této rovnice vyplyva i zpétna zavislost rozpocétového prebytku na diichodu. Graficky tuto
zavislost znazornime na obr. 4.5. Rozpoctovy pfebytek zavisi nejen na rozpoctové politice, {j.
danich, transferech a vladnich nakupech, ale také na vSech dalSich faktorech, které posunuji
uroven duchodu. Stoupnou-li autonomni investice, roste dichod a rozpoétovy prebytek.

BS

BS

BS,

0

BS,
-G-TR

Obr. 4.5: Rozpoctovy prebytek jako funkce dichodu.

Na obr. 4.5 jsou znazornény ftfi rizné urovné dlchodu. Predpokladejme, Ze
rozpoctova politika je takova, aby byl rozpoc¢et vyrovnan pfi dlichodu na urovni potencialniho
dlichodu, tj. tzv. rozpoctovy prebytek pfi piné zaméstnanosti je roven nule. Pfi této politice
muze dachod v jednotlivych letech kolisat kolem potencialniho dichodu, coZz povede
rozpoCtovy prebytek ke kolisani kolem nuly, v souc¢tu nékolika let vdak bude rozpocet
vyrovnany. Pfechodné deficity je mozné financovat tfeba vydanim vladnich obligaci, tedy
zvySenim vladniho dluhu, ktery bude splacen v letech s rozpo&tovym piebytkem. Dlouhodobé
tedy nedojde ke snizeni Cistych vladnich aktiv.

Pro rozpoctovy prebytek pfi plné zaméstnanosti plati vztah
BS*=t.Y*- G -TR,
kde Y* je potencialni dlichod.
Veli¢ina
BS*-BS =t.(Y*-Y),
kde Y je skuteny dichod, pak uruje tzv. cyklickou slozku rozpoctu.

4.2.3.2. Multiplikator vyrovnaného rozpoctu

Vratme se zpét k fiskalni politice. Pfepokladejme, ze vlada chce zvysSit rovnovazny
ddchod zvySenim viadnich nakupt, a pfitom chce udrzet vyrovnany rozpocet. Musi tedy zvysit
dafiovy pfijem TA o stejnou hodnotu, o jakou se zvysi vladni nakupy. ZvySeni dani vSak
snizuje hodnotu rovnovazného dichodu, efekt zvySeni vladnich nakupl bude tedy tlumen
zvy$enim dani. Re$ime nyni otazku, jaky bude celkovy efekt.

Celkovy pfirtistek agregatnich vydaja bude:
AE = AG+AAY —ATA).

Aby byl po pfirdstku diichod opét v rovnovaze, musi platit:
AY = AAE
z ¢ehoz odvodime pro pfirlistek vztah

AY :IL(AG—CATA)zAG.
—C

Ze zadani totiz plati, ze
AG =ATA .

Tento vysledek se obvykle shrnuje zavérem, Ze multiplikator vyrovnaného rozpoctu je
roven jedné.
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4.2.4. Ctyfsektorova ekonomika
Po pfidani zahraniéi jsou agregatni vydaje dany jako
AE =C + 1+ G + NX, kde NX je Cisty export.

Cisty export je rozdil mezi exportem a importem. Piedpoklada se zavislost importu na
dlichodu. Plati tedy vztahy

IM = IMa + mY, kde IMaje autonomni import a m je mezni sklon k importu (0<m<1),
NX = EX - IM, kde EX je export, a tedy
NX = (EX - IMa) - mY = NXa - mY, kde NXa je autonomni Cisty export.

Graficky znazornime vztah mezi ¢istym exportem a dichodem na obr. 4.6.

NX
NX,

NX

Obr. 4.6: Cisty export jako funkce ddchodu.

Rovnovazny dichod odvodime ze vztahu
Y=Ca+cYD+ |+ G+ NXa-mY.
Pro rovnovazny dichod plati vztah
1

=————(C,+cTR+1+G+NX ).
I—c(1-t)+m
Cim je vy3$8i mezni sklon k importu, tim niz&i je multiplikator. Cast agregatnich vydaja,
ktera by mohla pUsobit na zvySeni domaciho dichodu, nam totiz unikne do zahranic¢i a pisobi
na duchod v zahranici.

4.3. Teorie preference likvidity

Teorie preference likvidity je Keynesovym rozpracovanim teorie poptavky po
penézich. Pfipomenme si, ze klasicka teorie poptavky po penézich, kvantitativni teorie penéz,
vychazi z transakéniho motivu, tj. penize jsou poptavany, protoZze mohou byt sménény za
zbozi a sluzby. Penize jsou pro klasiky pouze velmi omezené pouzitelné jako uchovatel
hodnoty, protoZe vZdy je mozZné najit aktiva, ktera funkci uchovatele hodnote spini Iépe.

Na rozdil od klasikli se Keynesova analyza tyka realné poptavky po penézich,
kvantitativni teorie penéz vysvétluje nominalni poptavku po penézich. Tento rozdil vSak neni
podstatny. Jednoduchou upravou kvantitativni rovnice penéz se dostaneme také k realné
poptavce po penézich

MY 1
= =-v.
P v

M/P nazyvame redlné penézni zlstatky, misto realna poptavka po penézich mizeme
fikat poptavka po realnych penéznich zlstatcich.

Keynes vSak pfidal k transakénimu motivu poptavky po penézich, pfi kterém je
poptavka po penézich zavislda na dlchodu, jeSte motiv opatrnostni a motiv spekulaéni.
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Opatrnostni motiv znamena, Ze chceme drzet penize proto, abychom nepromeskali
neoCekavnou moznost vyhodné koupé. Samozifejmé& ndm tim vznikaji naklady pfilezitosti,
zavislé na urokové mire.

Spekulaéni motiv poptavky po penézich vychazi z pfedpokladu, Zze domacnosti Cini
dvé rozhodnuti. Jednak o Usporach a tim o Urovni nominalniho bohatstvi W, jednak o tom, v
kterych aktivech budou bohatstvi drzet. Keynes uvazuje pouze dva druhy aktiv, penize a
obligace. Musi tedy platit vztah

W =M + B, kde M je mnozstvi penéz a B je nominalni mnozZstvi obligaci.

Oznaéme Ls spekulaéni poptavku po penézich. Podle klasiki je Ls>0 iracionalni.
Keynes atakuje takto:

Oznaéme cenu, Cili trzni hodnotu obligace MV a kupon obligace jako CU.
Aproximujme v8echny mozné druhy obligaci v&Cnou obligaci, tj. obligaci, jejiz nominalni
hodnota FV nebude nikdy splacena. Trzni hodnotu této obligace ziskame jako soucet
diskontovanych hodnot kupon, tj.

CcU cU cU . e L.
MV = ——+-—5+...= ——, kde i je aktualni Grokova mira.
1+i  (1+i) I

Z této rovnice plyne zakladni vztah mezi cenou obligace a Urokovou mirou. Vzestup ceny
obligace je vzdy doprovazen poklesem urokové miry, pokles ceny je vzdy doprovazen
vzestupem urokové miry.

PFi rozhodovani o tom, jestli bude drzet obligace, vychazi domacnost z porovnavani
ocekavaného vynosu z drzby obligace a o¢ekavané ztraty z drzby obligace. Ocekavany vynos
je roven kuponu. Ocekavana ztrata nastane tehdy, oCekava-li se pokles ceny obligace.
Oznaéme ioc 0€ekavanou urokovou miru na konci relevantniho ¢asového obdobi. Doméacnost
bude drzet celé své bohatstvi v obligacich tehdy, bude-li platit vztah

cCU CU .1
CU>————tedy i>——.
i i, 1+i,
Pokud tento vztah nebude spinén, bude domacnost drZet celé své bohatstvi v penézich, tedy
bude platit Ls = W - L¢- Lo, kde Lt je transakéni a Lo opatrnostni poptavka po penézich. Prabéh
Ls pro jednu domacnost je na obr. 4.7.

W-L-L, Ls

Obr. 4.7: Spekulaéni poptavka po penézich jedné domacnosti.

Hranice pro drzbu penéz zalezi na o¢ekavani budouci urokové miry. Tato hranice se
méni pro rizné domacnosti vzhledem k tomu, ze rlizné domacnosti o¢ekavaji rizné budouci
hodnoty urokové miry. Na obr. 4.8 vidime funkci spekulaéni poptavky po penézich,
agregujeme-li spekulacéni poptavku po penézich pro tfi domacnosti.
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L, L, L, L,
1. domacnost 2. domacnost 3. domacnost agregat domacnosti
Obr. 4.8: Spekulaéni poptavka po penézich tfi domacnosti.

PFi agregaci za celou ekonomiku se funkce spekulaéni poptavky po penézich vyhladi
a vypada jako na obr. 4.9.

Obr. 4.9: Spekulaéni poptavka po penézich za celou ekonomiku.

Realna poptavka po penézich (poptavka po realnych penéznich zlstatcich) L je dana
vztahem

L=L()+L,Y.i)+L () =L(Y.i).

Tento vztah je vyusténim teorie preference likvidity, podstatnym obohacenim proti
klasikiim je vazba mezi poptavkou po penézich a irokovou mirou.

4.4. Model IS-LM

Model 1S-LM uvolfuje pfedpoklad modelu dichod-vydaje o exogennosti investic.
Zachovava vsak predpoklad o existenci nevyuzitych kapacit, jehoz disledkem je konstantni
cenova hladina. Pfi konstantni cenové hladiné je pak nulova olekavana inflace, takze se
vzhledem k Fisherové rovnici (i = r + zF ) nominalni trokova mira rovna mife realné.

Autorem modelu je Hicks, ktery uvefejnil zasadni ¢lanek jiz v roce 1937, tedy rok po
prilomové knize Keynese. Kfivka IS (Investment = Savings) vyjadfuje rovnovahu na trhu
zapujénich fondu (kapitalu), stejné tak vSak vyjadfuje rovnovahu na trhu zbozi a sluzeb.
Vzpomenme si na dvé mozné prezentace modelu dlichod-vydaje. Kfivka LM (Liquidity-Money)
vyjadfuje rovnovahu na trhu penéz (poptavka po penézich=nabidka penéz), stejné tak vsak
vyjadfuje rovnovahu na trhu obligaci, Cili kapitalu, Cili zapUdjcnich fondl (protoze M + B = W =
konst v daném ¢asovém okamziku).

Trh kapitalu je vlastné modelovan dvakrat. Snad jedina mozna interpretace tohoto
faktu je to, Ze kfivka LM vyjadfuje rovnovahu na trhu kapitalu na zacatku zkoumaného obdobi,
pracuje se stavy aktiv. Kfivka IS pak vyjadfuje rovnovahu mezi toky zapUjéniho kapitalu
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béhem zkoumaného obdobi. Je zfejmé, Ze pokud je stavova rovnovaha na poCatku obdobi a
rovnovaha tok( béhem obdobi, nastava i rovnovaha stavli na konci obdobi.

V delSim ¢asovém obdobi uspory zvysuji bohatstvi. ProtoZze model vychazi z toho, ze
bohatstvi je konstantni, musi byt Casové obdobi zvoleno tak, aby se Uspory jesté nestacily ve
zvySeni bohatstvi projevit.

4.4.1. Krivka LM

Rovnovaha na trhu penéz (i obligaci) nastane, kdyZz se poptavka po realnych
penéznich zustatcich rovna nabidce redlnych penéznich zistatk(l. Matematickym vyjadienim
kfivky LM je rovnice

M
L(Y,l):?

Nomindlni nabidka penéz M je z hlediska modelu exogenni, P je také exogenni a podle
predpokladu konstantni, endogenni proménné modelu jsou Y a i.
Znézornéme si trh penéz a odvozeni kfivky LM na obr. 4.10.

L(Y)

o=
<
=<

M
P L

Obr. 4.10: Odvozeni kfivky LM.

Zvysi-li se ddchod z drovné Yi na Uroven Yz, posune se vlevé casti obr. 4.10
poptavkova kfivka po realnych penéznich zlstatcich doprava nahoru. V novém rovnovazném
bodé je urokova mira iz vy$8i nez plvodni Urokova mira ii. Kfivka LM udava takové
kombinace dlchodu Y a urokové miry i, pfi kterych je trh penéz (a obligaci) v rovnovaze.

Jakym zplsobem dojde ke zvySeni Urokové miry? ZvySeni dichodu zvysi transakéni
a opatrnostni poptavku po penézich. Jednotlivé domacnosti se snazi toto zvySeni poptavky
uspokojit prodejem obligaci. Na trhu obligaci tak vznikne previs nabidky obligaci nad
poptavkou, ktery zpuUsobi snizeni ceny obligaci a tedy zvySeni Urokové miry. Znovu
zdUraznéme, Ze plati W = M + B.

Provedme diskusi o posunech a sklonu LM kfivky. Upfesnéme nejprve formu funkce
poptavky po realnych penéznich zlstatcich na linearni tvar
L = kY-hi, kde k je citlivost poptavky po penézich na didchod a h je jeji citlivost na urokovou
miru. Kfivka LM je pak dana vztahem

kY —hi= R ktery upravme do tvaru odpovidajiciho rovnici pfimky

Prvni s€itanec udava prusecik kfivky LM s vertikalni osou (prisecik kfivky LM s horizontalni
osou ma souradnice 1/k . M/P). ZvySi-li se nominalni nabidka penéz M, a tedy pfi konstantni
cenové hladiné nabidka realnych penéznich zlstatkl, posune se kfivka LM doprava o
1/k.AM/P. Pfi zvySeni cenové hladiny by doslo ke snizeni nabidky realnych penéznich zustatk
a k posunu LM kfivky doleva. Vyraz k/h udava sklon kfivky LM. Zvysi-li se citlivost poptavky po
penézich na ddchod, zvysi se sklon kfivky LM. ZvySi-li se citlivost poptavky po penézich na
urokovou miru, snizi se sklon kfivky LM a jeji prusecik s vertikalni osou se posune nahoru.
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Pro h—0 dostavame svislou kfivku LM a v podstaté prechazime na klasickou teorii
poptavky po penézich. Kfivku LM vyjadfuje pak rovnice k. Y=M/P, ktera je pfi k=1/v totozna s
kvantitativni rovnici penéz.

Pro h—oo dostavame vodorovnou kfivku LM. V tomto pfipadé se ekonomika nachazi v
tzv. pasti likvidity, kterou blize rozebereme pfi diskusi fiskalni a monetarni politiky v modelu IS-
LM.

Pfedpokladejme, Zze se ekonomika ocitla v nékterém bodé napravo od LM kfivky
(napf. v bodé E4) . V takovémto bodé je prebytec¢na poptavka po penézich, protoze urokova
mira je pro dany dichod a tedy pro danou transakéni a opatrnostni poptavku po penézich
niz8i, nez odpovida rovnovaze na trhu penéz. Takovéto body jsou velmi nestabilni, protoze se
da predpokladat, ze na trhu obligaci velmi rychle dojde k pfizplsobeni, pfi kterém se zvysi
urokova mira az na uroven odpovidajici kfivce LM. K pfiblizeni proto dojde ve svislém sméru
(obr. 4.11). Pro body nalevo od kfivky LM jako je bod E3 bude pfizplsobeni pfesné opacné.

A
A\ 4
L(Y,)
i N
E. E, E,
L(Y1)
M L,M Y, Y, Y

P
Obr. 4.11: Smér pfiblizovani ke kfivce LM.

Rozeberme dalsi rozdily klasického a keynesianského pfistupu. U klasikd redlna
urokova mira r vyrovnava trh kapitdlu ve smyslu toku zapljcnich fondd. Pokud maji
domacnosti vy§Si nez pozadované realné penézni zlstatky, realizuji je pfimo na trhu zbozi,
zvySena poptavka po zbozZi vyvola zvySeni ceny, které se zastavi az po vyrovnani realnych
penéznich zlstatk(. U keynesiancl nominalni Urokova mira vyrovnava trh aktiv, penéz a
obligaci, tedy nikoliv toky ale stavy. Vzhledem k pfedpokladu konstantni cenové hladiny neni
nyni podstatné rozliSeni mezi nominalni a realnou urokovou mirou. Podstatné je to, Ze pokud
maji domacnosti vysSi nez pozadované realné penézni zlstatky, nerealizuji je pfimo na trhu
zboZi, ale na trhu obligaci, kde dojde ke zméné urokové miry, ktera se az zprostfedkované
promitne pfes zménu poptavky po investicich na trhu zbozi.

4.4.2. Krivka IS

Kfivku IS odvodime z druhé formulace modelu ddchod-vydaje tak, Ze investice
nechame kolisat v zavislosti na urokové mife. Uspory zaviseji na dlichodu. Rovnovaha na trhu
kapitalu nastane tehdy, kdyz

S()=1(),

coz je jednim z moznych vyjadfeni IS kfivky. Grafické odvozeni je na obr. 4.12.
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Obr. 4.12: Odvozeni kfivky IS z druhé formulace modelu dichod-vydaje.
Snizeni urokové miry z i1 na iz zvySi investice, coz se na grafu projevi posunem kfivky
l1 na droven Iz . Rovnovazny diichod ze zvysi z hodnoty Y1 na hodnotu Y2 . Kfivka IS vyjadfuje
takové kombinace urokové miry a ddchodu, pfi kterych je trh kapitalu v rovnovaze.

UCebnicovym standardem je odvozeni IS kfivky z prvni formulace modelu ddchod
vydaje na obr. 4.13.
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Obr. 4.13: Odvozeni kfivky IS z prvni formulace modelu diichod-vydaje.

Snizeni urokové miry posune nahoru kfivku agregatnich vydaju a zvySi droven
rovnovazného duchodu. Kfivka IS vyjadfuje takové kombinace Urokové miry a dlchodu, pfi
kterych je trh zboZzi a sluzeb v rovnovaze.

Matematické vyjadreni kfivky IS odvodime ze vztahu pro rovnovazny duchod

_ 1
C1—c(1-0)+m
| = la- bi, kde lajsou autonomni investice a b je citlivost investic na drokovou miru.
KFivku IS vyjadfuje tedy rovnice

(C,+cTR +1,—bi+G+NX )= of A — bi).

(C,+cTR +1+G+NX ), do kterého dosadime za investice funkci

1=c(l-0)+m
Provedme diskusi o posunech a sklonu IS kfivky. Pfevedme jeji rovnici na tvar
odpovidajici rovnici pfimky
A 1
i=———Y.
b ab
Prvni s€itanec vyjadfuje prusecik IS kfivky s vertikalni osou, jeji prisecik s horizontalni osou
bude mit soufadnici a. A . ZvySeni autonomni poptavky posune IS kfivku doprava nahoru.
ZvySeni multiplikatoru snizi sklon IS kfivky. ZvySeni citlivosti investic na urokovou miru snizi
sklon IS kfivky a posune doll jeji prisecik s vertikalni osou.
Pro b—0 dostavame svislou kfivku IS. V tomto pfipadé se ekonomika nachazi v tzv. pasti
investic, kterou blize rozebereme pfi diskusi fiskalni a monetarni politiky v modelu I1S-LM.
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Predpokladejme, Ze se ekonomika ocitla v nékterém bodé napravo od IS kFivky. V
takovémto bodé je dlichod vy$Si nez odpovida rovnovaznému stavu, je prebyte¢na nabidka
na trhu zboZi a sluzeb, uspory jsou vySSi nez investice, na trhu kapitalu je vy3Si nabidka
zapUj¢nich fondl nez poptavka po nich. Jakym zplsobem dojde k pFizplsobeni? Uvédomme
si, ze urokovou miru urCuje stav na trhu aktiv, modelovany kfivkou LM. Jediné mozné
pfizplsobeni na trhu zbozZi a sluZzeb je pfes snizeni dlichodu, tedy produkce zboZi a sluzeb
(toto snizeni se odpovidajicim zplsobem projevi ve snizeni Uspor, pokud pracujeme s
rovnovahou na trhu kapitalu). K pfiblizeni ke kfivce IS dojde ve vodorovném sméru (obr. 4.14).

AE . e 00)
,
_—RE (I
/E1 Ea 1( 1( 1))
45°
Y, Y, Y
i
) E, . E,
i, <
iz EA > E2
s
Y, Y,

Obr. 4.14: Smér pfiblizovani ke kfivce IS.

4.4.3. Shrnuti modelu IS-LM

Ekonomika je v rovnovaze, jsou-li v rovnovaze vSechny uvazované trhy, tj. jsou-li
dichod a urokova mira takové, Ze ekonomika lezi zarovern na LM i IS kfivce. Systém dvou
nezavislych rovnic, LM kfivky a IS kfivky, obsahuje dvé endogenni proménné, Y a i, a je tedy
feSitelny, rovnovazny bod existuje. Rovnovaha ma v8ak vyznam pouze tehdy, je-li stabilni,
musime tedy analyzovat, jak se systém po vychyleni dostane do rovnovahy.
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(1)=(4)

Y, Y
Obr. 4.15: Model IS-LM.

Predpokladejme, ze se ekonomika vychylila z bodu (1) do bodu (2), leziciho napravo
od kfivky IS i LM (obr. 4.15). Paralelné zacne probihat jak pfizplsobeni na trhu aktiv tak
pfizplisobeni na trhu zboZi a sluzeb. Obvykle se predpoklada, Ze rychlejsi, prakticky okamzité
pfizplsobeni nastane na trhu aktiv, tedy Ze se okamzité dostaneme do bodu (3) na LM kfivce.
V bodé (3) je nabidka na trhu zbozi vétSi nez poptavka, zaénou se hromadit zasoby, coz
povede firmy ke snizeni produkce a tedy i dichodu, pfitom plsobi znamym zplsobem
multiplikator. Snizovani ddchodu sniZuje transakéni a opatrnostni poptavku po penézich, aby
zustal trh penéz v rovnovaze, musi byt toto snizovani dichodu doprovazeno odpovidajicim
snizovanim urokové miry. Vzhledem k pfedpokladu o okamzitém pfizplisobeni na trhu aktiv se
do bodu (4), ve kterém je rovnovaha na vSech zkoumanych trzich, dostaneme po kfivce LM.
Pokud bychom tento prfedpoklad uvolnili, tedy pokud bychom predpokladali pomalé
pfizplsobeni jak na trhu zbozi, tak na trhu penéz, pak by pfizpusobeni z bodu (2) do bodu (4)
probihalo po naznacené trajektorii, pro kterou plati, ze vzdy kdyz je bod trajektorie pod kfivkou
LM, pak urokova sazba roste, dichod klesa, pokud se bod trajektorie nachazi nalevo od kfivky
IS.2

4.4.4. Fiskalni a monetarni politika v modelu IS-LM

Pfedpokladejme, Ze jsou splnény pFedpoklady modelu IS-LM, existuji nevyuZité
kapacity, rovnovazny dlichod je tedy pod urovni potencialniho produktu v bodé (1). V této
situaci je racionalni i dal8i pfedpoklad, konstantni cenova hladina. Dale pfedpokladejme, Ze
hospodaFské centrum - vldda a centralni banka - chce zvySit rovnovazny dichod na uroven
potencialniho produktu. MoZnosti jsou zndzornény na obr. 4.16.

M,

Obr. 4.16: Fiskalni a monetarni politika v modelu IS-LM.

2 Vzdy, kdyz trajektorie protina kfivku LM, sklon jeji teény je nulovy (neméni se Urokova mira,
pouze duchod), pokud trajektorie protina kfivku IS, pak je sklon jeji te€ny naopak nekonecny
(neméni se dlchod, pouze urokova mira).
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Samotna expanzivni monetarni politika, zvySeni nabidky penéz M, posune kfivku LM
doprava. Ekonomika se posune do rovnovahy v bodé (2). Samotna expanzivni fiskalni politika
posune kfivku IS doprava, ekonomika se posune do rovnovahy v bodé (3). V obou pfipadech
se duchod zvysi pozadovanym zpusobem, samotna expanzivni monetarni politika v8ak snizi
urokovou miru, a tedy zvySi investice, samotna expanzivni fiskalni politika naopak zvysi
urokovou miru, a tedy snizi investice. Vhodnou kombinaci obou politik je mozné se dostat do
bodu (4), ve kterém je urokova mira stejna, jako ve vychozim bodé (1).

Zménu rovnovazného duichodu zplsobeného fiskalni politikou je mozno rozlozit do
dvou procesll. Pokud by nedo$lo ke zméné urokové miry, byla by zména rovnovazného
dlichodu stejna jako v modelu diichod-vydaje. Jinymi slovy, velikost posunu kfivky IS je stejna,
jako zména rovnovazného dichodu v modelu dichod-vydaje. Na obr. 4.17 konkretizujeme
tento poznatek pro pfipad zvySeni vladnich nakupd. Rovnovazny diuchod v modelu dlichod-
vydaje se zvy$i o a. AG, o tuto hodnotu se posune kfivka IS. ZvySeni Grokové miry vSak
snizi, vytlaéi investice, coz zvySeni dichodu utlumi. Zména rovnovazného dichodu v modelu
IS-LM je tedy mensi nez v modelu dichod-vydaje.

AE
""""""" AE,(G)
45°
Y, Y +aAG Y
\ /LM
\s
Y, Y, +yAG Y. +0AG Y

Obr. 4.17: Multiplikator fiskalni politiky y.
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Zformalizujme tuto diskusi. Do rovnice pro IS kfivku

Y = a(A—bi)
dosadime urokovou miru vyjadienou z LM kfivky
M1 k
i=———+—-Y.
Ph h

Rovnovazny duchod je pak dan takto:

y= {Aé “ k}
= A= (= + k)

Y+ﬂY :0{,44.@%
h
ab
a h b
1+7abk 1+al;lk P hp

Parametr y se nazyva multiplikator fiskalni politiky a zahrnuje v sobé oba procesy
zplsobené zménou fiskalni politiky, tedy i vytlaceni investic zplsobené zvySenim Urokové
miry. Je tedy men3&i nez multiplikator a.

V modelu diichod-vydaje nemélo vyznam hovofit o monetarni politice, nabidka penéz
v tomto modelu jeSté nefigurovala. Dopad zvySeni nabidky penéz vyplyva z rovnice pro

b
rovnovazny dichod, je dan tzv. multiplikatorem monetarni politiky yz.

Proberme si nyni nékteré specialni pfipady.

Pokud se ekonomika dostane do pasti likvidity, poptavka po penézich nezavisi na
urokové mife a kfivka LM je vodorovna. Monetarni politika je v tomto pfipadé neucinna,
zvySeni nabidky penéz se nijak nepromitne do polohy kfivky LM a tedy do zmény
rovnovazného dlchodu. Maximalné Gcinna je v tomto pfipadé fiskalni politika, protoze
nedojde k pohybu urokové miry, nedojde ani k vytlaeni investic, multiplikator fiskalni politiky y
=« (obr. 4.18).

LM

15.(G) IS,(G+AG)

Y, Y, +oAG Y

Obr. 4.18: Past likvidity.
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Past likvidity by mohla nastat pouze pfi tak nizké nominalni urokové mife, ze by uz
bylo mozZno oCekavat pouze jeji narlst. Prakticky tato situace jesté nikdy nebyla prokazana.

Pokud se ekonomika dostane do pasti investic, poptavka po investicich nezavisi na
urokové mife, vytlacovani investic je nulové a kfivka IS je svisla. Multiplikator fiskalni politiky y
se opét rovna multiplikatoru a. Monetarni politika je v tomto pfipadé také neucinna, coz je
jasné vidét na obr. 4.19 (ménova politika pouze méni Urokovou miru, na dlichodu se toto nijak
neprojevi).

Y=Y, Y

Obr. 4.19: Past investic.
V klasickém pfipadé, kdy poptavka po penézich neni zavisla na urokové mife,
dostaneme svislou kfivku LM. Fiskalni politika je neucinna, potencialni zména ddchodu je plné

vyrovnana vytlatenim investic. Maximalné a&inna je naopak monetarni politika (obr. 4.20),
multiplikator ménové politiky dosahuje své maximalni mozné vyse g 1=1/k.

\ LM, LM,

Obr. 4.20: Klasicky pfipad.

4.5. Model AD-AS

V tomto modelu uvolnime navic oproti modelu 1S-LM pfedpoklad o konstantni cenové
hladiné.?

4.5.1. Krivka AD

KFivku agregatni poptavky (AD - Aggregate Demand) odvodime z modelu IS-LM. P¥i
snizeni cenové hladiny z P1 na P2 dojde ke zvySeni realnych penéznich zustatkd M/P, kfivka

3 Opusténi tohoto predpokladu je do urcité miry problematické - pokud pfipustime, Ze se
cenova hladina maze meénit, pak pfipoustime nenulovou inflaci a tedy i to, Ze nominalni
urokova mira nemusi byt stejna jako Urokova mira realna. Tento problém vyfeSime v modelu
dynamické agregatni poptavky v kapitole 12.
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LM se posune doprava, Uroven rovnovazného dichodu se zvysi (obr. 4.21). Kfivka agregatni
poptavky udavéa takové kombinace cenové hladiny a dichodu, pfi kterych jsou vSechny trhy
uvazované v modelu IS-LM v rovnovaze, tedy trh zbozi a sluzeb, trh penéz a trh kapitalu na
pocatku i na konci obdobi.

i
LM,(P,)

LM,(P)

Y, Y, Y
Obr. 4.21: Odvozeni kfivky AD z modelu IS-LM.

. o e bM , : 3
Z rovnice pro rovnovazny dichod Y =4+ yZF se da odvodit pro kfivku AD

Myb

vztah P=————.
WY —yA)

Zmény autonomni poptavky a nabidky penéz vyvolavaji posuny kfivky AD.* Zvysi-li se
autonomni poptavka o A4, posune se kiivka AD doprava o hodnotu yAA4 , tedy o odpovidajici
zvyseni rovnovazného dichodu v modelu IS-LM. Zvysi-li se nabidka penéz o AM , posune se

b AM
kfivka AD doprava o hodnotu }/ET tedy o odpovidajici zvySeni v modelu IS-LM (pfi
ménové expanzi bude vliv dané zmény nominalnich penéznich zlstatk( vyssi pro relativné

jejimz prvnim dopadem je posun kfivky AD, se nazyvaji poptavkové Soky.

Sklon kfivky AD zavisi na sklonech kfivek IS a LM. Z obr. 4.22 je ziejmé, Ze &im je
kfivka IS plossi, tim je kfivka AD ploSSi.

4 Z rovnice pro kfivku AD je zifejmé, Ze tato rovnice neni rovnici pfimky (jak by odpovidalo
grafu 4.21), ale rovnici hyperboly. Prvni vétev hyperboly pro Y< y . A nebereme v Gvahu (P je
zaporné) smysl dava pouze vétev hyperboly pro Y>y . A.
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a)

b)
i
LM, (P,) LM,(P,)
IS,
LM,(P,) LM,(P,)
1S,
>
1S,
\IS‘
Y, Y, Yo 1Y Y Y, Y, vy, Y
P|
AD(IS,)
\ AD(IS,) \
P, >
e
\AD(ISZ) \
AD(IS,)
Y, Y, Y, Y. Y Y, Y, Y, Y

Obr. 4.22: Sklon kfivky AD v zavislosti na sklonu kFivky IS.

a) nartst multiplikatoru « b) narast parametru b

Obr. 4.23 ilustruje, jak se méni sklon kfivky AD s zménou sklonu kfivky LM.

a)
1
)
\ .
Y
P
P.
P, ™
AD(LM,)
ADJ{LM.)
Y.Y. ¥, Y, Y

b

SATYGH
L/ MR
)
/ \ s
Y Y, Y, Y
P
P, \
PZ
ADL(LM;}
AD,(LM))
Y, Y, Y, Y,

Obr. 4.23: Sklon kfivky AD v zavislosti na sklonu kfivky LM.

a) snizeni parametru k b) riist parametru h
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V tab. 4.1 je shrnut vliv parametra b, a, k, h na sklon kfivky AD.

IS LM AD
b1t plossi - plogsi
al plossi - plogsi
h?T - plossi strmé;jsi
k4 - plossi plogsi

Tab. 4.1: Sklon kFivky AD.

Funkce AD se zasadnim zplsobem li§i od mikroekonomickych poptavkovych funkci
(obr. 4.24), jejichz odvozeni vychazi z té Uvahy, Ze pokud se zvySi cena vyrobku, poptavka se
pfesune k substituénim vyrobkdm, a to snizi poptavané mnozstvi. Na makrourovni tato logika
neni mozna, protoze zvySeni cenové hladiny se tyka celého agregatu zbozi a sluzeb, tudiz
neni substitut, ke kterému bychom mohli pfejit (v uzaviené ekonomice, pro otevienou
ekonomiku bude odvozeni AD kfivky modifikovano).

Qd
Obr. 4.24: Poptavkova funkce na mikroudrovni.

Klasicka kfivka AD vyjadfuje tzv. Cambridgesky efekt. Zvysi-li se cena, snizi se realné
penézni zlstatky, a tedy poptavka na trhu zbozi. V klasickém modelu neni zahrnuta moznost
realizovat readlné penézni zlstatky na jiném trhu nez na trhu zbozi a sluzeb (jinymi slovy
klasikové uznavali pouze transak&ni motiv poptavky po penézich).

Keynesianska kfivka AD (jiz je klasicka kfivka AD specialnim pfipadem) vyjadfuje tzv.
Keyneslv efekt. Zvysi-li se cena, snizi se realné penézni zlstatky. Aby si udrzeli puvodni
realné penézni zlstatky, prodavaji domacnosti obligace, coz snizuje cenu obligaci a zvySuje
urokovou miru. Vy8Si urokova mira znamena nizSi poptavku po investicich a tedy nizsi
agregatni poptavku na trhu zbozi.

4.5.2. Krivka AS

V modelu AD-AS obvykle pracujeme se dvéma kfivkami agregatni nabidky (AS -
Aggregate Supply), klasickou a keynesidnskou. Proto na tomto misté opustime vyklad Cisté
keynesianské teorie a pfejdeme k tzv. celkovému keynesianskému modelu, v americké
literatufe obvykle nazyvanému neoklasicka syntéza. Pravé vysvétleni vzajemného vztahu
klasické a keynesianské funkce AS, dlouhého a kratkého obdobi, je podstatou neoklasicke
syntézy.

Klasicka kfivka AS je svisla a da se vyjadfit vétou, Ze v dlouhém ¢asovém horizontu je
nabidka na Urovni potencialniho produktu.

Zde si uvédomme, Ze nas prozatimni keynesiansky model byl parcialni, nezabyvali
jsme se trhem prace. K celkovému modelu pfejdeme v prvnim pfiblizeni tak, ze do modelu IS-
LM a do modelu AD-AS zobrazime uroven potencialniho produktu, tj. produktu, pfi némz je trh
prace v rovnovaze (obr. 4.25).
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Y

Obr. 4.25: Klasicka kfivka AS - potencialni produkt Y* - dlouhodobd kfivka AS.

Pfedpoklad konstantni cenové hladiny vede k tzv. keynesidnské kfivce AS, ktera je
vodorovna (obr. 4.26). Tento pfedpoklad byl zatim pofad svazan s predpokladem existence
nevyuzitych kapacit. Navic jsme se snazili disledné odliSovat produkci od nabidky, a to v tom
smyslu, Ze firmy vyrobi produkci podle toho, jaka je agregatni poptavka, i kdyz by planovaly
jinou uroven, tedy jejich agregatni nabidka by se liSila od produkce. Neoklasicka syntéza vedla
k opusténi tohoto rozliSovani mezi produkci a agregatni nabidkou, i my budeme dale hovofit o
agregatni nabidce.

AS

Obr. 4.26: Keynesianska kfivka AS - kratkodoba kfivka AS.
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Vysvétleni keynesianské kfivky AS je mozné tak, ze v kratkém casovém horizontu,
zejména pii existenci nevyuzitych kapacit, se zvySeni AD projevi ne ve zvySeni cenové
hladiny, ale ve zvySeni nabidky, tedy vystupu. Zdlraznéme, Ze keynesianska kfivka AS je
kratkodoba, v dlouhém &asovém obdobi se prosadi rovnovaha na trhu prace a dichod se
dostane na uroven potencialniho dichodu.

Keynesianska teorie brala horizontalni kfivku AS jako pfedpoklad. | keynesianska
teorie v8ak vytvofila teorii agregatni nabidky, ktera vysvétluje kratkodoby sklon kfivky AS
strnulosti nominalnich mezd (i kdyz keynesianska teorie stejné vystacila s tim, Ze strnulost
nominalnich mezd chapala citem, vyvojem argumentace pro strnulost mezd se zabyva az
nova keynesianska teorie). Model je podrobnéji diskutovan v kapitole 9, jeho problémem je
nicméné to, ze pfilis nedokaze vysvétlit rostouci kfivku AS pro Y nad urovni potencionalniho
ddchodu.

Keynesianci obvykle odvozovali kfivku AS z Phillipsovy kfivky, coZz umoznuje pracovat
s kladnym sklonem kfivky AS i za urovni potencialniho produktu (obr. 4.27).

P

AS

Y* Y
Obr. 4.27: Kratkodoba kfivka AS s kladnym sklonem.
Bylo by v8ak chyba usuzovat, Ze kfivku AS jde plné vysvétlit pomoci Phillipsovy kfivky.
Phillipsova kfivka je totiz pouze empiricky zjisténa zavislost, kterd neni teoreticky vysvétlena.
Phillipsova kfivka ukazuje empirickou zavislost mezi mzdovou inflaci a mirou
nezaméstnanosti. Je schematicky zobrazena na obr. 4.28, odpovidajici rovnice je
g, =—&u—u*), kde gw je mzdova inflace, u je mira nezaméstnanosti, u* je pfirozena mira
nezaméstnanosti a ¢ je parametr udavajici citlivost mzdové inflace na miru nezaméstnanosti.
9

Obr. 4.28: Phillipsova kfivka.

65



Rostouci kfivku AS Ize z Phillipsovy kfivky odvodit nasledujicim zptisobem.

Z definice mzdové inflace plati

W —
< =———L kde W je nominaini mzda v b&*ném obdobi a W-1 je nominalni mzda v

-1
predeslém obdobi. Phillipsovu kfivku tak Ize upravit na vztah

W =W_1-gu—u*) .

Z definice nezaméstnanosti mizeme odvodit vztah
L*-L

u—u*

] *
W:W_l{1+g|' L }
L*

Pro pfechod k AS kfivce z Phillipsovy kfivky potfebujeme dalSi dva stavebni kameny,
a sice produkéni funkci a néjaké propojeni naklada firem s cenami, které si firmy uétuiji.
Pouzijme nejjednodussi z moznych produkénich funkci ve tvaru
Y=a.l , kde Y je vyrobeny vystup, a je produktivita prace, tj. pocet jednotek produktu
vyrobenych jednotkou prace.

Predpokladejme, Ze firmy odvozuji ceny od mzdovych nakladi. Mzdové naklady na
jednotku produkce jsou W/a. Firmy stanovi cenu pomoci pfirazky z k mzdovym nakladiim jako

, kde L je zaméstnanost a L* pfirozena zaméstnanost.® Plati tedy

P =(1+Z)Z.
a

Pfirazkou jsou pokryty vSechny ostatni naklady firmy.
Zkombinujeme-li produkéni funkci a zplsob stanoveni ceny s Phillipsovou kfivkou,
ziskame rovnici pro kfivku AS ve tvaru

1 *
1+z 1+ZW1{1+«9L ’Ic_}_l+z

&
P= ‘W = = W | 1+—( =Y*) =P, 1+ A(Y =Y¥)
2w w1 20 v L )
(v prvnim kroku jsme do rovnice pro vypocet pfirazky dosadili z Phillipsovy kfivky,
nasledné jsme vyuzili produkéni funkce, dle které L=Y/a a L'=Y"/a, ve zlomku jsme vykratili
1/a).

Jaké vyplyvaji z této rovnice vlastnosti kfivky AS? Jeji sklon udava parametr A = &/Y*.
Sklon tedy zavisi na citlivosti nominalnich mezd na zmény nezaméstnanosti. Poloha kfivky AS
zavisi na minulé hladiné cen. Kfivka prochazi urovni vystupu Y* na cenové hladiné

P = P.1.Pfi vy$Sich Urovnich vystupu nez Y* nastava pfezameéstnanost, takze dnesni ceny jsou
vy$8i nez ceny v minulém obdobi. Naopak pfi vysoké nezaméstnanosti budou dnesni ceny
pod urovni cen z minulého obdobi. Kfivka AS se posouva v €ase. Je-li vystup udrzovan nad
Y*, mzdové naklady stale rostou, cozZ se pfenasi do zvyseni cen.

Dojde-li k takové poruse ekonomiky, jejimz prvnim dopadem je posun kfivky AS,
hovofime o nabidkovém Soku. ZvySi-li se napf. materialové naklady, musi se zvysit pfirazka z,
coz zvedne cenu pro kazdou Uroven vystupu, dojde tedy k posunu kfivky AS nahoru.

4.5.3. Celkovy keynesiansky model
Predpokladejme, Ze ekonomika se nachazi v bodé (1) na obr. 4.29. Z diivodu

jednoduchosti grafické prezentace pracujeme s ,témér“ vodorovnym tvarem kratkodobé kfivky
AS. Je tfeba si uvédomit, ze urcity sklon je nutny, aby fungoval mechanismus zvySovani

cenové hladiny pfes posuny kratkodobé kfivky AS.

5 Plati u=(P - L)/P a u=(P - L")/P, kde P oznacuje celkovou pracovni silu.
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(3) AS,
@) AS,
(1
AD,
wD'
Y* Y
i
/LM2
3)
@) M
Q) S,
\I&
0
Y* Y

Obr. 4.29: Prechod k rovnovaze v modelu AD-AS.

ZvétSeni autonomni poptavky posune kfivku IS i kfivku AD doprava do bodu (2).
Poptavka, kratkodoba agregatni nabidka (produkce) a tedy dichod se zvySi nad droven
potencialniho dichodu. Na trhu prace se nam to projevi zvySenim pnuti, tj. k tomu, Ze
poptavka po praci bude nad dlouhodobou rovnovaznou zaméstnanosti. Tato situace povede k
tlaku na zvySovani nominalnich mezd a cen. Kratkodoba funkce agregatni nabidky se zaCne
posouvat nahoru az do polohy AS: . Zaroven dochazi k posunovani kfivky LM doleva nahoru,
které zpusobuje zvySovani nominalni urokové miry a snizovani investic, které snizuje AD a v
modelu se projevi pohybem po kfivce AD az do bodu (3). Také trh prace se vrati do
dlouhodobé rovnovahy. Kone¢nym efektem je zvySeni cenové hladiny.

Tento model se od klasického modelu Ili§i transmisnim mechanismem, tj.
mechanismem, kterym se zmény AD v modelu pfenasi do zmény cenové hladiny. Uvedme
jako pfiklad transmisni mechanismus, kterym se pfenese do zvySeni cenové hladiny zvySeni
nabidky penéz.

V klasickém modelu se projevi Cambridgesky efekt, tj. zvySeni nabidky penéz zvysi
realné penézni zustatky, domacnosti se jich snazi zbavit na trhu zbozi a sluzeb, coz tlaci na
zvySeni ceny az do vySe, ve které se realné penézni zlstatky dostanou na plvodni Uroveri.

Shriime tuto Uvahu zapisem:

M d
Mt = ?T = Y’ >Y*= P7T, dokud se M/P nedostane na puvodni Groven.

V celkovém keynesianském modelu se projevi Keynes(iv efekt. ZvySeni nabidky
penéz zvysi realné penézni zUstatky, domacnosti se jich snazi zbavit na trhu obligaci, z ¢ehoz
plyne vy8Si poptavka po obligacich, zvySeni cen obligaci a tedy sniZeni urokové miry. To vede
ke zvySeni poptavky po investicich a k posunu AD doprava. Duchod se zvysi nad urover
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potencialniho dudchodu, vznikne tlak na zvySovani cen a mezd a to az do vySe, dokud se
realné penézni zlstatky nedostanou na pGvodni Groven. Shriime tuto Uvahu zapisem:

M
MT:;T:N\L:IT:AD>Y*:>PT, dokud se M/P nedostane na pGvodni

Uroven. Zarover se dostane na plvodni Grover Urokova mira.

Posun kfivky AD doprava kratkodobé zvySi udroven rovnovazného dlchodu,
dlouhodobé je v§ak jedinym efektem zvySeni cenové hladiny stejné jako v klasickém modelu.
Tento model svym zpUdsobem potvrzuje zavéry klasické analyzy. Zaroven je také v tomto
modelu stabilizaéni politika svym zpUsobem nadbyte¢na, protoze ekonomika se autonomné
dostane do rovnovéhy.

Rozdilné je chapani Urokové miry a dopad na investice. V klasickém modelu vyvola
zvySeni nabidky penéz zvySeni cenoveé hladiny. To se nijak neprojevi v realné urokové mife,
protoZe ta vyrovnava realné toky zapujénich fondl. Pfes Fisherliv vztah se zvySeni ceny sice
projevi v nominalni urokové mife, na investice vSak nema Zadny dopad, protoze ty zaviseji na
realné urokové mife. V celkovém keynesidanském modelu je nominalni urokova mira urena
rovnovahou na trhu aktiv (nominalni Urokova mira z toho dlivodu, Ze poptavka po penézich
zavisi na nominalni urokové mife). Dokud zachovame pfedpoklad konstantni cenové hladiny,
je realna urokova mira rovna nominalni urokové mife a jejich rozliSovani je zbyte¢né. Na obr.
4.29 vSak pfi pohybu z bodu (2) do bodu (3) nastava situace, kdy zvySovani nominalni
urokové miry, paralelné se zvySovanim ceny, snizuje investice. Protoze téZko odhadneme
chovani realné urokové miry, pouzijeme v tomto momentu keynesianskou teorii investic, podle
které poptavka po investicich zavisi na nominaini irokové mire.

Expanzivni fiskalni politika vede v tomto modelu k vytladovani investic, protoze
stoupne nominalni Urokova mira. V klasickém modelu vede expanzivni fiskalni politika také k
vytlacovani investic, ovSem budto tak, Ze v pfipadé dluhového financovani dojde ke zvySeni
poptavky po zapujcnich fondech a tedy ke zvySeni realné urokové miry, nebo tak, ze se v
pfipadé danového financovani snizi Uspory a tedy nabidka zapujcnich fondd, coz zase povede
ke zvySeni realné urokové miry.

Pfes tyto rozdily celkovy keynesiansky model v podstaté pfijima platnost klasické
teorie v dlouhém obdobi, tj. zejména to, Ze ekonomika se po vychyleni autonomné dostane
zpét do rovnovahy, bez nutnosti aplikace stabilizaCni politiky. Pokud je vSak dlouhé obdobi tak
dlouhé, Ze neni politicky iUnosné, stejné miize byt aplikace stabiliza¢ni politiky rozumna.

4.5.4. Past investic a past likvidity

Past investic a past likvidity jsou dvé specialni situace, pfi kterych je kfivka AD svisla.
Ekonomika se nemuze sama dostat na uroven potencialniho vystupu (proto je v pasti), je
nutna aplikace fiskalni politiky, monetarni politika je neuc¢inna a ani zména cenové hladiny
neumoznuje pfizplsobeni se nabidkové strané. P¥i pasti investic je Keynesuv efekt prerusen,
protoze poptavka po investicich nezavisi na urokové mire. Pfi pasti likvidity je Keyneslv efekt
prerusen, protoZze poptavka po penézich nezavisi na urokové mife.

Past investic je zobrazena na obr. 4.30. Zde se ekonomika nachazi pod Grovni
potencionalniho produktu, nizké inflacni tlaky pak vedou k poklesu cenové hladiny a k posunu
kfivky LM smérem dol0 v prostfedni ¢asti grafu. Tento posun v8ak vede pouze k poklesu
nominalni urokové miry na droven iz, vzhledem k tomu, Ze investice jsou nezavislé na urokove
mife, se v horni &asti grafu nijak neposunuje kfivka efektivni poptavky a kfivka IS je svisla.
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Obr. 4.30: Past investic.

Past likvidity je zndzornéna na obr. 4.31. Zde pfi poklesu cenové hladiny dochazi na
trhu penéz k narlstu nabidky penéz z M/P1 na M/P2. Vzhledem k tomu, Ze je ale poptavka po
penézich nekone¢né citliva na urokovou miru stadi pro vyrovnani nesouladu poptavky a
nabidky po penézich pfi daném dlchodu nekone¢né mala zména Urokové miry, pfimka
poptavky po penézich a nasledné i kiivka LM jsou tak vodorovné a neméni se. V modelu IS-
LM je tak mozna pouze jedna rovnovaha pro kazdou Uroven cen, kfivka AD je opét vertikalni.
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Obr. 4.31: Past likvidity.

Situace pasti likvidity a pasti investic vyjadfuji to, co je v porovnani s klasickou teorii
vskutku revoluéni. Autonomni pfizplsobeni ekonomiky je zpochybnéno, nutny je zasah
fiskalni politiky.

Tyto dvé situace také osvétluji, pro€ se keynesianci kloni spiSe k fiskalni nez k
monetarni politice.

Kritika téchto dvou situaci je mozna tfeba témito dvéma zplsoby. Prvni je ten, ze
prakticky nikdo zatim nedokazal, Ze by se kdy néjaka realnd ekonomika nachazela v pasti
likvidity nebo v pasti investic. DalSi protiutok klasikd byl postaven na argumentaci existence i
jinych efektl realnych penéznich zustatkd nez je Keynesuv efekt. Pigou argumentoval tim, ze
spotfeba zavisi nejen na bézném duchodu Y, ale i na bohatstvi domacnosti, pfiéemz realné
penézni zlstatky jsou jeho vyznamnou slozkou. V situaci, kdy svisla kfivka AD lezi nalevo od
Y*, dochazi ke snizovani cenové hladiny. To zvySuje realné penézni zlstatky, tedy spotiebu,
tedy kfivka IS a AD se posouvaji doprava. Ekonomika se autonomné dostane na uroven Y™*.
Prestoze silu tohoto efektu sam jeho autor zpochybrioval, obvykle se bere jako postacujici
argument proti situaci, ktera mozna jesté nikdy nenastala.

Jen pro uplnost, tzv. FisherGv efekt ukazuje, ze na rozdil od Pigouova efektu muize
pokles cenové hladiny naopak snizit AD. Fisher pfedpoklada, ze spotfeba zavisi na bohatstvi.
Dluznici a véfitelé maji jiny sklon ke spotfebé& z bohatstvi, dluznici maji vys3i, protoZe pro¢ by
se jinak stali dluzniky? Pokles ceny pak znamena realné zvySeni dluhd dluznikd a pokles
jejich Cistého bohatstvi. Pokles c&istého bohatstvi dluznikl sice znamena zvySeni Cistého
bohatstvi u véfitel(l, vzhledem k rozdilnym sklonim ke spotfebé z bohatstvi vSak dojde ke
shiZeni spotfeby a k dalSimu snizeni AD.

4.6. Hlavni proud makroekonomického mysleni

PFes ruzné rozdily se vétsina ekonom v 60. letech (a mozna dosud) shoduje v téchto
nézorech:

e Klasikové opravnéné polozili tézisté trzni ekonomiky do bodu pfirozené zaméstnanosti.
Ekonomika se vzdy pfiblizuje do svého téziste.
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o Keynesova "Obecna teorie" je ve skute¢nosti specialnim pFipadem klasické doktriny, ve
kterém je vétsi pozornost kladena na pfizpusobovaci mechanismus.

e Tento specialni pfipad je ve skute¢nosti mnohem dulezitéj$i nez "normalni", protoze na
makroekonomické urovni je pfizpisobovaci mechanismus mnohem komplikovanéjSi nez na
urovni mikroekonomické. Protoze pfizplsobovani muze byt dlouhé, je pouziti stabilizacni
politiky opravnéné.

Tato syntéza je vyvazena i vzhledem k stabiliza¢ni politice. Od trzniho mechanismu
ocekavame efektivni alokaci zdrojl, zatimco vlada zajiStuje stabilizaci ekonomiky jako celku
ovlivilovanim agregatni poptavky, tedy stabilizaéni politikou. Konec koncl je tato syntéza
zakladem praktické hospodarské politiky v mnoha nasledujicich desetiletich (a mozna dosud).

4.7. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

4.7.1. Shrnuti

e NejjednodussSim shrnutim keynesianské teorie je to, Ze urovefi produkce je urCena
efektivni poptavkou. Tim odmitdme a prakticky stavime na hlavu Saydv zakon, podle
kterého nabidka vytvaFi svou vlastni poptavku.

e Prvni hypotézou podstatnou pro keynesianskou teorii je to, ze realna spotfeba zavisi na
souCasném realném dlchodu. Tento funkéni vztah nazyvame keynesianska spotrebni
funkce:

e V klasické teorii se rozhodnuti investovat odvijelo od mezni produktivity kapitalu, v
keynesianské teorii se odviji od ocekavanych budoucich ¢&istych vynosu kapitalu.
Porovname-li funkéni tvar klasické a keynesianské investi¢ni funkce, v obou vidime
negativni vztah mezi drokovou mirou a investi¢ni poptavkou. Na rozdil od klasické
investi¢ni funkce pracujeme v keynesianské investi¢ni funkci s nominaini urokovou mirou.
Tento rozdil neni v modelech pfedpokladajicich cenovou stabilitu podstatny, je vSak
dalezity v celkovém keynesianském modelu. DalSi rozdil je v tom, Ze klasicka investi¢ni
funkce je odvozena z Cisté technickych faktor(, zatimco keynesianska funkce zohledruje
také faktory psychologické. To zplsobuje jeji Casté posuny.

e Model diichod-vydaje vychazi ze dvou predpokladl. Investice jsou exogenni (nezavislé na
urokové mife) a existuji nevyuZzité vyrobni kapacity (ceny jsou stabilni). Oba dva
predpoklady jsou spinény pouze v situaci krize. Z modelu vyplyva, Ze existuje pouze jedna
uroven ddchodu rovnovazna z hlediska trhu zbozi a sluzeb. To je podstatny rozdil proti
klasické teorii, podle které je kazda uroven dichodu konzistentni s rovnovahou na trhu
zbozi a sluzeb, specificka uroven diichodu je pak rovna potencialnimu ddchodu Y* a je
urCena trhem prace.

e Teorie preference likvidity je Keynesovym rozpracovanim teorie poptavky po penézich. Ke
klasickému transakénimu motivu poptavky po penézich pfidava Keynes motivy opatrnostni
a spekulaéni. Podle teorie preference likvidity zavisi poptavka po redlnych penéznich
zUstatcich na dlichodu a nominalni urokové mire.

e Model IS-LM uvolfuje pfedpoklad modelu duchod-vydaje o exogennosti investic.
Zachovava vSak predpoklad o existenci nevyuzitych kapacit, jehoz disledkem je
konstantni cenova hladina. Kfivka IS udava takové kombinace urokové miry a duchodu, pfi
kterych je trh zbozi a sluzeb v rovnovaze. Zaroven jsou v rovnovaze toky uspor a investic.
Kfivka LM udava takové kombinace urokové miry, pfi kterych je v rovnovaze trh penéz a
trh obligaci. Rovnovaha v modelu I1S-LM nastava tehdy, kdyz ekonomika lezi na priseciku
kfivek 1S a LM, v tomto pFipadé jsou vSechny uvaZzované trhy v rovnovaze.

e Predpokladejme, ze se ekonomika vychylila z bodu (1) do bodu (2), leziciho napravo od
kfivky IS i LM (obr. 4.15). Paralelné za¢ne probihat jak pfizplsobeni na trhu aktiv, tak
pfizpusobeni na trhu zbozi a sluzeb. Obvykle se predpoklada, ze rychlejsi, prakticky
okamzité pfizplsobeni nastane na trhu aktiv, tedy se okamzité dostaneme do bodu (3) na
LM kfivce. V bodé (3) je nabidka na trhu zbozi vétSi nez poptavka, zacnou se hromadit
zasoby, coz povede firmy ke sniZzeni produkce a tedy i dlchodu, pfitom plsobi znamym
zpusobem multiplikator. Snizovani dlichodu snizZuje transakéni a opatrnostni poptavku po
penézich, aby zuUstal trh penéz v rovnovaze, musi byt toto snizovani diichodu doprovazeno
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odpovidajicim snizovanim urokové miry. Vzhledem k pFfedpokladu o okamzitém
pfizplsobeni na trhu aktiv se do bodu (4), ve kterém je rovnovaha na vSech zkoumanych
trzich, dostaneme po kfivce LM.

Pokud se ekonomika dostane do pasti likvidity, poptavka po penézich nezavisi na urokové
mife a kfivka LM je vodorovna. Pokud se ekonomika dostane do pasti investic, poptavka
po investicich nezéavisi na Urokové mife a kfivka IS je svisla. Monetarni politika je v téchto
pfipadech neucinna.

Kfivku agregatni poptavky (AD - Aggregate Demand) odvodime z modelu IS-LM. P¥i
snizeni cenové hladiny z P1 na P2 dojde ke zvySeni realnych penéznich zlstatk( M/P,
kfivka LM se posune doprava, Uroven rovnovazného dlchodu se zvysi (obr. 4.21). Kfivka
agregatni poptavky udava takové kombinace cenové hladiny a dlichodu, kfi kterych jsou
vS8echny trhy uvazované v modelu IS-LM v rovnovaze, tedy trh zbozi a sluzeb, trh penéz a
trh kapitalu na pocatku i na konci obdobi. Poptavkovy Sok je takova porucha ekonomiky,
jejimz prvnim disledkem je posun kfivky AD.

Klasicka kfivka AS je svisla a prochazi urovni potencialniho produktu. Vyjadfuje agregatni
nabidku v dlouhém Casovém horizontu. Keynesianska kfivka AS vychazejici z pfedpokladu
konstantni cenové hladiny je vodorovna. Vyjadfuje agregatni nabidku v kratkém &asovém
horizontu. Kratkodobou kfivku AS s kladnym a kone&nym sklonem je mozné teoreticky
odvodit z pfedpokladu strnulych mezd. Empiricky je mozné kfivku AS odvodit z Phillipsovy
kfivky. Nabidkovy Sok je takova porucha ekonomiky, jejimz prvnim disledkem je posun
kFivky AS.

ZvétSeni autonomni poptavky (obr. 4.29) posune kfivku IS i kfivku AD doprava do bodu (2).
Poptavka, kratkodoba agregatni nabidka (produkce) a tedy dichod se zvySi nad urover
potencialniho dichodu. Na trhu prace se nam to projevi zvySenim pnuti, tj. k tomu, Ze
poptavka po praci bude nad dlouhodobou rovnovaznou zaméstnanosti. Tato situace
povede k tlaku na zvySovani nomindlnich mezd a cen. Kratkodoba funkce agregatni
nabidky se za¢ne posouvat nahoru az do polohy AS2 . Zaroven dochazi k posunovani
kfivky LM doleva nahoru, které zplsobuje zvySovani urokové miry a snizovani investic,
které znizuje AD a v modelu se projevi pohybem po kfivce AD az do bodu (3). Také trh
prace se vrati do dlouhodobé rovnovahy. Kone€nym efektem je zvySeni cenové hladiny.

Celkovy klasicky model v podstaté potvrzuje platnost klasické teorie v dlouhém obdobi, tj.
zejména to, ze ekonomika se po vychyleni autonomné dostane zpét do rovnovahy, bez
nutnosti aplikace stabiliza¢ni politiky.

Situace pasti likvidity a pasti investic vyjadfuji to, co je v porovnani s klasickou teorii
vskutku revoluc¢ni. Autonomni pfizpusobeni ekonomiky je zpochybnéno, nutny je zasah
fiskalni politiky. Tyto dvé situace také osvétluji, pro¢ se keynesianci kloni spiSe k fiskalni
nez k monetarni politice.

Klasikové opravnéné polozili tézisté trzni ekonomiky do bodu pfirozené zameéstnanosti.
Ekonomika se vzdy pfiblizuje do svého téZisté. Keynesova "Obecna teorie" je ve
skutecnosti specialnim pfipadem klasické doktriny, ve kterém je vétSi pozornost kladena
na pfizpusobovaci mechanismus. Tento specialni pfipad je ve skute¢nosti mnohem
dulezitéjSi nez "normalni", protoze na makroekonomické urovni je pfizplsobovaci
mechanismus mnohem komplikovanéj§i neZz na Urovni mikroekonomické. Protoze
pfizplsobovani muze byt dlouhé, je pouziti stabilizacni politiky opravnené.

4.7.2. Kli€ové pojmy

Efektivni poptavka Past investic a past likvidity
Keynesianska spotfebni funkce Stabiliza¢ni politika

Mezni efektivita investic Kfivka AD

Model duchod-vydaje Kfivka AS a Phillipsova kfivka
Rovnovazny dlichod Cambridgesky efekt

Multiplikator vyrovnaného rozpoctu Keyneslv efekt

Teorie preference likvidity Fiskalni politika a vytlacovani investic
Model IS-LM Celkovy keynesiansky model
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4.7.3. Otazky a odpovédi

4.1. Tato otazka sméfuje k tzv. paradoxu sporivosti. Jsme v modelu dichod-vydaje.
Systém se vychyli z rovhovahy zménou mezniho sklonu k tusporam. Jak velka bude
Uroven Uspor po navratu do rovnovazného stavu?

1S
S,

Obr. 4.32: Paradox spofivosti.

Z obr. 4.32 je zfejmé, Ze Uroven uspor se pfi novém rovnovazném stavu nezméni, coz
je vzhledem k zadani paradoxni.

4.2. Jsme v modelu diichod-vydaje pro trisektorovou ekonomiku. Pokud by viada chtéla
vyrovnat vykyv diichodu zménou danové sazby, z jakého vztahu by vysla?

Vychozi rovnovazny dichod je dan vztahem
1

Y=——-—4

l—c(1-1¢)
Po snizeni darové sazby o At se rovnovazny dichod zvy$i na Grover

1
= A.

1—c(1— (¢ — A1)

Zména duchodu je tedy

1 4 1

AY =Y ' -Y = - A
l—c(1-(t—At)) 1—c(1-1)

po Upravé

_ cAtY
C1—c(1-(1=Ab))’

4.3. Co soudite o zakonu, ktery by uzakonil pravidlo vyrovhaného rozpodétu, tj. to, ze
vlada by musela navrhnout statni rozpo€et vzdy jako vyrovnany?

Argumenty proti pravidlu: Pfedstavme si, Ze rozpoc€et se dostal do deficitu vzhledem k
nizké Urovni duchodu v dobé krize. Rozpocet by vyrovnalo budto snizeni viadnich nakupt
nebo transfer(l, coz by posunulo kfivku BS nahoru (obr. 4.5), nebo zvySeni dafiové sazby, coz
by otocilo kfivku BS nahoru. Tahle opatfeni ale dale snizi rovnovaznou uroven diuchodu a tedy
prohloubi krizi. Prakticka rozpoctova politika také neumozriuje pfili§ velké kolisani pfijma a
vydaji rozpoctu. Navic mnohé transfery vyplyvaji ze zakona a v dobé krize se spiSe zvySuiji.

Argumenty pro pravidlo: V dobé transformace ekonomiky je nejasna uroven
potencialniho ddchodu. Varovné priklady fady trznich ekonomik s obrovskym vefejnym
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dluhem vytvofenym nerozvaznou rozpoctovou politikou by mély vést k velké opatrnosti pfi
tvorbé rozpoctu, kterou by mohlo podpofit pravé pravidlo vyrovnaného rozpodtu.

Co byste fekli pravidlu cyklicky vyrovnaného rozpoctu?

4.4. Zvyseni danové sazby pusobi na snizeni rovhovazného dichodu a tedy danového
zékladu. Dojde pfi zvySeni danové sazby viilbec ke zvySeni rozpoctového prebytku,
nebo bude efekt zvySeni danové sazby prevazen efektem snizeni diichodu?

Pavodni rozpoctovy prebytek je
BS=tY-G-TR.

Po zvySeni dafiové sazby bude rozpodtovy prebytek

cAtY
BS'=({t+At)(Y — )-G—-TR
I—c(1-(t+At))
Ke zvySeni prebytku dojde, bude-li platit vztah

BS'-BS > 0.
Upravujeme:
BS'-BS =
cAtY AtY
t+A)(Y — —tY = —ct+(1—c(1-(t+At)))—cAr) =
AtY (1-0)

1—c(1—(t + At))

Oba dva nasobitele jsou kladné, tedy ke zvySeni pfebytku skute¢né dojde.

4.5. Jak zméni rozpoétovy piebytek snizeni vliadnich nakupti o AG?

PFi odvozeni postupujeme obdobné jako u pfedeslé otazky.
ABS =180 ag=1290-0 (¢
I-c(1-%) I-c(1-%¢)

Snizeni vladnich nakupt tedy rozpoctovy prebytek zvysi, ale o méné nez AG.

4.6. Pokud chceme posoudit, je-li dopad rozpoctové politiky (€i fiskalni politika)
expanzivni nebo restriktivni, kterou veli€inu k tomu pouzijeme?

Nejlépe rozpoctovy prebytek pFi plné zaméstnanosti. Ten je totiz ocistén od dlsledk
autonomnich zmén soukromych vydaji. Pokud je rozpoctovy pfebytek pfi piné zaméstnanosti
vétSi nez nula, je dopad rozpoctu na duchod restriktivni, pokud je nulovy, je dopad neutralni a
pokud je mensi nez nula, je dopad expanzivni.

4.7. Jsme v modelu diichod-vydaje. O kolik se zvysi ¢isty export, zvysSi-li se autonomni
¢isty export o ANX , ?

ANX = ANX , —m(—————— anx = L= A=D)
I—c(1-t)+m I—c(1-t)+m

4.8. Jak zapuUsobi na IS kfivku zvySeni mezniho sklonu ke spotrebé, zvySeni danové
sazby a zvySeni mezniho sklonu k importu?

ZvySeni ¢ zvySi multiplikator a snizi sklon IS kfivky. ZvySeni t snizi multiplikator a
zvysi sklon IS kfivky. ZvySeni m snizi multiplikator a zvysi sklon IS kFivky.

4.9. Jak se zméni rovnovazny dichod v modelu IS-LM, zvysi-li se vladni nakupy a
zaroven dojde ke zvyseni dani tak, aby se nezvysil rozpoétovy deficit?
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Vyuzijeme poznatek, Zze multiplikator vyrovnaného rozpoctu je roven 1. Posun kfivky
IS je tedy doprava o AG, rovnovazny ddchod se zvysi, ovéem o kolik, to zalezi na
multiplikatoru fiskalni politiky, ktery zavisi na sklonech kfivek IS a LM danych parametry b,k,h.

4.10. Doslo po roce 1989 v ¢eské ekonomice k poptavkovému Soku?

Rozpad RVHP znamenal mimo jiné snizeni naSeho exportu na trhy byvalého RVHP.
Dale doSlo kvuli obavam zinflace k monetarni restrikci a projevovala se snaha udrzet
vyrovnany rozpocet i v dobé transformacni recese. To v8e znamenalo poptavkové Soky pro
ekonomiku tehdej$iho Ceskoslovenska. Dal$im piikladem negativniho poptavkového $oku
muzZe byt situace v CR vroce 2009, kdy do$lo k propadu poptavky po doméaci produkci
predevsim v reakci na propad zahrani¢ni ekonomiky.

4.11. Pokud h=0, méla by funkce AD pfrejit do kvantitativni rovnice penéz. Odvodte.

a
y = ————, pro h=0 roste jmenovatel nade vSechny meze, y = 0.
kob
I+—
h
b a1 1 oroh =0
" h T h K o
bt ke ik F
b ba

Funkce AD se tedy zjednodusSi na tvar

M1
P =——, coz je pfi diichodové rychlosti obratu penéz v = 1/k kvantitativni rovnice penéz.

4.12: Doslo po roce 1989 v ¢eské ekonomice k nabidkovému Soku?

Rozpad RVHP znamenal mimo jiné pfechod na svétové ceny u ropy, dodavané k ndm
z Ruska. Dale doSlo ke snizeni miry participace pracovni sily. To vSe znamenalo nabidkové
Soky pro ekonomiku tehdejsiho Ceskoslovenska. Obdobné plisobi také vyznamnégjsi narGsty
cen surovin a potravin na svétovych trzich (napfiklad v roce 2008).
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5. Nabidka penéz a poptavka po penézich

Penize jsou vSe, co je v8eobecné pfijimano pfi platbach za zbozZi a sluzby &i pfi
splaceni dluhl. Pro ekonoma ma tak pojem penize jiny obsah nez bohatstvi ¢i pfijem.

Zakladnimi funkcemi penéz je slouzit jako:

e Prostfedek pro sménu. Zde penize odstraniuji problém dvoji koincidence potfeb vznikajici
pfi barterové ekonomice a snizuji tak transak&ni naklady, podporuji specializaci a délbu
prace.

o Ugetni jednotka. Vyjadreni cen zboZi a sluZeb v penézich redukuje po&et cen v ekonomice
a také snizuje transak&ni naklady.

e Uchovatel hodnoty. Tuto funkci plni penize Spatné pfi vysoké inflaci, pfi které ztraceji rychle
hodnotu.

Platebni systém se v Case vyviji. Pfed nékolika staletimi zavisel zejména na drahych
kovech. Zavedeni papirovych penéz snizilo naklady na transport penéz. DalSi podstatnou
inovaci znamenalo zavedeni Sek, které dale snizilo transakéni naklady. V sou¢asné dobé se
prechazi na elektronicky platebni systém.

Méfeni penézni zasoby, tj. definovani penézniho agregatu, vychazi ze dvou pfistupd,
teoretického a empirického. PFi teoretickém pfistupu se do penézni zasoby zahrnuiji ty finanéni
instrumenty, které odpovidaji teoretické definici penéz, tj. ty, které plni funkce penéz. P¥i
empirickém pfistupu se klade zfetel na to, jak je tésna zavislost mezi penéznim agregatem a
jinymi dulezitymi ekonomickymi proménnymi, jako je mira inflace, dichod a nastroje centralni
banky. Problémem je to, Ze v Case se tyto zavislosti méni, a proto je tfeba €as od Casu
pouzivany penézni agregat pfedefinovat.

Obvyklym problémem mérfeni je jeho presnost, zkuSenosti ze svéta ukazuji, ze
aktualni mésiéni data nejsou spolehlivym voditkem pro sledovani mési¢nich pohybl penézni
zasoby. Vétsi spolehlivost je dosazena pfi delSich ¢asovych periodach, feknéme jednoho
roku.

V prvni &asti této kapitoly popiSeme proces nabidky penéz a jeho Fizeni a ukdZzeme si
nékteré problémy monetarni politiky. Ve druhé Casti kapitoly se budeme vénovat poptavce po
penézich s tim, Ze navaZzeme na kvantitativni teorii penéz a teorii preference likvidity, které
byly jiz vylozeny v kap. 3 a 4. Vylozime Tobin(iv model a Friedmanlv model, které vyuzivaji
teorii vybéru portfolia a Baumollv-Tobindv model, ktery vyuziva filosofie modeld optimalizace
zasob. Ukazeme si, jak se poptavka po penézich promita do dlchodové rychlosti obratu
penéz.

5.1. Nabidka penéz

5.1.1. Proces nabidky penéz

5.1.1.1. Zakladni subjekty

Proces nabidky penéz probiha ve finanénim systému. Ctyfi zakladni subjekty
zuc€astnéné v procesu nabidky penéz jsou:
e Centralni banka, vedle vlady druhé ekonomické rozhodovaci centrum, které dohlizi na
bankovni systém a je odpovédné za monetarni politiku.
¢ Banky, ¢ili finan¢ni zprostfedkovatelé, ktefi pfijimaji depozita a poskytuji pjcky.
o Vkladatelé, Cili fyzické a pravnické osoby, které drzi v bance vklady.
e VypljCovatelé, tj. osoby, které ziskavaji bankovni uvéry nebo které vydaly obligace, které
banky koupily.
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Bilance centralni banky

V dal$im vykladu budeme pracovat s agregovanou bilanci centralni banky podle obr.

5.1.
Centralni banka
CzA Ccu
DL RE
SCP BHSR
OA IM
oP

Obr. 5.1: Agregovana bilance centralni banky.

Jednotlivé polozky znamenaiji:

CZA - gista zahraniéni aktiva

DL - diskontni pujcky

SCP - statni cenné papiry

OA - ostatni aktiva

Cu - obéZivo

RE - rezervy bank

BHSR - bézné hospodareni statniho rozpoctu
M - jméni

OoP - ostatni pasiva.

V bilanci centralni banky najdeme penézni bazi MB = CU + RE. Penézni baze je tou
Casti bilance centralni banky, nad kterou ma centraini banka nejvétsi kontrolu. Musi platit
MB = CZA + DL + SCP + OA - BHSR - JM -OP.

Bilance bank
V dalSim vykladu budeme pracovat s agregovanou bilanci bank podle obr . 5.2.

Banky
RE BD
U TD
OA DL
IM
OP

Obr. 5.2: Agregovana bilance bank.

Jednotlivé polozky znamenaiji:

RE - rezervy bank

U - Gvéry

OA - ostatni aktiva

BD - vklady na vidénou (bé&Zna depozita)
TD - quasi penize

DL - diskontni pajcky

IM - jméni

OP - ostatni pasiva.

Ménovy prehled

Ménovy prehled je konsolidovana bilance bankovniho sektoru, tj. centralni banky a
bank. Se¢teme-li vSechna aktiva a pasiva bilance centralni banky a agregované bilance
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bank, vzajemné se nam srovnaji rezervy bank a diskontni pGjcky. Struktura ménového
pfehledu je na obr. 5.3.

Ménovy piehled
CzA Cu
U BD
oCP D

Obr. 5.3: Ménovy pFehled.

. Navic k pfedeslym bilancim zde vystupuje polozka:
OCP- ostatni gisté polozky, tj. SCP-BHSR+OA-JM-OP, kde OA, JM, OP je soucet pfislusnych
polozek u centralni banky a u bank

Strana pasiv ménového prehledu obsahuje data o penézni zasobé:
M1 =CU + BD
M2 =M1+ TD.
Musi platit rovnice
CzA+ U+ OCP = M2.
PolozZky na strané aktiv ménového prehledu tvofi tzv. zdroje penézni zasoby.

5.1.1.2. Princip vytvareni penéz v bankovnim systému

Kdyz chce centralni banka zvySit mnozstvi penéz v ob&hu, zvysi mnozstvi rezerv v
bankovnim systému. Dvé mozné cesty zvy3eni rezerv jsou:
o diskontni pajcky
e nakup statnich cennych papird.

Pfedpokladejme, Ze centralni banka poskytla Bance 1 diskontni ptjéku ve vysi 100. Ugetné
probéhla tato operace takto:

Banka 1

RE + 100 ‘ DL + 100

Centralni banka

DL + 100 ‘ RE + 100

Rezervy bank je mozno rozdélit na povinné minimalni rezervy a na dobrovolné
rezervy. Povinné minimalni rezervy se stanovi jako procentni sazba z depozit rp.
Predpokladejme, ze v naSem pfipadé je tato sazba 10 %.

Pro banky je vynosnéjsi prevést rezervy do jiné formy aktiv. Banka 1 proto poskytne
uvér ve vysi 100 (z diskontni puUjcky rezervy drzet nemusi). Poskytnutim uvéru si banka vytvori
zavazek vici klientovi, tj. zvysi se bézna depozita. Zauctujeme takto:

Banka 1

RE + 100 DL + 100
U+ 100 BD + 100
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Predpokladejme, Ze klient vyCerpa uvér tak, ze zaplati Sekem firmé, ktera ma bézny
ucet u Banky 2. Zaudtujeme takto:

Banka 2

RE + 100 BD + 100

Banka 1
U+ 100 DL + 100

Banka 2 si musi ponechat 10 jako povinnou minimalni rezervu, 90 poskytne dale

jako uveér. Zaudtujeme takto:
Banka 2

RE + 100 BD + 100
U+90 BD + 90

Také tento Uvér je Cerpan, je zaplaceno firmé, ktera ma bézny ucet u Banky 3.
Zauctujeme takto:

Banka 3
RE + 90 BD + 90
Banka 2
RE + 10 BD + 100
U+90

Tento proces se stale opakuje, shrnuti je v tabulce 5.1.

Banka ABD AU ARE
2 + 100 + 90 + 10
3 +90 + 81 +9

4 + 81 + 72,90 + 8,10
5 + 72,90 + 65,61 +7,29
z + 1000 + 900 + 100

Tab. 5.1: Vytvareni penéz v bankovnim systému.

bankovnim systému a je dan vztahem
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1

AD =—ARE .
rD

Tento vztah mGZeme odvodit z tab. 5.1, ze které je vidét, Ze

AD:ARE[1+(l—rD)+(l—rD)2+...]:ARE 1

——— =ARE—.
1-(1-ry) ry
Vzorec shrnuje multiplikaéni proces tvorby depozit. Protoze depozita jsou zahrnuta v penézni
zasobé, doslo zvySenim rezerv k multiplikaénimu pfirGstku penéz.

Pokud by se snizZilo mnozstvi rezerv v bankovnim systému, do$lo by k multiplikanimu
snizeni penézni zasoby.

5.1.1.3. Rizeni nabidky penéz pres penézni bdzi
Jednoduchy model tvorby penéz ma fadu nedostatk(l. Pokud se napf. vkladatelé

rozhodnou drzet misto depozit obézivo, nebo banky budou chtit drzet dobrovolné rezervy,
bude tvorba penéz nizsi, nez odpovida jednoduchému modelu.

Uplny model nabidky penéz vychazi ze vztahu mezi penézni zasobou a penézni bazi,
nikoliv mezi penézni zasobou a rezervami. Model je mozno vyjadfit vztahem
M = m.MB = m.(CU+RE),
kde m je tzv. penézni multiplikator.

V rovnici
MB = CZA + DL + SCP + OA - BHSR - JM -OP,
odvozené z bilance centralni banky jsou zfetelné tzv. zdroje penézni baze. Pokud dochazi ke
zvySovani CZA (napf. pfi devizovych intervencich pro udrZzeni ménového kurzu pfi pfilivu
kapitalu), dochazi ke zvySovani MB a tedy k rastu nabidky penéz. Pokud centralni banka snizi
DL (ovSem tento nastroj nema stoprocentné v rukou, protoze Cerpani diskontnich puljcek
zavisi také na rozhodnuti bank) nebo proda statni cenné papiry, snizi MB a tedy nabidku
penéz.

Pro penézni multiplikator miizeme odvodit vztah (pro M=M2)

CU 1
M2 _ CU +D - D
MB  CU +RE 5, +RE poproy C7U 7 o+ REiDOBROV ,
D D

kde explicitné pracujeme s rozdélenim rezerv na povinné a dobrovolné. rp je sazba povinnych
minimalnich rezerv z depozit.

Zméni-li se chovani vkladateld ve prospéch obéziva na ukor depozit, snizi se
multiplikator. Za¢nou-li banky zvySovat dobrovolné rezervy, napf. obavaji-li se paniky vedouci
k nahlému vybéru depozit (runu na banku), také se multiplikator snizi. Chce-li centralni banka
sniZit multiplikator, zvySi sazbu povinnych minimalnich rezerv. SniZzeni multiplikatoru vede ke
snizeni nabidky penéz.

Uplny model nabidky penéz je mozno vyjadfit vztahem
cU
—+1

CU Lo+ RE DOBROV
D "’ D
Nasledujicich devét proménnych ovliviuje nabidku penéz tak, Ze plsobi budto na
penézni bazi nebo na multiplikator:

M MB .
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e D, nastroj centralni banky, ovliviiuje multiplikator.

e Operace na volném trhu (OMO - open market operations), tj. obchodovani centraini banky
se statnimi cennymi papiry, pusobi na MB.

e Diskontni sazba ig, ovliviiuje vysi diskontnich pujéek a tedy MB. Cim vy3Si je diskontni
sazba, tim nizsi jsou diskontni pUj¢ky a tedy i MB.

e Bohatstvi. Se zvySovanim bohatstvi roste poptavka po depozitech (ur€ity luxus) vice nez
poptavka po obézivu, podil CU/D klesa a multiplikator stoupa.

o Velikost ilegélnich aktivit. U téchto aktivit probihaji platby obvykle v hotovosti. PFi snizovani
ilegalnich aktivit klesa podil CU/D a multiplikator stoupa.

o Urokova mira na depozita. S rlistem této Grokové miry se snizuje podil CU/D a
multiplikator stoupa.

o Ocekavany silny vybér depozit (run na banku). Banky si vytvareji ve vy38i mife dobrovolné
rezervy, multiplikator se snizuje.

e Krize bankovniho systému. Vkladatelé pfechazeji od depozit k obézivu, multiplikator se
snizuje.

e Trzni Urokova mira i. Pfi jejim zvySovani klesaji dobrovolné rezervy (protoze se zvySuji
jejich naklady pfilezitosti) a tim stoupa multiplikator. ZvySuje se poptavka po diskontnich
pujckach a tim MB.

5.1.1.4. Rizeni nabidky penéz pres tvéry

Z ménového prehledu vyplyva vztah
CZA + U + SCP-BHSR+0A-JM-OP = M2.

Z tohoto vztahu vyplyva moznost fidit nabidku penéz pres uvéry. Centralni banka ma
moznost jednak ovliviiovat Urokovou miru, jednak v urcitych situacich pouzit pfimé nastroje
pro omezeni uvér(. ZvySovani Urokové miry snizuje poptavku po Uvérech a tedy penézni
zasobu. Urokova mira zde pusobi opaénym smérem nez pfi mechanismu vedoucim pres
penézni bazi.

5.1.2. Monetarni politika

Chapejme dale pojem monetarni politika Siroce jako veSkeré pulsobeni centralni
banky zamérné ovliviiujici ekonomiku tak, aby byly dosazeny stanovené cile ekonomiky.
Cilem nemusi tedy byt jen stabilizace dichodu, coz odpovida klasickému chapani monetarni
politiky.

K dlouhodobym cilim sméfuje centralni banka pfes cile stfednédobé, kratkodobé a
pres své nastroje.

Mezi dlouhodobé cile mlze patfit stabilizace hospodarského ristu (diichodu), vysoka
zameéstnanost, stabilita cen, stabilita rokové miry, stabilita financnich trhii. Stfednédobé cile
voli centralni banka podle stanovenych cil(l dlouhodobych, kratkodobé podle stfednédobych a
nastroje podle cill kratkodobych. Tato struktura je zachovavana z toho divodu, ze monetarni
politika vyzaduje Fadu korekci podle skuteénych vysledkl. Zjisténi skute¢nych vysledk( ma
vSak vzdy urcité zpozdéni, nebylo by asi rozumné cekat az na to, jak na urcity nastroj
zareaguje dlouhodoby cil a aZz potom udélat pfisluSnou korekci nastroje. (Obdobny postup
korekci drahy se pouziva konec koncl i pfi letech do kosmu). V tabulce 5.2 jsou uvedeny
nékteré nastroje a cile monetarni politiky.

Nastroje Kratkodobé cile Strednédobé cile Dlouhodobé cile
ro RE M2 Y
OoMO MB P
U u
i

id

ikratkodobé

istredn&dobé

Tab. 5.2: Nastroje a cile monetarni politiky.

Zakladnim problémem je to, Ze cile jsou mnohdy konfliktni. Vysoky hospodarsky rast
a mala nezaméstnanost muzou vést k vysoké inflaci. Najednou se nedaji sledovat ani
stfednédobé cile stabilita nabidky penéz a stabilita urokové miry. To je jasné vidét na obr.
5.4.
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L,(i,Y)
L,(i,Y)

L,(i,Y)
L,(i,Y)
N

M2 M2, L(i,Y) M2, M2, M2, L(i,Y)
a) cil je M2 b)ciljei
Obr. 5.4: Konflikt cile stability penézni zasoby a stability Grokové miry.

Pokud je jako cil stanovena stabilita penézni zasoby, dojde pfi kolisani poptavky po
penézich ke kolisani urokové miry (obr. 5.4.a). Pokud je jako cil stanovena stabilita urokové
miry, musi centralni banka vyrovnat kolisani poptavky po penézich zménami penézni zasoby
(obr. 5.4.b).

Ma si tedy centralni banka stanovit jako cil penézni zasobu nebo uUrokovou miru? Z
obr. 5.5.a je mozno udélat zavér, Zze pokud se posune kfivka IS, je vyhodnéjsi cil udrzovat
stalou penézni zasobu. Dichod pak bude vychylen z potencialniho dichodu na ddchod Y.
Pokud by centralni banka chtéla udrzet stabilni drokovou miru, musela by zménit penézni
zasobu, doslo by k posunu kfivky LM, dichod by se v8ak vychylil az na hodnotu Y2 . Pokud se
jako na obr. 5.5.b posune kfivka LM (zménou poptavky po penézich), je vyhodnégjsi cil
udrzovat stabilni urokovou miru a vyrovnavat zmény poptavky po penézich zmé&nami nabidky
penéz. Dlchod se bude v tomto pfipadé udrzovat na urovni potencialniho diichodu.

LM \:\ LM

Y* Y, V, Y Y* Y
a] IS kolisa a] LM kolisa

Obr. 5.5: Kdy mit za cil penézni zasobu a kdy Grokovou miru?

5.2. Poptavka po penézich

Klasicka teorie poptavky po penézich, kvantitativni teorie penéz, vychazela z
transakéniho motivu poptavky po penézich. Keynesova teorie poptavky po penézich, teorie
preference likvidity, pracovala navic s opatrnostnim a spekula¢nim motivem.

Nedostatkem Keynesova vysvétleni spekulaéni poptavky po penézich bylo to, Ze pro
jednotlivé domacnosti vychazelo jako racionalni budto drzet veSkeré bohatstvi v penézich
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nebo v obligacich. To empirické zkuSenosti vyvraceji. Typicka je kombinace rliznych aktiv, z
nichZ penize a obligace jsou pouze dvé z mnoha moznosti.

Optimalnim rozdélenim bohatstvi mezi rizna aktiva se zabyva teorie vybéru portfolia
(portfolio znamena rozdéleni aktiv). Poptavka po aktivech zavisi nejen na ocekavaném
vynosu, ale i na jinych kritériich. Tobin zahrnul jako dal$i kritérium do volby mezi penézi a
obligacemi riziko a vysvétlil tak logiku drzeni jak penéz tak obligaci u jednotlivé domacnosti.
Friedmanuav model poptavky po penézich pak obsahuje nékteré dalsi vysvétlujici proménné,
napf. permanentni dichod jako zastupnou proménnou bohatstvi a relativni vynos fyzickych
aktiv.

Dalsi pfistup k poptavce po penézich vychazi z teorie zasob a je shrnut v Baumolové-
Tobinové modelu.

Mezi dichodovou rychlosti obratu penéz a poptavkou po penézich existuje vztah
nepfimé umérnosti. Proto Friedmandv model, ktery vysvétluje stabilitu poptavky po penézich,
zarovefl zduvodnuje stabilitu dichodové rychlosti obratu penéz. Ta byla podstatnym
predpokladem v kvantitativni teorii penéz. Proto je Friedmantv pfistup povazovan za
reformulaci kvantitativni teorie penéz.

5.2.1. Teorie vybéru portfolia

Aktivum je vlastnictvi, které slouzi k uchovani bohatstvi. Polozky jako penize,
obligace, akcie, vklady, starozitnosti, nemovitosti, stroje, ba dokonce vzdélani jsou vSechno
formy aktiv. Pfi rozdélovani bohatstvi mezi rlzna aktiva musi domacnost zvaZzovat Ctyfi
faktory:

e Bohatstvi, tj. celkové zdroje domacnosti dostupné. Se zvySenim bohatstvi se zvysi
poptavka po aktivech (zanedbame moznost inferiornich aktiv). Rizna aktiva vSak reaguji
rizné silné na zvySeni bohatstvi. Méfitkem je tzv. elasticita poptavky na bohatstvi, dana
jako

. _AQ, /0,

YoAW W

kde Qa je poZzadované mnoZstvi aktiva a W je bohatstvi. Jestlize se napfiklad poptavka po
akciich zvysi o 200 %, pokud se bohatstvi zvySi o 100 %, potom je elasticita poptavky po
akciich na bohatstvi rovna 2.

Podle hodnoty elasticity rozdélujeme aktiva na nutna, s elasticitou mensi nez 1 a
luxusni s elasticitou vétsi nez 1. Mezi nutna aktiva patfi napf. ob&Zivo a depozita na béznych
uctech, mezi luxusni pak napt. akcie.

e Ocekavany vynos. Se zvySenim oCekavaného vynosu relativné k oCekavanym vynosim
ostatnich aktiv stoupne poptavka po aktivu. Ocekavany vynos je dan jako vaZeny soucet
v§ech moznych realizovanych vynos(l, kde vazime pravdépodobnosti vyskytu pfisluSného
vynosu

RET “ =) pRET,.

Ma-li napf. obligace firmy A v dobrych Casech (pfedpokladejme, Ze ty trvaji polovinu
celkového ¢asu) vynos 15 % a ve Spatnych ¢asech vynos 5 %, je oGekavany vynos 10 %.

¢ Riziko: Se zvySenim rizika relativné k riziku ostatnich aktiv poptavka po aktivu klesa. Casto
pouzivana formalni mira rizika je dana rozptylem moznych vynost od o¢ekavaného vynosu

s> = p(RET ,—RET °).

Predpokladejme, Ze se na trhu objevi obligace firmy B se stabilnim vynosem 10 %.
Ocekavany vynos je tedy 10 %, riziko je nulové. U firmy A je sice oCekavany vynos také 10 %,
riziko, dané rozptylem, je vS8ak 25. VétSina lidi ma averzi vuéi riziku, proto poptavka po
obligacich firmy A poklesne.

e Likvidita, tj. jak rychle muze byt aktivum pfeménéno na penize bez velkych nakladt. Cim je
aktivum likvidnéjsi vzhledem k ostatnim aktivim, tim je po ném vétsi poptavka. Nemovitosti
jsou napf. malo likvidni, protoze pokud chceme ziskat penize jejich rychlym prodejem, muze
to znamenat prodej zna¢né pod cenu. Nejlikvidné&jsi aktivum jsou penize.
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Zakladni strategii plynouci z teorie vybéru portfolia je pro lidi s averzi vuéi riziku
diverzifikace. Diverzifikace redukuje riziko, pokud neni perfektni korelace mezi vynosy aktiv do
portfolia zahrnutych. Cim mensi je korelace mezi vynosy aktiv, tim vétsi je prospéch z
diverzifikace plynouci.

Méjme obligace firmy C, které maiji na rozdil od firmy A vynos 15 % ve Spatnych
Casech a vynos 5 % v dobrych €asech. Pokud investujeme nade bohatstvi jen do jedné firmy,
(obé jsou z hlediska oCekavaného vynosu a rizika totozné), zalezi na tom, jestli se trefime do
dobrych &i Spatnych ¢asu. Diverzifikujeme-li vSak nase bohatstvi tak, Ze investujeme polovinu
do kazdé firmy, bude nas vynos 10 % bez ohledu na Casy.

5.2.2. Tobintv model
Tobin vychazi stejné jako Keynes z existence pouze dvou druh(i aktiv, penéz a
obligaci. O¢ekavany vynos Ew i riziko Sw penéz je nula, ofekavany vynos Es i riziko Ss
obligaci je vétsi nez nula. Tobinova argumentace je zfejma z obr. 5.6.
E

. | ]

E*

s Se s
Obr. 5.6: Tobin{iv model poptavky po penézich.

Celkovy vynos portfolia je xs . Es, celkové riziko portfolia je xs . Ss, kde xs je podil
obligaci v portfoliu. Miru substituce mezi rizikem a vynosem znézornuji indiferencni kfivky.
Optimalni vynos a riziko portfolia lezi v bodé T. Optimalni podil obligaci v portfoliu je dan
podilem OS*/OSg, zbytek pak tvofi penize. Z této optimalizace pak plyne poptavka po
penézich.

Tobin sice odstranuje problém Keynesovy spekulacni poptavky po penézich -
ukazuje, ze muze byt racionalni drzet jak penize tak obligace - problémem jeho pfistupu je
vSak to, Ze neukazuje empiricky zjiSténou nepfimou zavislost mezi Urokovou mirou a
poptavkou po penézich. Problémy jsou dva. Jednak je tfeba zvaZzit vztah mezi irokovou mirou
a oCekavanym vynosem obligace. U dlouhodobych obligaci znamena riist urokové miry pokles
ceny, o¢ekavany vynos obligace tak muze poklesnout. U kratkodobych obligaci, které pravé
jsou substituénim aktivem k penéziim, vSak tento problém nenastava, zvySeni urokové miry
otodi pfimku OX proti sméru hodinovych rugi€¢ek. Nyni pfistupuje druhy problém, pouze na
tvaru indiferencnich kfivek zavisi, je-li v novém optimu niz$i nebo vyssi podil penéz v portfoliu.
Ze zkudenosti usuzujeme, Ze indiferenéni kfivky musi byt takové, Ze po zvySeni urokové miry
se snizi podil penéz v optimalnim portfoliu, a tedy se snizi poptavka po penézich. Tento vyrok
o indiferen&nich kfivkach vSak neni podlozen teorii.
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5.2.3. Friedmanutiv model

Teorie vybéru portfolia ukazuje, Ze poptavka po penézich by méla byt funkci
bohatstvi, tj. dostupnych zdroji a ocekavanych vynosu jinych aktiv relativné k oekavanym
vynoslim penéz. Friedman stejné jako Keynes pracuje s poptavkou po realnych penéznich
zustatcich, protoze chovani lidi odpovida to, ze chtéji drzet mnozstvi penéz v realném
vyjadfeni. Friedman pak funkci poptavky po penézich vyjadfil vztahem

MY M

T =T(}:!;9EB iEMaEA iEMJ 7 iEM)' kde

Yp je Friedmanovo vyjadfeni bohatstvi, znamé jako permanentni dlichod, Es je oekavany
vynos obligaci, Em oéekavany vynos penéz a Ea ocekavany vynos akcii.

Permanentni didchod je mozZno nejlépe popsat jako dlouhodoby ocekavany pramérny
dlichod. Tento dlchod plyne z velmi Siroce chapanych aktiv, tj. nejen aktiv finanénich, ale také
napf. vzdélani. Permanentni dichod ma mnohem mensi vykyvy nez bézny dlichod, protoze
mnohé pohyby bézného duchodu jsou prechodné. Napf. pfi cyklické hospodarské expanzi
bézny duchod roste, protoze vSak vétSina tohoto narlstu je prechodnd, permanentni dichod
se zméni jen malo. Pokud je poptavka po penézich zavisla na permanentim dlchodu, je
stabilnéjsi, nez kdyby byly zavisla na béZném dichodu.

Friedman rozsifili mozna aktiva o akcie a zbozi. Ocekavany vynos zbozZi je dan
oCekavanou inflaci. O¢ekavany vynos penéz je nenulovy a je ovlivnén dvéma faktory. Prvnim
jsou sluzby, které jsou poskytovany bankami u depozit zahrnutych do penézni zasoby, napf.
zajistovani platebniho styku u béznych depozit. ZlepSeni téchto sluzeb znamena zvySeni
ocekavaného vynosu penéz. Druhym jsou zmény Urokové miry u depozit zahrnutych do
penézni zasoby.

Podstatny rozdil mezi Keynesovou teorii a Friedmanovou teorii tkvi v tom, Ze

Friedman zdlGvodnuje stabilitu funkce poptavky po penézich kromé zarazeni permanentniho
dichodu jako vysvétlujici proménné také stabilitou rozdil(l Es - Em, Ea - Em a n® - Em. Pokud
roste Es, dosahuji banky vy3Si zisk. Vzhledem k tomu, Ze jde o soutézivé odvétvi, zvySuji
néjakou formou Ewm, aby pfitahly dalSi depozita. Rozdil zlGstava zhruba stabilni (zhruba,
protoze nékteré slozky penézni zasoby, napf. obé&zivo, jsou v takové formé, ktera neumozriuje
vynos ani v penézni ani v nepenézni formé&). Stabilitu Ea - Em vysvétlime tak, Ze akcie a
obligace jsou substituty a tedy kdyz stoupa Ees musi stoupat i Ea (Vzhledem k rozdilnym
rizikiim akcii a obligaci je vS8ak tento pfedpoklad diskutabilni). Stabilitu 7 - Em vysvétlime
pomoci tzv. Fisherova efektu. Podle Fishera je vztah mezi nominalni drokovou mirou, realnou
urokovou mirou a o¢ekavanou inflaci dan rovnici
i=r+mne.
Realn& Urokova mira je pomérné stabilni a je ur€ena rovnovahou na trhu zapujcitelnych fonda.
Pokud se zvysi oCekavana inflace, projevi se toto zvySeni ve zvySeni nominalni urokové miry,
tim realny vynos poskytovatelu zapuj€itelnych fondu zlistane zachovan. Nominalni urokova
mira je podstatnou slozkou Eg. Pfidame-li k vySe uvedenému vysvétleni stability rozdilu Es -
Ewmto, Ze i se méni spolecné s n® (Fisherlv efekt) dostaneme se k vysvétleni stability rozdilu ®
- Em.

Dulsledkem stability rozdilG Es - Em, Ea - Em @ 7° - Em je to, Ze poptavka po penézich
nezavisi na urokové mife, stejné jako tomu bylo u kvantitativni teorie penéz. Friedmanova
teorie poptavky po penézich je reformulaci kvantitativni teorie penéz.

Friedmanova funkce poptavky po penézich je v koneéném tvaru dana rovnici
MY M
Tato funkce je znacné stabiln&jSi nez Keynesova funkce poptavky po penézich, ktera uvadi
jako vysvétlujici proménné bézny diichod a urokovou miru. Dulezité je, ze ackoli Friedmanova
funkce poptavky po penézich v kone€ném tvaru neuvaZuje svoji zavislost na urokovych
sazbach, pfesto umozriuje vysvétlit v realité sledovanou cykli¢nost.

5.2.4. Baumoluv-Tobintv model

Tento model ukazuje zavislost transakéni poptavky po penézich nejen na dichodu,
ale také na urokové mife a transakénich nakladech vznikajicich pfi pfevodu aktiv z jedné
formy do druhé.
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Model se odvozuje nasledujicim postupem. Domacnosti maji za rok penézni duchod
Yn. Snazi se minimalizovat naklady plynouci z drzby penéz. Tyto naklady jsou jednak naklady
prilezitosti, které vznikaji proto, Ze domacnosti nepfeméni penize na formu aktiv Urok
pfinadejici (dale uvazujme obligace), jednak naklady transakéni, vznikajici pfi kazdé pfeméné
mezi penézi a jinou formou aktiv (napf. makléfsky poplatek).

Predpokladejme, Zze domacnosti spotfebovavaji penézni dichod linearné v ¢ase (obr. 5.7).

Y, /2

primérna drzba penéz

1 rok
Obr. 5.7: Linearni spotfeba penézniho dichodu.

Pokud nebudou vibec ménit penize na obligace, bude primérna drzba penéz Yn/2.
Pokud provedou za rok dvé transakce, tj. na polatku zméni Yn/2 za obligace, ty pak v
poloviné roku zméni zpét na penize, bude primérna drzba penéz Yn/2.2 (obr. 5.8). Pokud
provedou za rok n transakci, bude primeérna drzba penéz Yn/2n.

YN
Y\/2 sméni z
penéz na obligace Y, /2 sméni z
obligaci na penize
Y\ /2,
primeérna
drzba penéz

1 rok
Obr. 5.8: Primérna drzba penéz pfi dvou sménach mezi penézi a obligacemi.

Naklady pfilezitosti jsou i.Yn/2n, transakéni naklady jsou n.tc, kde tc jsou nominalni
transakéni naklady na jednu zménu formy aktiv. Celkové naklady jsou tedy
i.Yn/2n + n.tc.

Optimalni pocet transakci n* ur¢ime minimalizovanim celkovych naklad. Derivaci
celkovych nakladt podle n polozime rovnu 0 (nutna podminka extrému) a po urcité upravée
.Y,
2.tc’

Optimalni primérna drzba penéz je pak dana vztahem
M= Y, _ |t Y,
2n* 2i

Skute¢na drzba penéz domacnosti, tedy poptavka po penézich domacnosti v Case
kolisa. Vzhledem k tomu, Ze vysvétlujeme transakCni poptavku po penézich, jsou tyto penize
pouzivany na nakup zbozZi a sluzeb, pfechazeji od domacnosti do firem. Pfedpokladejme, ze
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firmy spofi linearné na vyplatu penézniho dichodu. Protoze se chovaji stejné racionalné jako
domécnosti, provadéji také transakce mezi penézi a jinymi aktivy, optimalni pocet jejich
transakci je za pfedpokladu stejnych transakénich nakladl a urokové miry pro domacnosti i
firmy stejny jako u domacnosti. Proto je na makrourovni poptavka po penézich ustalena na
urovni optimalni pramérné drzby penéz. Na obr. 5.8 demonstrujeme pro optimalni pocet
vybéra roven 2.

poptavka po penézich
domacnosti a firem

drzba penéz
domacnosti drzba penéz

1 rok

Obr. 5.8: Ustaleni poptavky po penézich na makroudrovni.

Poptavka po realnych penéznich zUstatcich je dana vztahem

M _l\/tc.Y.P _\/tc.Y
P P\ 2 2i

kde ovSem musime tc redefinovat jako realné transak&ni naklady.

Z tohoto vzorce vyplyva elasticita poptavky po realnych penéznich zlstatcich na
nominalni drok -1/2, elasticita poptavky na transakéni naklady 1/2 a elasticita na realny
dichod také 1/2. Tyto elasticity jsou pouze teoretické, pro praktické uvahy je vSak musime
brat s rezervou. Empirické vyzkumy ukazuji, Ze elasticity se znacné liSi podle toho,
uvazujeme-li kratké obdobi (1 Cctvrtleti) ¢i obdobi dlouhé. Dlouhodobé elasticity jsou
odhadovany na vice nez trojnasobek kratkodobych elasticit. Dlouhodoba elasticita na realny
dichod se pak pohybuje nékde v intervalu (1/2,1), dlouhodoba elasticita na nominalni Urok
pak v intervalu (-1/2,0). DalSi teoreticka zdokonaleni Baumolova-Tobinova modelu vysvétluji
tyto odchylky od teoretickych elasticit. Dulezité je zejména zohlednéni podminky celoCiselnosti
u optimalniho poctu vybéra.

BaumollGv-Tobintv model transakéni poptavky po penézich je shrnut vztahem
MY M
= =T (Y, i).

P P -+

Tento model ukazuje, ze i u transakéni poptavky po penézich je vysvétlujici
proménnou nominalni irokova mira (v pfedeslych teoriich zavisela transakéni poptavka pouze
na duchodu), jako dalSi vysvétlujici proménna zde vystupuji transakéni naklady.

5.2.5. Poptavka po penézich a diichodova rychlost obratu penéz

Neni mozné rozliSit penize pouzivané v disledku jednotlivych motiv(i poptavky po
penézich. PrestoZe tedy nékteré teorie poptavky po penézich zdarazhuji urity motiv
(Baumoluv-Tobinlv model transakéni poptavky po penézich), zobecriuji se vysledné funkce
na celou poptavku po penézich. Sou¢asné pouzivana funkce poptavky po penézich ma tvar

MY MY
—=—,i,tc),
P P -+
samoziejmé rlizné teorie davaji jednotlivym vysvétlujicim proménnym rdznou vahu.
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Mezi poptavkou po penézich a dichodovou rychlosti obratu penéz je vztah nepfimé
umeérnosti, ktery odvodime z kvantitativni rovnice penéz. Z této rovnice plyne zavislost mezi
nabidkou penéz a v ve tvaru

Y
Voo ProtoZe trh penéz je udrzovan neustale v rovnovaze, mizeme do této rovnice misto

P
nabidky penéz dosadit poptavku po penézich a ziskame tak hledany vztah
Y
V= .
M (v
—\Y,i,tc
P

Stabilita dlchodové rychlosti obratu penéz nebo alespon predikovatelnost jejich
pohybu je zakladni podminkou pro monetarni politiku. Jen pokud zname v, mizeme predvidat
dopad zmény nabidky penéz na nominalni dichod.

Klasikové povazovali v za konstantu danou budto chovanim soukromého sektoru
(Cambridgeska $kola) nebo technickymi podminkami (Fisher). VeSkeré zmény nabidky penéz
se v tomto pfipadé promitaji do nominalniho dichodu. U klasik( je navic realny dichod uréen
v realnych sektorech ekonomiky, zména nabidky penéz se tedy promitne pouze do zmény
ceny. Kvantitativni teorie penéz neni tedy pouze teorii poptavky po penézich, klasikové ji
pouzivali zejména jako teorii ceny.

Keynesova teorie poptavky po penézich ve svém dlsledku znamena kolisavost v a
tézkou predikovatelnost jeho pohybl. Keynesianci proto obvykle povazuji moznosti monetarni
politiky za dosti omezené. Cilem monetarni politiky by mélo byt podle nich pouze udrzovani
nizké dlouhodobé uUrokové miry, coz povede k vytvofeni dobrych podminek pro investice.
Keynesianci preferuji obvykle fiskalni politiku, zfejmé z toho dlvodu, Zze pouze ta mlze vyvést
ekonomiku z pasti investic Ci pasti likvidity, které jsou tim jediné skute¢né revoluénim v
keynesianském modelu. (Pfipomefime zde ov8em, Ze zatim nikdo neprokazal, Ze by tyto
situace kdy skutecné nastaly.)

Friedmanova funkce poptavky po penézich teoreticky znamena stabilitu v a tedy
moznost aplikovani monetarni politiky. Funkce je hlavnim teoretickym pilifem monetarismu,
jehoz je Friedman v podstaté otcem zakladatelem. Nazory monetarist na monetarni a fiskalni
politiku budou probrany v pfislusném kontextu pozdéji.

Empiricky zjisténé kolisani v mlize mit rdzné pficiny:

e Penize neslouzi pouze pro realné finalni transakce obsazené v proménné Y, ale i pro
transakce s meziproduktem a pro financni transakce. Ve stabilizované ekonomice je podil
realnych finalnich transakci na celkovych transakcich stabilni, proto mizeme dlchod
pouzivat jako zastupnou proménnou pro vSechny transakce. Zmény podild realnych
findlnich transakci na celkovych transakcich vSak vedou ke zmé&nam v.

e Pokud v penézni zasobé neni zahrnut néjaky finan¢ni instrument, ktery zac¢al slouzit jako
penize, dojde k podhodnoceni jmenovatele ve vztahu pro v a tedy k narlstu v.

e Pokud se snizuje frekvence vyplaceni penézniho didchodu, zvySuje se podle Baumolova-
Tobinova modelu poptavka po penézich a tedy se snizuje v.

e ZvySeni inflacnich o¢ekavani se promitne podle Fisherova principu do naristu nominaini
urokové miry, coz zpusobi pokles poptavky po realnych penéznich zustatcich a zvySi v. V
obdobich hyperinflace poptavka po realnych penéznich zlstatcich prudce klesa a rychlost
obratu v prudce stoupa.
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5.3. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

5.3.1. Shrnuti

Penize jsou vSe, co je vSeobecné pfijimano pfi platbach za zbozi a sluzby &i pfi splaceni
dluhll. Pro ekonoma ma tak pojem penize jiny obsah nez bohatstvi i pfijem. Zakladnimi
funkcemi penéz je slouzit jako prostfedek pro sménu, Ucetni jednotka a uchovatel hodnoty.
Méfeni penézni zasoby, tj. definovani penézniho agregatu, vychazi ze dvou pfistupd,
teoretického a empirického. Pfi teoretickém pfistupu se do penézni zdsoby zahrnuji ty
finanéni instrumenty, které odpovidaji teoretické definici penéz, tj. ty, které pIni funkce
penéz. Pfi empirickém pfistupu se klade zfetel na to, jak je t€sna zavislost mezi penéznim
agregatem a jinymi dalezitymi ekonomickymi proménnymi, jako je mira inflace, dichod a
néastroje centralni banky.
Proces nabidky penéz probiha ve finanénim systému. Ctyfi zakladni subjekty zigastnéné v
procesu nabidky penéz jsou centralni banka, banky, vkladatelé a vypuj¢ovatelé.
Uplny model nabidky pené&z vychazi ze vztahu mezi penézni zasobou a penézni bazi.
Model je mozno vyjadfit vztahem

M = m.MB = m.(CU+RE), kde m je tzv. penézni multiplikator.
Centralni banka fidi nabidku penéz pfes plsobeni na penézni bazi nebo na multiplikator.
Zakladni nastroje centralni banky jsou operace na volném trhu, povinné minimalni rezervy
a diskontni sazba.
Monetarni politika zamérné ovliviiuje ekonomiku tak, aby byly dosazeny stanovené cile
Cilem pfitom nemusi byt jen stabilizace dlchodu, coZ odpovida klasickému chéapani
monetarni politiky. Centralni banka se dostava k cilim postupné, od nastroji jde pres
kratkodobé a stfednédobé cile az k cilim dlouhodobym. Zakladnim problémem je to, Ze
cile jsou mnohdy vzajemné rozporné.
Klasicka teorie poptavky po penézich, kvantitativni teorie penéz, vychazela z transakéniho
motivu poptavky po penézich. Keynesova teorie poptavky po penézich, teorie preference
likvidity, pracovala navic s opatrnostnim a spekulacnim motivem.
Optimalnim rozdélenim bohatstvi mezi rizna aktiva se zabyva teorie vybéru portfolia
(portfolio znamena rozdéleni aktiv). Poptavka po aktivech zavisi nejen na ofekavaném
vynosu, ale i na jinych kritériich. Tobin zahrnul jako dalSi kritérium do volby mezi penézi a
obligacemi riziko a vysvétlil tak logiku drZzeni jak penéz tak obligaci u jednotlivé
domacnosti. Friedmandv model poptavky po penézich je pak velmi dislednou aplikaci
teorie vybéru portfolia na poptavku po penézich.
Baumollv-Tobintv model transakéni poptavky po penézich vychazi z teorie zasob. Podle
tohoto modelu transakéni poptavka po penézich zavisi na realném ddchodu, nominalni
urokové mife a transak&nich nakladech pfi smé&né mezi penézi a obligacemi.
Neni mozné rozliSit penize pouzivané v duisledku jednotlivych motivli poptavky po
penézich. PfestoZze tedy nékteré teorie poptavky po penézich zdlraznfuji urcity motiv
(Baumoluv-Tobiniv model transakéni poptavky po penézich), zobecriuji se vysledné
funkce na celou poptavku po penézich.
Mezi dichodovou rychlosti obratu penéz a poptavkou po penézich existuje vztah nepfimé
umérnosti. Proto Friedmandv model, ktery vysvétluje stabilitu poptavky po penézich,
zaroven zduvodruje stabilitu ddchodové rychlosti obratu penéz. Ta byla podstatnym
predpokladem v kvantitativni teorii penéz. Proto je Friedman(v pfistup povazovan za
reformulaci kvantitativni teorie penéz.
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5.3.2. Kli¢ové pojmy

Penézni agregaty M1 a M2 Teorie vybéru portfolia

Penézni baze Friedman a reformulace kvantitativni
Penézni multiplikator teorie penéz

Ménovy prehled Baumollv - Tobintv model

Nastroje monetarni politiky Duchodova rychlost obratu penéz

5.3.3. Otazky a odpoveédi

5.1. Pasiva bankovniho sektoru jsou vlastné zavazky viéi viladé a soukromému
sektoru, aktiva pak pohledavky vuéi vladé a soukromému sektoru. Zkonstruujte
konsolidovanou bilanci vlady a soukromého sektoru.
Bilance je na obr. 5.9.
Vlada + soukromy sektor

Cu VD
BD SD
TD JMVS
RA

Obr. 5.9: Konsolidovana bilance vlady a soukromého sektoru.

Znaceni:

RA - realna aktiva, véetné JM bankovniho sektoru
VD - vladni dluh

SD - soukromy dluh

JMVS - jméni vlady a soukromého sektoru

Aktiva ménového piehledu jsou pasivy této bilance, pasiva ménového pfehledu pak
jejimi aktivy. Musi tedy platit rovnice
VD + SD + JMVS = CZA + U + OCP - JM

5.2. Jak velky byl penézni multiplikator v Ceské republice k 30. 6. 20107
m = M2/MB = 2699,7/419,9 = 6,4

5.3. V prabéhu 1. pololeti 1996 byl v Ceské republice pfili$ vysoky meziroéni prirastek
M2, okolo 19 % pfi zadoucim pfirastku do 17 %. Jaka opatreni byste udélali pro snizeni
nabidky penéz?

Porovnejte vami navrzené opatieni s tim, co skutedné& udélala Ceska narodni banka.
CNB se rozhodla omezit Gvéry a tim zdroje pen&zni zasoby. Proto plsobila na zvyseni
urokové miry na penéznim trhu. (Problémem je to, Ze zvySovani Urokové miry muze zvysit
priliv zahrani¢niho kapitalu a CZA, které také patfi do zdroj&i penézni zasoby. Do$lo by tak
vlastng k neutralizaci omezeni uvéril. Aby tomuto zabranila, zvysila CNB fluktuaéni pasmo
ménového kurzu koruny na +-7,5 %). Primérna sazba 1T Pribor (na jednotydeni pujcky na
C¢eském mezibankovnim trhu) vzrostla od ledna do ¢ervna z 11,1 na 12,1 %. Tento vysledek
povazovala CNB za nevyrazny.

Proto byla zvySena diskontni sazba o 1 % na 10,5 %. Vzhledem k provazanosti
urokovych mér toto opatfeni dale zveda urokové miry a plsobi na snizeni uvért. Pokud by
CNB fidila pen&zni zasobu pFes penézni bazi, mohlo by dojit ke sniZeni diskontnich pujéek a
tedy penézni baze, s naslednym snizenim penézni zasoby. Od srpna byla zvySena sazba
povinnych minimalnich rezerv z 8,5 % na 11,5 %, s cilem snizeni multiplikatoru.

CNB tedy Fidila nabidku penéz jak pfes Uvéry tak pres penézni bazi. Ve druhém
pololeti se narlst penézni zasoby skute¢né sniZil az pod planovanou uroveri.
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5.4. Tato otazka demonstruje vliv podminek celociselnosti na elasticity poptavky po
penézich u Baumol-Tobinova modelu.

a) Urcéete optimalni strategii pro fizeni hotovosti u osoby, ktera vydélava 1600 K¢ za
mésic, mlze ziskat mésiéné na isporovém Gctu 0,5 % uroku a transakéni naklady ma 1
Ké. Zohlednéte omezeni plynouci z celo€iselnosti.

b) Pfredpokladejte, Ze dliichod vzroste na 1800 K¢ za mésic. Jak se zméni poptavka po
penézich u této osoby? Jaka vychazi elasticita poptavky po penézich na diichod?

a) n* =2, M = 400.

b) n* = 2,12 - odporuje podmince celoCiselnosti. Spocitame-Ili celkové naklady pro 2 vybéry a
pro tfi vybéry, zjistime, Ze mensi naklady jsou pro 2 vybéry. Osoba provede zase dva vybéry,
stejné jako pro dlichod 1600. Poptavka po penézich se vS8ak zvysi na 450. Elasticita je dana

AM 50
vztahem n:%—ng—ggzl
Y 1600

5.5. Co se stane s krivkou LM, snizi-li se inovacemi ve finan¢énim sektoru transakéni
naklady?

SniZeni transakénich nakladi povede ke snizeni poptavky po penézich pro kazdou
Uroven urokové miry. Z obr. 5.10 plyne, Ze kfivka LM se posune doprava dold.

LM(tc,)
i, /M(tcz)

L(Yzte))

LY, tc, )

Li(Y.te,)

M\l\-s(Y1 tc)

Obr. 5.10: Dopad snizeni transak&nich nakladd na kfivku LM.

5.6. Co se stane s poptavkou po penézich, zméni-li se roéni frekvence vyplaceni
penéznich diichodu od firem k domacnostem na frekvenci mésicni?

Z Baumol-Tobinova modelu je zfejmé, Ze poptavka po penézich se snizi 12x.

5.7. V Ceské republice doslo ke dvéma prudkym nardstim v, a sice na poé. roku 1991, v
obdobi velmi silné monetarni restrikce a na poc¢. roku 1993, pfi ménové odluce se
Slovenskem. Jinak se projevuje spi$ tendence k poklesu v. Jak byste vysvétlili toto
kolisaniv?

e Ve transformujici se ekonomice se zvySuje podil zejména financnich transakci, dale se
zvySuje podil meziproduktu, rozpadem velkych firem na mensi. Proménna Y tak
podhodnocuje narlst celkovych transakci, coz se projevi snizovanim v. Tyto zmény podil{
transakci jsou postupné a proto dobfe vysvétluji tendenci k poklesu v (ZvySovanim podilu
sluzeb na GDP bychom naopak mohli argumentovat pfi zvySovani v, pro sluzby je totiz
spi8e charakteristicky maly podil meziproduktu.)
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e V obdobi silné monetarni restrikce na po¢. roku 1991 doSlo k obrovskému narustu
vnitropodnikové zadluzenosti. Tento v podstaté obchodni Uvér nahradil penize, které se do
ekonomiky nedostaly kvuli restrikci centralni banky. Pouzity ukazatel penézni zasoby

byl tak podhodnocen, coz se projevilo stejné prudkym nartstem v, jako byl prudky narast
vhitropodnikové zadluZenosti.

e Snizovala se frekvence vyplaceni penéznich diichod( od firem k domacnostem. Jednak se
zacCaly méné vyplacet zalohy na mzdy, jednak stoupl pocet obyvatel Zijicich z rent.

e Mozna zvySeni inflaénich oCekavani v nékterych fazich transformace se promitla podle
Fisherova principu do narGstu nominalni Grokové miry, coz zpusobilo pokles poptavky po
realnych penéznich zlstatcich a zvysilo v.

5.8. Jak se projevi zvySeni nabidky penéz na urokové mire?

Podle obr. 5.11 dojde k poklesu Urokové miry.

M, M, M, L

Obr. 5.11: Pokles urokové miry pfi zvySeni nabidky penéz.

5.9. Vysvétlete empiricky zjistény procyklicky pohyb urokové miry.
PFi nartistu duchodu v obdobi expanze dojde k posunu poptavky po penézich doprava
nahoru a tedy k narGstu urokové miry. Pfi depresi je tomu naopak.

5.10. Jak se projevi masové zavedeni bankomatti na urokové mire?
Bankomaty sniZuji transakéni naklady, funkce poptavky po penézich se posouvéa
doleva dolli, dochazi ke snizeni urokoveé miry.

5.11. Hospodarsky rast znamena rast potencialniho produktu, dlouhodobé posunuje
poptavku po penézich doprava nahoru. Piesto neni dlouhodobé pozorovan nartst
urokové miry. Jak je to mozné? Co se déje v modelech IS-LM a AD-AS?

Posun poptavky po penézich je vyrovnan zvySenim nabidky penéz. Dojde k posunu
kfivek Y*, IS, LM, AD doprava (obr. 5.12).
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AD,
\m
N Y,* Y
I I
\ /m
LM,
IS,
L(Y.") / \81
LY,
M, M, M, L Y A Y

Obr. 5.12: ZvySeni nabidky penéz vyrovnava posun poptavky po penézich.

5.12. Poroste-li realny diichod dlouhodobé o 4 % roc¢né, jaky narast penézni zasoby by
méla centralni banka zajistit?

Da-li se pfedpokladat stabilita v a povazujeme-li inflaci za zlo, mél by narlst penézni
zasoby byt také 4 %. Plati totiz m+Av = n+g.

Ponékud sofistikovanéj$i odpovéd by méla vzit v ivahu snizovani v pfi narustu Y. Je-
li k elasticita poptavky po penézich na diichod, stoupne pfi zvySeni dachodu o 1 % poptavka
po penézich zhruba o k %, v se 0 k % snizi. NarUst penézni zasoby je tedy presnéji dan
vzorcem

m = 1t + g - kg. Pokud by v naSem pfipadé& k odpovidalo teoretické elasticité€ z Baumol-
Tobinova modelu, tj. k=0,5, mél by byt nar(ist penézni zasoby o 2 %.
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6. Oteviena ekonomika

V prvni ¢asti kapitoly vyloZzime rizné zplsoby pfistupu k realnému ménovému kurzu.
Dale se podivame, co uréuje toky zachycené v platebni bilanci a jak se ur€uje nominalni
ménovy kurz. Ve druhé ¢asti popiSeme model IS-LM-BP, coz je vlastné model IS-LM pro
otevfenou ekonomiku s umoznénym pohybem kapitalu. Tento model se také nazyva podle
svych autorl Mundellv-Fleminglv model. Ve tfeti ¢asti vylozime model AD-AS pro otevienou
ekonomiku. Uvidime, Zze chovani ekonomiky vyznamné ovliviiuje pouzivany systém ménového
kurzu, modely se podstatné lisi pro systémy pruzného a pevného ménoveho kurzu.

Vénujme se jesté v uvodu otazce, pro¢ se vlastné zemé otevira svétu. Vyjdéme z
tohoto pfikladu: Zemé vyrabi pfed otevienim se svétu dva vyrobky, jidlo a boty.
Predpokladejme, Zze zemé pouziva ménu zvanou koruna (K¢). Za jednotku jidla obdrzi vyrobce
10 K¢, za par bot 30 K&. Zbytek svéta vyrabi stejné vyrobky, za jednotku jidla tam vyrobce
obdrzi 1 $, za par bot 4 $. Nominalni ménovy kurz, slouzici k prfepoétu cen je 20 K&/$. Situace
je zachycena v tabulce 6.1.

Ceny Zemé (v KE) | Sveét (v §) Svét (v K&)
jidlo 10 1 20
boty 30 4 80

Tab. 6.1: Ceny pfed otevienim ekonomiky.

Definujme R = Pu/P; jako relativni cenu bot vzhledem k jidlu. Relativni cena pro zemi
je v naSem prikladé 3 (boty stoji tfi jidla), relativni cena pro zbytek svéta je 4. Definujme Pj/Py
jako sménné relace. Pro zemi je tento podil 1/3 a fika nam, Ze kdyz se vzdame vyroby
jednoho jidla, mGzeme vyrobit tfetinu paru bot. Pokud se vzda zbytek svéta vyroby jednoho
jidla, muze vyrobit Etvrtinu paru bot.

Relativni ceny se vyvinuly jak v zemi tak ve zbytku svéta tak, aby byla vyrobni situace
efektivni. Otevieni ekonomiky umozni délbu prace. Jaké vyhody z toho vyplynou. Pokud se
vzda zemé vyroby 30 jidel, m{ze vyrobit 10 parG bot navic, které doda zbytku svéta. Zbytek
svéta se bude moci vzdat vyroby 10 pard bot a misto nich vyrobi 40 jednotek jidla. 30
jednotek se vyveze do zemé a zbyva 10 jednotek. Zemi a zbytku svéta tak délba prace
umoznéna vzajemnym obchodem pfinese o 10 jednotek jidla vice, nez vyrabéli pred
zavedenim vzajemného obchodu. (Nezkoumame jiz otazku, jak bude onéch 10 jidel rozdéleno
mezi zemi a zbytek svéta.)

Tento pfiklad je projevem zakona komparativnich vyhod, jehoz otcem je D. Ricardo.
Dva objekty, zemé a zbytek svéta provadéji dvé ¢innosti, vyrobu jidla a vyrobu bot s rGznou
produktivitou. Takto pojata situace je v tabulce 6.2.

Produktivita  prdce (v

jednotkach za hodinu) Zemé Svét
jidlo 1 >
boty 1/3 2/3

Tab. 6.2: Zdkon komparativnich vyhod.

Uvédomme si, ze zbytek svéta ma vysSi produktivitu, absolutni vyhodu v obou
ginnostech. Zemé ma vSak komparativni vyhodu ve vyrobé obuvi. Tato komparativni vyhoda
postaduje pro to, aby byla délba prace umoznéna vzajemnym obchodem pro systém jako
celek vyhodna. Dodatecna vyroba umoznéna obchodem vSak vznikne u toho objektu, ktery
ma absolutni vyhodu. (Proto bychom pfece jenom méli zkoumat také otazku, jak bude ona
dodatecna vyroba rozdélena mezi zemi a zbytek svéta.)
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6.1. Meénovy kurz a platebni bilance

6.1.1. Realny ménovy kurz
Realny ménovy kurz je definovan jako

*

rR-£L
P

kde E je nominalni ménovy kurz, P* svétova cenova hladina vyjadiena v zahrani¢ni méné a P
je domaci cenova hladina.

Tato definice otevira dva problémy, jednak vyjadfeni kurzu zahrani¢ni mény pfi
existenci mnoha mén, jednak zméfeni cenové hladiny pfi existenci celé fady cenovych
indexu.

Prvni problém Fesi tzv. efektivni ménovy kurz. Efektivni nominalni ménovy kurz je dan
jako
E=wiEi1+wWE2 + ..... + WnEn,
kde Ei je nominalni dvoustranny meénovy kurz k i-t¢ méné a wi udava vahu i-t¢ mény z
hlediska dUleZitosti pro zemi, napf. podle platebniho obratu nebo podle podilu na zahraniénim
obchodé. Efektivni realny ménovy kurz by se dal uréit budto vazenim realnych ménovych
kurz( k riznym zemim nebo na zakladé efektivniho nominalniho ménového kurzu a néjakym
zpusobem uréené svétové cenové hladiny. Konkrétni technikou se zde nemusime zabyvat.

Druhy problém vede k tomu, Ze se musime smifit s existenci vice realnych ménovych
kurzll, jejichz pouziti zavisi na konkrétnich otazkach, které chceme zodpovédét. Budeme
zkoumat pouze tfi varianty, pfi prvni budeme pracovat s cenami importu a exportovatelného
zbozi, pfi druhé s cenami porovnatelného koSe zboZi a pfi tieti s cenami obchodovatelného a
neobchodovatelného zbozi.

6.1.1.1. Import, export, sménné relace

Rozdélme vsechno zbozi, se kterym zemé& obchoduje do dvou kategorii, na
exportovatelné zbozi a na import. Oznaéme P®* cenu typické jednotky exportovatelného zbozi
a P'™ cenu typické jednotky importu. Dale pfedpokladejme, Ze ceny exportovatelného zboZzi i
importu se vytvofily na svétovéem trhu, na zakladé svétovych vyrobnich moznosti a svétovych
preferenci (obr. 6.1).

exportovatelné

Svétové preference

svét. hranice vyrobnich mnoznosti

import
Obr. 6.1: Prvni pfistup k realnému ménovému kurzu.
Prvni pfistup k redlnému ménovému kurzu je vyjadien vztahem
B le B Pim*E
PG,‘C PG,‘C
kde P™ je cena importu v zahrani¢ni méné a E je nominalni ménovy kurz. Realny ménovy
kurz je relativni cena importu vyjadfena v typické jednotce exportovatelného zboZzi.
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Smeénné relace (terms of trade) jsou definovany jako

TT :P+
le
a vyjadfuji, kolik jednotek exportovatelného zbozi musi zemé vyvézt na jednotku importu.
Co se stane s realnym kurzem, zméni-li se svétové preferece ve prospéch
exportovatelného zbozi? Z obrazku 6.2 je zfejmé, ze R klesne, tedy koruna se reédlné
zhodnoti.

exportovatelné

imp(;ft

Obr. 6.2: Realné zhodnoceni koruny pfi zméné svétovych preferenci.

Co by stalo s realnym kurzem, kdyby se zemi povedla technologicka inovace, ktera by
posunula svétovou hranici vyrobnich moznosti u exportovatelného zbozi? Z obrdzku 6.3 je
zfejmé, Ze R by stoupl a koruna by se realné znehodnotila. P®* by totiz musela klesnout a tim
pfimét spotfebitele k vétSi spotiebé& exportovatelného zbozi. Tomuto znehodnoceni by zemé
mohla zabranit jen tak, Zze by dokézala zménit svétové preference ve prospéch
exportovatelného zbozi.

eportovatelné

Svétové preference

svét. hranice produkénich mnoZnosti

import
Obr. 6.3: Realné znehodnoceni koruny pfi posunuti svétové hranice vyrobnich moznosti.

6.1.1.2. Teorie parity kupni sily

Druhy pfistup k realnému meénovému kurzu vychazi z teorie parity kupni sily
(purchasing power parity - PPP). Podle této teorie je nelogické, aby mélo jedno zbozi rizné
ceny. V pfipadé raznych cen by doslo k arbitrazi, tj. obchodnici by zbozi nakupovali na trhu s
niz§i cenou a prodavali na trhu s vysSi cenou az do doby, nez by se ceny na obou trzich
vyrovnaly. Odhlédneme-li od nakladd na dopravu, arbitraz musi vést k vyrovnani cen. Mél by
tedy platit vztah
P = EpppP".

Realny kurz je v tomto pfipadé roven jedné, nominaini kurz je dan vztahem
Erpp = P/P*

Parita kupni sily je vSak obvykle poruSena, skuteény nominalni ménovy kurz E je jiny
nez Eppp. Velikost poruchy udava koeficient ERDI (Exchange Rate Deviation Index),
definovany jako
ERDI = E/Eppp.
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Jedno z moznych vysvétleni odchylek od PPP spocliva v tom, Ze teorie PPP je
zaloZena na porovnavani cen koSe zbozi pokryvajiciho celou ekonomiku. Tento koS v8ak
mUlze zahrnovat zbozi, ktera nejsou obchodovatelna (maloobchod, nékteré sluzby atd). U
tohoto zbozi neni mozné arbitrézi vyrovnat ceny. Vztah mezi neobchodovatelnym a
obchodovatelnym zbozim rozpracovava analyza tzv. Samuelsonova-Balassova efektu.

6.1.1.3. Obchodovatelné a neobchodovatelné zboZzZi, Samuelsontv-
Balassuv efekt

Rozdélme vSechno zbozi, které se v zemi vyrabi, na neobchodovatelné a
obchodovatelné zbozi. Oznaéme PN cenu typické jednotky neobchodovatelného zboZzi
(nontradable) a PT cenu typické jednotky obchodovatelného zbozi (tradable). Dale
pfedpokladejme, Ze ceny obchodovatelného zboZi se rovnaji cenam svétovym, ceny
neobchodovatelného zboZi se utvareji na vnitfnim trhu. Rovnovazna vyrobni situace zemé je
znazornéna na obr. 6.4.

neobchodovatelné

Ceskeé preference

Eeska hranice vyrobnich moznosti

-R
obchodovatelné

Obr. 6.4: Treti pFistup k realnému ménovému kurzu.

Treti pfistup k realnému ménovému kurzu je vyjadifen vztahem
P _PUE
PP
kde P™ je cena obchodovatelného zbozi v zahrani¢ni méné a E je nominalni ménovy kurz.
Realny ménovy kurz je relativni cena obchodovatelného zbozi vyjadfena v typické jednotce
neobchodovatelného zbozi.
Podil
PN
T =—.

PT

pak vyjadfuje tzv. vnitfni sménné relace, tj. kolik jednotek neobchodovatelného zbozi musime
prestat vyrabét, chceme-li vyrobit navic jednu jednotku obchodovatelného zbozi. Koncept
obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi muazeme pouzit pfi analyze tzv.
Samuelsonova-Balassova efektu. Empiricky bylo zjisténo, Ze u chudSich zemi byva nizsi
cenova hladina nez u bohatSich. Pro cenovou hladinu plati vztah

a l-a %\ d 1-a
p=(PT)(P*) " =(£P")'(PY),
kde a je podil obchodovatelného zboZi na celkovém objemu zbozi. Cenovou hladinu v
zahrani¢ni méné vyjadfime jako

l-a

P 7% \4a a—1 N l-a T a(PNJ
(6.1) E(P)E(P) (P7) -

Z tohoto vztahu plyne, Ze ¢im je menSi cenova hladina neobchodovatelného zbozi,
tim je mensi doméci cenova hladina.

Pro¢ byva u chudSich zemi nizSi cenova hladina neobchodovatelného zbozi?
Uvedeme dvé& mozna vysvétleni:
NizSi bohatstvi znamena nizs8i poptavku po neobchodovatelném zbozi, coz zplsobuje jeho
niz8i cenovou hladinu.
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U chudS8ich zemi byva niz8i mezni produkt prace v sektoru obchodovatelného zbozi. Za
predpokladu stejné nominalni mzdy v obou sektorech

w
— = MPLY KT =MPL"
P

pak plati

P "MPL"
62 PY=—-—

MPL
Pokud tento vztah pfepiSeme jako

P_T _ MPL"
PY  MPL"’

je zfejmé, ze nizSi mezni produkt prace v sektoru obchodovatelného zboZzZi vede k nizSi
cenové hladiné v sektoru neobchodovatelného zbozi.

P" mPL ] e

P a
Dosadime-li (6.2) do (6.1) ziska tah — =(P"" (
osadime-li (6.2) do (6.1) ziskame vzta 5 ( ) E MPLY

P’ .
Protoze — =P"",
E

je mozno tento vztah prepsat jako

6.3 f—pr*(MPLrjl_a
(6-3) E MPLY )

Uplng obdobnou uvahu bychom mohli provést i pro bohatou zemi, se kterou
provadime srovnani. Pro tu je ovdem E=1. Pro cenovou hladinu bohaté zemé pak plati
(za pfedpokladu stejného podilu obchodovatelného zbozi u obou zemi)
* 1-a
MPL” ]

6.4) P’ = PT*(—*

Z rovnic (6.3) a (6.4) vyplyva vztah

. P ( MPLT J 1“’(MPLN*j e
(69 EP"  \ MmPL” MPLY '

Obvyklym predpokladem je stejny mezni produkt prace u obou zemi v sektoru
neobchodovatelného zboZi (jako pfiklad se obvykle uvadi prace holi¢e) a niZSi mezni produkt
prace v sektoru obchodovatelného zbozi u chudsi zemé. To zplsobuje, ze
P<EP*, coz vysvétluje empirické zjisténi, ze u chudSich zemi byva nizSi cenova hladina nez u
bohatSich.

Oznaéme nominalni ménovy kurz odpovidajici rovnici (6.5) jako Esg. Plati pro néj

vztah

Y\ 1-a l-a «\ 1-a l-a
s P [MPLT ) ( MPLY j - (MPLT j ( MPLY J
= P\ MPL" mpLY") TP\ MPLT mpLY")
Pfi niz8§im meznim produktu prace v sektoru obchodovatelného zbozi je obvyklé u
chudsich zemi, ze nominalni ménovy kurz je vy3Si nez Erpp, a tedy ze ERDI > 1. Pfi umoznéni

pristupu ke stejnym technologiim a s postupnym vyrovnavanim bohatstvi mezi zemémi v3ak v
C¢asovém horizontu nékolika desetileti mize teorie parity kupni sily platit.
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6.1.2. Platebni bilance

Platebni bilance je ucet, ktery slouzi k zachyceni vSech realnych a finan¢nich toku
mezi devizovymi tuzemci a cizozemci za urcité obdobi, zpravidla jeden rok. Tyto toky ovliviiuji
stavy zahrani¢nich aktiv a pasiv dané zemé, které ukazuji tzv. mezinarodni investi¢ni pozici
zeme.

6.1.2.1. Struktura platebni bilance, Cistd mezindrodni investiéni pozice

Platebni bilance ma jednak horizontalni, jednak vertikalni strukturu. Je sestavovéana v
rizné podrobném clenéni podle potfeb analyzy. Zjednodusena platebni bilance je v tab. 6.3.

Vroce 1993 byla metodika platebni bilance podle IMF zpfesnéna, aby lépe
odpovidala metodologii systému narodnich Gc¢tl. Kapitalové transakce, které doposud do
kapitalového uctu patfily, zaaly byt zaznamendvany na finannim uctu platebni bilance.
Kapitalovy Ucet tak v soucasnosti nezobrazuje toky kapitalu v tradiénim pojeti, ale pouze tzv.
kapitalové transfery, kam se fadi napf. transfery souvisejici s migraci obyvatelstva,
promijenim dluhd nebo pfevody nevyrobnich nefinanénich hmotnych aktiv a nehmotnych prav,
jako jsou patenty, autorska prava apod.

Kredit (+) Debet (-)

I. Bézny ucet

- obchodni bilance

- bilance sluzeb

- bilance vynosu

- bézné prevody

1. Kapitalovy ucet

I1l. Finanéni ucet

- pfimé investice

- portfoliové investice

- finanéni derivaty

- ostatni investice

IV. Zména devizovych rezerv (- narust)

V. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily

Tab. 6.3: Struktura platebni bilance.

Horizontalni struktura platebni bilance umoZiuje rozliSit mezinarodni toky zboZi,
sluzeb, vynosl a transfer, dlouhodobého kapitalu a kratkodobého kapitalu a zmény v
devizovych rezervach. O jednotlivych poloZkach hovofime jako o bilancich, napf. obchodni
bilance, bilance sluzeb, bilance dlouhodobého kapitalu, bilance kratkodobého kapitalu.
Obchodni bilance a bilance sluzeb davaji dohromady vykonovou bilanci. Vykonova bilance,
bilance vynosU a bilance transferl (jednostrannych pfevodud) davaji dohromady bézny ucet.
Bilance dlouhodobého kapitalu a bilance kratkodobého kapitalu davaji dohromady kapitalovy
ucet.

Vertikalni struktura platebni bilance spociva v rozdéleni vSech operaci na kreditni, v
bilanci se znaménkem +, které vytvareji na devizovém trhu devizovou nabidku a na debetni,
se znaménkem -, které vytvareji na devizovém trhu devizovou poptavku. Jednotlivé polozky
platebni bilance mohou mit saldo, platebni bilance jako celek je v8ak vZzdy vyrovnana, protoze
je konstruovana na principu podvojného ucetnictvi a kazda operace je zachycena jednou na
kreditni a jednou na debetni strané.

K platebni bilanci je mozno dale uvést:

e Mezi sluzby se v platebni bilanci fadi napf. doprava, pojisténi, spoje, licence a patenty,
cestovni ruch.

e V bilanci vynosu jsou zachyceny pohyby pfijma z investovaného kapitalu, tj. zisky, Uroky,
dividendy a renty. Tato polozka je vlastné zpé&tnym odrazem pfedchoziho pohybu
dlouhodobého a kratkodobého kapitalu.

e Jednostranné prevody, Cili transfery jsou charakteristické tim, Ze nevedou ke vzniku
zahranicnich pohledavek nebo zavazku. Patfi zde napf. dary a alimenty.

¢ Plati, zZe GNP=GDP+saldo bilance vynosu+saldo jednostrannych prevodu.
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e Do dlouhodobého kapitalu spadaji pfimé a portfoliové investice a dlouhodobé viadni a
soukromé uvéry. Kritériem pro zafazeni toku do pfimych investic je stupen kontroly
zahrani¢niho podniku. Prakticky vétSina zemi fadi do pfimych investic pohyb kapitalu, pfi
kterém se jedna o ziskani aspon 30% podilu na celkovém akciovém kapitalu. MGze se
jednat o nakup akcii, realné investovani €i reinvestici zahrani¢niho zisku. Portfoliové
investice predstavuji nakup obligaci a akcii, pfi kterych neni spinéna podminka pro
zarazeni do pfimych investic, viz BOX 1.

e Do kratkodobého kapitalu spadaji napf. kratkodobé obchodni a bankovni Gvéry, prodej a
nakup kratkodobych cennych papirli a obchod s devizami. Vyznam této polozky stoupa v
souvislosti s celosvétovym ristem pohybu spekulaéniho kapitalu.

e Do devizovych rezerv patfi likvidni devizova aktiva centralni banky a pfipadné jinych
oficialnich instituci, napf. ministerstva financi. Pohyb rezerv zpravidla Uzce souvisi s
intervencéni ¢innosti centralni banky na devizovém trhu.

e Kromé kreditu a debetu, maze byt platebni bilance vertikalné ¢lenéna izemné a ménové.
Mohou byt napf. zvlast sledovany operace s volné sménitelnymi ménami, &i operace s
vyznamnym obchodnim partnerem.

e Bilance muze byt sestavena v domaci nebo i v jiné méné, napf. v dolarech.

Stavy zahraniCnich aktiv a zahrani¢nich zavazkd (v€etné pfimych a portfoliovych
investic) uréuji tzv. mezinarodni investiéni pozici. Cistd mezinarodni investiéni pozice (Net
International Investment Position) NIIP je rozdil zahrani¢nich aktiv a zahraninich zavazkd.
Stavy zahraniénich aktiv a zavazkl jsou na jedné strané dusledkem tok zachycenych v
pfedchozich platebnich bilancich, na strané druhé jsou pfi¢inou tokd, které budou zachyceny
az v nasledujicich platebnich bilancich. Pokud pfiliv dlouhodobého kapitalu pfispéje ke
zvy$eni exportu, projevi se nam to ¢asem v obchodni bilanci. Pokud si vlastnik firmy pfevede
zisk do zahranici, projevi se nam to €asem v bilanci vynosu.

BOX 1: Pasobeni pfimych zahrani¢nich investic v platebni bilanci

PFfimé zahrani¢ni investice (PZI) jako jedna z forem investovani kapitalu v zahranici se zacaly
ve svétovém méfitku vyraznéji prosazovat teprve v 90. letech minulého stoleti. Pod pojmem
pfima zahrani¢ni investice se vétSinou chape zajem zahrani¢niho investora podilet se svou
majetkovou Uc€asti na spravé a Fizeni podniku v hostitelské zemi. Podle Manudlu platebni
bilance Mezinarodniho ménového fondu (MMF) se pfimou zahrani¢ni investici rozumi
minimalné 10% podil na zakladnim jméni nebo fizeni podniku v hostitelské zemi. PZI mohou
vstupovat do hostitelskych zemi nékolika zplsoby. Mezi zakladni formy patfi investice na
zelené louce (greenfield), které jsou realizovany vystavbou nového podniku v hostitelské
krajiné. Investice, pfi kterych dochazi k pfevzeti jiz existujiciho podniku, popfipadé ke splynuti
vice podnikl v jeden subjekt, se nazyvaji fuze a akvizice (Mergers & Acquisitons; M&A).

V platebni bilanci se podle metodiky MMF vykazuji PZI jako polozka finan€éniho uctu
v ¢lenéni na a) zakladni kapital b) reinvestovany zisk a c) ostatni kapital (dlouhodobé uvéry od
matefské spole€nosti). RozliSuji se zde PZI, které sméfuji do zahrani¢i a PZI, které proudi do
sledované zemé. Saldo téchto dvou tokl predstavuje Cisty pfiliv PZI.

Polozka reinvestované zisky predstavuji hodnotu zadrzenych zisk(i v podnicich se zahrani¢ni
UcCasti, které byly reinvestovany v hostitelské zemi. Zisky zahrani¢nich spole¢nosti totiz mohou
byt formou dividend repatriovany zpét do matefské spolecnosti nebo mohou byt reinvestovany
v hostitelské zemi jako reinvestovany zisk, ktery navySuje puvodni investici.

Kromé financniho uc¢tu jsou reinvestované zisky zaroven zaznamenavany jako debetni
polozZka v bilanci vynosu v ramci bézného G¢tu. Tento zapis vychazi z podvojného principu
platebni bilance. Bilance vynosi se sklada z vynosu dvou faktor(l, prace a kapitalu. Vynosy z
kapitalu se dale déli na vynosy z pfimych, portfoliovych a ostatnich investic. PZI ovliviuji
poloZky bilance vynosu zejména zminénymi reinvestovanymi a repatriovanymi zisky
(vyplacené dividendy).

Ze zéapisu PZI v bilanci vynosl vyplyva, Ze polozky reinvestovanych a repatriovanych zisku
zvySuji deficit bézného Uctu, protoZze se v bilanci vynosu zapisuji jako debetni polozky.
Dividendy se stavaji v bilanci vynosu vyznamnéj$i pfedevS§im v obdobi, kdy puvodni
zahrani¢ni investice jiz dospély do stadia, ve kterém se tvofené zisky neinvestuji zpét do
vyroby, ale vraci se zpatky investorovi (tzv. Zzivotni cyklus investice). K podobné situaci
dochéazi i v CR, kde ptiznivé hospodarské vysledky podnikd s majoritni Ugasti zahraniéniho
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kapitalu znamenaji stale vétsi rust objemu vyplacenych dividend zahraniénim viastnikim pfi
snizovani (nebo stagnaci) objemu reinvestovani. Rostouci hodnoty repatriovanych ziskud
spole¢né s reinvestovanymi zisky tak dopadaji negativné na celkovou bilanci vynosu, ktera
vykazuje rok od roku stale vy$si pasivni saldo.® Oproti pfedchozim rokdm je vSak vétSi ¢ast
schodku tvofena repatriovanymi zisky.

Struktura PZI v ndkladové éasti bilance vynost v CR

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

-80 -
-100 -
-120 A
-140 A
-160 -
-180

mid. CZK

@ Dividendy M Uroky ElReinvestovany zisk

Zdroj: CNB, Statistika platebni bilance

Jak jiz bylo zminéno, reinvestované a repatriované zisky jsou zaznamenany jako debetni
polozka v bilanci vynosl. Ve skutec¢nosti vSak reinvestovany zisk nema skuteény dopad na
devizovy trh, protoZe nezvysuji poptavku po zahraniéni méné. PFi reinvestovani ziskd k zadné
konverzi mény nedochazi a vnéjSi rovnovaha z pohledu nabidky a poptavky deviz tak neni
ovlivnéna.

Zemé, které v odstupu nékolika let pfilakaly znacné& vysoky pfiliv PZI, jez zaCinaji tvofit zisk, se
mohou potykat s rostoucim deficitem bézného uctu platebni bilance pravé diky rustu deficitu
bilance vynosu. Rostouci deficit vSak nemusi znamenat narusSeni vnéjSi rovnovahy zemé,
narGst. Z toho duvodu je pfi hodnoceni vnéjsi rovnovahy nutné uvazit i vysi jednotlivych
polozek bézného uctu a jejich skuteCny dopad na devizovy trh. Divodem pro zarazeni
reinvestovanych ziskG do platebni bilance je jeji propojeni a sjednoceni s metodikou
narodniho ucetnictvi. Reinvestované zisky zahrani¢nich investorl pfedstavuji totiz dichody
nerezident(, které vstupuji do rozdilu mezi hodnotou HDP a hrubého narodniho ddchodu
(HND).

Vlivem reinvestovanych ziski moze dojit k zavadéjicim zkreslenim a nasledné Spatné
interpretaci zakladnich makroekonomickych ukazatel(. Deficit bézného uGctu je jednim z
hlavnich indikatora v oblasti vnéj$i nerovnovahy a jeho procentualni podil k HDP je pozorné
sledovany makroekonomicky ukazatel. Deficit bézného uc¢tu presahujici 5 % HDP tak muize
byt interpretovan jako negativni signal budouciho vyvoje ekonomiky. Zejména spekulativni
zahranicni investofi si tuto metodologickou zvlastnost nemusi pfi interpretaci deficitu bézného
Uctu uvédomit a zpravy o rustu deficitu mohou znamenat prvotni impuls pro zménu jejich
sentimentu a pfevedeni investic z domaci mény na eura nebo dolary. Tim samozfejmé zalne
odliv kapitalu ze zemé a tlak na oslabeni domaci mény, ktery mGze v nékterych negativnich
scénarich vyznamné destabilizovat ménu hostitelské zemé.

Rychly rist reinvestovanych zisk( opticky navy$oval deficit béZného Gétu i v pfipadé CR. Podil
deficitu bézného uctu k HDP piekroCil 5% hranici v letech 2000-2004, bez zkresleni
repatriovanymi zisky by se vSak tento ukazatel pohyboval v rozmezi 2-3 %. Tuto specificnost
reinvestovanych zisku je proto tfeba brat v Gvahu pfi Einéni jakychkoliv zavér o vyvoji deficitu
béZného uctu platebni bilance zejména u zemi, které v poslednich letech pfilakaly vétsi
mnozstvi PZI.

6 Mirny pokles byl zaznamenam pouze v roce 2005.
102



6.1.2.2. Vykonova bilance a reélny kurz

Ve vykonové bilanci jsou zachyceny realné toky zbozi a sluzeb. Saldo vykonové
bilance ukazuje nominalni Cisty export.

Pro nominalni €isty export plati vztah
(6.6) NXnom = P&EX - PiMIM = PXEX - E. P™M,
kde EX je realny export a IM je realny import.

Realny export je pfimoumérny dichodu v zahrani¢i Y* a redlnému kurzu R. Spotfeba
v zahrani¢i zavisi totiz na dichodu a s vySi dichodu roste jak spotfeba domaciho tak
importovaného zbozi. Cim je R vy$si, tim je nase zboZi vzhledem k zahraniénimu levnéjsi, coz
zvySuje poptavku po nasem zbozi. Realny import je pfimoumérny domacimu ddchodu Y a
nasemu levné&jsi, coz zvysuje poptavku po zahrani¢nim zbozi.

Pokud je Cisty export roven nule, je ekonomika ve vnéjSi rovnovaze. Jsou bézné i
mnohaleté odchylky od vnéjsi rovnovahy. Dlouhodobé vSak musi byt Cisty export nulovy, jinak
se zemé dostane do problému s financovanim. Moznost viceletych deficitu je omezena pravé
moznostmi zemé pfi jejich financovani.

Jednou z moznosti vyrovnani deficitu Cistého exportu je nominalni znehodnoceni
mény. To vyvola nejprve dalSi zvySeni deficitu (viz. rovnice 6.6). Nominalni znehodnoceni
vSak znamena i realné znehodnoceni, které se cca po roce promitne do redlného exportu a
importu a celkovy vysledny efekt bude snizeni deficitu. Tuto dynamiku zachycuje tzv. J-kfivka
na obr. 6.5.

NX

/!

nominalni
znehodnoceni

Obr. 6.5: J-kfivka.

6.1.2.3. Kapitalovy ucet a urokova parita

Na kapitalovém Gc¢tu jsou zachyceny finanéni toky. Pokud témto tokium nejsou
kladeny Zadné prekazky, zaviseji tyto toky na oCekavané vynosnosti finanénich aktiv v zemi a
ve svéte.

Investujeme-li 1 K& v zemi formou korunového vkladu, je na$ oéekavany vynos
RETKE (return) roven Urokové mife iK€, Variantni investice je sménit tuto K& na dolary pfi
promptnim ménovém kurzu E:, dolary uloZit ve svété pfi Urokové mife i¥, a za rok dolarovy
vynos sménit opét za KE. Za rok otekavame ménovy kurz Ewi16. OCekavany vynos RET?® je
pak dan vztahem

1 E{, Ef Ef, -E
RET® = —(14+1° ), —1=—2h e = 1= == —C 4 1%,

t t t t

e

t+1 l'$ — i$-

kde vyuzivame toho, Ze pro mala &isla mizeme provést zjednoduseni
t
Kapitalovy et je vyrovnan, pokud RETKE = RETS®, coz vyjadfuje tzv. podminku
urokoveé parity, obvykle uvadénou jako

x _EL—E .
o=l S

+

Et

Takto uvedena podminka urokové parity vSak plati pouze tehdy, jsou-li finanéni aktiva

doma a ve svété perfektni substituty. Prakticky jsou v8ak mezi aktivy rozdily v riziku &i likvidité.
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Pokud je napf. riskantn&jSi drzet aktivum v korunach, obdrzime pfi dolarové investici jesté
rizikovou prémii 8. Podminka Urokové parity ma pak tvar
Etil B Et $
=———+i +90.
Et
Pokud je oCekavany vynos v korunach vy3§i nez oekavany vynos v dolarech, ma
kapitalovy uc€et aktivni saldo, v opaéném pfipadé pak saldo pasivni.

Z'KC

6.1.3. Devizovy trh a uréeni ménového kurzu

Devizovy trh pfedstavuje trh s depozity denominovanymi v riznych ménach. Ma dva
okruhy, velkoobchodni, na kterém obchoduji zejména velké obchodni banky a centralni banky
rdznych zemi a maloobchodni, na kterém nakupujeme zahraniéni ménu tfeba pro nasi
dovolenou.

Celkova poptavka a nabidka deviz (depozit denominovanych v rlznych meénach)
vznik4 v souvislosti s:

e mezinarodnim pohybem zboZzi a sluzeb

e mezinarodnim pohybem penéz (remitence, pfevod zisku, dédictvi, penzi, intervence na
devizovém trhu)

e mezinarodnim pohybem kapitalu (zahrani¢ni investice, Cerpani uvérd poskytnutych do
zahrani€i ¢i ze zahranici pfijimanych, splaceni obchodnich Gvéru).

Obecnym voditkem je zde zasada, Ze pokud se dany pohyb projevi v platebni bilanci
na strané kreditni, znamena nabidku na devizovém trhu, pokud na strané debetni, znamena
poptavku na devizovém trhu.

Fungovani devizového trhu zavisi na tom, jaky systém ménového kurzu dana zemeé
pouziva. Pokud necha centralni banka ménovy kurz pruzné kolisat, vyrovna se devizovy trh
pohybem meénového kurzu. Pokud centralni banka udrzuje fixni kurz, musi vyrovnat nabidku a
poptdvku po devizach devizovymi intervencemi, kterymi zvySuje &i sniZuje své devizové
rezervy. NejobvyklejSi je chovani centralni banky nékde mezi témito dvéma extrémy (dirty
floating).

6.1.3.1. Devizovy trh pfi pruzném ménovém kurzu
Devizovy trh je znazornén na obr. 6.6.

KE/$

S$

D$

Q mnoZstvi $

Obr. 6.6: Devizovy trh.

Co se stane, zvysi-li se domaci dichod Y? ZvySeni domaciho dichodu znamena
zvySeni importu zbozi a sluzeb, a tedy zvySeni poptavky po devizach. Poptavkova funkce po
devizach se posune doprava nahoru, ménovy kurz se zvysi, koruna se znehodnoti (obr. 6.7)
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Obr. 6.7: Znehodnoceni koruny pfi zvySeni domaciho diichodu.

e Zvysi-li se dlichod v zahrani¢i Yf, zvySi se export zbozi a sluzeb, coz se promitne do
zvySeni nabidky deviz. Nabidkova funkce deviz se posune doprava dold a koruna se
zhodnoti.

e Zvysi-li se doméci cenové hladina, znamena to realné zhodnoceni koruny. Export se snizi,
import se zvysi. Poptavkova funkce po devizach se posune doprava nahoru, nabidkova
funkce deviz doleva nahoru. Koruna se nominalné znehodnoti.

e Zvysi-li se domaci urokova mira, ¢i snizi riziko drzby korunovych aktiv, snizi se poptavka
po devizach a zvySi nabidka deviz. Koruna se nominalné zhodnoti.

o Vynalezla-li by zemé& novy produkt, ktery by jiné zemé chtéli importovat, doSlo by ke
zhodnoceni koruny.

e Kdyby byla v zemi objevena nova nalezisté surovin, o které by byl ve svété zajem, zvysilo
by to poptavku po koruné a vedlo k jejimu zhodnoceni.

¢ Na kurz neplsobi pouze toky zbozi, ale také toky kapitalu. Pokud je zajem o depozita v
korunach, zvySuje se poptavka po korunach a dochazi ke zhodnoceni koruny.

6.1.3.2. Devizovy trh pfi pevném ménovém kurzu

Pokud se centralni banka rozhodne drZet pevny kurz, musi provadét intervence na
devizovém trhu.

Pfedpokladejme situaci, kdy by se nabidka a poptavka na devizovém trhu vyrovnavala
bez zasahu centralni banky na kurzu niz§im nez je pozadovany pevny kurz, centralni banka by
chtéla drzet korunu podhodnocenou. V tom pfipadé by centralni banka zvySila poptavku po
devizach, provedla by devizovou intervenci ve prospéch devizovych rezerv, koupila by za
koruny devizy (obr. 6.8).

K&/$
s
E.
intervence .
ve prospéch " $
devizovych \D2
D1$

mnoZstvi $
Obr. 6.8: Intervence ve prospéch devizovych rezerv.

V delSim ¢asovém horizontu vSak intervence ve prospéch devizovych rezerv znamena
zvySeni penézni baze, které se promitne do zvySeni nabidky penéz a do zvySeni cenové
hladiny. ZvySeni cenové hladiny se promitne do realného zhodnoceni koruny. Opakovana
intervence se promitd do opakovaného zvySovani cenové hladiny, které zvySi domaci
urokovou miru. To povede k pfilivu kapitalu do zemé a k dalSimu tlaku na zhodnoceni koruny.
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Zvyseni penézni baze muze byt sterilizovano napf. prodejem cennych papirG. Pfi
sterilizaci ovSem vy$Si nabidka cennych papirll znamena sniZeni jejich ceny a tedy zvyseni
urokové miry, které bude stejné tlacit na zhodnoceni koruny.

Empiricka zkoumani ukazuji, Ze znehodnoceni koruny zpusobi pouze nesterilizovana
intervence, mozna proto, Ze je pfi ni pfece jenom vétsi zpozdéni pfi zvySovani urokové miry.

Pokud by centralni banka chtéla drZzet korunu nadhodnocenou, provadéla by
nesterilizované intervence na vrub devizovych rezerv. Témito intervencemi by zvySovala
nabidku deviz na devizovém trhu.

6.1.3.3. Deficit vykonové bilance a jeho Ffeseni

Na obr. 6.9 je znazornén segment devizového trhu s nabidkou a poptavkou deviz
vznikajici na zakladé tokd zachycenych ve vykonové bilanci. Pevny kurz udrzovany centralni
bankou je v tomto pfipadé nadhodnoceny a vede k deficitu vykonové bilance.

K&/$
SS
ECH
Df
D1$
- - mnozstvi $

deficit vykonové bilance

Obr. 6.9: Deficit vykonové bilance.

Deficit vykonové bilance je mozné vyrovnat, profinancovat nebo potladit.

Vyrovnani deficitu je mozné zménou dlichodu, zménou nabidky penéz, zménou
nominalniho kurzu a zménou domaci cenové hladiny. V pfisluSné souvislosti hovofime o
dichodovém, monetaristickém, kurzovém a cenovém vyrovnavacim procesu vykonové
bilance. Snizeni dlichodu a snizeni nabidky penéz posune funkci devizové potavky doleva
dold. U zmén nabidky penéz pfedpokladame, ze soukromy sektor mize realizovat prebyte¢né
realné penézni zustatky pfimo na trhu zbozi, tedy nejen zvySenim poptavky na trhu obligaci
(tedy neprojevi se pouze Keyneslv efekt). Snizeni nabidky penéz se pak projevi snizenim
poptavky po domacim i importovaném zbozi a sluzbach. ZvySeni nominalniho kurzu &i snizeni
domaci cenové hladiny znamena realné znehodnoceni koruny, které ¢asem zpusobi zvySeni
pfijmu z exportu zbozi a snizeni vydaju na import. ZvySeni nominainiho kurzu se v modelu
projevi jako pohyb nahoru po kfivkach nabidky a poptavky po devizach, sniZzeni domaci
cenoveé hladiny vyvola odpovidajici posun kFivek.

Profinancovani deficitu znamena, Ze devizy chybéjici ve vykonové bilanci mizeme
ziskat z pfebytk( na jinych polozkach platebni bilance.

Potlaceni deficitu znamena aplikaci proexportni a protimportni politiky véetné tarifG a
cel. Snizeni deficitu nastane posunem funkce nabidky deviz doprava ¢i funkce poptavky po
devizach doleva.

6.1.4. Teorie vybéru portfolia a uréeni ménového kurzu

Zakladni filosofie ur€eni ménového kurzu na zakladé platebni bilance tkvi v tom, Ze
toky v bilanci pusobi na zmény kurzu. Vzhledem k obrovskym objemim kapitalovych toku
sméfujicim k maximalizaci vynosu drzby aktiv v rdznych ménach a zemich tkvi moderni
pfistup spiSe v tom, Zze ménovy kurz vyrovnava ocekavany vynos drzby korunovych a
devizovych aktiv.

V podmince Urokové parity
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je na levé strané oCekavany vynos drzby korunovych aktiv a na pravé strané oCekavany vynos
drzby devizovych aktiv. Uréeni ménového kurzu je znazornéno na obr. 6.10.

Ke/$

RET'= Sxcbr ‘E‘E‘ ++5
t

RET =i oéekavany vynos
Obr. 6.10: Uréeni ménového kurzu.

Zvyseni oCekavani znehodnoceni koruny posune oCekavany vynos drzby devizovych
aktiv a povede ke znehodnoceni koruny.

Zvyseni i® nebo rizikové prémie § povede ke znehodnoceni koruny.

Zvyseni iX¢ se promitne razné podle toho, je-li zpisobeno zvy$enim realné urokové
miry rk¢ nebo zvySenim domaci inflace. V prvnim pfipadé se posune kfivka o¢ekavaného
vynosu v K¢ doprava a dojde ke zhodnoceni koruny. Ve druhém pfipadé se kromé prvniho
efektu zvysi oCekavani znehodnoceni koruny, protoZze pouze tak je mozno pfi inflaci uchovat
stejny realny ménovy kurz, a tedy nevyvolat tlak na vykonovou bilanci. To posune kfivku
oCekavaného vynosu v devizach doprava nahoru. Obvykle se pfedpoklada, Zze druhy efekt
prevazi prvni a dojde ke znehodnoceni koruny.

6.2. Model IS-LM-BP

Tento model je nazyvan také podle svych autord Mundelldv-Fleminglv model. Je to
model IS-LM pro otevienou ekonomiku s umoznénym pohybem kapitalu. BP je zkratka z
anglického balance of payments. Model IS-LM-BP zachovava pfedpoklad neménné cenové
hladiny modelu IS-LM.

6.2.1. Rovnovaha v modelu IS-LM-BP

V modelu IS-LM pro ekonomiku bez volného pohybu kapitalu se zahrani¢im se
vyrovnava trh zbozi a sluzeb a trhy aktiv pohybem urokové miry. Volny pohyb kapitalu
znamena omezeni pohybu doméci urokové miry, kterou kapitalové toky udrzuji na vysi
odpovidajici podmince Urokové parity
. ‘—E, .
=T Ty s,

t

Rovnovazny stav v modelu IS-LM-BP je na obr. 6.11. Pokud se ekonomika nachéazi

na kfivce BP, je podminka urokove parity spinéna a platebni bilance je v rovnovaze.
I

BP

ReT=E "E"E' +%45

Obr. 6.11: Rovnovaha v modelu 1S-LM-BP.

107



Kfivka BP se nékdy nazyva také kfivka finanéni integrace. Ve standardnich
ucebnicich se obvykle pracuje s tvarem iX¢ = i¥, ktery pro pochopeni filosofie modelu staci.

Pokud je ekonomika zachycena modelem IS-LM-BP vychylena z rovnovahy, zavisi
proces vyrovnani na systému ménového kurzu.

6.2.2. IS-LM-BP pfi pevhém ménovém kurzu

Predpokladejme, Ze dojde k pohybu kfivky IS a ekonomika se na obr. 6.12 vychyli do
bodu (2). Domaci Urokova mira i se dostane nad Urovefi podminky urokové parity, coz
zplsobi pFiliv kapitalu do zemé. Centralni banka musi intervenovat ve prospéch devizovych

rezerv, coz znamena zvySeni nabidky penéz a posun kfivky LM doprava, a to az do bodu (3).
i

LM,
LM,

\\\\\(\2)

Y
Obr. 6.12: Pfizpusobeni v modelu IS-LM-BP pfi pevném kurzu po posunuti IS kFivky.

(UCebnicové konstanovani je, ze fiskalni politika je pfi pevném ménovém kurzu ucinna, neni
mozné ale zapomenout, Ze ne vSechny pohyby IS kfivky zachycuji opatfeni fiskalni politiky.)
Pokud dojde k pohybu kfivky LM a ekonomika se na obr. 6.13 vychyli do bodu (2),
dojde k odlivu kapitalu ze zemé. Centralni banka musi intervenovat na vrub devizovych rezerv,
coz znamena snizeni nabidky penéz a posun LM kfivky doleva, a to az do puvodni polohy (1)
= (3). (U&ebnicové konstatovani je, Ze monetarni politika je pfi pevném ménovém kurzu
neucinna, neni mozné ale zapomenout, Ze ne vSechny pohyby LM kfivky zachycuji opatfeni
monetarni politiky.)
|

LM,
LM,

BP

Obr. 6.13: PfizpGsobeni v modelu IS-LM-BP pfi pevném kurzu po posunuti LM kFivky.

6.2.3. I1S-LM-BP pfi pruzném ménovém kurzu

Predpokladejme, Ze dojde k pohybu kfivky IS a ekonomika se vychyli do bodu (2)
(obr. 6.14). Domaci urokova mira i se dostane nad uUrovefi podminky urokové parity, coz
zplsobi pfiliv kapitalu do zemé a snizeni nominalniho kurzu koruny, tedy jeji zhodnoceni. Toto
zhodnoceni je za pfedpokladu konstantni cenové hladiny také realné a povede za pul roku az
za rok (zde stejna diskuse o Case jako pfi J-kfivce) ke snizeni NX a tedy k posunu kfivky IS
zpét, a to az na pavodni uroven (1) = (3). (Ucebnicové konstatovani je, ze fiskalni politika je
pfi pruzném ménovém kurzu neucinnd, vytladi Cisty export. Neni mozné ale zapomenout, Ze
ne v§echny pohyby IS kfivky zachycuji opatfeni fiskalni politiky.)
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Obr. 6.14: Pfizpusobeni v modelu IS-LM-BP pfi pruzném kurzu po posunuti IS kfivky.

Pokud dojde k pohybu kfivky LM a ekonomika se na obr. 6.15 vychyli do bodu (2),
dojde k odlivu kapitalu ze zemé& a k nominalnimu i redlnému znehodnoceni koruny. Cisty
export bude stoupat a kfivka IS se bude v ¢asovém horizontu cca jednoho roku posouvat
doprava nahoru az do bodu (3). (UCebnicové konstatovani je, ze monetarni politika je pfi
pruzném meénovém kurzu ucinna, neni mozné ale zapomenout, Zze ne vSechny pohyby LM
kfivky zachycuji opatreni monetarni politiky.)

I

LM,
LM,

Y
Obr. 6.15: PfizpGsobeni v modelu I1S-LM-BP pfi pruzném kurzu po posunuti LM kfivky.
Empiricky bylo zji§téno pfFestrelovani pohybld ménového kurzu pfi zménach nabidky
penéz. Teoretické vysvétleni je na obr. 6.16. Dojde-li ke zvySeni nabidky penéz, snizi se
urokova mira a oCekavany vynos v K& se posune doleva. Zarovén se vSak zvysi inflacni
ocekavani a tedy oCekavani znehodnoceni koruny, které posune kfivku o¢ekavanych vynost v

devizach doprava nahoru.
\ @

Ke/$

RET,“ RET,
Obr. 6.16: Prestrelovani kurzu.

Kratkodobé& se rovnovazny kurz pfesune z bodu (1) do bodu (2). Jak se ale bude postupné
posouvat IS kfivka na obr. 6.15, bude se postupné zvySovat urokova mira. Na obr. 6.16 se
bude posouvat oekavany vynos v K¢ doprava a bude dochazet k postupnému zhodnocovani
koruny az na uroven odpovidajici bodu (3).

Model AD-AS pro otevienou ekonomiku
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V modelu AD-AS je uvolnén pfedpoklad o neménnosti cenové hladiny. Stejné jako v
modelu IS-LM-BP je i zde podstatny pouzity systém ménového kurzu.

6.2.4. AD-AS pri pevném ménovém kurzu

6.2.4.1. Krivka AD

Pfi pevném ménovém kurzu neni mozné odvodit kfivku AD z posunl kfivky LM,
zplsobenych zménou cenové hladiny. Devizové intervence okamzité vyrovnaji realné penézni
zustatky a kfivka LM se tedy se zménou cenové hladiny neposouva.

Snizeni cenové hladiny vSak znamena realné znehodnoceni koruny a zvySeni Cistého
exportu, které posune doprava kfivku IS, kfivka LM se tomuto pohybu pfizplisobi (neni na
obrazku) a dojde ke zvySeni rovnovazného duchodu (obr. 6.17). Je tfeba si uvédomit, Ze
prestoze je tato kfivka AD na prvni pohled stejna jako u uzaviené ekonomiky, je jeji vysvétleni
diametralné rozdilné.

P
P,
P,
AD
Y, Y, %
i
BP
IS(P,<P,)
LM
IS(P,)
Y, Y %

Obr. 6.17: Odvozeni AD kfivky pfi pevném ménovém kurzu.

Posun kfivky AD zpusobi v8echny posuny kfivky IS, kromé toho, ktery je zplsoben
zvySenim Cistého exportu, zplsobenému zvySenim realného kurzu, zpisobenému snizenim
cenové hladiny. Realné znehodnoceni koruny, zplsobené snizenim cenové hladiny, vede k
pohybu po kfivce AD, kdezto realné znehodnoceni koruny, zplisobené snizenim nominalniho
kurzu, vede k posunu kfivky AD.

Posuny kfivky LM jsou mozné pouze jako dusledek predeslych posunu kfivky IS, proto
nejsou relevantni pro diskusi posunu kfivky AD pfi pevném ménovém kurzu.

6.2.4.2. Kfivka vnéjsi rovnovahy

Tato kfivka zachycuje takové kombinace P a Y, pro které je NX=0. Jeji odvozeni plyne
Z obr. 6.18.
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Obr. 6.18: Kfivka vné&jsi rovnovahy.

SniZzeni cenové hladiny znamena zvySeni realného kurzu a tedy znehodnoceni
koruny, které se projevi posunem kfivky NX doprava. P¥i snizeni ceny se tedy NX bude
rovnat nule pfi vy$$i hodnoté duchodu.

6.2.4.3. Pfizpusobeni v modelu AD-AS

Vyjdéme z rovnovazné situace na obr. 6.19 a predpokladejme, Ze doSlo k posunu
kfivky AD, napf. zvySenim vladnich nakupu. V bodé (2) je deficit vykonové bilance a dichod je

A Y
Obr. 6.19: Pfizplisobeni v modelu AD-AS pfi pevném ménovém kurzu.

Paralelné za¢nou probihat dva pfizpusobovaci procesy:
e Vnitfni nerovnovaha tlaci na rdst cenové hladiny, coz snizuje NX a systém se pohybuje po
kfivce AD smérem k bodu (3).
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¢ VnégjSi nerovnovaha vede centralni banku k provadéni intervenci na vrub devizovych
rezerv, coz snizuje nabidku penéz a posunuje kfivku AD zpét, az do plvodni polohy.
Systém se znovu dostane do rovnovahy v bodé (4)=(1)

VnéjSi rovnovahu by bylo mozno feSit posuvnym zavéSovanim ménového kurzu
koruny, tj. takovym znehodnocovanim, které by vyrovnavalo zvySovani cen zplsobené vnitfni
nerovnovahou. ZavéSovani posunuje kfivku NX doprava nahoru. Novy rovnovazny bod by
mohl byt napf. na obr. 6.20 v bodé (3).

P

AS,
( (2 AS,
\ \\\ AD1 \ADz
NX,  °NX,
Y* Y

Obr. 6.20: Posuvné zavéSeni ménového kurzu.

6.2.5. AD-AS pfi pruzném ménovém kurzu

6.2.5.1. Krivka AD

Pfi pruzném ménovém kurzu se odvozuje kfivku AD z posunu kfivky LM,
zplsobenych zménou cenové hladiny (obr. 6.21). Vysvétleni je zde obdobné jako u uzaviené
ekonomiky.

P
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Y
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Obr. 6.21: Odvozeni AD kfivky pfi pruzném ménovém kurzu.
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Posun kfivky AD bude vyvolan posunem kfivky LM zpusobenym zménou nabidky
penéz. Z diskuse modelu IS-LM-BP vime, Ze posuny kfivky IS jsou pfi pruzném ménovém
kurzu neuginné.

6.2.5.2. Prizptisobeni v modelu AD-AS

Vyjdéme z rovnovazné situace na obr. 6.22 a pfedpokladejme, Ze doslo k posunu
kfivky AD zvySenim nabidky penéz na Uroven AD:.

P

AS

N X, N X,

y* \
Obr. 6.22: PrizpGsobeni v modelu AD-AS pfi pruzném ménovém kurzu.

V bodé (2) je dichod nad urovni potencialniho dlichodu, tj. nastala vnitfni nerovnovaha.
Vnéjsi nerovnovaha prakticky nestacila nastat, protoZe deficit vykonové bilance byl okamzité
vyrovnadvan nominalnim znehodnocenim kurzu a kfivka NX se posunula na uroven NXa.
Keyneslv efekt vede dale k pohybu ekonomiky po kfivce AD z bodu (2) az do bodu (3).
Zmény nominalniho kurzu pfitom posunuji kfivku vnéjsi rovnovahy az na uroven NXa.

6.3. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

6.3.1. Shrnuti

e Z&kon komparativnich vyhod vysvétluje vyhody plynouci z mezinarodniho obchodu a tedy
otevirani ekonomiky

e Existuje vice realnych ménovych kurzl, jejichz pouziti zavisi na konkrétnich otazkach,
které chceme zodpovédét. Redlny ménovy kurz je relativni cena importu vyjadfena v
typické jednotce exportovatelného zboZzi. Redlny ménovy kurz je také roven jedné, pokud
vyjdeme z teorie parity kupni sily. Realny ménovy kurz je také relativni cena
obchodovatelného zboZi vyjadfena v typické jednotce neobchodovatelného zboZzi.

e Samuelson(iv-Balassuv efekt vysvétluje, pro¢ byva u chudsSich zemi nizSi cenova hladina
neobchodovatelného zbozi. V téchto zemich je niz8i bohatstvi, které zpusobuje nizsi
poptavku po neobchodovatelném zbozi, coz zplsobuje jeho nizsi cenovou hladinu. Déle je
u chudsich zemi nizS§i mezni produkt prace v sektoru obchodovatelného zbozi, coz se za
urcitych pfedpokladu promita do nizSich cen neobchodovatelného zbozi.

¢ Platebni bilance je ucet, ktery slouzi k zachyceni v8ech realnych a finan¢nich tok( mezi
devizovymi tuzemci a cizozemci za urcité obdobi, zpravidla jeden rok. Tyto toky ovlivAuji
stavy zahrani€nich aktiv a pasiv dané zemég, které ukazuji tzv. mezinarodni investi¢ni pozici
zemse.

¢ Ve vykonové bilanci jsou zachyceny realné toky zbozi a sluzeb. Saldo vykonové bilance
ukazuje Cisty export. Pro Cisty export plati vztah

NX = EX - (E. P™/Pex) .IM.
Realny export je pfimoumérny dlchodu v zahrani¢i Y* a redlnému kurzu R. Redlny
import je pfimoumérny domacimu dichodu Y a nepfimoumeérny realnému kurzu R.

o J-kfivka ukazuje dynamiku pfizplisobeni Cistého exportu pfi zméné realného kurzu.

o Kapitalovy ucet je vyrovnany, pokud je splnéna podminka urokové parity
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Pokud je ofekavany vynos v korunach vys$si nez ocekavany vynos v dolarech, ma
kapitalovy ucet aktivni saldo, v opacném pfipadé pak saldo pasivni.

e Devizovy trh pfedstavuje trh s depozity denominovanymi v riznych ménach. Nabidka deviz
a poptavka po devizach uréuji v pfipadé pruzného ménového kurzu ménovy kurz. Pokud
chce centralni banka udrzovat cilovou uroven kurzu, musi intervenovat na devizovém trhu.
Empirickd zkoumani ukazala, Ze pouze nesterilizované intervence jsou ucinné.
Nadhodnoceny ménovy kurz muze vést k deficitu vykonové bilance, ktery mize byt pro
ekonomiku problémem a ktery je nutné vyrovnat, profinancovat nebo potlacit.

e Vzhledem k obrovskym objemim kapitalovych tokd sméfujicim k maximalizaci vynosu
drzby aktiv v riznych ménach a zemich tkvi moderni pfistup uréeni ménového kurzu spise
v tom, Ze mé&novy kurz vyrovnava oCekavany vynos drzby korunovych a devizovych aktiv.

¢ V modelu IS-LM-BP zpUsobuje volny pohyb kapitalu omezeni pohybu domaci urokové
miry, kterou kapitalové toky udrzuji na vySi odpovidajici podmince urokové parity

l-Kc — te+1_Et +l$+6
Et

e P¥i pevném ménovém kurzu je fiskalni politika u€inna a monetarni nedc¢inna. Pfi pruzném
ménovém kurzu je monetarni politika u¢inna a fiskalni netc¢inna. Empiricky bylo zjisténo
prestfelovani ménového kurzu pfi zvySeni nabidky penéz.

e Pfi pevném ménovém kurzu neni mozné odvodit kfivku AD z posunu kfivky LM,
zplsobenych zménou cenové hladiny. Devizové intervence okamzité vyrovnaji realné
penézni zlstatky a kfivka LM se tedy se zménou cenové hladiny neposouva. Snizeni
cenové hladiny vSak znamena realné znehodnoceni koruny a zvyseni Cistého exportu,
které posune doprava kfivku IS, kfivka LM se tomuto pohybu pfizpUsobi a dojde ke zvySeni
rovnovazného dichodu.

e V pfizpasobovacim procesu v modelu AD-AS pfi pevném ménovém kurzu je provazano
vyrovnavani vnéjsi a vnitfni nerovnovahy. Posuvné zavéSovani ménoveého kurzu mize
pfizplsobovaci proces urychlit.

e V pfizpUsobovacim procesu v modelu AD-AS pfi pruzném ménovém kurzu zmény
nominalniho kurzu neustale udrzuji ekonomiku ve stavu vnéjsi rovnovahy

6.3.2. Klicové pojmy

Zakon komparativnich vyhod Kfivka BP

Realny a nominalni ménovy kurz MundellGv-Flemingtv model

Platebni bilance Prestfelovani ménového kurzu
Vykonova bilance a Cisty export Kfivka AD pfi pevném ménovém kurzu
Devizovy trh Posuvné zavéSovani ménového kurzu

Intervence na devizovém trhu

6.3.3. Otazky a odpoveédi

6.1. Kdo jsou devizovi tuzemci a devizovi cizozemci?

5 V Ceském pravu jsou za devizové tuzemce povazovany pravnicke osoby, které maji v
CR své sidlo a fyzické osoby, které maji v CR své bydli$té, nebo se zde alespori rok zdrZuiji.

6.2. Jak by zména nominalniho kurzu zaplisobila na obchodni deficit v CR? Je
nominalni znehodnoceni koruny dobré reSeni obchodniho deficitu?

N&zory na to, jak by zmé&na nominalniho kurzu zaptsobila na obchodni deficit v CR,
se rizni. Velikost zmény nominalniho kurzu nutna pro vyrovnani obchodni bilance zavisi na
sklonech kfivech nabidky a poptavky po devizach, na jejich kurzové elasticité. Pro dalsi
diskusi vyjdéme z rovnice pro obchodni deficit vyjadfeny v devizach
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Jednou z moznych situaci je kratkodoby zaporny sklon kfivky nabidky deviz (obr.

6.23).
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Obr. 6.23: Kratkodoby zaporny sklon kfivky nabidky deviz.

Vysvétleni je zde obdobné jako u J-kfivky a stejné tak se pfedpoklada, ze po urcité dobé,
pulrok az rok se jeji sklon zvysi. Proto je zbyte¢né znehodnotit korunu az na uroven priseciku
obou kfivek. Pfipadné je zde prostor pro kratkodobé uplatnéni protiimportni politiky, napf.
formou dovozni pfirazky.

Neni vSak vylou¢en sklon kfivky nabidky deviz v absolutni hodnoté niz§i nez sklon
poptavky po devizach (obr. 6.24), znehodnoceni koruny by pak znamenalo dalSi zvySeni
deficitu obchodni bilance. V této situaci by naopak snizilo obchodni deficit zhodnoceni koruny,
tedy sniZeni nominalniho kurzu.
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Obr. 6.24: V této situaci zhodnoceni koruny snizi deficit obchodni bilance.

Pro vysvétleni az takhle extrémniho sklonu by zfejmé bylo nutné k argumentaci pfes
J-kfivku pfidat hypotézu o postoji odbérateld Ceského zbozi, shrnutelného zhruba vétou:
"Pokud se to ¢eské zbozi jesté zlevni, tak to svédci o jeho malé kvalité a my ho uz vibec
prestaneme kupovat". Tento sklon je vSak pravdépodobné mozny az natolik kratkodobég, Ze to
vylu€uje moznost vyuZiti zhodnoceni koruny pro snizeni deficitu obchodni bilance prakticky.

Predpokladejme standardni sklony kfivek devizové nabidky a poptavky a nizkou
citlivost téchto kfivek. To znamend, Ze pro vyrovnani deficitu by bylo tfeba provést velké
nominalni znehodnoceni koruny. Toto nominalni znehodnoceni by mélo Ffadu nepfiznivych
vedlejSich efektl, pravdépodobné zvySeni inflace a sniZeni rGstu. Neni vyloueno, Ze by
cenova hladina rostla tak rychle, ze by viibec nedoSlo ke zméné realného kurzu. Aby bylo
pfipadné znehodnoceni uc¢inné, muselo by byt asi doprovazeno mzdovou a cenovou regulaci.

Pokud se ale nepovede obchodni deficit profinancovat, dojde k finanéni krizi, ktera
vyusti ve snizeni dichodu, nabidky penéz a domaci cenové hladiny, coz spusti dlichodovy,
monetaristicky a cenovy vyrovnavaci proces obchodni bilance. Je otazka, zda nepfiznivé
vedlejsi efekty téchto procesll nakonec nebudou vétSi nez nepfiznivy efekt vyvolany
pfipadnym znehodnocenim koruny.

Naprosto jasné je pouze to, Zze v kone¢ném dlsledku se musi prosadit takova vnéjsi
rovnovaha, ktera odpovida mezi¢asovému rozpocétovému omezeni zemé.
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6.3. Jak byste si vytvorili nazor o budoucim ménovém kurzu?

Nejlepsim indikatorem budouciho ménového kurzu je forwardovy kurz, tj kurz, za
ktery se bude ména obchodovat k néjakému budoucimu datu. Pro hlavni svétové mény se
tento kurz bézné uvadi na finanénich strankach svétového tisku. U mén, pro které forwardovy
trh neni vyvinut, se pfi odhadech vychazi zejména z oCekavani vyvoje platebni bilance.

6.4. Co se stane v modelu IS-LM-BP s dichodem, snizi-li se autonomni domaci
investice?

Snizeni autonomnich investic posune IS kfivku doleva, dale odpovéd zavisi na
systému ménoveho kurzu.

6.5. Co se stane v modelu I1S-LM-BP s diichodem, rozsiri-li se v zemi bankomaty?

Zavedeni bankomatl snizi poptavku po obézZivu. Pokud v$ak jejich zavedeni neni
doprovazeno takovou finanéni inovaci, ktera by umoznila vydavani karet k terminovym
depozitim, mlze se jednat jen o presun z poptavky po obézivu k béZnym depozitim, dili
penézni zasoba by se nezménila. Rozhodné by vSak mélo dojit ke zvySeni rychlosti obratu
penéz a tedy ke snizeni poptavky po penézich. LM kfivka se posune doprava, dale odpovéd
zavisi na systému ménového kurzu.

(Zavedeni bankomatli vSak také milze pfispét k monetizaci ekonomiky, jejimz
efektem je naopak zvySeni poptavky po penézich.)

6.6. Jak byste snizili nabidku penéz v ekonomice pfi pevném ménovém kurzu?

Je to mozné jen pfi posunu kfivky finanéni integrace BP (obr. 6.25). Ten je mozny pfi
posunu zahrani¢ni urokové miry, na ten ale nemame vliv. Dale je mozné snazit se vyvolat
devalvaéni odekavani - to byl zamér CNB pfi rozsifeni fluktuaéniho pasma ménového kurzu
koruny v roce 1996 - nebo zvysit riziko investovani v CR rozkolisanim politické situace (to ale
zfejmé neni idealni postup).
|
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Obr. 6.25: Posun kfivky BP
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6.7. Pfedpokladejme situaci vnéjsi i vnitfni nerovnovahy zobrazenou na obr. 6.26 . Jaké
jsou moznosti prizplisobeni v tomto systému? Jaka opatieni hospodarské politiky je
mozné aplikovat?

AS

NX

Y* Y
Obr. 6.26: Rovnovaha v oteviené ekonomice s cenovym pfizplisobenim.

Vzhledem k existenci vnéjSi nerovnovahy je ziejmé, ze implicitné predpokladame
pevny ménovy kurz.

Automatické pfizplsobeni probiha tak, Zze pfFi deficitu vykonové bilance centraini
banka intervenuje na vrub devizovych rezerv, tim se snizuje M a kfivka AD se posunuje
doleva dold. V bodé (1) je zaroveri vnitfini nerovnovaha, nezaméstnanost umoziuje snizovani
mezd a posun kfivky AS dold. Rovnovaha se nastoli v bodé (2). Tento proces se nazyva
klasicky pfizpusobovaci proces, mize oviem probihat dlouho.

Pokud chce ekonomické centrum dosahnout rychle rovnovahu v bodé (3), muze
posunout kfivku NX doprava nahoru skokovym znehodnocenim meény a kfivku AD posunout
doprava fiskalni expanzi. Obecné plati, Zze pro dosazeni n nezavislych cill je potfebné n
nezavislych nastroju. Pro sou€asné dosazeni cild vnitfni a vnéjSi rovnovahy je obecné
nezbytné kombinovat opatfeni pfesouvajici vydaje od dovozu k domacim statkim s
opatifenimi zvySujicimi (i v jiné situaci snizujicimi) vydaje.

6.8. Muze byt zvySeni vladnich nakupli doprovazeno v systému pruzného ménového
kurzu posunem AD k¥ivky?

Tato situace mozna je. Nesmime zapomenout na to, Ze zvySené vladni nakupy je
nutné néjak financovat. Pokud je financovani doprovazeno zvySenim nabidky penéz, dojde k

posunu kfivky AD. To samozfejmé nemuze zpochybnit tvrzeni o neucinnosti fiskalni politiky v
tomto kurzovém systému.
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7. Mezicasové rozpoctové omezeni

V prvni ¢asti kapitoly se budeme vénovat teorii mezi¢asového spotiebitelského vybéru
a z ni plynoucimu mezi¢asovému rozpoctovému omezeni domacnosti. Ve druhé ¢asti pfidame
k sektoru domacnosti sektor firem a ukazeme, jak vstupuji do mezi¢asového rozpoctového
omezeni soukromého sektoru investice. Ve ftreti Casti budeme zkoumat meziCasové
rozpoCtové omezeni vefejného sektoru, vefejny dluh a Barrovu-Ricardovu ekvivalenci, ktera
plyne z konzolidovaného rozpod&tového omezeni soukromého a vefejného sektoru. Ve &tvrté
Casti pfejdeme k rozpoctovému omezeni zemé a k Cisté mezinarodni investi¢ni pozici.

Pfipomernime si zakladni makroekonomickou identitu (S-I) + (TA-G) = NFI=NX.
Pfebytek Uuspor soukromého sektoru nevyuzity na investice dohromady s Usporami vefejného
sektoru je vyuzit k Cistym zahrani€¢nim investicim, za které je nakoupen Cisty export zemé.

Uspory soukromého sektoru je tfeba povaZzovat za odloZenou spotfebu. Usporami
vznikaji zapujcitelné fondy, které vstupuji do finanéniho systému. Pravé existence finanéniho
systému umoznuje vypUjcky a puUjcky. Vypuljcka znamena vice pouzitelnych prostfedkd nyni,
coz ma ale jako dusledek mensi moznost vydajl v budoucnosti. PUjcka umozriuje prevést
souCasné zdroje do budoucnosti. Pljéovani spojuje soucasnost a budoucnost, pasiva -
zavazky musi byt nakonec splaceny a aktiva - pohledavky budou nakonec spotfebovany. Ve
finanénim systému je uréena realna urokova mira jako realna cena zapuijcitelnych fondd.

Kazdy sektor ekonomiky musi dodrZzovat své meziCasové rozpo&tové omezeni. V této
kapitole agregujme €as do dvou obdobi, prvni obdobi je sou€asnost a druhé obdobi je cela
budoucnost. Na poc¢atku sou€asnosti ma kazdy sektor urcité stavy aktiv a pasiv a tedy Cistého
dluhu, definovaného jako rozdil pasiv a aktiv. Kazdy sektor ma urcité oCekavani budoucich
pfijma a vydaji. Tato ocekavani spolu s pocateénim d&istym dluhem uréuji meziCasové
rozpoctové omezeni sektoru.

7.1. Rozpocétové omezeni domacnosti

V obecném klasickém modelu popsaném ve 3. kapitole byly spotfeba a nabidka
prace urCeny spotiebitelskym vybérem mezi spotfebou a volnym €asem. Tento vybér byl
intratemporalni, tj. relevantni asovy okamzik byla sou€asnost. Spotfeba a nabidka prace byly
v tomto modelu funkci realné mzdy.

Americky ekonom Fisher vypracoval ve 30. letech teorii intertemporainiho -
mezi¢asoveého spotfebitelského vybéru. Princip teorie plyne z obr. 7.1.

C,

D

-(1+r) B
0 C. Y, C,
Obr. 7.1: MeziCasovy spotiebitelsky vybér.

Domacnosti oéekavaji v souasnosti majetek Y1 a v budoucnosti majetek Yz. Tento
majetek je v obou obdobich "spadly z nebe". Pfi dané realné urokové mife r rozhoduji o
spotiebé& v sou€asnosti Ci1 a spotfeb& v budoucnosti C.. Toto rozhodnuti je zaroven
rozhodnutim o Usporach (a tedy pajckach).
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PFi nulové spotfebé C: by byla spotfeba Ci rovna souctu majetku Y1 a soucasné
hodnoté budouciho majetku. Domacnosti by si vypUjcily prostfedky ve vysi sou¢asné hodnoty
budouciho majetku. Pro vzdalenost OB na obr. 7.1 tedy plati vztah

OB =Y, + Y,
(I+r)

Pokud by domacnosti veSkery sou¢asny majetek prevedly do budoucnosti, byla by spotfeba
C2 dana vztahem
Co=Y1(1+r)+Ya
Tento vztah uruje vzdalenost OD na obr. 7.1. Rozpoétova pfimka je urCena body BD a je
zfejmé, Ze ma sklon -(1+r).

Predpokladejme existenci uzitkové funkce vyjadfujici preference mezi sou¢asnou a
budouci spotfebou. Optimalni rozloZeni spotfeby v ¢ase je pak dano bodem S.

PFi této spotfebé domacnosti uspofi v sou€asnosti prostfedky ve vysi Y1-Ci. Spotfeba
C2je pak dana vztahem
C2=Y2+(Y1-Cy) (1 +71). Tento vztah vyjadiuje meziCasové rozpottové omezeni domacnosti.
Ur€uje soucasnou hodnotu spotieby. Je vyhodné ho pfevést do tvaru
(7.1 C,+ G, =Y, + £ .

(1+7) (1+7)

Leva strana rovnice urCuje sou€asnou hodnotu spotifeby, prava pak sou€asnou hodnotu
majetku. Soucasna hodnota majetku udava maximum soucCasné spotfeby vzhledem k
sou¢asnym i budoucim zdrojim. Udava celkové bohatstvi domacnosti W4. Rozpoétové
omezeni domacnosti tedy fika, Ze sou€asna hodnota spotieby je rovna bohatstvi.

Pokud by si domacnosti pfinesly do soucasnosti dluh D, snizZilo by se jejich bohatstvi.
Rozpoctova pfimka by se posunula doleva (obr. 7.2).

CZ

D, \B

0 " C,
Obr. 7.2: Posun rozpoctoveé pfimky pfi snizeni bohatstvi.

Rozpodtové omezeni by pak bylo
Y
(72) C,+ & =Y, +——-D,.
(1+7r) (I+7r)

7.2. Rozpocétové omezeni soukromého sektoru

7.2.1. Rozhodovani firem o investicich

Ve firmach se investicemi vytvafi fixni kapital, ktery slouzi k budouci produkci.
Predpokladejme pro jednoduchost, Ze si firmy nepfinesly do sou¢asnosti zadny fixni
kapital. V tomto pfipadé firmy rozhoduji o vySi investic na zakladé produkéni funkce a realné
urokové miry. Na poc¢atku budoucnosti bude dan fixni kapital vztahem
Ki =1,
kde l1 jsou souc€asné investice.
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Na obr. 7.3 je znazornéna produkéni funkce F(K) a pfimka OR, znazorfujici realné
néklady na kapital K. Realné naklady jsou dany redlnou Grokovou mirou. Jsou to néklady
prilezitosti, pokud by firma neinvestovala, mohla by prostfedky pouzit na trhu zapujcitelnych
fondl s vynosem r. Investice ma smysl pouze tehdy, bude-li K1 leZet nalevo od bodu A, tedy
pokud
F(K) > K (1+r).

F(K)

F(K)

1+r
0 K
Obr. 7.3: Rozhodovani o investicich.

7.2.2. Konsolidované rozpocétové omezeni soukromého sektoru

Firmy jsou konec koncu vlastnéné domacnostmi. Proto ma vyznam uvaZovat o
soukromém sektoru jako o celku. Pokud domacnosti vSechny sou€asné uspory investuji, je
soucCasna spotfeba dana vztahem
Ci=VY1-l
Zachovame predpoklad o tom, ze firmy vstoupily do sou€asnosti bez fixniho kapitalu, v tom
pfipadé je v budoucnosti z fixniho kapitalu K1 = I1 vytvofena produkce F(K1). Pfedpokladejme
v budoucnu také majetek Y2 "spadly z nebe". Celkovy majetek v budoucnosti je pak F(K1) + Y2
a bude v budoucnosti také cely spotfebovan, tedy plati
C2=F(K1) + Ya.

Mezi¢asové rozpoltové omezeni soukromého sektoru ur€uje soudasnou hodnotu
spotieby. Plati tedy:

C Y, +F(K))

. C 2 (Y, 1)+
(7-3) 1+(1+r) ¥ =1)+ (1+7)
(7.4 C/+ & =Y, + 1, +F(K1)_11_

(1+7) 1+ (1+7)

Kromé& soucasné hodnoty majetku "spadlého z nebe" se bohatstvi soukromého
sektoru zvysi o Cisty vynos soucasnych investic. Vzhledem k tomu, Ze firmy jsou vlastnény
domacnostmi, zvysuje Cisty vynos investic bohatstvi domacnosti.

7.3. Rozpocétové omezeni verejného sektoru a verejny dluh

7.3.1. Rozpoctové omezeni verejného sektoru

Aproximujme vefejny sektor pro jednoduchost vliadnim sektorem. Majetek tvofi dang,
vydaje pak vladni nakupy. Sou€asna urovén viadnich nakupl musi byt rovna bohatstvi
vladniho sektoru, tj. sou€asné urovni dani zmendené o dluh Dy, ktery si vlada pfinesla do
soucasnosti a o dluhovou sluzbu ve vysi rDg. MeziCasové rozpocCtové omezeni vladniho
sektoru je tedy dano vztahem

(75 G+ %, =TA, + ™, _p —-rD,.
d+7) a+r) ¢ £

121



Toto rozpoctové omezeni je mozno prepsat do tvaru

(76) D,+rD,+(G —TAl)+u =0
(1+r)
Soucasny rozpoctovy deficit je dan jako soucet dluhové sluzby rDg a primarniho
deficitu (G1 - TAw).
Rozpoctovy deficit v soucasnosti, pokud neni pokryt Cistymi aktivy z minulosti,
znamena rozpoctovy prebytek v budoucnosti. Pfi dané souc¢asné hodnoté vydaji a dluhu
znamenaji nizs$i dané v soucasnosti vy$8i dané v budoucnosti.

7.3.2. Verejny dluh

Aproximujme vefejny dluh vladnim dluhem. V fadé zemi byl po léta provozovan
rozpoctovy deficit, coz vedlo k vytvoreni velkého viadniho dluhu.

Az na vyjime¢né periody revoluénich zmén, napf. Velké francouzské revoluce,
Rijnové revoluce 1917 v Rusku a Castrovy revoluce na Kubg, je pro vlady politicky netinosné
neplnit zavazky. Vzhledem k tomu, Ze je tézké urcit, kdy "konéi pfitomnost a nastava
budoucnost”, ukazuje se v8ak dodrzeni rozpocCtového omezeni jako pfili§ tvrdd podminka.
Vlady se obvykle nemusi snazit svlj dluh vynulovat, jak by odpovidalo rozpocétovému
omezeni, stadi jim dluh stabilizovat. Navic neni obvykle ani nutné stabilizovat absolutni vysi
dluhu, ale staci stabilizovat pomér dluhu k GDP.

Ptejme se, jaké jsou podminky pro sou€asny rozpoCet, aby se absolutni vySe dluhu
nezvysovala.

Pro pfirdstek vladniho dluhu plati vztah
(77) ADg =Gy + ng -TAL
Aby byl pfirlistek dlichodu nulovy, musi primarni rozpoctovy prebytek pokryt dluhovou sluzbu,
tedy musi platit
(7.8) TA1-Gi=rDq.
Je zfejmé, Ze pokud je primarni rozpoctovy prebytek vy8Si nez odpovida této podmince,
absolutni droven dluhu se snizuje. Dale je zfejmé, ze i pfi vyrovhaném primarnim rozpoctu
muze dluh narustat.

Pro posouzeni schopnosti splaceni viadniho dluhu neni ani tak dulezita jeho absolutni
vySe, jako jeho vySe relativné k GDP (Y) zemé&. Pomér Dg/Y je dokonce jednim z kritérii pro
pfechod na jednotnou evropskou ménu - v sou€asné dobé je maximalni pfipustna hodnota
0,6. Odvodime si podminku pro nulovy pfirGstek tohoto podilu, a to jednak v pfipadé, ze vlada
nepouZziva k financovani deficitu tzv. razebné, jednak v pfipadé, kdy raZzebné pouZziva.

¢ Vlada nepouziva razebné.

Z matematiky zname, Ze pro pfirGstek podilu plati pfiblizné vztah

D AD D
(7.9 A(—)=—2= —A—Y—g.
Y Y Y Y
PrirGstek je nulovy, pokud plati, ze
AD AY D
(7.10) E=-— £
Y Y Y

Vyraz AY/Y udava pfirGstek realného dichodu, budeme znacit g (growth). Po dosazeni g a
vynasobeni rovnice dichodem ziskame vztah

(711) ADg = ng

Dosadime-li do tohoto vztahu vztah 7.7, ziskame podminku pro nulovy pfirlstek
podilu Dg/Y ve tvaru
(7.12) TA1-Gi1=(r-g)Dg.

Pokud ddchod roste, je kritérium pfirGstku poméru dluhu k GDP (7.12) mék¢&i nez
kritérium absolutniho pfirastku dluhu (7.8), mizeme ho dosahnout s mensim primarnim
rozpoctovym prebytkem. Pokud mira rustu dlchodu pfevySuje realnou urokovou miru,

muUzeme podil dluhu a GDP stabilizovat i pfi primarnim rozpoétovém deficitu. Vyrovnany
primarni rozpoCet by v tomto pfipadé podil dluhu a GDP sniZoval.
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e Vlada pouziva razebné.

Pokud vlada pfiméje centralni banku, aby nakoupila dluhopisy, kterymi kryje
rozpoctovy deficit, pouziva razebné. V tomto pfipadé dochazi k narlistu penézni baze MB o
platby za nakoupené dluhopisy. Je pfitom jedno, jestli centralni banka tyto dluhopisy nakoupi
pfimo od vlady nebo az pfes trh obligaci. Nazev razebné pfipomina, Ze obdobnou praktiku pro
pokryti svych vydajd pouzivali panovnici snad co svét svétem stoji.

Pokud vlada pouziva razebné, pfispiva ke zvySovani penézni zsoby a vytvafi inflaéni
tlaky. Nominalni vySe dluhu se méni jinak nez realna vySe. Proto budeme pfi odvozeni
podminky pro stabilizaci poméru dluhu k dichodu pracovat s nominalnimi veli¢inami.

Z matematiky pfevezmeme vychozi vztah

A(PD,) PAY +YAP PD,
PY PY PY

7.13 A(PDg)—
(7.13) T

Vyraz AP/P udava miru inflace .

PFirGstek je nulovy, pokud plati, ze
(7.14) A(PDg) ( )PDg

. — = + 7 .
PY & PY

PrirGstek nominalniho dluhu se pfi pouzivani razebného rovna

(7.15) A(PDg) = PG1 + iPDg - PTA1-AMB.

Po dosazeni do pfedeslého vztahu a drobnych Upravach ziskame rovnici

(7.16) TA1-Gi1=(i-n-g)Dg- AMB/P.

Nominalni urok je souétem redlného Uroku a o¢ekavané miry inflace. Po dosazeni ziskame
vysledny vztah

(7.17) TA1-Gi=(r-g)Dg+ (n® - m) Dg - AMB/P.

Pokud vlada pouziva razebné, mize byt ve srovnani s podminkou (7.12) déle
zmenSen primarni rozpoctovy pfebytek a presto bude pomér dluhu a GDP stabilizovan (za
predpokladu, ze oekavana mira inflace nepfesahne skutecnou miru inflace).

Pouzivanim razebného ziskava viada tzv. inflaéni dar ve vysi (r - ) Dg + AMB/P.

V evropskych zemich se sluSnou danovou moralkou se inflaéni dar pohybuje do 1 %
GDP. Zejména v latinskoamerickych zemich s tradi¢né nizkou dafiovou moralkou nevidi vlada
Casto jinou moznost nez pouzit razebné a ziskat vysSi inflaéni dafi. To vSak vede s Zeleznou
pravidelnosti k hyperinflaci. K ukon&eni hyperinflace je pak stejné nutnd velmi tvrda
rozpoctova politika. Faktické oddéleni centralni banky od viady je dobré zejména proto, Ze
shizuje poku$eni vlady razebné pouZzit.

7.3.3. Konsolidované rozpoctové omezeni soukromého a verejného
sektoru
Pfi konstrukci tohoto rozpoctového omezeni zemé zanedbame existenci firemniho

sektoru a pocatec¢ni dluh domacnosti i firem bude nulovy. V tomto pfipadé budou rozpoctova
omezeni soukromého sektoru a vladniho sektoru dana vztahy

(7.18) C, + < :YI—TA1+YZ_—%,
(I+7) (1+7)
(7.19) G, + G, T4,

=T4,+ .
(I+r) (1+7)
Secteme-li tyto dvé rovnice, ziskame vztah
C Y, -G
(7.20) C, +—2— =Y, -G, +-2 2
(I+r) (I+7)
Tento nesmirné dllezity vztah je velmi podobny rozpo¢tovému omezeni soukromého
sektoru, pouze dané jsou nahrazeny vladnimi nakupy. Jsou mozné tyto tfi interpretace:
Drobnou upravou midzeme pfejit na vztah
C,+G Y
(7.21) (C,+G)+—>—=2=Y, +——.
(1+7) (1+7)
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Z tohoto vztahu plyne, Ze sou¢asna hodnota soukromé a vefejné spotreby (vliadnich nakupu)
nemUze pfesahnout bohatstvi zemé. Zemé si muze vypUjcovat v zahrani¢i, ale vzdy musi
respektovat své rozpoctové omezeni.

soucasnou hodnotou soukromého majetku a vladnich nakupl (aproximujicich zde vefejné
vydaje). Vlada v podstaté jakoby konfiskovala soukromému sektoru zdroje odpovidajici svym
vydajim. Pokud jsou dany vladni vydaje, nezalezi na ¢asovém profilu dani, ten nema vliv na
soukromé bohatstvi. Tento zavér je znam jako Barrova-Ricardova (B-R) ekvivalence.

V pozadi B-R ekvivalence je fakt, ze vladni nakupy mohou byt financovany budto
dariové nebo dluhové (odhlizime od moznosti financovani tiskem penéz). Kdyz viadda v
soucasnosti redukuje dané, ale nezmensi vladni nakupy, vytvari si dluh, ktery bude muset v
budoucnu splatit zvySenim dani. Pro soukromy sektor to znamena vétsi majetek nyni a mensi
v budoucnu. Vytvafi si dobrovolné uspory ve vysi deficitu, kterymi v budoucnu zaplati vysSi
dané.

Z tohoto dobrovolného vytvareni Uspor plyne fakt, Ze soukromy sektor nepovazuje
vladni dluhopisy za bohatstvi. Drzba viadnich dluhopist tedy nezveda bohatstvi soukromého
sektoru a nezvySuje spotiebu. Vznikly dluh viady je plné vykompenzovan zvySenymi Usporami
soukromého sektoru.

7.3.4. Barrova-Ricardova ekvivalence

PFi snahach o empirické potvrzeni platnosti B-R ekvivalence se vychazi ze dvou faktd.
Zvyseni rozpoc¢tového deficitu, tj. snizeni vefejnych Uspor, by mélo byt kompenzovano stejnym
zvySenim soukromych uUspor. V tom pfipadé by z identity S + (TA-G) = NX + | vyplyvala
stabilita investic a Cistého exportu. Realna urokova mira, ktera vyrovnava celkovou nabidku
Uspor s poptavkou by tedy méla zlstat pfi zménach rozpocétového deficitu konstantni.

Barro shrnul pfehled empirické evidence v tom smyslu, ze vétSinou spiSe B-R
ekvivalenci podporuje, ale vzhledem k podstatnym problémim s daty je tato podpora nékdy
nepfesvédciva. Testovani spo€iva na oekavanich, ktera jsou tézko méfitelna. Napf. snizeni
dani kombinované s budoucim snizenim viladnich nakupt soukromé bohatstvi zvySuje - ne
kvuli snizeni dani TA: ale kvili o€ekdvanému snizeni Gz. Pokud v8ak neni oCekavano snizeni
G2 ale zvy3eni TAz, soukromé bohatstvi se nezvySuje. V obou pfipadech je v8ak méfitelné
pouze soucasné snizeni dani.

Jmenujme tfi namitky proti B-R ekvivalenci:

e Mezigeneracni vztahy nejsou takové, aby si domacnosti vytvofily v piné vySi Uspory na
zvySeni dani, které postihne az dalSi generace.

e Snizeni dani mUze zapusobit na nabidkovou stranu ekonomiky, zvysi se duchod a
soukromé bohatstvi. Pozorujeme kladnou korelaci mezi vefejnym dluhem a soukromym
bohatstvim.

e Vlada si mUze vypUjcovat s mensi realnou Urokovou mirou nez soukromy sektor. Situace
je znazornéna na obr. 7.4.

C,

(1+1) -(1+1)
Y,-G, c, c,

Obr.7.4: Barrova-Ridardova ekvivalence neplati, pokud si vlada mize pUjCovat s mensi
urokovou mirou nez soukromy sektor.
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Soukromy sektor chce v soucasnosti spotfebovat C1, musi si vytvofit dluh ve vysi

C1 - (Y1 - G1). Pokud by si pujcil (v zahrani¢i) pfimo, naklady na dluh by byly r.dluh. Pokud by
vSak vlada poskytla soukromému sektoru pozadované prostfedky formou snizeni dani a
pujcila by si (v zahrani¢i) sama za redlnou Urokovou miru rg<r, byly by naklady na dluh
(rg.dluh) nizsi. Bohatstvi soukromého sektoru by se zvysilo o (r - rg).dluh. Na obr. 8.4 je vidét,
Ze pfi spotfebé Ci by pfi pfimé pujéce soukromym sektorem byla budouci spotfeba C2 nizsi
nez budouci spotieba C2' mozna pfi pljéce pres viadu.

Pfes problémy s empirickym ovéfovanim a pfes jisté opravnéné namitky proti B-R
ekvivalenci se v8ak zda, ze soukromy sektor pfece jen do urcité miry vyrovnava snizeni
vefejnych Uspor zvySenim soukromych uspor. Velmi dobfe je toto vidét na datech z lzraele
nebo Velké Britanie, naopak dosti Spatné na datech USA, pro které je v 80. letech
charakteristicky tzv. dvoji deficit. Rozpoc¢tovy deficit neni vyrovnavan zvy$enim soukromych
Uspor, ale pfenasi se do obchodniho deficitu.

7.4. Rozpoctové omezeni zemé a CcCista mezinarodni
investi¢ni pozice

7.4.1. Rozpocétové omezeni zemé

Analogicky s pfedeSlymi rozpo¢tovymi omezenimi definujme mezi¢asové rozpoctovée
omezeni zemé jako
C,+1,+G, —GDP, + GDP,

(I+7) (1+7)

kde NIIP je Cista mezinarodni investiCni pozice (net international investment position) a
NW.znytek je sou€asna hodnota likvidniho narodniho bohatstvi neuvedeného explicitné na jiném
misté rovnice. Vyraz rNIIP je souCasné saldo bilance vynosl (zanedbavame zde bilanci
jednostrannych prevodud). Rozpoctové omezeni fika, ze sou€asna hodnota soukromé a
verejné spotfeby a investic se rovna bohatstvi zemé.

Upravujme rozpoc¢tové omezeni takto:

(7.23) GDP,—(C,+1,+G)) + GDP, _((1C2 +)12 *%) __Nmp - NP -N W e »
+7r

(7.22) C,+1,+G, + +NIIP +rNIIP +NW

zbytek

cozje

NX
(7.24) NX,+ 2 = _NIIP —rNIIP —NW
(1+7)
Pokud ma zemé aktivni NIIP nebo likvidni narodni bohatstvi, mize provozovat v
soucasnosti i budoucnosti deficitni vykonovou bilanci (obchodni bilance + bilance sluzeb).

7.4.2. NIIP a vnéjsi dluh

Pfedpokladejme, Ze zemé po léta provozovala deficit vykonové bilance. To zhorSovalo
postupné NIIP. Dokud zemé& mohla, prodavala cizozemcim polozky NWaznyek, €OZ
zpomalovalo zhorSovani NIIP. Pfedpokladejme, Ze tato moZznost je jiz vyCerpana a zemé se
dostala do zaporné NIIP.

Pro zemé stejné tak jako pro vlady se ukazuje dodrZeni rozpoctového omezeni jako
prili§ tvrda podminka. Zemé se obvykle nemusi snazit tlait svou NIIP do kladnych Cisel, staci
ji zapornou NIIP stabilizovat. Navic neni obvykle ani nutné stabilizovat absolutni vysi NIIP, ale
staci stabilizovat pomér NIIP k GDP.

Vzhledem k tomu, Ze se nyni divame na zemi jakoby z venku, neni pro nas dullezité
korunové vyjadreni, ale spiSe dolarové vyjadfeni. Veliéiny NX, NIIP, Y a jejich prirtistky jsou
proto v dalSim textu této subkapitoly vyjadieny v dolarech.

Ptejme se, jaké jsou podminky pro souasnou vykonovou bilanci, aby se absolutni
vySe NIIP nesniZovala.

Pro zménu NIIP plati vztah
(7.25) ANIP = NX +i"*NIIP, kde i"* je nominalni vynos z NIIP.

Aby byla zména NIIP nulova, musi primarni prebytek vykonové bilance pokryt deficit
bilance vynosl(, tedy musi platit
(7.26) NX =-i"*NIIP.

zbytek *
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Je ziejmé, ze pokud je primarni pfebytek vykonové bilance vysSi nez odpovida této
podmince, absolutni vySe NIIP se zvySuje. Déle je zfejmé, Ze i pfi primarné vyrovnané
vykonové bilanci se mGze NIIP zhorSovat.

RozloZzme NIIP na Cisty vnéjsi dluh a Cisté zahrani¢ni investice (NFI - Net Foreign
Investment), podle vztahu
(7.27) NIP = NFI - Du.

Oznaéme i" nominalni vynos z NFI a i* svétovou nominalni Urokovou miru, ktera se vztahuje
na Cisty vngjsi dluh. Pfi nulové zméné NIIP pak plati vztah

(7.28) NX =1i*Dv - i'NFI, tedy

(7.29) NX +i'NFI = i*Dy.

PrirGstek NIIP je tedy nulovy, pokud pfebytek vykonové bilance spolu s vynosem
Cistych zahrani¢nich investic vyrovna dluhovou sluzbu. Pokud ma zemé zaporné NFI, musi
piebytek vykonoveé bilance vyrovnat dluhovou sluzbu i se zapornym vynosem NFI.

Pro posouzeni NIIP neni ani tak dllezita jeji absolutni vySe, jako jeji vySe relativné k
GDP (Y) zemé.

Z matematiky zname, Ze pro pfirdstek podilu plati pfiblizné vztah

NIIP ANIIP  AY NIIP
(7.30) A( )= - .
Y Y Y Y

PFirGstek je nulovy, pokud plati, ze
ANIIP  AY NIIP

Y Y
Vyraz AY/Y udava pfirdstek realného dichodu vyjadfeného v dolarech, budeme znacit g*. Po
dosazeni g* a vynasobeni rovnice dlichodem ziskame vztah
(7.32) ANIIP = g*NIIP.

Po dosazeni (7.25) ziskdame podminku pro nulovy pfiristek podilu NIIP/Y ve tvaru
(7.33) NX=(g* - i*)NIIP.

Po rozlozeni NIIP na NFI a Dy plati pro nulovy pfirtstek NIIP/Y vztah
(7.34) NX=(i*-g*)Dv - i'NFI.

Pokud ddchod vyjadreny v dolarech roste, je kritérium pFirdstku poméru NIIP k GDP
(7.34) mékc&i nez kritérium absolutniho pfirastku NIIP (7.28), mizeme ho dosahnout s
mensim pfebytkem vykonové bilance.

Podivejme se blize na vyraz i* - g*. Podle Fisherova vztahu plati, ze i* = r* + n*, kde
n®* je oCekavana mire inflace dolaru. Pro g* plati zfejmé vztah g* = g + = - AE/E, kde E je
nominalni ménovy kurz. Mezi realnym a nominalnim mé&novym kurzem je vztah
AR/R = AE/E + n®* - rt. Plati tedy vztah
i*-g*=r*+n®-(g+n-AE/E) =r* - g + AR/R. Po dosazeni do podminky pro nulovy pfirGstek
NIIP/Y ziskdme
(7.35) NX = (r* - g)Dv + (AR/R)Dv - i'NFI.

Z tohoto vztahu plyne dulezitost vysoké miry rastu realného diichodu a problém, ktery
zemi muze zpUsobit pfiliv Cistych zahraniCnich investic. Realné zhodnocovani mény
kratkodobé zmens$uje dluh vyjadifeny v dolarech. Vedlejsim efektem realného zhodnocovani je
vSak s urcitym zpozdénim snizovani realného Cistého exportu. Snizuje se tedy jak prava tak
leva &ast rovnice, obvykle negativni efekt sniZeni €istého exportu pfevazi efekt kratkodobého
snizeni dluhu vyjadfeného v dolarech.

(7.31)

7.5. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

7.5.1. Shrnuti

o Kazdy sektor ekonomiky musi dodrzovat své mezi€asové rozpoCtové omezeni. V této
kapitole agregujeme €as do dvou obdobi, prvni obdobi je sou€asnost a druhé obdobi je
cela budoucnost. Na poc¢atku sou€asnosti ma kazdy sektor urcité stavy aktiv a pasiv a tedy
Cistého dluhu, definovaného jako rozdil pasiv a aktiv. Kazdy sektor ma urcité oCekavani
budoucich pfijmd a vydaji. Tato oCekavani spolu s pocatecnim Cistym dluhem urcuji
mezi¢asové rozpoctové omezeni sektoru.
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e MeziCasové rozpocCtové omezeni domacnosti uréuje sou€asnou hodnotu spotfeby a je
dano rovnici
C + & =Y, + Y, .
(1+7) (1+7)
Leva strana rovnice urCuje souCasnou hodnotu spotieby, prava pak soucasnou hodnotu
majetku. SouCasna hodnota majetku udava maximum souc€asné spotfeby vzhledem k
souCasnym i budoucim zdrojim. Udava celkové bohatstvi domacnosti Wq4. Rozpodtové
omezeni domacnosti tedy Fika, Ze sou€asna hodnota spotfeby je rovna bohatstvi.
e Kromé soucCasné hodnoty majetku "spadlého z nebe" se bohatstvi soukromého sektoru
zvySi o Cisty vynos soucasnych investic. Vzhledem k tomu, Ze firmy jsou vlastnény
domacnostmi, zvysuje Cisty vynos investic bohatstvi domacnosti.

o MeziCasové rozpocCtové omezeni vladniho sektoru je dano vztahem

D,+rD,+(G, —TA1)+%:O
(1+r)

Soucasny rozpoctovy deficit je dan jako soucet dluhové sluzby rDg a primarniho
deficitu (G1 - TA1). Rozpoctovy deficit v sou€asnosti, pokud neni pokryt Cistymi aktivy z
minulosti, znamena rozpoctovy prebytek v budoucnosti. Pfi dané sou¢asné hodnoté vydaju a
dluhu znamenaji niz8i dané v soucasnosti vy3Si dané v budoucnosti.

e Pokud vlada provozuje delSi dobu rozpoctovy deficit, vytvofi si obvykle viadniho dluh.
Vlady se obvykle nemusi snazit svlj dluh vynulovat, staci jim dluh stabilizovat. Navic neni
obvykle ani nutné stabilizovat absolutni vysi dluhu, ale staci stabilizovat pomér dluhu k
GDP.

e Pokud vlada pfiméje centralni banku, aby nakoupila dluhopisy, kterymi kryje rozpoctovy
deficit, pouziva razebné. V tomto pfipadé dochazi k narlistu penézni baze MB o platby za
nakoupené dluhopisy. Je pfitom jedno, jestli centralni banka tyto dluhopisy nakoupi pfimo od
vlady nebo az pres trh obligaci. Nazev raZzebné pfipomina, Ze obdobnou praktiku pro pokryti
svych vydajd pouzivali panovnici snad co svét svétem stoji. Pouzivanim razebného ziskava

vlada tzv. inflaéni dan ve vySi (n - 7°) Dg + AMB/P.

o Existuje nékolik interpretaci konsolidovaného rozpoc¢tového omezeni soukromého a
vefejného sektoru

Cl _|_L:Y'1 _Gl +Yz—G2_

(I+7) (1+7)

Jedna z nich je zndma jako Barrova-Ricardova ekvivalence. Bohatstvi soukromého sektoru je

rozdil mezi sou¢asnou hodnotou soukromého majetku a vliadnich nakupl (aproximujicich zde

vefejné vydaje). Vlada v podstaté jakoby konfiskovala soukromému sektoru zdroje
odpovidajici svym vydajum. Pokud jsou dany vladni vydaje, nezalezi na ¢asovém profilu dani,
ten nema vliv na soukromé bohatstvi.

e Pfes problémy s empirickym ovéfovanim a pfes jist€ opravnéné namitky proti B-R
ekvivalenci se zda, ze soukromy sektor do urcité miry vyrovnava snizeni vefejnych uspor
zvySenim soukromych uUspor. Velmi dobfe je toto vidét na datech z lzraele nebo Velké
Britanie, naopak dosti Spatné na datech USA, pro které je v 80. letech charakteristicky tzv.
dvoji deficit. Rozpoc&tovy deficit neni vyrovnavan zvySenim soukromych uspor, ale pfenasi
se do obchodniho deficitu.

e Rozpoctové omezeni zemé je dano vztahem

NX | + N, =—-NIIP —rNIIP — NW

(1+7)

Pokud ma zemé aktivni NIIP nebo likvidni narodni bohatstvi, mize provozovat v
soucasnosti i budoucnosti deficitni vykonovou bilanci (obchodni bilance + bilance sluzeb).

e Pro zemé stejné tak jako pro vlady se ukazuje dodrzeni rozpoctového omezeni jako pfilis
tvrda podminka. Zemé se obvykle nemusi snaZit tlacit svou NIIP do kladnych &isel, stadi ji
zapornou NIIP stabilizovat. Navic neni obvykle ani nutné stabilizovat absolutni vysi NIIP,
ale staci stabilizovat pomér NIIP k GDP.

zbytek *
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7.5.2. Klicové pojmy

Mezi¢asovy spotiebitelsky vybér Barrova-Ricardova ekvivalence
Mezi€asové rozpoctové omezeni NIIP a jeji stabilizace

7.5.3. Otazky a odpoveéedi

7.1. Odvodte vztah AR/R = AE/E + n®* - .

Vyjdeme z definice realného ménového kurzu
R = E (P*/P).
Musi platit
R+AR P*+AP*
E+AE  P+AP
Roznéasobime:
RP+ARP+RAP+ARAP = EP*+EAP*+AEP*+AEAP.
Z definice realného kurzu plyne, ze RP = EP*, vyrazy ARAP a AEAP muUzZeme zanedbat. Pak
plati
()= )
RP| —+—|=EP* +—.
R P P* E
Rovnici vydélime RP a vzhledem ke vztahu RP = EP* a k definici inflace ziskame
AR/R = AE/E + * - 7.

7.2. Diskutujte o kratkodobych a dlouhodobych dopadech pfrilivu zahraniénich investic

Kratkodobé zvySuji aktivni saldo platebni bilance jednak tvorba zakladniho kapitélu
zahrani¢nim investorem, jednak uhrada ostatnich naklad(i spojenych se zakladanim podniku
ze strany zahrani¢niho investora.

Dlouhodobé ma pfiliv zahraniCnich investic dopad nejen na kreditni, ale i na debetni
stranu platebni bilance. Aktivni saldo platebni bilance muaze zvysit:

- vyvoz zbozi a sluzeb z investice plynouci

- omezeni pfedchoziho dovozu z investice plynouci

- Cerpani zahrani¢nich avéru

- rozsSifeni zakladniho kapitalu zahrani€nim investorem.

Pasivni saldo platebni bilance mize zvysit:

- nakup vyrobnich vstupu v zahranici

- zpétny transfer zisku, dividend a aroki

- splaceni jistin averd

- zpétny prodej zakladniho kapitalu zahrani€nim investorem devizovym tuzemcam.

7.3. Mize zemé dlouhodobé spotiebovavat vice, nez odpovida jeji hranici vyrobnich
moznosti?

Pokud ma zemé aktivni &istou mezinarodni investi¢ni pozici nebo likvidni narodni
bohatstvi, nemusi spotfeba odpovidat bodu A, ale tfeba bodu B (obr. 7.5). Vzdalenost AB
odpovida sou€asné hodnoté deficitu vykonové bilance, tak jak vystupuje v mezi€asovém
rozpoétovém omezeni zemé (rovnice 7.24). Pokud zemé vyCerpa zdroje dané C istou
mezinarodni investiéni pozici nebo likvidnim narodnim bohatstvim jiz v sou€asnosti, bude
spotfeba v budoucnosti odpovidat tfeba bodu C, kterému odpovida vétsi realny ménovy kurz
(. méné hodnotna ména). Znehodnoceni mény povede k pfesunu vyroby od
neobchodovatelného k obchodovatelnému zbozi, z bodu A do bodu C.
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zbozi

Obr. 7.5: Spotifeba nad hranici vyrobnich moznosti zemé.

7.4. Co vite o svétové dluznické krizi v 80. letech?

Zadluzenost zemi se liSi od zadluZzenosti jinych subjektd tim, Ze v pfipadé hrubého
poruseni zavazku (default) je tézké, aby se véfitel dostal k aktivim zadluzené zemé. Dalsi
rozdil tkvi ve velikosti zavazk( vzhledem k aktivim véfitelskych bank. Nékteré velké svétové
banky se pfili§ exponovaly v 70. letech v pljékach rychle rostoucim zemim zejména Latinské
Ameriky. V té dobé byla nizka drokova mira dana velkym objemem zapujcitelnych fondu,
plynoucich zejména ze zemi vyvaZzejicich ropu (petrodolary). KdyZz na konci 70. let stoupla
urokova mira a snizil se hospodarsky rast, dostaly se dluznické zemé& do problém, coz
odpovida teorii shrnuté rovnici 7.35. Vzhledem k obrovskému rozsahu dluhu a dulezitosti
véfiteld by masové hrubé poruSeni zavazk( dluznych zemi ¢&i pfimé odmitnuti dluhu
(repudiation) mohlo vést ke zhrouceni svétového finanéniho systému.

KdyZ v roce 1982 Mexiko odloZilo splaceni svého dluhu, spustilo jednu z nejhorSich
svétovych financnich krizi od Velké deprese v 30. letech. Vzhledem k riziku zhrouceni
finan€iho systému vstoupily do hry i vlady zemi véfitelskych bank (to potvrzuje znamou
pravdu, Ze velky dluh je vétSim problémem pro véfitele nez dluznika).

Problémem je samotné ur€eni situace, ve které je néktera zemé nesolventni, tj.
situace, pfi které dluh prevySuje souasnou hodnotu souasného a budouciho pFebytku
Cistého exportu. Horni hranici schopnosti splacet dluh, tj. sou¢asného a budouciho pfebytku
Cistého exportu je jisté sou€asna hodnota sou€asného a budouciho GDP, nebo soulasna
hodnota sou¢asného a budouciho exportu, nebo sou¢asna hodnota souc¢asného a budouciho
obchodovatelného zboZi. Schopnost platit dluh je pouze jednim faktorem solventnosti. Druhym
je ochota platit, ktera zavisi na ochoté obyvatelstva presouvat do zahranici zdroje uréené k
dluhové sluzbé.

Nékteré zemé jsou pouze nelikvidni, tj. jsou solventni, ale nemaji doCasné volné
zdroje k dluhové sluzbé. Zdrojem nelikvidity mdze byt uték kapitalu do zahraniCi ze strachu
pfed domaci finanéni nejistotou. Reseni lezi v opatfenich, které zvysi davéru v domaci
financni systém. Statistické informace o objemu utikajiciho kapitalu je tézké ziskat, v mnoha
zemich se jedna o ilegalni transakci.

PFfi obrovské vysi dluhG je zajimavé, Ze pouze vyjimeéné dochazi k pfimému
odmitnuti dluhu. To je zpUsobeno existenci nakladd pro zemi-delikventa a také velmi peclivé
vypracovanym opatfenim smérfujicim k feSeni dluhu. Jednim z dulezZitych opatfeni je vytvoreni
bankovnich syndikatli, které maji zabranit tomu, aby se néktera banka nestala "¢ernym
pasazérem", ktery vyresSi svdj problém na uUkor jinych véfitell. (Pro ¢ast dluhu jsou véfitelé
pfimo vlady, ty se sdruzily také do syndikatu.) Byl vytvofen sekundarni trh dluhd, na kterém se
dluh obchoduje s vysokym diskontem. DalSi opatfeni jsou restrukturovani dluhu (zména
splatkového kalendare) a ¢aste¢né prominuti dluhu &i droku. Aktivni zprostfedkovatelskou roli
hraje IMF a Svétova banka.
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8. 0Ocekavani v ekonomii

Béhem predesiého vykladu jsme se Casto setkali s pojmem ocCekavani. Keynesova
teorie investic (kap. 4.1.3) vysvétluje kolisani vydaji na investice zménami ocekavanych
vynosU. Spekulaéni poptavka po penézich domacnosti zavisi na oekavané urokové mifre
(kap. 4.3). Dobrovolné rezervy bank zavisi na o¢ekavani runu na banku (kap. 5.1.1.3).
Poptavka po aktivech zavisi na oekavanych vynosech aktiv. Tento poznatek je aplikovan v
Tobinové a Friedmanové modelu poptavky po penézich (kap. 5.2.1). Ménovy kurz zavisi na
ocekavaném ménovém kurzu (kap. 6.1.4). Pfi analyze mezi¢asovych rozpoctovych omezeni
(kap. 7) jiz bylo slovo o&ekavani jednim z klicovych slov.

Ocekavani ovliviiuji chovani vSech ekonomickych subjektd a maji dalezity viiv na
ekonomiku. Zatim byla pro nas ofekavani vzdy exogenni proménnou modelu, nezkoumali
jsme jejich tvorbu. Modely s exogennimi oéekavanimi v8ak tézko mlzeme pouzivat pfi
predpovédich, protoZe exogenni oéekavani se muze v kazdy moment zménit. Proto je tfeba
zkoumat tvorbu oCekavani a prevést tak ofekavani mezi endogenni proménné. To budeme
délat pravé v této kapitole. V 50. a 60. letech ekonomové obvykle predpokladali, Zze o¢ekavani
se tvofi na zakladé minulych zkuSenosti. Napf. oekavana inflace byla obvykle pocitana jako
prdmér minulych mér inflace. Takovato o¢ekavani se nazyvaji adaptivni o¢ekavani a budeme
se jim vénovat v prvni C€asti kapitoly. Adaptivni olekavani v8ak byla zpochybnéna
argumentaci, Ze lidé obvykle vyuzivaji vice informaci nez jen Udaje o minulém vyvoji k tvorbé
svych ocekavani. Ocekavani inflace budou ovlivnéna nejen Udaji o minulé inflaci, ale také
oCekavanimi budouci monetarni politiky. Tento problém feS$i teorie racionalnich oCekavani,
podle které se nebudou oCekavani odliSovat od optimalni pfedpovédi vyuzivajici vSechny
dostupné informace. Teorii racionalnich ocekavani se budeme zabyvat ve druhé casti
kapitoly. Racionalni oCekavani jsou zvlast uziteCna na finanCnich trzich. Paralelné s teorii
racionalnich oCekavani vyvijeli finanéni ekonomové teorii efektivnich trhl, ktera dochazi k
obdobnym zavérim jako teorie racionalnich oCekavani a ktera ma dulezité disledky pro to,
které faktory ovliviuji ceny finanénich nastroji a jak se tyto ceny vyvijeji v Case. Teorie
efektivnich trhd je nastinéna v tfeti Casti kapitoly.

8.1. Adaptivni oéekavani

Vysvétleme si pojem a disledky adaptivnich oCekavani na modelu trhu prasat.
Poptavka po prasatech v ¢ase t je dana rovnici
x!=a—bp, +u,
kde p: je cena prasat v €ase t, u; je ndhodna sloZka, a a b jsou parametry. (V tomto pfikladé se
dostavame od tzv. deterministickych modeld ke stochastickym modeldm, které zahrnuji
nahodné vlivy.) Nabidka prasat je dana rovnici
x' =c+dp’ +v,
kde pf’fl je oekavana cena prasat pro obdobi t v obdobi t-1, v; je nahodna slozka, ¢ a d jsou
parametry.

O nahodnych slozkach se obvykle pfedpoklada, ze jejich oCekavana hodnota je nula,
rozptyl je kone€ny a nahodna sloZka je nezavisla na ostatnich proménnych modelu. V naSem
pfikladé jsou v nahodné sloZce u obsazeny napf. zmény preferenci k vepfovému masu a v
nahodné sloZce v zmény v poctu rolnikd. Nahodné sloZzky zpusobuji v naSem pfikladé eratické
kolisani poptavky a nabidky.

Specialnim pfipadem adaptivnich o&ekavani jsou staticka o¢ekavani, pfi kterych plati,
ze
pzefl = Pia-

Staticka oCekavani vedou ke znamému pavucinovému modelu znazornénému na obr. 8.1.
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Obr. 8.1: Pavucinovy model trhu prasat.

Na parametrech b,d zaviseji sklony kfivek poptavky a nabidky a na téch zavisi, jestli trh prasat
po urcité dobé konverguje k rovnovaze (obr.8.1a) nebo jestli trh osciluje (obr. 8.1b) nebo jestli
diverguje (obr. 8.1c).

Rolnici se pfi statickych ofekavanich rozhodné nechovaji pfili§ inteligentné, budto
odhad ceny nadhodnoti a produkuji pfili§ mnoho nebo jej podhodnoti a produku;ji pfilis malo. V
kazdém pfipadé dochazi systematicky k roz&arovani.

Je vS8ak velmi nepravdépodobné, ze by vSichni rolnici neustale tvofili ocekavani
staticky. UCi se ze svych zku$enosti a berou je v Gvahu pfi tvorbé svych ofekavani. To je

modelovano adaptivnimi oekavanimi, definovanymi napf. vztahem
e,t—1

P =0+ —p) ,

kde O je parametr mezi nulou a jedni¢kou zahrnujici faktor u€eni. Pfedpokladejme, ze v Case
t-2 byla ofekavana cena prasat pro obdobi t-1 5,-K¢, skute€na cena prasat vSak byla 7,-K¢.
Pro ® = 0,5 bude pak oCekavana cena prasat pro obdobi t v obdobi t-1 rovna 6. Rolnik se
poucil, nadhodnocuje €i podhodnocuje odhad ceny a produkci méné, trh prasat je stabilng;si.
Pro ® = 0 se rolnik neuci a pfechazime ke statickym oCekavanim.

8.2. Racionalni o¢ekavani

John Muth, ktery zavedl hypotézu raciondlnich ofekavani v roce 1961, nebyl zcela
spokojen s modelem uceni popsaném v predeslé kapitole. Argumentoval, Zze vzdy existuje
néjaka znalost tykajici se tvorby cen, ekonomicka teorie a udaje, které mohou byt pouZity pro
predikci rovnovazné ceny. Muth navic povazoval za velmi pravdépodobné, Ze tato znalost
bude uc€astniky na trhu vyuzita, protoZe jinak dojde ke vzniku nevyuZitych pfileZitosti zisku.
Racionalni o¢ekavani je definovano vztahem

PA=E (D),

kde Ewi(pr) je oCekavana hodnota ceny p: v Case t-1, ktera je vysledkem ekonomického
modelu a informaci dostupnych v €ase t-1. Podle hypotézy racionalnich o€ekavani je
subjektivni o€ekavani totozné s matematickou predpovedi.

Vratme se k trhu prasat. Pokud maji rolnici racionalni ocekavani, jsou jejich
ocekavani v priméru splnéna. Neni nutné, aby kazdy rolnik délal sam pozadované vypocty,
muze se fidit radami experta, stejné jako vSichni poslouchame meteorologické pfedpoveédi.

Je nesmirné dulezité si uvédomit, Ze matematické predpovédi nejsou vzdy presné.
Ocekavana hodnota je podminéna informacemi dostupnymi v ¢ase t-1. Nahodné proménné
mohou vzdy zpUsobit chybu pfedpovédi. Teorie racionalnich ocekavani tedy rozhodné
nepracuje s perfektnimi pfedpovédmi, koincidence by nastala pouze v deterministickém
modelu.

Pokud se ofekavani stanou endogenni proménnou modelu, nastava specificky
problém. Chovani zavisi na olekavani a to zavisi na chovani. Nedoslo k zacykleni? Existuje
vubec feSeni?

U trhu prasat existuje. Problém je nyni definovan &tyfmi rovnicemi, poptavkou po
prasatech a nabidkou prasat, hypotézou racionalnich oéekavani a podminkou rovnovahy:
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x'=a-bp +u
s _ et
x, =c+dp” +v,

P =E (p)
E_(x)=E_(x)

Podminka rovnovahy se vztahuje k oCekavanym hodnotam, protoze ty se pouzivaji pfi
prognézovani (skutecné hodnoty se mohou lidit). Mame systém C&tyF nezavislych rovnic o
Ctyfech neznamych - xi, pt a jejich oCekavané hodnoty, ktery ma jedno feseni.

Dosadime ocekavané hodnoty nabidky a poptavky

E_, (xzd) =a-HE_(p))

E _(x))=c+d(E,_(p))
do podminky rovnovahy a po upravé ziskame pro o¢ekavanou hodnotu trzni ceny vztah

a—c
E.(p)="—

Toto je védecka predpovéd trzni ceny prasat p v Case t vytvofena v Case t-1.
Dosadime-li ji do nabidkové a potavkové funkce, ziskame ocekavané hodnoty nabidky a
poptavky. Podle Muthovy hypotézy budou rolnici ofekavat cenu prasat podle védecké
predpovédi. V priiméru bude jejich odhad spravny, vzhledem k nahodnym proménnym vs$ak
nebude spravny pokazdé. Pokud je znama sturktura modelu a s odhadem nejsou spojeny
zadné transak¢éni naklady, je racionalni oCekavani jediné, pfi kterém nedochazi k
systematickym chybam (proto je racionalni).

Vzhledem k dulezitosti spravného pochopeni teorie racionalnich o¢ekavani uvedeme
jesté jeden priklad. Pfedpokladejme, Ze mimo dopravni Spi¢ku nam cesta do prace trva v
priméru 30 minut, nékdy to mize byt 25 minut, nékdy také 35 minut. V dopravni $picce se
cesta v puméru o 10 minut prodluzuje. Pokud je pfed nasim odjezdem z domova jedina
relevantni informace pro odhad doby jizdy kterou mame k dispozici to, Ze jedeme v dopravni
Spicce, je racionalni oCekavat, ze pojedeme 40 minut. Neni racionalni pfedpokladat tfeba 35
minut, protoZe to neni optimalni pfedpovéd, nejlepsi odhad doby jizdy.

Samoziejmé se muze stat, ze pojedeme 35 minut, to vSak nic neméni na tom, ze
racionalni bylo o&ekéavat dobu jizdy 40 minut. Pfedpovéd nemusi byt vZzdy perfektni, musi byt
jen nejlepSi mozna z dostupnych informaci, tedy spravna v priméru.

Co kdyz se stane dopravni nehoda, ktera na dvé hodiny ucpe dopravu? Pokud
nemame moznost ziskat tuto informaci, zistava pro nas optimalni pfedpovéd pofad 40 minut.
Pokud je v8ak v radiu kaZzdou chvili informace o dopravé, kterou neposlouchame nebo kterou
ignorujeme, neni jiz na$§ 40-minutovy odhad optimalni. Optimalni odhad by byl 2 hodiny 40
minut. OCekavani se tedy mohou liSit od raciondlnich o€ekavani, pokud:

e Lidé si jsou védomi relevantnich informaci, ale nevyhodnoti je spravné.
e Lidé si nejsou védomi nékteré dostupné relevantni informace, takze jejich nejlepsi odhad
budoucnosti nebude v priméru spravny.

Nicméné je tfeba si uvédomit, Ze pokud existuje dulezity relevantni faktor, ale
informace o ném neni dostupna, jsou o¢ekavani kterd ho neberou v Uvahu racionalni.

Jaké jsou dusledky teorie racionalnich ocekavani:

e Chyba pfedpovédi oCekavani je v priméru nulova a nemuze byt odhadnuta pfedem. Pokud
pojedeme ve Spitce 45 minut, je chyba pfedpovédi oCekavani 5 minut. Co by se stalo,
kdyby se takovato chyba zaCala opakovat? Ziejmé& bychom upravili nas odhad tak, ze ve
Spi¢ce pojedeme do prace 45 minut. To je pfesné to, co Fika teorie racionalnich o&ekavani.
Chyba predikce bude zase v priméru nulova a nepUljde pfedem odhadnout.

e Pokud se zméni zpusob zmén proménné, zméni se i zpusob tvorby ofekavani zmén
promeénné. Napt. v teorii preference likvidity (kap. 4.3) Keynes predpokladal, ze urokova
mira ma tendenci pohybovat se k urcité normalni Urovni. Pokud dlouhou dobu pozorujeme,
ze pfilis vysoké urokové miry obvykle klesnou, vytvari se takové nase oCekavani zmény
urokové miry, Ze pfi vysoké urokové mife dojde k poklesu urokové miry. Pokud se vSak
zméni zpUusob zmeén Urokové miry tak, Ze pfi vysoké urokové mife bude tendence zustat na
této vysoké urokové mife, zmeéni se i zplsob tvorby ocekavani zmén urokové miry tak, ze
vysoka urokova mira zlistane vysoka.
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Pro¢ se lidé chovaiji racionalné? Protoze je nakladné se tak nechovat. Pokud nas
odhad doby cesty do prace neni racionaini, bud se ochuzujeme o spanek nebo zlobime $éfa.
Rolnikovi vzniknou ztraty, pokud vyprodukuje pfili§ mnoho ¢&i pfili§ malo prasat na zakladé
nikoliv optimalniho odhadu ceny prasat. Zvlast velké (a rychlé) ztraty plynou z neracionalnich
odhadu na finanénich trzich, naopak plati, Zze kdo lip predvida, vic vydéla. Proto jsou
racionalni o¢ekavani na financnich trzich zvlast dulezita.

8.3. Teorie efektivnich trha

Teorie racionalnich oc€ekavani byla vyvijena monetarnimi ekonomy. Financéni
ekonomové vyvinuli paralelni teorii tvorby o€ekavani na finanCnich trzich, ktera se jmenuje
teorie efektivnich trhli a vede k tém samym zavérim jako teorie racionalnich ocekavani.
Vzhledem k tomu, Ze finanéni ekonomové znali praci J. Mutha, mzeme teorii efektivnich trhd
povazovat za aplikaci teorie racionalnich o¢ekavani na finanénich trzich.

Na finanénich trzich se obchoduje s finanénimi instrumenty, napf. raznymi obligacemi,
akciemi, uvéry. Znazornéme si nejprve pro nazornost trh urcité obligace na obr. 8.2.

P

Q
Obr. 8.2: Trh obligace.

Predpokladejme, Ze doSlo k posunu poptavkové kfivky doprava z D1 na D2. To mlze
nastat z fady pfic¢in: zvySeni bohatstvi, zvySeni oCekavaného vynosu obligace vzhledem k
ostatnim aktivim, sniZeni rizika obligace vzhledem k ostatnim aktivim nebo zvyseni likvidity
obligace vzhledem k ostatnim aktivdm. Nova rovnovazna cena P2 je vy3Si nez puvodni
rovnovazna cena Pi. Ten UCastnik trhu, ktery prvni zaregistroval moznost tohoto posunu
zacne obligaci nakupovat, a to velmi rychle, protoze nakupem za ceny niz$i nez P2 realizuje
prileZitost zisku. Vy38Si poptavka po obligaci vyZzene cenu obligace nahoru az na uroven Po.
Tim se prilezitost zisku vyCerpa.

Nyni zobecnéme princip vysvétleny na jedné obligaci na finanéni trhy. Finanéni trhy
jsou efektivni trhy, protoze na nich neexistuji nevyuzité pfilezitosti zisku.

Teorie efektivnich trha pfedpoklada, Zze ocekavani budouci ceny je rovno optimalni

predpovédi Ptifl vyuzivajici v8echny dostupné informace, tedy o€ekavani budouci ceny je
racionalni.NemUzeme pfimo meéfit ocekavanou cenu. Da se vSak predpokladat, Ze cena
financniho nastroje bude tlaena trznimi silami k rovnovazné cené, ktera vyrovna nabidku a
poptavku po finan&nim nastroji. Sou€asna cena na finanénim trhu se utvofi tak, Ze bude rovna
rovnovazné cené, pfi ktreré se nabidka obligace vyrovna s poptavkou po obligaci.

Nesmirné dulezity faktor je zde to, Ze ne kazdy na finanénim trhu musi byt dobfe
informovany o finan€nim nastroji, ne kazdy musi tvofit o€ekavani racionalné, a pfesto je cena
tlagena k bodu, ve kterém plati, Ze trh je efektivni. Financni trhy jsou tak strukturovany, Ze na
nich hraje hodné ucastnik(l. Staci, kdyz jen jeden najde nevyuzitou pfilezitost zisku, protoze uz
ten jeden ji eliminuje, protoZze na tom vydéla. Teorie efektivnich trha pro finanéni trhy dava
smysl, protoze nevyzaduje od kazdého ucastnika trhu, aby byl obeznamen s tim, co se déje s
jednotlivymi finan€imi nastraoji.

Empiricka evidence ve prospéch teorie efektivnich trhii je na finanénich trzich velmi
bohata a empirick& evidence proti ni je velmi chuda - coz je v ekonomii dost rarita. Jiz méné
se dafi empiricky otestovat platnost této teorie na jinych nez na financnich trzich.
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Teorie efektivnich trhi muze byt pfimo aplikovana v oblasti, ktera zajima mnohé z

nas, jak zbohatnout Ci alespori nezchudnout pfi investovani na kapitdlovém trhu. Shriime
dlsledky teorie efektivnich trhli pro praktické investovani do nékolika bodu:

Publikovana doporuceni finanénich analytikd k nakupu ¢&i prodeji urcitych akcii jsou
prakticky bezcenna. Informace, na zakladé které doporuéeni vzniklo, je jiz dostupna
mnoha Uc¢astnikiim na trhu a byla jiz vyuzita pfi vytvofeni soucasné trzni ceny akcii.
NemuUzeme oCekavat abnormalné vyssi vynos nez je primeérny vynos na trhu. Byla délana
porovnani vysledki dosazenych na zakladé rad finan¢nich analytiki s vysledky
dosazenymi napf. nahodnou volbou akcii. V primeéru nebyla pozorovana vyssi Uspésnost
finanénich analytikG. Ani to, Ze néktefi finan¢ni analytici byli v minulosti Uspésni
nezarucuje, Zze budou Uspésni i v budoucnu. Tenhle zavér je obvykle pfijiman s neduvérou.
VSichni jsme slySeli o nékom, kdo Fadu let bohatl na finan&nich trzich. Vysvétleni je prosté.
Kdyz nechame hazet tisic lidi kostkou, vzdy nékolika z nich padnou tfi Sestky za sebou. O
téchto pfipadech se bude mluvit, o téch ostatnich uz ne. Ani ti, kterym tfi Sestky padli vSak
nemaiji zaruéeno, Ze jim pfi pfistim hodu zase padne Sestka.

Horké tipy nasich znamych finan¢nich analytik(l jsou také prakticky bezcenné, protoze je jiz
pravdépodobné maji i dal$i u€astnici trhu. Zde jsou mozné urcité vyjimky, pokud vyuzijeme
tzv. vnitfni informaci, tj. informaci, ktera neni dostupna ostatnim uc¢astnikim trhu. Tato
moznost je vSak na standardnich finanénich trzich povazovana za neetickou a jeji vyuziti je
obvykle trestano.

Ceny akcii sleduji tzv. nahodnou prochazku, to znamena, Zze budouci zmény cen akcii jsou
prakticky nepfedvidatelné. VSechny predvidatelné zmény faktor(i plsobicich na ceny jsou
v cenach jiz zahrnuty. Nepredvidatelné zmény faktord mohou samoziejmé pUlsobit ve
vSech smérech.

Cena akcie ne vzdy v pfipadé dobrych zprav stoupne. Pokud totiz dobra zprava byla
oCekavana, promitla se jiz do trzni ceny akcie.

Technicka analyza, tj. snaha odhadnout budouci cenu akcie na zdkladé minulého vyvoje,
je prakticky bezcenna. To plyne nejjasnéji z toho, ze ceny akcii sleduji nahodnou
prochazku.

Pokud nevyuzivame vnitfni informace, nemuzZeme zbohatnout neustalym nakupem a
prodejem akcii. Pokud chceme investovat do akcii, je nejlepsi strategii nakoupit akcie a
drzet je dlouhou dobu. Vynos z akcii bude zhruba stejny jako pfi neustalém nakupu a
prodeji, budeme v8ak mit niZSi transakéni néklady. Vzhledem k tomu, Ze maly investor
nemuze diversifikovat riziko, je vyhodné investovat do investi¢niho fondu. V tom pfipadé je
nejlepsi zvolit takovy fond, ktery ma nejnizsi rezijni naklady.

Teorie efektivnich trh( nevyluCuje prudké zmény cen akcii ze dne na den. Ten je
disledkem prudkych zmén v optimalnim odhadu budouci hodnoty firmy.

Je moznost, Zze kromé fundamentalnich faktord (tj. faktort, které maji pfimy dopad na
budouci ¢innost firmy) jsou pfi odhadu budouci hodnoty firmy pfitomny také faktory
psychologické. Cenu akcie muze také ovlivnit institucionalni usporadani trhu. To maze vést
k urcitym modifikacim zavérl vyslovenych v pfedeslych bodech.

8.4. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

8.4.1. Shrnuti

Ocekavani ovliviiuji chovani vSech ekonomickych subjektd a maji dalezity vliv na
ekonomiku. Zatim byla pro nas o€ekavani vzdy exogenni proménnou modelu, nezkoumali
jsme jejich tvorbu. Modely s exogennimi ofekavanimi vSak tézko miazeme pouzivat pfi
predpovédich, protoZze exogenni ofekavani se muze v kazdy moment zménit. Proto je
tfeba zkoumat tvorbu ogekavani a prevést tak oekavani mezi endogenni proménné.

V 50. a 60. letech ekonomové obvykle predpokladali, ze oCekavani se tvofi na zakladé
minulych zkuSenosti. Napf. o6ekavana inflace byla obvykle pocitana jako primér minulych
mér inflace. Takovato ofekavani se nazyvaji adaptivni o€ekavani. Adaptivni o&ekavani
vSak byla zpochybnéna argumentaci, Ze lidé obvykle vyuZzivaji vice informaci nez jen udaje
0 minulém vyvoji k tvorbé svych oCekavani.

Podle hypotézy racionalnich o¢ekavani je subjektivni ocekavani totozné s matematickou
predpovédi.

Matematické predpovédi nejsou vzdy presné. OdcCekavana hodnota je podminéna
informacemi dostupnymi v Case t-1. Nahodné proménné mohou vzdy zpUsobit chybu
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pfedpovédi. Teorie raciondlnich ocekavani tedy rozhodné nepracuje s perfektnimi
predpovédmi, koincidence by nastala pouze v deterministickém modelu.

e Ocekavani se mohou liSit od racionalnich ocekavani, pokud si jsou lidé sice védomi
relevantnich informaci, ale nevyhodnoti je spravné nebo pokud si lidé nejsou védomi
nékteré dostupné relevantni informace, takze jejich nejleps$i odhad budoucnosti nebude v
priméru spravny.

e Dusledky teorie racionalnich o¢ekavani: Chyba pfedpovédi ocekavani je v priiméru nulova
a nemuze byt odhadnuta pfedem. Pokud se zméni zplsob zmén proménné, zméni se i
zpusob tvorby ocekavani zmén promeénné.

Lidé se chovaiji racionalné&, protoZe je nakladné se tak nechovat.

Teorie efektivnich trha je aplikaci teorie racionalnich oéekavani vyvinutou pro finanéni trhy
a na nich také ovéfrenou. Efektivni trhy jsou trhy, na kterych neexistuji nevyuzité pfileZitosti
zisku.

e Soucasna cena finanéniho nastroje se na finanénim trhu utvofi tak, ze bude rovna
rovnovazné ceng, pfi které se nabidka finanéniho nastroje vyrovna s poptavkou po ném.

e Ceny akcii sleduji tzv. nahodnou prochazku, to znamena, Zze budouci zmény cen akcii jsou
prakticky nepredvidatelné. VSechny pfedvidatelné zmény faktord plsobicich na ceny jsou
v cenach jiz zahrnuty. Nepfedvidatelné zmény faktor  mohou samozfejmé pusobit ve
vSech smérech.

8.4.2. Klicové pojmy

Ocekavani Relevantni informace
Adaptivni a racionalni o¢ekavani Efektivni trhy
Ocekavana hodnota proménné Pfilezitost zisku
Matematicka pfedpovéd Finan&ni nastroj
Chyba predpovédi Nahodna prochazka
Rovnovazna cena Vnitfni informace

8.4.3. Otazky a odpoveédi

8.1. Jak byste otestovali racionalitu o¢ekavani na jinych nez finan€nich trzich?

Na jinych nez na finan&nich trzich nejsou data o cenach zachycujicich ocekavani tak
aktualné dostupna. Test racionalnich otekavani na téchto trzich obvykle vyuziva vysledkd dat
z vybérovych Setfeni o predpovédich ucastnik( trhu. Mizeme napf. shromazdit pfedpovédi
inflace od renomovanych ekonomu. Pokud plati teorie racionalnich oekavani, méla by byt
chyba pfedpovédi v priméru nulova a pfedem nepfedvidatelna s vyuzitim vefejné dostupnych
informaci. Podobné testy nékdy ukazuji, ze chyba se pfedvidat da, nepodporuji tedy teorii
racionalnich o&ekavani na téchto trzich tak silné jako evidence na finanénich trzich.

Znamena fakt, Zze chyba pfedpovédi se da nékdy predvidat, ze bychom maéli
odmitnout teorii racionalnich o&ekavani? Neni to nutné. Data z vybérovych Setfeni nejsou
toté jako data, ze kterych vychazi ekonomické rozhodovani uéastnikt trhu. Ugastnici
vybérového 3etfeni maji malou motivaci fikat pravdu. Déle jsou znama psychologickéa fakta,
Ze napf. na otazku o Casu straveném pred televizorem lidé obvykle udavaji podstatné mensi
nez skute¢ny Cas. Nékteré pfedpovédi se samy naplfiuji, coz mize vést zodpovédné uvazujici
ekonomy k podhodnocenym vefejnym odhadim inflace.

DalSi problém je ten, Ze na finan&nich trzich staci, aby jeden u€astnik mél racionalni
ocCekavani a trh se chova jako efektivni trh. Na jinych trzich je vSak chovani trhu rdzné
ovliviiovano raznymi Ucastniky trhu a muze se stat, ze je ovlivnéno zrovna chovanim
UCastnika, ktery se nechova racionalné. | to muize pusobit na predvidatelnost chyby
predpovédi.

Dulezity zavér empirickych Setfeni je ale to, ze druhy dusledek teorie racionalnich
ocekavani - pokud se zméni zplsob zmén proménné, zméni se i zplsob tvorby oekavani
zmén proménné - je potvrzen i na jinych nez financnich trzich.
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9. Zakladni modely agregatni nabidky - Modely
hospodarského cyklu

V kap. 4.5.2 jsme diskutovali o svislé klasické kfivce AS a o vodorovné keynesianské
kiivce AS. Ddle jsme ukazali odvozeni kfivky AS z Phillipsovy kfivky s upozornénim, Ze
nemUzeme kfivku AS vysvétlit z Phillipsovy kfivky, kterda je pouze empiricky zjisténou
zavislosti.

V této kapitole uvedeme dal$i modely agregatni nabidky. Zakladni déleni modell je
podle toho, jestli pracuji s predpokladem vycistujicich se trha, tj. trhd, na kterych rychlé
cenové zmeény vyrovnavaji nabidku s poptavku, nebo predpokladaji, Zze se trhy nevycistuji.
Modely s vycistujicimi se trhy lezi v klasickém proudu ekonomického mysleni, modely s
nevycistujicimi se trhy v keynesianském proudu ekonomického mysleni. Model se strnulymi
cenami zminény v kap. 4.5.2 patfi mezi modely s nevycistujicimi se trhy (vzhledem ke
strnulym nominalnim mzdam se necisti trh prace) a je keynesianskym modelem . Tento model
vede ke kfivce AS s kladnym koneénym sklonem, ovSem pouze nalevo od potencialniho
produktu. V tomto modelu jsou strnulé mzdy pfedpokladem, ktery neni dale zkouman.

Nejprve uvedeme dva modely s vycistujicimi se trhy patfici do nové Kklasické
makroekonomie. V roce 1967 uvedl M. Friedman ve své feCi pfed Americkou ekonomickou
asociaci tzv. model se mzdovou iluzi délnikd. Délnici maji na rozdil od firem nedokonalé
informace, proto mohou zaménit narist nominalni a realné mzdy, coz zplsobi zvySeni
nabidky prace. V 70. letech R. Lucas pfidal k pfedpokladu nedokonalé informace pfedpoklad
racionalnich ocekavani a tim dale posunul teorii agregatni nabidky. Oba modely je mozné
opravnéné kritizovat, proto je v sou€asné dobé tézisté nové klasické teorie posunuto k tzv.
realnym hospodarskym cyklim. Ty podrobné rozebereme v kap. 10.

Nova keynesianska teorie pracuje s modely nevycistujicich se trhi. Kromé trhu prace
mulze byt strnuly také trh zbozi a sluzeb - coz ukazeme v modelu se strnulymi cenami
uvedeném ve tfeti &asti kapitoly. Nova keynesidnska teorie pracuje také s hypotézou
racionalnich oCekavani a hleda mikroekonomické zaklady vysvétlujici strnulosti na trzich.
Tomu se budeme podrobné vénovat v kap. 11.

VSechny v této kapitole popsané modely vysvétluji, ze dichod se odliSuje od
potencialniho ddchodu, pokud se cenova hladina lisSi od oCekavané cenové hladiny.
Vysvétleni odchylky diichodu od potencialniho diichodu je zaroven vysvétlenim
hospodarského cyklu, teorie agregatni nabidky se tedy prekryvd s teorii
hospodarského cyklu.

Pokud funkci AS, ktera je vyjadfenim téchto modell, pfevedeme na Phillipsovu
kfivku, ziskame zakladni nastroj pro analyzu inflace. Takova Phillipsova kfivka nebude jiz
pouhym empirickym vztahem, protoZze bude podloZena teorii agregatni nabidky. Tomu se
budeme vénovat v kap. 12.

9.1. Model s nedokonalou informaci M. Friedmana

Model agregatni nabidky M. Friedmana spo€iva na dvou pfedpokladech. Firmy ani
délnici nemusi byt nikdy mimo kfivky poptavky po praci a nabidky prace, model je tedy z
kategorie modell s vycistujicimi se trhy. DalSi pfedpoklad je, Ze délnici chybné urci cenovou
hladinu a proto dojde u nich ke mzdové iluzi. Tento pfedpoklad se &asto nazyva predpoklad
nedokonalé informace a je charakteristicky pro mnohé modely vyc€istujicich se trha.

Model je ilustrovan na obr. 9.1.
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Obr. 9.1: Model se mzdovou iluzi.

Pokud zvySeni AD posune kfivku AD nahoru, dojde ke zvy3eni ceny na uroven P-.
Tuto informaci ziskaji pouze firmy, délnici neustale ocekavaji cenova hladinu na drovni Pa.
Firmy mohou zvySit nomindlni mzdu na uroven Wz tak, ze nova skute€na realna mzda W2/P2
je presto pod drovni puvodni realné mzdy W1/P1. Poptavka po praci se zvySi na L2. Délnici si
neuvédomi, ze cenova hladina stoupla na P2. Proto podlehnou mzdové iluzi, ze zvySeni
nominalni mzdy na W2 je zvySenim realné mzdy na W2/P1 a zvysi nabidku prace na L. Vystup
se zvysi na uroven Ya.

Tento model vede ke kfivce AS dané vztahem
Y = Y* + a(P-P¢), kde P¢ je oCekavana cenova hladina a a > 0. Tento vztah mGzeme upravit
na tvar
P =Pe+ (La)(Y-Y*).

Co se stane, kdyz si délnici uvédomi, ze stoupla cenova hladina? Jejich P¢ stoupne a
budou pozadovat narlist nominaini mzdy na Uroveri W3 v takové vysi, aby se dostali na uroven
pavodni realné mzdy (Ws/P3 = W1/P1). Nabidkova kfivka se posune doleva nahoru az na
uroven ASz. Vystup se vrati na urover Y* a zaméstnanost na uroven L*. Friedman zde zaved|
pojmy pfirozeny realny diichod a pfirozena mira nezaméstnanosti jako mira nezaméstnanosti
odpovidajici zaméstnanosti L*.

Kdyz jsou spravna ocekavani, je vystup vzdy na své potencialni - pfirozené - Urovni.
Dfive nebo pozdéji budou chybna ocekavani upravena, proto nemulze vystup zUstat navzdy
mimo potencialni droven.
jen maly pocet cen a ty neustale monitoruji. Délniky v8ak zajima velky pocCet cen tykajicich se
vSeho zboZi, které kupuji, a déInici nemaji ¢as vSechny ceny neustale monitorovat. Zménu
ceny si vSimnou az pfi nakupu konkrétniho zbozi, pokud zbozi kupuji zfidka, dovi se zménu
ceny zfidka.

Jak muzeme kritizovat Friedmaniv model? Celou fadu zbozi kupuji délnici kazdy
tyden a zménu ceny si tedy uvédomi rychle. Kromé toho jsou udaje o zménach cenové hladiny
kazdy mésic publikovany. Délnici by se ¢asem naucili, ze po nar(istu vyroby - poptavky po
praci - vzdy dojde ke zvySeni cen a velmi rychle by se snazili vratit redlnou mzdu na jeji
pavodni vysi. Friedmandv model z téchto ddvodd nemuze vysvétlit delSi hospodarsky cyklus.

DalSi problém je ten, Ze z modelu plyne proticyklicky pohyb realné mzdy. Duchod
stoupne pouze pokud klesne realna mzda. Empiricky byl vSak pozorovan spiSe procyklicky
pohyb realné mzdy.

138



9.2. Model s nedokonalou informaci a racionalnim
ocekavanim

V Lucasové modelu dopinime pfedpoklady z modelu M. Friedmana o pfedpoklad
racionalnich oCekavani. To vede samoziejmé k popfeni Friedmanova mechanismu, protoze
neni racionalni, aby délnici opakované podléhali mzdové iluzi.

Lucas zdUraznuje, ze existuje informacni bariéra stejna pro délniky i firmy. V
nejjednodussi formé model vibec nerozliSuje mezi délniky a firmami, pracuje s malymi
firmami - domacnostmi, které prodavaji na soutézivych trzich a nemaji kontrolu nad cenami.

Aby takovéto firmy produkovaly vice, musi cena jejich produktu vzrist vzhledem k
meznim nakladlm, které zaviseji na cenach surovin a nakupovanych meziproduktd. Firmy
znaji svou vlastni cenu, ale informacni bariéry jim zabrafiuji znat pfesné ceny na trzich jiného
zbozi. Pokud dojde k narlistu cenové hladiny, firmy zpozoruji nejprve pouze narlist ceny svého
produktu a nemaji perfektni informaci o tom, co se déje na jinych trzich.

Pokud cena vlastniho produktu P stoupne vzhledem k olekavanym cenam na
ostatnich trzich P¢ a tedy vzhledem k meznim nékladim, firmy maji pfileZitost vy$siho zisku a
zvysi vyrobu. Proto stoupne dichod nad potencialni dichod. Lucasovo vysvétleni
hospodarského cyklu je zcela zavislé na tom, jestli firmy véFi, Ze narast jejich ceny plati stejné
tak pro jiné firmy. V tom pfipadé se jejich produkce nezméni. Jen pokud véfi, Ze stoupla
relativni cena jejich vyrobku, zvySi produkci. Tento model vede také ke kfivce AS dané
vztahem
Y = Y* + a(P-Pe).

Hlavni Lucaslv pfinos byl v tom, Ze ukazal, jak se tvofi racionalni oc¢ekavani firem.
Parametr o bude velky pro firmy, které v minulosti Casto zaznamenaly zvySeni relativni ceny
svého produktu a maly pro firmy, zvySeni jejichz ceny bylo obvykle doprovazeno zvySenim
ostatnich cen, tedy zvySenim agregatni cenové hladiny. Dale pfedpovédél, ze parametr a
bude vysoky v zemich, kde je relativné stabilni mira inflace. V téchto zemich jsou totiz
vétS§ina zmén ceny zplsobena zménami agregatni cenové hladiny a parament a bude maly.
Kfivka AS bude témér svisla, v relativné malém hospodaiském cyklu budou pozorovany velké
zmény cenové hladiny. Tato pfedpovéd byla empiricky potvrzena. Pfed Lucasem ekonomové
predpokladali ve vSech zemich stejny sklon kfivky AS.

Koncept racionalnich oCekavani vede k tzv. navrhu bezvyznamnosti politik. Tento
navrh fika, Zze anticipovana (pfedvidana ¢i predvidatelna) monetarni politka nemdze zménit
realny duchod predvidatelnym zplsobem.

Pokud chce centralni banka zvysit ddchod, musi zvySit cenovou hladinu nad
oCekavanou cenovou hladinu, zvySeni cenové hladiny musi byt pfekvapivé. Pokud je vSak
znamo, ze zvySeni nabidky penéz zveda cenovou hladinu, a pokud centralni banka ohlasi
zvySeni nabidky penéz nebo pokud se da zvy3eni nabidky penéz pfedpovédét z minulého
chovani centralni banky, potom je zvySeni cenoveé hladiny anticipované. OCekavana cenova
hladina se zvedne paralelné se skute¢nou cenovou hladinou a duchod se neodchyli od

potencialniho duchodu. llustrujme tento navrh na obr. 9.2.
P

/xsz(Pe=P2)
P, AS,(P'=P.)
P,
/ \QDZ
\<D 1

Y* Y, Y
Obr. 9.2: Navrh bezvyznamnosti politik.
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Pfi anticipovaném zvySeni nabidky penéz, které posune kfivku agregatni poptavky na
uroven AD:, se paralelné posouva kfivka agregatni nabidky na uroveri AS2. Dlchod se tedy
vibec nezméni, pouze stoupne cenova hladina. Neanticipované zvyseni nabidky penéz zvysi
ddchod kratkodobé na droven Yo.

Navrh bezvyznamnosti politik znamena konec pro moznost opakované zvySovat
ddchod (snizovat nezaméstnanost) expanzivni monetarni politikou. Opakovani zpUlsobuje, Ze
zvy$eni nabidky penéz kvulli zvySeni diuchodu (snizeni nezaméstnanosti) je anticipované a
ztraci ucinnost.

Jak muzeme kritizovat Lucas(iv model? Slabina modelu neni v pFedpokladu
racionalnich informaci, ale v predpokladech zdédénych od Friedmana - stalé ¢isténi trh( a
nedokonala informace, které délaji z odchylky skute¢né cenové hladiny od o¢ekavané jedinou
pri¢inu hospodaiského cyklu. Zejména nedokonala informace je Casto kritizovana, protoze
informace o cenové hladiné jsou vSeobecné dostupné na mési¢ni bazi.

Navrh bezvyznamnosti politik je natolik dulezity, Ze byl Siroce empiricky testovan.
Platnost navrhu vyzaduje, aby jen neanticipované zvySeni nabidky penéz zvysilo dichod. To
se vSak prokazat nepodafilo, protoze informace o penézni zasobé jsou dostupné mésicné
(mozna i tydné), kdezto primérny hospodarsky cyklus po valce trva v USA 4,5 roku.
Anticipované zvySeni penézni zasoby by mélo okamzité zvednout cenovou hladinu ve stejném
poméru. Ani to se ale prokazat nepodafilo, cenova hladina se jen zvolna pfizplsobuje zméné
nabidky penéz.

9.3. Model s nepruznymi cenami

Tento model zdUraznuje, ze firmy neméni ihned ceny v disledku zmén poptavky.
Nékdy jsou ceny stanoveny dlouhodobymi smlouvami mezi firmami a zakazniky. Firmy mohou
udrzovat stabilni ceny i bez formalnich smluv, aby snizily urcité nepohodli u zakaznik(.
Nékteré ceny jsou nepruzné z duvodu struktury trhu, napf. jakmile firma vytiskne katalog, je
pro ni drahé zménit ceny.

Zkoumejme, jak se projevi nepruzné ceny na tvaru kfivky AS. Cena produktu firmy p
zavisi na cenové hladiné (uruje naklady firmy) a na odchylce dichodu od potencialniho
ddchodu - zvySeni odchylky se projevi ve zvySené poptavce po produktech firmy. Potom plati
vztah
p=P+a(Y-Y*), kde a>1.

Predpokladejme, ze existuji dvé skupiny firem, cenovi pfijemci (price taker) a cenovi
tvarci (price setter). Predpokladejme, Zze cenovi tvlrci stanovi ceny na urovni oCekavané
cenoveé hladiny, tedy ze
p = Pe. Dale pfedpokladejme, Ze s je podil cenovych tviircu v ekonomice, 1 - s je pak podil
cenovych pfijemcu. Agregatni cenova hladina je pak dana vztahem
P =sPe + (1-s)[ P + a(Y - Y*)]. Tento tvar upravime na
P = Pe + [(1-s)a/s](Y - Y*) a mUzeme interpretovat takto:

e Kdyz firmy oCekavaji vysokou cenovou hladinu, ocekavaji vysoké naklady. Cenovi tvirci
stanovi svoji cenu vysoko. Tyto vysoké ceny zpUsobuji narust cen u cenovych pfijemco.
Tak vede vysoka oCekavana cenova hladina k vysoké skute¢né cenové hladiné.

e Kdyz je vystup vysoky, je vysoka poptavka po zbozi. Cenovi pfijemci maji vySSi ceny zbozi,
coz vede k vy$si cenové hladingé. Cim vy$si je podil cenovych pFijemct v ekonomice, tim je
vysSi efekt vystupu na cenovou hladinu.

Model s nepruznymi cenami zdUraznuje sice trh zbozi a sluzeb, zkoumejme vSak
kratce, co se déje na trhu prace. Nepruznost ceny zpusobuje, Zze redukce agregatni poptavky
redukuje mnozstvi, které je firma schopna prodat. Firma proto redukuje produkci a poptavku
po praci. Firma se na rozdil od modelu s nepruznymi mzdami a modelu s mzdovou iluzi
nepohybuje po zafixované kfivce poptavky po praci, kfivka poptavky po praci se v tomto
modelu posunuje. Proto mohou byt v tomto modelu realné mzdy procyklické, coz Iépe
odpovida empirickym faktam.

Model s nepruznymi cenami stejné jako Lucastlv model umoznuje délat predikce o
sklonu kfivky AS pro rizné zemé. V zemich s vysokou primeérnou mirou inflace je pro firmy
drahé udrzovat dlouho stabilni cenu. To znamend, Ze kfivka AS by méla byt strmé&jsi. V
zemich s vysokou variabilitou miry inflace bude maly podil cenovych tvlrct v ekonomice a
kfivka AS bude strmé&jSi. Empiricka evidence toto potvrzuje. (VSimnéte si, jak stejnou
empirickou evidenci interpretoval Lucas jinym zplsobem.)
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9.4. Model strnulych mezd

Na obr. 9.3 mame znazornéno odvozeni kfivky AS pfi pfedpokladu strnulych
nominalnich mezd, problémem modelu je nicméné to, Ze pfili§ nedokaze vysvétlit rostouci
kfivku AS pro Y nad drovni potencionalniho dichodu.

P
AS
S
w -
P P,
w
P,
w
P, P,
P,
Ld
L LA 1* L Y, VAV v
Y Y
-
Y=Y,
Y|
LL=L L* L %

Obr. 9.3: Odvozeni kfivky AS pfi strnulych nominalnich mzdach.

Cenové Udrovni P1 odpovida realnd mzda W/P1 , které odpovida nabidka Yi. Cenové
urovni P2, ktera je vy$Si nez Pi, odpovida nizSi redlna mzda W/P2, které odpovida vyssSi
dlchod Y2. Pfi cenové urovni Ps v3ak klesne realnda mzda pod uUroven rovnovazné mzdy,
velikost dlchodu pak bude dana nabidkou prace. Model pak vede ke zpétnému ohybu funkce
AS, ktery je ponékud neintuitivni. Pro vySSi cenovou Uroven Ps je poptavka po praci vyssi, nez
jeji nabidka, pfi¢emz jak zaméstnanci tak zaméstnavatelé by profitovali ze zvySeni nominaini
mzdy tak, aby se realna mzda dostala na svoji puvodni Uroven. Pro zaméstnance je toto
zfejmé, zaméstnavatelé sice budou muset platit vy$8i mzdu, ale budou schopni zaméstnat
optimalni po¢et zaméstnancli a maximalizovat zisk.

Moznou modifikaci modelu je pfedpokladat, Ze mzdy jsou strnulé pouze smérem dolu.
Pokud by tedy cenova hladina poklesla, pak by byla kfivka AS rostouci, pro narlst cenové
hladiny by pak kfivka kratkodobé AS kopirovala dlouhodobou AS a byla by zde svisla. Pro
teoretické vysvétleni kladného sklonu kfivky AS za urovni potencialniho produktu musime
vysvétlit moznost posunu kfivky nabidky prace, pfipadné pfedpokladat, Ze celkové mnozZstvi
odpracované prace je dano poptavkou po praci. To je vSak nad ramec tohoto textu.

9.5. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

9.5.1. Shrnuti

e Zakladni déleni modelu je podle toho, jestli pracuji s pfedpokladem vygistujicich se trhu, ;.
trhd, na kterych rychlé cenové zmény vyrovnavaji nabidku s poptavku, nebo pfedpokladaiji,
Ze se trhy nevycistuji. Modely s vycistujicimi se trhy lezi v klasickém proudu ekonomického
mysleni, modely s nevyc€istujicimi se trhy v keynesianském proudu ekonomického mysleni.
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¢ Model agregatni nabidky M. Friedmana spociva na dvou pfedpokladech. Firmy ani délnici
nemusi byt nikdy mimo kfivky poptavky po praci a nabidky prace, model je tedy z kategorie
modell s vycistujicimi se trhy. DalSi pfedpoklad je, ze délnici maji nedokonalou informaci,
chybné uréi cenovou hladinu a proto dojde u nich ke mzdové iluzi.

e V Lucasové modelu jsou pfedpoklady z modelu M. Friedmana doplnény o pfredpoklad
racionalnich o€ekavani. To vede samoziejmé& k popfeni Friedmanova mechanismu,
protoZze neni racionalni, aby délnici opakované podléhali mzdové iluzi. Koncept
racionalnich o¢ekavani vede k tzv. navrhu bezvyznamnosti politik. Tento navrh fika, ze
anticipovana (pfedvidana ¢i predvidatelna) monetarni politka nemize zménit realny
dachod predvidatelnym zpusobem.

e Model s nepruznymi cenami zdurazfiuje, ze firmy neméni ihned ceny v dusledku zmén
poptavky. Nékdy jsou ceny stanoveny dlouhodobymi smlouvami mezi firmami a zakazniky.
Firmy mohou udrzovat stabilni ceny i bez formalnich smluv, aby snizily urcité nepohodli u
zakaznikl. Nékteré ceny jsou nepruzné z dlvodu struktury trhu, napf. jakmile firma
vytiskne katalog, je pro ni drahé zménit ceny.

e Modelu se strnulymi nominalnimi mzdami, vede ke kfivce AS s kladnym kone€nym
sklonem,- oviem pouze nalevo od potencialniho produktu. V tomto modelu jsou strnulé
mzdy predpokladem, ktery neni dale zkouman.

e VSechny v této kapitole popsané modely vysvétluji, Ze dichod se odliSuje od potencialniho
ddchodu, pokud se cenova hladina li§i od o¢ekavané cenové hladiny. Funkce AS ma tedy
tvar P = Pe + (L/a)(Y-Y*).

e Vysvétleni odchylky didchodu od potencidlniho dlchodu je zaroven vysvétlenim
hospodaiského cyklu, teorie agregatni nabidky se tedy prekryva s teorii hospodaFského
cyklu.

9.5.2. Kli¢ové pojmy

Model s vycistujicimi se trhy Navrh bezvyznamnosti politik

Model s nevycistujicimi se trhy Anticipovana a neanticipovana politika
Nedokonala informace Model s nepruznymi mzdami

Mzdova iluze Model s nepruznymi cenami
Racionalni oCekavani Oc&ekavana cenova hladina

9.5.3. Otazky a odpoveédi

9.1. Ukazte, ze model s nepruznymi cenami vede k funkci AS ve tvaru
P =Pe+ (L/a)(Y-Y*).

Na tento tvar se dostaneme pro o = s/[(1-s)a].
9.2. Ukazte, ze model s nepruznymi mzdami vede také k funkci AS v tomto tvaru.

Predpokladejme, ze mzdy jsou nepruzné v dusledku pracovni smlouvy. Pfi jednani o
pracovni smlouvé mély obé& strany na mysli ur€itou cilovou Urovern realné mzdy, danou
podilem W/Pe. Pokud vSak bude skute¢na cenova hladina vysSi nez olekavana cenova
hladina, ktera byla zafixovana v pracovni smlouvé, bude skute€na realna mzda niZsi a
poptavka po praci a tedy i produkce budou vyssi. Zase tedy plati, ze ¢im vySSi je odchylka
skute€né cenové hladiny od o¢ekavané cenové hladiny, tim vy$Si je dichod.

9.3. Provedte kritiku modelu s nepruznymi mzdami.

V kap. 9.4 jsme vidéli, Ze v modelu je kladny sklon kfivky AS pouze nalevo od
potencialniho produktu. Z modelu dale vyplyva proticyklicky pohyb realnych mezd, coz neni
empiricky pozorovéano.
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10. Teorie realného hospodarského cyklu

Nova klasicka teorie se svym vyvojem dostala v soucasnosti k teorii realného
hospodafského cyklu. V pfedeSlé kapitole jsme kritizovali modely agregatni nabidky M.
Friedmana a R. Lucase zejména kvili tomu, Ze nedokonala informace tézko vysvétli delsi
hospodarské cykly. Teorie realnych hospodarskych cyklli navazuje na tyto modely, protoze
predpoklada vycistujici se trhy a racionalni ofekavani. Kolisani dichodu vSak vysvétluje
zejména zménami produkéni funkce. To zpUsobuje, Ze kolisani dlchodu neni povazovano za
zménu odchylky dichodu od potencialniho dliichodu, ale za kolisani samotného potencialniho
dichodu. Pojmy jako cyklicka slozka dlchodu ¢ mezera vystupu v této teorii nedavaji smysl,
dlichod je vzdy na své potencialni Grovni.

V prvni ¢asti kapitoly vylozime model vycistujicich se trhid. Vylozeny model je
modifikaci klasického modelu popsaného v kap. 3, kterd zahrnuje poznatky klasického proudu
ekonomického mysleni az do sou€asnosti. Ve druhé Casti se budeme vénovat vlastni teorii
realného hospodarského cyklu

10.1. Model vycistujicich se trhu

Pro potieby této kapitoly zavedeme znaceni malymi pismeny pro udaje vztahujici se k
jedné domacnosti a velkymi pismeny znaceni pro udaje vztahujici se k celé ekonomice. V
modelu budeme pfedpokladat, ze mira inflace je nulova, tedy nominalni Urokova mira je na
Grovni realné Grokové miry.

10.1.1.Ekonomika Robhinsona Crusoe

V této kapitole zopakujeme substitucni efekt a efekt bohatstvi, nazyvany také pfijmovy
nebo duchodovy efekt.

Méjme nejjednodusSi moznou ekonomiku, ve které je vSe co je vyrobeno také
spotfebovano. Jako analogie se obvykle uvadi ekonomika Robinsona, ktery vynaklada svou
praci pouze na sbér kokosovych ofechu, kterymi se Zivi. Kokosové ofechy se rychle kazi a
neni mozno je skladovat pro budoucnost. Robinsona nenapadne, Zze by mohl ¢ast ofechl
zasadit pro budouci sklizen (neprovadi zadné investice).

Robinson provadi intratemporaini substituci mezi spotiebou a volnym d&asem,
respektive praci (jako dopliku volného €asu do disponibilniho €asu). Na obr. 10.1 je
zobrazena pfislusna situace.

Cc

(1)

[ I
10.1: Intratemporalni substituce Robinsona.
Dlichod Robinsona je roven jeho spotfebé. Praci vynalozenou Robinsonem a jeho

spotfebu - duchod uréuje bod na produkéni funkci, ve kterém se produkéni funkce dotyka
nejvyssi mozné indiferencéni kfivky.
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RozliSme nyni paralelni a proporcionalni posun produkéni funkce:

e P¥i paralelnim posunu se nemeéni mezni produkt prace. Pfi paralelnim posunu nahoru se
zvySi bohatstvi, toto zvySeni bohatstvi zvySi spotfebu - dichod a snizi praci (zde
samoziejmé& predpokladdme, Ze jak spotfeba tak volny €as jsou normdlni zbozi). Toto
nazyvame efekt bohatstvi. Efekt bohatstvi je znazornén na obr. 10.2.

£.(1)

f.l)

/

* |1* I
Obr. 10.2: Efekt bohatstvi.

Cisty paralelni posun nem(ize nastat, paralelni posun a jim vyvolany efekt bohatstvi jsou
v3ak jednou ze sloZek proporcionalniho posunu.
e P¥i proporcionalnim posunu znazornéném na obr. 10.3 dochazi ke zménam mezniho
produktu prace. Proporcionalni posun mizeme rozlozit do dvou pohyb(, nejprve otoceni
produkéni funkce fi(I) do polohy f'(I) a poté paralelni posun funkce f () do polohy f2(l).

*

1
Obr. 10.3: Rozlozeni proporcionalniho posunu do dvou pohybda.

Otoceni produkéni funkce vyvolava tzv. efekt substituce (obr. 10.4).
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1* Il* I

Obr. 10.4: Substituéni efekt.

Narust MPL zvysi spotfebu - dichod, ale také praci. Toto mizeme vysvétlit také tak,
ze spotieba se zlevnila vzhledem k volnému €asu a racionalni spotiebitel vzdy substituuje
smérem k levngjSi komodité. Volny Cas se tedy snizi a prace zvysi.

Paralelni posun funkce f'(I) na troven f2(I) pak vyvola efekt bohatstvi.

PFi proporcionalnimu posunu produkéni funkce se kombinuji oba efekty, efekt
bohatstvi a efekt substituce. Pfi proporcionalnim posunu nahoru dojde jednozna¢né ke
zvySeni spotfeby - duchodu, efekt na praci je vSak nejasny a zavisi na tom, ktery efekt
prevazi.

Tato analyza umozhuje vysvétleni poznatku, ze v rannych fazich industrializace
doché&zelo k vyznamnému snizovani prameérné pracovni doby, které vSak bylo zhruba pfed 40
lety zastaveno. Spotfeba-dichod v8ak narlstaji neustale. Vysvétleni plyne z obr. 10.5.

()

= | |
Obr. 10.5: Efekt dlouhodobého ekonomického rozvoje na primérnou pracovni dobu.

PFi vyvoji ekonomiky z nizké urovné na stfedni se produkéni funkce posune z f(I) na
f'(I). Pfi danych indiferencnich kfivkach v této fazi pfevazuje efekt bohatstvi nad efektem
substituce. Pfi vyvoji ekonomiky ze stfedni urovné dané produkéni funkci f(I) na vysokou
uroven danou produkéni funkcei (1) jsou jiz oba efekty zhruba vyrovnané.
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10.1.2. Chovani domacnosti pfri existenci trhu

Robinson v prededlé kapitole nemé&l moznost sméfiovat ofechy za jiné zbozi, ani
ofechy pujcovat s tim, Zze mu budou v budoucnosti vraceny. V této kapitole jeho moznosti
naznacenymi sméry rozsifime.

Zavedeni trhu zbozi a sluzeb umoZhuje specializaci pfi vyrobé a tak zvySuje
ekonomickou efektivnost. Zavedeni penéz jako prostiedku smény snizuje transak&ni naklady
a zpusobuje dalsi zvySeni efektivnosti. Zavedeni trhu zapujcitelnych fondd umozruje
Robinsonovi optimalizovat svou spotfebu a praci v €ase, umozZiuje mu mezi€asovy vybér.

Zopakujme si vztah mezi nominalnim mnozstvim penéz a realnym mnozstvim penéz,
které méfi mnozstvi penéz komoditami, které je mozno za né koupit. Realné mnozstvi penéz -
realné penézni zUstatky - ziskame délenim nominalniho mnozstvi penéz cenovou hladinou
(jako cenou typické komodity).

Predpokladejme, ze pro zapujcitelné fondy neexistuje jina moznost nez nakup obligaci
- finan&ni trh je tedy totozny s trhem obligaci.

Penize nenesou zadny urok, na rozdil od obligaci, které nesou urok i.

Rozpoctové omezeni domacnosti v €ase t je pak dano vztahem
(10.1) Pyt + bea(1 +i) + mea=Pce + by + my,
kde y je redlny dichod, b je mnozZstvi obligaci, i je Urokova mira, m je nominalni mnozstvi
penéz a c je realna spotieba.

Dale predpokladejme, ze drzeni penéz je u domacnosti konstantni v Case. Pak
mUzeme z rozpoctovych omezeni pro dva navazujici ¢asové okamziky, napf.

(10.2) Pyi+bo(1+i)=Pci+bs
(10.3) Py2+ba(l+i)=Pcz2+ b2
odvodit mezi¢asoveé rozpoctové omezeni

P P
(10.4) Py + 0 yz) +h(+i)=Pg+—= % b . To mazeme upravit na tvar

(I+19) (1+l)
Pq, Py, N
(10.5) Pq+(1 D P)’1+(1+i)+bo(1+l (1+z‘)’

kde prava strana rovnice urCuje bohatstvi domacnosti. Obvykle pfevadime rozpoctové
omezeni na reélné veli¢iny do tvaru
b
0)—

10.6 + = b :
(109 (1 2 ary P e
Tato rovnice je zpfesnénim rovnice (7.2) z kap. 7.1.
Dopliime zde teorii mezi€asového spotiebitelského vybéru vysvétlenou v kap. 7.1 o
diskusi efektu bohatstvi a efektu substituce.
e Zvysi-li se bohatstvi, posune se rozpoc¢tova pfimka doprava (obr. 10.6). Domacnosti
mohou dosahnout vysSi indiferencni kfivku. Spotfeba se zvysi v obou periodach.

Nova rozpoctova pfimka

Stara rozpodctova

Obr. 10.6: Efekt bohatstvi.
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Zvysi-li se urokova mira i, otoCi se rozpoctova pfimka na obr. 10.7 kolem bodu
(Y1,y2). Pokud domacnost v pfitomnosti spofi, pro indiferenéni kfivky na obr. 10.7 se c1 pfi
zvySeni i nezmeéni, ale dojde ke zvySeni c2. Dopad zvySeni i dekomponujeme na efekt
bohatstvi a na substituéni efekt. Efekt bohatstvi je zména spotfeby plynouci z posunu na vy3ssi
indiferenéni kfivku. Protoze domacnost spofi, zvysi se pfi zvySeni i jeji bohatstvi a posune se
na vy$8i indiferencni kfivku. ProtoZe je spotfeba v obou periodach normalni zbozi, vede efekt
bohatstvi ke zvySovani spotfeby v obou periodach. Substituéni efekt je zména spotieby
plynouci ze zmény relativni ceny mezi c1 a c2. ZvySeni i zdrazi c1 vzhledem k cz. To vede
domacnost k pfesunu soucasné spotfeby k budouci spotfeb&. Kombinace obou efektd ma
protichldny dopad na spotfebu ci1, spotfeba c2 se jasné zvysi.

C,

Nova rozpocétova pfimka

|
|
|
yz I
|
|

ra rozpoétova pfimka

y1 C1
Obr. 10.7: Dopad zvySeni urokové miry na spotfebu domacnosti.

Empirickd evidence ukazuje pro data domacnosti skute€né existenci mezi¢asové
substituce spotfeby. Pro agregovanou spotfebu neni v§ak empiricka evidence prikazna.

Mezi¢asové substituce spotfeby neni nic nového, datuje se od Fishera. Nova klasicka
teorie vSak zdlraziiuje i mezi€asovou substituci prace. Duchod v souCasném obdobi y1 i
didchod v budoucnosti y2 - slozky bohatstvi domécnosti - zaviseji pfes produkéni funkci na
mnozstvi prace vynalozené souCasném obdobi I1 a na mnozstvi prace vynalozené v
budoucnosti l.. Posune-li se produkéni funkce paralelné nahoru, efekt bohatstvi zpUsobuje
zvySovani volného €asu a tedy snizovani vynalozené prace. Zvysi-li se Urokova mira, stava se
volny ¢as z druhé periody relativné levnéjsi k volnému €asu v periodé prvni. VynaloZzena prace
v soucasnosti |1 stoupne vzhledem k praci v budoucnosti 2.

ZvySeni urokové miry zvySuje Uuspory v sou€asnosti. To plyne jasné z toho, Ze prace a
tedy i dlichod v sou€asnosti pfi zvySeni urokové miry stoupaji a spotfeba klesa.

Empirickd zkoumani meziCasové substituce prace na makrodrovni ukazuji, Ze
existuje negativni korelace mezi zvySenim Urokové miry a praci méfenou po¢tem pracovnikd.
Vysledky jsou méné statisticky vyznamné, méfime-li praci v hodinach na osobu.

Agregujme nyni rozpo¢tové omezeni 10.6 za v8echny domacnosti. Uvédomme si, ze
pokud je v naSi ekonomice (uzaviend ekonomika bez vladniho sektoru) nékdo drZitelem
obligaci a tedy véfitelem, stoji proti nému dluznik. Celkova suma obligaci je tedy nula.
Agregované rozpoc&tové omezeni ma tedy tvar

(10.7) C, +C—2_:Y1 + Yz_ :
(1+9) (1+9)
Diskutujme nyni o efektech bohatstvi na agregéatni trovni:

¢ Na agregatni Urovni nenastava efekt bohatstvi z titulu zvySeni drokové miry.

P¥i diskusi efektu bohatstvi z titulu posunu produkéni funkce se zohledruje, jedna-li se

o permanentni (trvaly) ¢i do€asny posun.

e Pokud dojde k trvalému paralelnimu posunu produkéni funkce, zvysi se pro dané mnozstvi
prace v obou periodach i diichod v obou periodach. Vzroste bohatstvi a tedy i spotfeba a
volny ¢as v obou periodach. Vzrust volného ¢asu znamena ale snizeni vynakladané prace,
coz utlumi vzrast bohatstvi. Otazkou je, jestli dodateény didchod v prvni periodé bude
usporfen Ci spotfebovan. Vime, Ze k meziCasové substituci spotfeby dochazi pfi zméné
urokové miry. To ale neni tento pfipad, proto domacnosti budou mit tendenci zachovat
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pomér spotfeby v obou periodach. Mezni sklon ke spotfebé (spotfeba z dodate¢ného
dlichodu) se bude bliZit jedné, mezni sklon k Usporam se bude bliZit nule.

e Pokud dojde k docasnému paralelnimu posunu produkéni funkce jen v prvni periodé,
budou chtit domacnosti rozlozit dodateény dlchod z prvni periody mezi pfitomnost i
budoucnost. Z toho dlivodu bude v tomto pfipadé mezni sklon ke spotfebé blizky nule a
mezni sklon k Usporam blizky jedné.

o Popsané efekty bohatstvi jsou potvrzeny empirickymi fakty. Pfi proporcionalnim posunu
produkéni funkce - tj. zméné& MPL - se opét zohledhuje, jedna-li se o trvaly &i doCasny
posun - tj. trvalou ¢i do¢asnou zménu MPL.

e Pokud dojde k trvalému zvySeni MPL, spotfeba se zlevni vzhledem k volnému ¢asu v obou
periodach. Lidé budou spotfebovavat i pracovat vice v obou periodach. Dichod bude vyssi
v obou periodach, mezni sklon ke spotfeb& bude blizky jedné. Uspory se nezméni.

Tento efekt neni efekt mezicasové substituce, zvySeni MPL zplisobuje v tomto
pripadé pouze intratemporalni substituci mezi praci a spotfebou, nic na tom neméni to,
ze intratemporalni substituce nastane v obou periodéach.

Pokud dojde k doasnému zvySeni MPL jen v prvni periodé, zdrazi se tim volny ¢as v
prvni periodé vzhledem k volnému €asu a spotiebé v periodé druhé. Proto se zvySi prace a
tedy i dichod v prvni periodé. Dichod v prvni periodé ale stoupne vic nez spotfeba v prvni
periodé, coz znamena narlst uspor.

10.1.3.Zakladni model vyc¢ist'ujicich se trhi

Pfi vykladu modelu zvolime nasledujici postup: Nejprve vysvétlime pojem podminky
agregatni konzistence. Pak dokazeme pomoci Walrasova zakona trhud, Ze v nasem modelu
staCi zkoumat vycisténi dvou trh(, tfeti bude vycistén automaticky. Dale tedy analyzujeme
pouze Cisténi trhu zbozi a sluzeb a CisSténi trhu penéz. Fungovani modelu pfiblizime na
posunech produkéni funkce. Nakonec ukazeme moznost zavedeni trhu prace.

10.1.3.1.Podminky agregatni konzistence

Aby byla nami uvazovana ekonomika konzistentni, musi byt v obou periodach spinény
tfi podminky:

e Vzhledem k tomu, Ze spotieba je jedinym uzitim dlchodu, musi se dlichod rovnat
spotiebé.

e Celkovy stav obligaci v ekonomice je nulovy.

e Pokud se neméni dané mnozstvi penéz v ekonomice Mo, musi byt zajisténo, Ze v obou

periodach budou domacnosti drzet penize ve vysi Mo.

Tyto podminky se nazyvaji podminky agregatni konzistence.

Kromé toho potfebujeme mechanismus, ktery zajisti splnéni podminek agregatni
konzistence. Klasicky pfistup, nazyvany také pfistup vycistujicich se trhli je ten, Ze splnéni
podminek zajistuji zmény urokové miry a cenové hladiny. Vycistujici se trh je efektivni,
protoZe se na ném uskute¢ni vdechny vzajemné vyhodné smény. Pfedpoklad vycistujicich se
trhG je tedy spjat s nazorem, Ze UcCastnici na trhu pfi sledovani vlastnich zajmG dosahuji
efektivni vysledek.

Jsou i jiné pfistupy pro splnéni podminek agregatni konzistence. Napf. v
keynesianském modelu jsou nékteré ceny nepruzné a je vyuzivana néjaka forma pFidélového
mechanismu.

10.1.3.2. Walrastiv zakon trhu.

Dopliiime-li rozpo&tové omezeni domacnosti v ¢ase 1 (rovnice 10.2) o drZzené penize a
vyjadifime je v realnych jednotkach, ziskame vztah
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b(1+1i)

(10.8) ¥ ‘|‘T+ﬂ h + il

=q+—+—.
P P P
Na levé strané mame realné zdroje, tedy realny dlichod, vychazejici z nami nabizeného zbozi
a sluzeb a pocatecnich stavl redlnych obligaci a redlnych penéznich zlstatki. Na pravé
strané mame naSi realnou poptavku po zbozi a sluzbach, danou v nami analyzované
ekonomice pouze realnou spotfebou a nasi poptavku po redlnych obligacich a realnych
penéznich zustatcich.

Agregujme nyni rozpoc¢tové omezeni za vSechny domacnosti tak, Ze spotifebu jiz
zobecnime jako agregatni poptavku Y9, pfipadné u nékterych polozek hornimi indexy
oznacime, patfi-li k nabidce ¢i k poptavce. Ziskana agregace je dana vztahem
M+%:Yld+3_{i+M_1d.

P P
Vzhledem k tomu, ze v periodé 0 musely vzniknout proti vSem pohledavkam plynoucim z
nadkupu obligaci zavazky, je Bo rovno 0 (analyza ex post). Vyuzijeme-li tento fakt a
preskupime-li polozky v rovnici (10.9), ziskame vztah
d d
(10.10) (V¢ —YIS)+B—‘+(M—1—%) =0.
P P P

Tato rovnice scita tfi podminky agregatni konzistence. Plyne z ni, ze pokud jsou
splnény dvé ze tfi téchto podminek, je automaticky splnéna i podminka tfeti. Tento vysledek
se nazyva WalrasUv zakon trhu. Obvykle se zkoumaji podminky pro vycisténi trhu zbozi a
sluzeb a trhu penéz.
Trh zbozi a sluzeb

Trh zbozi a sluzeb se vycisti, pokud bude platit Y = Ys, Vypustili jsme index oznacujici

¢as, protoze zde nemuze dojit k nejasnosti. V nasi ekonomice je Y¢ rovno spotiebé. V

predeslé analyze jsme izolovali nékolik proménnych, které maji vliv na agregatni nabidku a

spotfebu - poptavku po zbozi a sluzbach:

e Vy3Si urokova mira vyvolava efekty meziCasové substituce, redukuje se soucasna
spotieba - poptavka a zvySovanim prace se zvySuje sou¢asna nabidka zboZi a sluzeb.

o Efekt bohatstvi plynouci z posunt produkéni funkce. ZvySeni bohatstvi zvySi sou€asnou
poptavku, ale sniZi praci. Toto sniZeni prace ¢asteéné tlumi pfimy efekt plynouci z posunu
produkéni funkce na nabidku.

e Substitu€ni efekty plynouci ze zmén MPL. ZvySeni MPL zvySi nabidku, protoZe se zvysi
prace a také poptavku, protoze se zvysi spotfeba.

(10.9) Y+

Grafické zobrazeni trhu zbozi a sluzeb v tomto modelu je na obr. 10.8.
i

Yoy
Obr. 10.8: Trh zbozi a sluzeb v modelu vycistujicich se trha.

Zmény urokové miry zpusobuji pohyb po kfivkach agregatni nabidky Ys a agregatni
poptavky Yd. Zména ostatnich proménnych - efekty bohatstvi a substituéni efekty, plynouci z
posunl produkéni funkce - zpusobuji posun kfivek agregatni nabidky a agregatni poptavky.
VSiménme si, Ze teorie, ktera je v tomto modelu schovana za kfivkami agregatni nabidky a
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agregatni poptavky, je Uplné odliSna od teorie schované za stejné nazyvanymi kfivkami v
modelu AD-AS.

10.1.3.3.Trh penéz

Trh penéz se vycisti, pokud nominalni poptavka po penézich bude rovna nominalni
nabidce penéz. Redlna poptavka po penézich je zavisla na realném dlchodu, nominaini
Urokové mite a realnych transakénich nakladech, coz shrneme vztahem

MY/P = M9/P(Y,i,tc), podrobné diskutovanym v kap. 5.2.

Nominalni poptavka po penézich je tedy

Md = P [MY/P(Y,i,tc)] . Nominalni nabidku penéz oznaéme M. Grafické znazornéni trhu
penéz v tomto modelu je na obr. 10.9.

P

M M, M°
Obr. 10.9: Trh penéz v modelu vycistujicichse trha.

Zména realného duichodu, nominalni drokové miry a redlnych transakénich nakladd
otaceji funkci M? kolem pocatku. Cenova hladina se pfitom zméni tak, aby se trh penéz
vycistil.

10.1.3.4.Fungovani modelu

Model vycistujicich se trhl funguje tak, ze na trhu zbozi a sluzeb je ur€ena urokova
mira a realny vystup. Na téch zavisi poptavka po realnych penéznich zustatcich a tedy
samozfejmé také po nominalnich penézich. Poptavku po nominalnich penézich pak s danou
nabidkou penéz vyrovna cenova hladina.

Zkoumejme nyni, jak se v modelu projevi nabidkové Soky, coz v tomto modelu splyva
s nahlymi zménami produkéni funkce. Nabidkové Soky mohou byt jak pozitivni tak negativni.
Zfejmé vzhledem k tomu, Ze k vyvoji teorie pfispély ropné Soky v 70. letech, se obvykle
diskutuji negativni nabidkové Soky.

e Docasny posun produkéni funkce dolG pfimo zplsobi snizeni nabidky. Rozdélme posun
zase na dva pohyby, paralelni posun a zménu MPL.

Paralelni posun redukuje bohatstvi, vzhledem k docasnosti je vSak tato redukce mala.
Proto dojde k malému sniZzeni poptavky a malému zvySeni prace. Toto malé zvySeni prace
Castecné utlumi pfimé snizeni nabidky pfi posunu produkéni funkce. Seéteme-li tyto efekty, je
vysledkem sniZeni nabidky vétsi neZ sniZeni poptavky. Situace je znazornéna na obr. 10.10.
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Obr. 10.10: Efekt do€¢asného nabidkového Soku na trhu zbozi a sluzeb.
Pro vycisténi trhu zbozi a sluzeb je nutné, aby stoupla realna urokova mira. To vyvola
efekt meziCasové substituce, spotieba - poptavka se snizi a nabidka (prace) se zvysi, na obr.
10.10 dojde po posunu kfivek k pohybu po obou novych kfivkach do nové rovnovazné urovné.

Vysledny efekt doCasného nabidkového Soku je zvySeni urokové miry, snizeni
dlchodu a zvySeni prace. Co se stane s cenovou hladinou? ZvySeni Urokové miry a snizeni
dichodu snizi realnou poptavku po penézich a otoci kfivku MY kolem pocatku doleva.
Disledkem je zvySeni cenové hladiny (obr. 10.11).

P
M,

M M,Md
Obr. 10.11: Efekt nabidkového Soku na cenovou hladinu.

Problémem je, Ze pfi paralelnim posunu produkéni funkce dojdeme k proticyklickému
pohybu prace, pfi¢emz empiricky je spiSe zjistén procyklicky pohyb prace. Ten je mozno
vysvétlit proporcionalnim posunem produkéni funkce, pfi kterém by se navic k efektim
paralelniho posunu pfipojil efekt plynouci ze zmény MPL. V na$i situaci pfi proporcionalnim
posunu produkéni funkce dolt doSlo ke snizeni MPL. Snizeni MPL vyvola intratemporalni
substituci, pfi které se snizi prace i spotfeba. Docasné snizeni MPL navic vyvola
mezi¢asovou substituci od budouciho volného ¢asu a budouci spotieby k volnému €asu v
soucasnosti, coz dale zesili efekt sniZzeni prace. SniZeni prace znamena sniZeni nabidky a
snizeni dlichodu, to bude ovSem rozprostfeno do snizeni nejen soucasné spotieby - poptavky,
ale i do sniZeni budouci poptavky a snizeni volného €asu v budoucnosti. Sou¢asna poptavka
tedy klesne, ale mifi nez nabidka. Snizeni MPL by se na obr. 10.10. projevilo dalSim posunem
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Ys a Y4 doleva, posun Ys by byl zase vét$i nez posun Y4, doslo by k dal§imu snizeni dichodu

a zvySeni urokové miry. Jediny kvalitativni rozdil je zde dopad na praci. Snizeni MPL plsobi

na snizeni prace. Zkombinujeme-li toto snizeni se zvySenim prace plynoucim z paralelniho

posunu, dostaneme se k tomu, Ze celkovy efekt nabidkového Soku na praci je nejisty. To jiz
spiSe odpovida empirickym zjisténim.

e Trvaly posun produkéni funkce doll pfinasi oproti doGasnému posunu ten rozdil, Ze je pfi
ném vétsi efekt bohatstvi. Ten zpUsobuje vétsSi posun poptavky a mensi posun nabidky -
trvaly posun ma silny efekt na zvySeni prace. Trvaly posun neméni Uspory ani urokovou
miru. Jejich zména ma vyznam jen tehdy, dojde-li k relativnim zménam podminek v
prfitomnosti a budoucnosti. To pfi trvalém posunu nenastava. Vysledny efekt
permanentniho posunu produkéni funkce na trhu zbozi a sluzeb je na obr. 10.12.

st Y s

1=,

&

e

\&

Y2 Y1 Yd,YS
Obr. 10.12: Efekt trvalého posunu produkéni funkce na trhu zbozi a sluzeb.

Urokova mira se nezméni, vystup se snizi. Vzhledem ke sniZeni vystupu dojde ke
snizeni poptavky po penézich a narlistu cenové hladiny. Ani rozSifeni diskuse o zménu MPL
nepfinese zménu téchto vysledkl. Zména prace je nejista jako pfi do¢asném nabidkovém
Soku.

V tomto modelu se projevuje klasicka dichotomie, penize jsou neutralni, zvySeni
nabidky penéz se projevi pouze ve zvySeni cenove hladiny. ProtoZe cenova hladina neni nijak
ucastna gisténi trhu zbozi a sluzeb, neprojevi se zvySeni nabidky penéz na vystupu. Dopad
zvySeni nabidky penéz v tomto modelu je znazornén na obr. 10.13.

P

M, M, M, M
Obr. 10.13: Efekt zvySeni nabidky penéz.
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10.1.3.5.Trh prace

Zatim jsme pfedpokladali, Ze domacnosti pouzivaji pfi produkci zboZi a sluzeb svou
sménuji pracovni sluzby. Pracovni sluzby nakupuji firmy - zaméstnavatelé a prodavaji
zameéstnanci.

Trh prace je znazornén na obr. 10.14.

W

P

Ld

L
Obr. 10.14: Trh préace.

Poptavka po praci je dana meznim produktem prace a zavisi na realné mzdé.
Nabidka prace zavisi také na realné mzdé. V predesSlém vykladu daval domacnostem
informaci o tom, za jakych podminek substituuji praci a spotfebu, mezni produkt prace. Tuto
informaci jim pfi existenci trhu prace dava realna mzda. Kdyz domacnost pracovala v
prfededlém vykladu jednu hodinu navic, ziskala navic produkt ve vysi MPL, ktery mohla
spotfebovat. Pfi existenci trhu prace ziska domacnost pfi praci jednu hodinu navic realnou
mzdu W/P, kterou muze spotfebovat. Zplsob urceni poptavky po praci vSak zajistuje, ze MPL
=W/P.

Zkoumejme, jak se projevi na trhu prace trvaly proporcionalni posun produkéni funkce
nahoru (obr. 10.15). Vzhledem k tomu, ze se zvySi MPL, posune se kfivka poptavky po praci
doprava. Vzhledem k tomu, Ze se zvySi bohatstvi, posune se kfivka nabidky prace doleva.
Reéalnd mzda stoupne, efekt na praci je nejisty.

Model trhu prace je zde obohacen o pohyby nabidky prace, plynouci z moZného
pusobeni vSech efektl probranych v pfedesiém vykladu modelu na praci. Tak napf. urokova
mira pfinasi efekt meziCasové substituce. Proto zvySeni urokové miry zvySuje nabidku prace
a posunuje kfivku nabidky prace doprava.

Do modelu vygistujicich se trhi pfibyla dal$i podminka agregatni konzistence, a sice
vyCisSténi trhu prace. Cena, ktera Cisti tento trh, je realna mzda. Ddllezitym aspektem
vycisténého trhu prace je to, Ze jsou v pfipadé vycisténi vyCerpany vSechny moznosti zvySeni
vystupu.

Zahrnuti trhu prace umoznuje zkoumat pohyby realné mzdy v zavislosti na rdznych
jevech. Posuny produkéni funkce zplsobuji procyklicky pohyb realné mzdy, coz je v souladu s
empirickymi fakty.

Zahrnuti trhu prace vSak nijak neméni vysledky pfedeslé analyzy dopad( nabidkovych
Soku na trh zbozi a sluzeb a na trh penéz. Proto je obvyklejSi diskuse dopadl bez explicitniho
uvazovani trhu prace.
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Obr. 10.15: Efekt trvalého proporcionalniho posunu produkéni funkce na trh prace

10.2. VyuZiti teorie realného hospodarského cyklu v
modelu AD-AS

Zmény dlchodu byly v pfedeslé podkapitole vzdy zpusobeny realnym faktorem,
zménou produkéni funkce. Podstatny rys je ten, ze délnici i firmy se sami rozhoduji o redukci
zaméstnanosti a vystupu ve Spatnych &asech (negativni nabidkovy Sok) a o zvySeni
zameéstnanosti a vystupu v dobrych €asech (pozitivni nabidkovy Sok). Toto rozhodovani je
optimalni (zde se pfedpoklada, Zze 3oky jsou exogenni). V modelu neni prostor pro stabilizaéni
politiku, viadni zasahy mohou jen narusit optimalni rozhodovani soukromého sektoru.

Model v prvni fazi svého vyvoje zddraznoval nabidkové Soky. Nedavny vyzkum vSak
rozsifil seznam udalosti, které mohou zpUsobit Soky. Velmi dulezité jsou realné poptavkové
Soky zpusobené vefejnym sektorem, napf. zménami vladnich nakupu ¢&i dani nebo zménou
spotiebitelskych preferenci. Také tyto Soky mohou zpUsobit realny hospodarsky cyklus.

UvaZujme napf. efekt zvySeni viadnich nakupt (obr. 10.16).

i

YS

\Oi

Y, Y, Y
Obr. 10.16: Zvyseni vladnich nakupu v modelu vycistujicichse trha.
ZvySeni vladnich nakupl zvysi ddchod a urokovou miru. Tento efekt je podobny
zavérim, které bychom dostali z modelu IS-LM. Rozdil je v tom, Zze v tomto modelu zpusobi

zvySeni urokové miry pfes efekt meziCasové substituce zvySeni prace a tedy i vystupu, kdezto
v modelu IS-LM zpusobilo zvySeni vystupu to, Ze se zvySila poptavka, za predpokladu volnych
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kapacit a konstantni cenové hladiny. Dal$i rozdil je v tom, Ze v tomto modelu je diskuse
obohacena o Casové faktory, tj. jestli je Sok trvaly &i doCasny.

V modelu nema vyznam rozliSeni mezi skute€nym a potencialnim realnym ddchodem.
Pokud bychom prenesli dopady Sokl rozebirané v modelech teorie realného hospodarského
cyklu do ramce modelu AD-AS, projevily by se tyto dopady v pohybech potencialniho
dichodu. To muzZe vyznamné obohatit analyzy dostupné z modelu AD-AS. Na druhé strané
muUzeme v modelu AD-AS ponékud uvolnit pfedpoklad &is§téni trhl, pfipadné diskutovat rizné
moznosti zmén nominalni mzdy &i cenové hladiny vedouci k jedné realné mzdé.

Analyzujme dopad negativniho nabidkového Soku v ramci modelu AD-AS (obr.

10.17).
Y Y
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Obr. 10.17: Dopad negativniho nabidkového Soku.

Pfedpokladejme proporcionalni posun produkéni funkce dold z Fi(L) na Fz(L). Snizeni

MPL zpUsobi posun poptavky po praci doleva z Lf na chz_ Kratkodoba nabidkova kfivka se

posune z AS1(Wo) na AS2(Wo). Uvedme nékolik moznosti posunu potencialniho produktu Ys.

e Pfedpokladejme nejprve naprostou rigiditu redlné mzdy na urovni Wo/Po. To je mozné
napf. pfi existenci indexovanych pracovnich smiluv, kdy se nardst cenové hladiny promitne
do narustu nominalni mzdy. V tom pfipadé se ekonomika dostane do bodu X, potencialni
produkt klesne az na uroven Yx. (PFisluSna kfivka nabidky prace neni v modelu
zakreslena.)

e Pokud je realna mzda pruzna a nabidka prace je dana kfivkou LS obvyklého tvaru, udava
dlouhodobou rovnovahu bod V, potencidlni dichod se dostane na uUroveri Yy. Tato
moznost odpovida tomu, co fika teorie realného hospodaiského cyklu. Teorie realného
hospodafského cyklu vSak nic nefika o tom, jestli je snizeni readlné mzdy dano zvySenim
cenové hladiny pfi zafixované nominalni mzdé (bod V), nebo jestli se snizila nominaini
mzda pfi zafixované cené.
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o Predpokladejme, ze efekt bohatstvi posune kfivku nabidky prace doprava (neni
zakresleno). PFi pruzné realné mzdé a zafixované nominalni mzdé se pak ekonomika
dostane do bodu Z, potencialni diichod se dostane na uroven Yz.

Snizeni potencialniho produktu v disledku negativniho nabidkového Soku mize mit

tedy tfi priciny: posun produkéni funkce dold, snizeni nabidky prace pfi pruzné realné mzdé a

rigiditu redlné mzdy. Je jasné, Ze posledni dvé& pfi€iny nemohou nastat najednou. Prvni dvé

pri¢iny zkouma stejné dobfe jako tento model AD-AS také model realného hospodarského
cyklu. Navic v3ak tento model AD-AS pfidava moznost rigidity realné mzdy a indikuje, Ze na
stupni rigidity nominalni mzdy zavisi zména cenové hladiny.

Tento model AD-AS také umozniuje zkoumat dopad zmén nabidky penéz a osvétluje

dalSi problém stabiliza¢ni politiky (obr. 10.18).

P AS,
~—_ E
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Obr. 10.18: Problém monetarni politiky pfi nabidkovém Soku.

Pfedpokladejme, Ze potencialni produkt se po Soku dostane na udrovef Yv. PFi
nezménéneé funkci AD se ekonomika dostane pfes bod H do bodu V* . Pokud by centraini
banka chtéla dosahnout bod V, bylo by odpovidajici politikou sniZzeni nabidky penéz. Pokud by
si vSak centralni banka neuvédomila snizeni potencialniho produktu, mohla by se snazit
expanzivni monetarni politikou dostat do bodu E, ¢imz by ovSem sama pfispivala k narlstu
cenové hladiny. Vzhledem k tomu, ze je tézké urCit, kde skute¢né bude lezet po Soku
potencialni produkt, je t&Zké urlit rozumny recept pro chovani centralni banky v pfipadé
nabidkového Soku.

10.3. Hodnoceni teorie realného hospodarskeho cyklu

Teorie readlného hospodaiského cyklu stejné jako obvykla analyza v modelu AD-AS
konstatuji, ze nabidkové Soky mohou zpuUsobit hospodaisky cyklus. Pro nabidkové Soky je
charakteristicky sou¢asny pokles duchodu a narlist cenové hladiny, coz je jev pomérné ¢asto
pozorovany. Kritika teorie realného hospodarského cyklu se zaméruje t€mito sméry:

e Teorie pfili§ zduraziuje technologické Soky. Je sice mozné si predstavit, Ze pozitivni
technologické Soky, které mohou nastat v nepravidelnych intervalech, odstartuji cyklus pfi
narGstu ddchodu, téZko se vSak da predstavit negativni technologicky Sok. Zastanci teorie
vSak oponuji, Ze existuji udalosti, které maji stejny efekt jako snizeni technologické trovné,
napf. nedroda, narust ceny ropy, vladni regulace vyZadujici napf. pro snizeni znecisténi
velké investice a dodate¢né pracovni naklady.

e Teorie neobsahuje multiplikani efekt, tedy pro vysvétleni velkého cyklu je nutny velky Sok.
Technologie je ale rizna pro rizna odvétvi, proto technologicky Sok zasahne vzdy jen
jednotlivd odvétvi a ne celou ekonomiku. Pouze dva ropné 3Soky je mozno zatim
charakterizovat jako 3oky dostateCné hluboké pro vyvolani pfislusného hospodaFskéeho
cyklu.

e Teorie vénuje malou pozornost plisobeni penéz a cenové hladinég.
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Na pocatku svého vyvoje teorie neuvazovala existenci poptavkovych Sokl. To vedlo k
nemoznosti vysvétlit soucasny rdst dichodd a cenové hladiny. Proto je krok spravnym
smérem rozvoj teorie realného hospodarského cyklu sméfujici k poptavkovym Sokim.

Je tézké vysvétlit, pro¢ mnoho lidi nemuze najit praci a je z toho hluboce nestastnych, kdyz
se trhy disti.

Teorie realného hospodarského cyklu znamena obrovsky pfinos pro chapani cyklu.

Stoji proti zjednoduSujicimu pohledu, ktery povazuje potencialni dichod za rostouci stalym
tempem. Souc€asny vyzkum ukazuje urcity kompromis, dichod a potencialni dichod se
odlisuji, ovSem i potencialni dlichod mulze kolisat béhem jednoho cyklu. | ve ¢&tvrtletnim
kolisani dlichodu jsou zahrnuty podstatné pohyby potencialniho dichodu, tedy i Etvrtletni
pohyby jsou spjaty s dlouhodobym rdstem. Tento vyzkum je$té zdaleka neni uzavien, bez
teorie redlného hospodarského cyklu by vS§ak vibec nebyl nastolen.

10.4. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

10.4.1. Shrnuti

Teorie realného hospodariského cyklu predpoklada vycistujici se trhy a racionalni
ocekavani. Kolisani dlchodu vysvétluje zejména zménami produkéni funkce. To
zplsobuje, Ze kolisani dichodu neni povazovano za zménu odchylky ddchodu od
potencialniho duchodu, ale za kolisani samotného potencialniho diichodu. Pojmy jako
cyklicka slozka duchodu ¢i mezera vystupu v této teorii nedavaji smysl, dichod je vzdy na
své potencialni Grovni.

PFi proporciondlnim posunu produkéni funkce se kombinuji efekt bohatstvi a efekt
substituce. PFi proporcionalnim posunu nahoru dojde jednoznaéné ke zvySeni spotfeby -
dlichodu, dopad na praci je vSak nejasny a zavisi na tom, ktery efekt prevazil.

Na agregatni urovni nenastava efekt bohatstvi z titulu zvySeni urokové miry.

Pokud dojde k trvalému paralelnimu posunu produkéni funkce, zvysi se pro dané mnozstvi
prace v obou periodach i diichod v obou periodach. Vzroste bohatstvi a tedy i spotfeba a
volny €as v obou periodach. Vzrist volného ¢asu znamena ale snizeni vynakladané prace,
coz utlumi vzrist bohatstvi. Otazkou je, jestli dodateény dichod v prvni periodé bude
uspoien Ci spotfebovan. Vime, Ze k meziCasové substituci spotfeby dochazi pfi zméné
urokové miry. To ale neni tento pfipad, proto domacnosti budou mit tendenci zachovat
pomér spotfeby v obou periodach. Mezni sklon ke spotfebé (spotfeba z dodate¢ného
ddchodu) se bude blizZit jedné, mezni sklon k Usporam se bude blizit nule.

Pokud dojde k doCasnému paralelnimu posunu produkéni funkce jen v prvni periodé,
budou chtit domacnosti rozlozit dodateény dichod z prvni periody mezi pfitomnost i
budoucnost. Z toho dlvodu bude v tomto pfipadé mezni sklon ke spotifebé blizky nule a
mezni sklon k Usporam blizky jedné.

Pokud dojde k trvalému zvySeni MPL, spotfeba se zlevni vzhledem k volnému €asu v obou
periodach. Lidé budou spotfebovavat i pracovat vice v obou periodach. Duchod bude vyssi
v obou periodach, mezni sklon ke spotfeb& bude blizky jedné. Uspory se nezméni.Tento
efekt neni efekt mezi¢asové substituce, zvySeni MPL zpUsobuje v tomto pfipadé
pouze intratemporalni substituci mezi praci a spotiebou, nic na tom neméni to, ze
intratemporélni substituce nastane v obou periodach.

Pokud dojde k do€asnému zvy3eni MPL jen v prvni periodé, zdrazi se tim volny ¢as v prvni
periodé vzhledem k volnému €asu a spotfebé v periodé druhé. Proto se zvysi prace a tedy
i ddchod v prvni periodé. Dichod v prvni periodé ale stoupne vic nez spotfeba v prvni
periodé, coz znamena narlst Uspor.

Klasicky pfistup, nazyvany také pfistup vyCistujicich se trhl, zajiStuje spinéni podminek
agregatni konzistence zménami urokové miry a cenové hladiny. VyciStujici se trh je
efektivni, protoZze se na ném uskute¢ni vSechny vzajemné vyhodné smény.

Walrasdv zakon trhG Fika, ze pokud jsou splnény dvé ze tfi podminek agregatni
konzistence, je automaticky spinéna i podminka tfeti. Obvykle se zkoumaji podminky pro
vycisténi trhu zboZi a sluzeb a trhu penéz.

Model vycistujicich se trhu funguje tak, ze na trhu zbozi a sluzeb je uréena Urokova mira a
realny vystup. Na téch zavisi poptavka po realnych penézZnich zlstatcich a tedy
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samoziejmé také po nominalnich penézich. Poptavku po nominalnich penézich pak s
danou nabidkou penéz vyrovna cenova hladina.

V modelu vycistujicich se trhi se projevuje klasicka dichotomie, penize jsou neutralni,
zvySeni nabidky penéz se projevi pouze ve zvySeni cenové hladiny. ProtoZze cenova
hladina neni nijak u¢astna Cisténi trhu zbozi a sluzeb, neprojevi se zvySeni nabidky penéz
na vystupu.

Zahrnuti trhu prace do modelu umoziuje zkoumat pohyby realné mzdy v zavislosti na
rdznych jevech. Posuny produkéni funkce zpUsobuji procyklicky pohyb realné mzdy, coz je
v souladu s empirickymi fakty.

Teorie redlného hospodafského cyklu fika, Zze zmeény duchodu jsou vzdy zpusobeny
realnym faktorem, zménou produkéni funkce. Podstatny rys je ten, ze délnici i firmy se
sami rozhoduji o redukci zaméstnanosti a vystupu ve Spatnych C€asech (negativni
nabidkovy $ok) a o zvySeni zaméstnanosti a vystupu v dobrych &asech (pozitivni
nabidkovy $Sok). Toto rozhodovani je optimalni (zde se predpoklada, ze Soky jsou
exogenni). V modelu neni prostor pro stabiliza¢ni politiku, viadni zasahy mohou jen narusit
optimalni rozhodovani soukromého sektoru.

Model v prvni fazi svého vyvoje zdlrazroval nabidkové Soky. Nedavny vyzkum v§ak rozsifil
seznam udalosti, které mohou zpusobit Soky. Velmi dulezité jsou realné poptavkové Soky
zpusobené verejnym sektorem, napf. zménami vladnich nakupu &i dani nebo zménou
spotrebitelskych preferenci. Také tyto Soky mohou zplsobit realny hospodarsky cyklus.
Pokud bychom prenesli dopady $Sok( rozebirané v modelech teorie realného
hospodarského cyklu do ramce modelu AD-AS, projevily by se tyto dopady v pohybech
potencialniho dichodu. To mlze vyznamné obohatit analyzy dostupné z modelu AD-AS Na
druhé strané muzeme v modelu AD-AS ponékud uvolnit pfedpoklad ¢isteni trhi, pfipadné
diskutovat rizné moznosti zmén nominalni mzdy ¢i cenové hladiny vedouci k jedné realné
mzdé. Ramec modelu AD-AS také umoziiuje zkoumat dopad zmén nabidky penéz a
osvétluje daldi problémy stabilizaéni politiky.

Teorie realného hospodafiského cyklu, i kdyz z mnoha smérd opravnéné kritizovana,
znamena obrovsky pfinos pro chapani cyklu. Stoji proti zjednodu8ujicimu pohledu, ktery
povazuje potencialni diichod za rostouci stalym tempem. Soucasny vyzkum ukazuje urcity
kompromis, duchod a potencialni dichod se odliSuji, ovSsem i potencialni dichod muze
kolisat b&€hem jednoho cyklu.

10.4.2. Klicové pojmy

Intratemporalni substituce Podminky agregéatni konzistence
Intertemporalni (mezi¢asovd) substituce Walrasuv zakon

Efekt bohatstvi a efekt substituce Klasick& dichotomie

Paralelni a proporcionalni posun produkéni funkce Neutralita penéz

Docasny a trvaly posun Realny hospodarsky cyklus

10.4.3. Otazky a odpoveédi

10.1: Odvodte mezi€éasové rozpoctové omezeni domacnosti pro vice nez dvé periody.

Nejprve odvozeni pro tfi periody: Vyjdeme z mezi€asového rozpo¢tového omezeni pro

dvé periody (rovnice (10.4))

Py + £y, +h(1+1i)=Pgq +P—CZ+L
(1+19) 1+ (A+9)

Stav obligaci na konci druhé periody uruje vychozi stav obligaci na poc¢atku tfeti periody.

Plati tedy

Pys + b2(1 + i) = Pcs + bs Vypocitame-li z této rovnice b2 a dosadime do rovnice (10.4),

ziskame meziCasové rozpocttové omezeni pro tfi periody ve tvaru
P Py, P P
Py, + s T . > +h(1+1)=Pqg+ 9 . 032+ b32.
I+ (a+ ) (+i) A+ (A+9)
Rozpodtové omezeni pro j period by se odvodilo analogicky, jeho tvar je
Pc. b.
Pyl+i+..+ , —L—+h(l+i)=Pq+ Fe, +.. L —L——
(1+19) (1+ )’ (1+19) (1 +1)’ (1+1)’

Parametr j urluje tzv. planovaci horizont domacnosti. Ekonomové obvykle
pfedpokladaji u domacnosti budto dlouhy, ale kone¢ny planovaci horizont, nebo nekonecny
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planovaci horizont. Do prvni skupiny patfi napf. tzv. modely Zivotniho cyklu, se kterymi se
seznamime v kap. 15. Tyto modely pfedpokladaji, ze lidé neberou ohled na své potomky.
Pokud se nam tato predstava nelibi, mizeme pouzit modely s nekoneénym c&asovym
horizontem. Modely s nekoneCnym ¢asovym horizontem jsou navic také jednodu$si.
Rozpoctové omezeni pro nekone¢ny ¢asovy horizont ma tvar

P P
2| 4h(1+i)=Pg+—2
(1+9) (1+19)
VSimnéme si, ze v tomto omezeni nefiguruje kone€ny stav obligaci, neexistuje zde kone¢na
perioda.

Py, + +..

V kap. 7 jsme pracovali také s nekone¢nym ¢asovym horizontem, celou budoucnost
jsme vSak agregovali do druhého obdobi. Takto pojata ekonomika se také nazyva
Fisherovska ekonomika. Pokud budoucnost neagregujeme a pracujeme s vice nez dvéma
obdobimi, pohybujeme se v tzv. Bellmanovské ekonomice.

10.2: Maze zpasobit zména ceny na agregéatni drovni zménu bohatstvi?

Doplfime rozpoctové omezeni (10.7) o realné penézni zlstatky na tvar
. M, C, + & +%

Y+ - -l . '
(1+i) P (I+i) P

Bohatstvi, které je mozné spotfebovat, tak zavisi na rozdilu Mo/P - Mi/P. Pfedpokladejme
danou poc&ate&ni nominalni penézni zasobu Mo a nezménénou planovanou realnou penézni
zasobu v budoucnosti M1/P. Pokud v tomto pfipadé klesne cenova hladina, zvySi se bohatstvi
domacnosti. Tento efekt bohatstvi se nazyva efekt realnych penéznich zlstatk(li a jako
vSechny efekty bohatstvi zvySi spotfebu a volny ¢as v obou periodach.

V modelech je obvykly pfedpoklad, Ze se realné penézni zlstatky v ¢ase nemeéni,
proto se efekt bohatstvi plynouci ze zvySeni realnych penéznich zustatk( obvykle zanedbava.

10.3. Jaka je souvislost mezi modelem IS-LM a modelem trhu zbozi a sluzeb v modelu
vy¢€ist'ujicich se trha?

V modelu vycistujicich se trhli byl sklon kfivky agregatni poptavky zpUsoben zavislosti
spotifeby na uroku. Pokud bychom do modelu zahrnuli investice, které také zaviseji na uroku,
a abstrahovali bychom od zavislosti spotfeby na droku, ziskali bychom vlastné kfivku IS.
Pokud bychom abstrahovali od dopadu urokové miry na nabidku prace, byla by kfivka
agregéatni nabidky svisl4, do modelu IS-LM bychom ji zakreslili jako potencialni ddachod.
Prisecik téchto dvou kfivek urcuje dichod a drokovou miru (obr. 10.19). Kfivka LM neni
dilezita, protoZze cenova hladina se vzdy pfizpusobi tak, aby LM kfivka prochazela bodem E.

i
YS
-7 LM
-7 neni dulezita
EX
Y'=IS
Y* Y

Obr. 10.19: Model IS-LM jako specialni pfipad trhu zbozi a sluzeb v modelu vycistujicichse
trha.
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11. Nova keynesianska teorie

Nova keynesianska teorie dopliuje plvodni keynesiansky model o vysvétleni
cenovych a nakladovych (v tom mzdovych) rigidit (nepruznosti). Na rozdil od modeld
vyvijenych v klasické linii ekonomického mySleni novy keynesiansky model stejné jako
puvodni keynesiansky model nepfedpokladaji neustale se vygistujici trhy. Proto se tyto
modely ¢asto nazyvaji modely s nevycistujicimi se trhy. V téchto modelech se ceny neméni
dostate¢né rychle, aby vycistily trhy v relativné kratkém ¢ase. Trhy mohou zUstat nevycistény i
fadu let, dlichod mlze byt fadu let vzdalen od potencialniho diichodu.

Pritazlivost téchto modelll vzhledem k modelim s vycistujicimi se trhy je v tom, Ze
domécnosti ani firmy evidentn& nejsou nijak Stastny v obdobich recese. Domacnosti se
nechovaji tak, jako by délaly dobrovolny vybér mezi spotfebou a volnym ¢asem. Také firmy
nerady snizuji produkci. Proto se tyto modely zdaji byt realisti¢téjSi nez modely s vy&istujicimi
se trhy.

Realny duchod je z definice podil nominalniho dichodu a cenové hladiny. Z toho
plyne, Ze mira rlstu realného dlichodu g je rozdil miry rdstu nominalniho dichodu g"°™ a miry
inflace =, tedy
g = gnom - 1.

Novy keynesiansky model vychazi z tvrzeni, Ze mira rlstu realného dichodu neni
uréena na urovni, jakou by si firmy pfaly, ale je dana jako reziduum, tj. jako ta ¢ast fluktuace
nominalniho ddchodu, ktera neni absorbovana zménami cenové hladiny. Toto reziduum
pfichazi jako informace k firmam, které podle né&j pfizplsobuji produkci, a také nasledny efekt
na zaméstnanost je pro déiniky nova informace.

V modelech s vycistujicimi se trhy pfichazi do firem jako informace cena. V modelech
s nevycCiStujicimi se trhy pfichazi do urcité ¢asti firem jako informace poptavané realné
mnozstvi, cenovou Uroveh pak firmy stanovi nasledné podle poptavky. Dopad na kfivku
agregatni nabidky je odvozen jiz v kap. 9 v prvnim pfiblizeni modelu s nepruznymi cenami.

Nova keynesianska teorie analyzuje mikroekonomické zaklady nepruznosti mezd a
cen. Vysvétluje, Ze existence téchto nepruznosti neni v rozporu z pfedpokladem, Ze firmy i
délnici sleduji svij vlastni zajem a tvofi racionalné ocekavani. Ukazuje, Ze toto chovani muze
mit negativni disledky na makroekonomické urovni.

Pristupy novych keynesiancl je mozno rozdélit nékolika zplsoby. Prvni rozdéleni je
na pfistupy vysvétlujici rigiditu mezd a pfistupy vysvétlujici rigiditu cen. Druhé rozdéleni je na
pristupy vysvétlujici nominalni rigidity a pfistupy vysvétlujici realné rigidity. Nominalini rigidita
brani pohybu nominaini ceny & mzdy, napf. kvali nakladdm na menu &i prekryvajicim se
pracovnim smlouvam. (Naklady na menu je jakykoli vydaj spojeny se zménou ceny, napf. tisk
nového jidelni¢ku &i distribuce nového katalogu.) Realna rigidita zabrariuje firmam ménit
realné mzdy, relativni mzdy nebo relativni ceny.

V této kapitole nejprve vyloZime nominalni rigidity, zplsobené naklady na menu a
fixnimi meznimi naklady. Fixni mezni naklady jsou zpusobeny jednak fixnimi mzdami, danymi
dlouhodobymi pracovnimi smlouvami, jednak fixnimi cenami, danymi zplsobem tvorby ceny,
pfi kterém se cena tvofi pfirazkou k variabilnim nakladiim. Tento zplUsob je povazovan za
efektivni a férovy. Dale vyloZzime redlné rigidity, v tom teorii efektivni mzdy pro rigiditu
relativnich mezd a neuspéch koordinace pro rigiditu relativnich cen. Podame vysvétleni
hospodarského cyklu podle nového keynesianského modelu a zhodnotime tento model.

11.1. Nominalni rigidity

11.1.1.Snizeni produkce kvuli nakladiim na menu

Ukazme nyni, jak malé naklady na menu zabranuji v podminkach nedokonalé soutéze
firmam pruzné ménit ceny. Vyjdéme z jednoduché teorie cenové tvorby monopolisty (obr.
11.1).
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P P
Spotrebitelstky
prebytek
P, ‘ E,
MC, ‘ MC,
D | D
M Ro 0 0
Y Y Yo Y

Obr. 11.1: Cenova tvorba u monopolisty.

Pro Uplné zjednoduseni predpokladejme, Zze mezni naklady jsou konstantni na drovni
MCo. Nejsou fixni naklady, tedy mezni naklady jsou totozné s prdmérnymi naklady. Vyrabéné
mnozstvi Yo je dano bodem, ve kterém se mezni vynosy rovnaji meznim nakladim. Cenu
uréuje bod Eo, ve kterém vyrab&né mnozstvi protne poptavkovou kfivku. Na pravém obrazku
je vyznaden zisk a spotiebitelsky prebytek.

Co se stane, kdyz dojde k poklesu poptavky? Aby nedoslo ke snizeni produkce (k
recesi), musi se snizit mezni naklady na uroven MC: a firma musi snizit cenu na drovef P1
(obr. 11.2).

P P

Y

-

Yo Y Y, Y, Y
Obr. 11.2: SniZzeni meznich nakladu, naklady na menu.

Z pravého obrazku je mozno odvodit, Ze i pfi odpovidajicim snizeni meznich nakladu
nemusi firma pfi existenci nakladd na menu ve vySi z snizit cenu. Pfi snizeni ceny by firma
ziskala zisk B-A. Pokud by B-A bylo vétsi nez z, ke snizeni ceny by doSlo, pokud by v§ak bylo
mensi, firma by snizila mnozstvi na droven Yi1. Pokud vSak firma snizi mnozstvi na Uroven Y1,
ztrati spole€nost jak zisk B tak spotfebitelsky pfebytek D. Ze spole€enského hlediska bychom
tedy méli porovnavat B+D se z. To samozfejmé firma sledujici svij prospéch nedéla a tak je
mozné, 7e snizeni produkce optimaini z hlediska firmy ma z hlediska spole€nosti - na
makroarovni - negativni efekt. Jinymi slovy feceno, mulze vzniknout negativni
makroekonomicka externalita. Dochazi ke koordinangi chybé&, neexistuje "neviditelna ruka",
ktera by firmé pfinesla ¢ast prospéchu, ktery by spole€nost jako celek mohla ziskat, kdyz by
firma sniZila cenu. Obecné koordinaéni chyba nastava, kdyz firmy nemaji motivaci pro zdrzeni
se takovych akci, které pfinaseji spole¢nosti jako celek naklady.
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11.1.2.Snizeni produkce z divodu fixnich meznich nakladu

Je také mnoho davodl pro to, aby vibec nedoslo ke snizeni meznich nakladu na
pozadovanou Uroven. Pokud je v pracovnich smlouvach fixovana mzda a ve smlouvach s
dodavateli fixovana cena vstupl, pak kfivka MC zUstane také zafixovana. V tomto pfipadé
vUbec neni nutna pro vysvétleni recese existence naklad na menu.

11.1.2.1.Rigidita mezd

Rigidita mezd plyne z dlouhodobych pracovnich smluv mezi firmami a zamé&stnanci.
Tyto smlouvy mohou stanovit nominalni mzdy na jeden rok i vice.

Dulezitym subjektem ve vyjednavani o mzdach jsou odbory. | v téch odvétvich a
firmach, ve kterych neni odborova organizovanost, nejsou obvykle pfFili§ rizné pracovni a
mzdové podminky nezZ v odvétvich a firmach s existujicimi odbory. Divodem je to, Ze firmy, ve
kterych neni odborova organizace, nemaiji zajem pfichazet o zaméstnance z divodu horSich
pracovnich podminek nez jsou u firem s odborovou organizaci, pfipadné& nemaji zajem na
ustaveni odborové organizace.

Mzdy ve smlouvach nejsou Uplné€ nepruzné, méni se vzdy pfi novém vyjednavani.
Dokonce se mohou ménit i pfed vyprSenim platnosti smlouvy, oviem ve smlouvé pevné
stanovenym zpusobem. Mozna je indexace mezd podle miry inflace, pfi které se nominalni
mzda automaticky zvySuje podle vySe inflace. V USA (tzv. COLA protection - Cost-Of-Living
Agreement) je indexace pfitomna zhruba ve 40 % smluv, obvykle je v8ak asi 50 %. To
znamena, ze pfi mife inflace 10 % by doSlo k automatickému zvySeni nominalni mzdy o 5 %.
Uplna indexace by byla pro firmy nesmirné riskantni. Mohou se totiz ménit relativni ceny a
pokud by ceny vyrobku firmy stouply o méné nez o miru inflace, mohla by firma zkrachovat.

Dilezité jsou také ¢asové faktory ve smlouvach obsazené, tj. doba trvani smiuv a to,
jestli vSechny smlouvy vyprsi v jednom okamziku nebo jestli se pfekryvaji. Tak napf. v USA je
vétSina pracovnich smluv tfiletych a smlouvy se piekryvaji, tj. ¢ast z nich vyprsi v kazdém
roce. V Japonsku jsou obvyklé simultanni roéni smlouvy, tj. smlouvy kon¢i vSechny najednou
ke konci roku. Zab&hany systém je v kazdé zemi disledkem historického vyvoje.

Jaky je dusledek tohoto rozdilu mezi USA a Japonskem? V Japonsku je mozné rychlé
pfizpasobeni nominalnich mezd zménéné makroekonomické situaci. Japonsky systém
umoziuje to, Zze se po posunu kfivky AD mize rychle odpovidajicim zplsobem posunout i
kfivka AS, coz minimalizuje cyklicky vykyv dlichodu a zaméstnanosti zpusobeny poptavkovym
Sokem. Americky systém s pfekryvajicimi se pracovnimi smlouvami toto neumoznuje, mzdy
se pfizpusobuji pomalu, mezni naklady jsou nepruzné pro vétsinu firem a proto je poptavkovy
Sok doprovazen cyklickym vyvojem dichodu a zaméstnanosti.

Vezméme negativni poptavkovy Sok. Prvni rok se mohou snizit mzdy pouze ve tfetiné
firem, druhy rok v dalSi tfetiné a az tfeti rok v posledni tfetiné firem. Navic je zaméstnancum v
prvni (a druhé) tfetiné firem jasné, ze z ddvodu zafixovani mezd v dalSich dvou tfetinach
(posledni tfeting) firem budou dale stoupat ceny a proto nepfistoupi az na takové snizZeni
mezd, jaké by bylo mozné v pfipadé simultannich smiuv.

Nova keynesidnska teorie vysvétluje, pro¢ jsou dlouhodobé pracovni smlouvy
vyhodné pro firmy a zaméstnance. Tim se odliSuje od plavodni keynesianské teorie, ktera
nepruznost mezd brala jako pfedpoklad.

V €em je racionalita dlouhodobych pracovnich smluv? Kazdé vyjednavani pfinasi
transakéni naklady. Firmy i odbory musi provést vyzkum o mzdach vyplacenych ve
srovnatelnych  firmach, musi provést analyzu produktivity firmy a budoucich
makroekonomickych podminek, zejména nezaméstnanosti a inflace. Dlouhodobé pracovni
smlouvy snizuji frekvenci vyjednavani.

Pokud se vyjednavani nepovede, mlze dojit ke stavce. Ta znamena naklady pro
firmu i pro zaméstnance. Méné Casté vyjednavani se muze nepovést méné Casto, proto se
shizuje pravdépodobnost stavek.

Analyza nakladl a vynosu na urovni firem a zaméstnancl vSak obvykle nebere v
uvahu makroekonomické negativni externality, které vznikaji pfi nepruznosti nominalnich
mezd.
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11.1.2.2.Rigidita cen

Radu obdobnych vyhod, jako maji dlouhodobé smlouvy o mzdach mezi firmami a
zaméstnanci, maji i dlouhodobé dodavatelské smlouvy mezi firmami. Prodavajici firma ma
alespor na €ast své produkce zaru€eného kupce, nakupujici firma ma zaru€enou dodavku za
urcitou cenu. Toto snizeni nejistoty muze vyvazit to, Ze pro budouci podminky na trhu cena ve
smlouvé nemusi byt optimalni.

Rada zboZi se prodava za predem ur&enou cenu, i kdyZ neni dodavatelska smlouva.
To plati pro velkoobchod i maloobchod. Pfedem uréend cena sniZuje transak&ni naklady.
Smlouva se obvykle v méné vyvinutych zemich, kde cena ¢asu neni tak velka.

NejobvyklejSi zplsob stanoveni cen je pfirazkou k variabilnim nakladdm (mark-up
pricing). Tento zplsob je vysvétlitelny svou efektivitou a férovosti. Efektivni je proto, ze
a pfirazte obvyklych 10 %). Také odbératelé tento zplsob povaZzuji za férovy, protoze zvySeni
ceny je zpusobeno rdstem nakladd.

Pokud by vSechny ceny byly stanoveny pfirazkou k variabilnim nakladim, pokud by
tato pfirazka byla konstantni v ¢ase, pokud by mzdy byly fixovany dlouhodobymi pracovnimi
smlouvami a ceny materialu by byly také konstantni, dostali bychom se k modelim s
nevycistujicimi se trhy, u kterych jsme pfedpokladali konstantni cenovou hladinu.

Prakticky tato situace nenastava. Ceny ¢asti vyrobku se tvofi pruzné podle situace na
trhu (ceny surovin se tvoii na aukcich). Pfirazka také neni konstantni, firmy ji zvySuji pfi
vysoké poptavce a snizuji (napf. formou slev) pfi poptavce nizké.

Kfivka agregatni nabidky pfi nepruznych cenach je odvozena v kap. 9.

11.2. Realné rigidity

Realné rigidity vysveétluji pomalé pfizplsobeni mezd ¢i cen relativné k jinym mzdam ¢&i
cendm. Rigiditu relativnich mezd zkouma teorie efektivhich mezd. Rigiditu relativhich cen
vysvétluji neuspé&sna koordinace a neexistence plné indexace.

11.2.1.Teorie efektivnich mezd

Tato teorie zdUrazriuje dlivody, pro¢ firmy nechtéji snizovat mzdy relativné ke mzdam
v jinych firmach. Firma véFi, Zze produktivita zaméstnancli se zvysi, kdyz budou dostavat vyssi
mzdy. Vy38i mzdy zlepSi pracovni moralku, pfitdhnou kvalifikované zaméstnance a snizi
fluktuaci zaméstnancu, coz snizi naklady na zaskoleni.

Mé&jme firmy v prostfedi dokonalé soutéZe. V produkéni funkci kazdé firmy je prace
meéfena v tzv. jednotkach efektivity, ziskanych jako soudin prace L a faktoru efektivity e. Faktor
efektivity je funkci relativni mzdy W', tj. mzdy vyplacené firmou vzhledem k ostatnim firmam
(obr. 11.3). W' je zfejmé ve vztahu pfimé umeérnosti k nominalni mzdé W firmou vyplacené.

e,W

pracovni naklady na jednotku produkce

P W* W W* w
Obr. 11.3: Efektivni mzdy.
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ZvySovani mzdy jednak zvySuje celkové pracovni naklady, jednak muze snizovat
pracovni naklady na jednotku produkce, protoze zvySuje efektivitu. Na levém obr. 11.3
vidime, Ze az do urovné W* (zanedbame situaci pfed bodem zlomu P) je narust efektivity e
vétsi nez narust nominalni mzdy W, tedy pracovni naklady na jednotku produkce klesaji
(pravy obr. 11.3). Firma vSak nebude zvedat mzdu za Uroveri W*, protoZe za touto Urovni je
narlst efektivity jiZ mensi nez narGst mzdy, pracovni naklady na jednotku produkce by za
touto Urovni rostly. Firma bude vyplacet efektivni mzdu W*.

Efektivni mzda je urlena funkci efektivity, ktera zalezi na technologickych a
institucionalnich faktorech, nezavisi na poptavce po produktech firmy. Proto firma pfi snizeni
poptavky snizi produkci a zaméstnanost, nesnizi mzdu. Snizeni mzdy by zvySilo pracovni
naklady na jednotku produkce.

Teorie efektivnich mezd vysvétluje fadu jevl na trhu prace. Vychazime z toho, Ze
rizné skupiny zaméstnancl maji rlznou efektivitu pfi kazdé dané (relativni) mzdé. Firma
nesnizuje mzdu spojenou s urcitym mistem, i kdyZ ma na toto misto hodné zajemc(. Méné
produktivni zaméstnanci trpi vy$8i nezaméstnanosti nez produktivnéjSi zaméstnanci. PFi nizké
poptdvce se nesnizuje Umérné pracovni doba vSem zaméstnancim, ale dochazi k
propousténi. Umérné snizeni pracovni doby by zase sniZilo relativni mzdu pod urovefi
efektivni mzdy.

Namitka proti této teorii vychazi zase z toho, Ze pfi pIlné indexaci by vSechny firmy
simultanné ménily mzdu, tedy by nedoSlo ke zméné relativni mzdy. Vime vSak jiz, ze plna
indexace je rizikova pro firmy i pro zaméstnance a prakticky se nepouziva.

11.2.2. Neuspéch koordinace a neexistence pIné indexace

PFfi negativnim poptavkovém $oku musi vystup klesnout, pokud mezni naklady
klesnou méné nez mezni vynosy. Firmy maji dva dobré duvody, pro¢ mlzZou racionalné
ocCekavat, Ze se mezni naklady pohybuji odliSné od meznich vynosu:

e PFi zméné AD se mezni vynosy firmy mohou pohybovat v souladu se zménou AD, avSak
mezni naklady firmy mohou zaviset na fadé jinych faktor(i - ménovém kurzu, zménach cen
importovaného zbozi atd.

e Pfi nezmé&néné AD a meznich nakladech firmy mohou lokalni pohyby v poptavce ménit
mezni vynosy firmy.

K vysvétleni rigidity relativnich cen se dostaneme pfes Input-Output analyzu. Kazda
firma ma fadu odbératell a dodavatell. Existuje informacni problém, firma nema moznost
zZjistit, jak se pohybuji mezni naklady a mezni vynosy u vSech jejich obchodnich partneru.
Proto Cekd az na moment, kdy ji dodavatelé zméni ceny, pak pouzije pfirazku k vytvoreni
vlastni ceny. Pokud by jeji odbératele tuto cenu neakceptovali, ma firma urcity prostor pro
zmeény pfirazky.

Namitka proti této teorii vychazi z toho, Ze nominalni ceny by mohly byt i pfi rigidité
relativnich cen pruzné, pokud by vSechny firmy piné indexovaly ceny podle zmé&n nominaini
AD. V prostfedi neuplné informace to v3ak Zadna firma neudéla, protoZe by zkrachovala,
pokud by pfi snizeni nominalni AD nesnizili cenu jeji dodavatelé. Pfistup pfes I-O analyzu tak
vysvétluje i rigiditu nominalnich cen.

To, ze mezni naklady okamzité neklesnou pfi zméné AD, je neuspéch koordinace.
VSechny firmy maji strach pfijit se zmé&nou prvni, protoZe by utrpély ztratu, kdyby je ostatni
firmy rychle nenasledovaly. Pfikladem rozumné viadni intervence feSici problém koordinace je
zavedeni letniho ¢asu. VSechny firmy by v 1été chtély otevirat a zavirat dfiv, Zadna si to vSak
nedovoli udélat jako prvni. VSeobecné posunuti hodinek tento problém Fesi.

11.3. Hospodarsky cyklus v novém keynesianském modelu

Podivejme se nyni, jak nova keynesianska teorie vysvétluje hospodarsky cyklus.
Vyjdéme z jednoduchého pfikladu kompletni mzdové a cenové rigidity. Tato situace by
nastala, pokud by byly mzdy fixovany dlouhodobymi smlouvami a existovala by pevna pfirazka
nebo dostatecné velké naklady na menu.

V plvodnim keynesianské modelu se strnulymi mzdami byl problém, jak vysvétlit
sklon kfivky AS za urovni potencialniho produktu. Pfi neménné kfivce nabidky prace bychom
v pfipadé&, Ze by se realna mzda sniZila pod rovnovaznou uroven, dostali zpétny ohyb kfivky
AS. Nova keynesianska teorie vysvétluje, Ze zaméstnanci mohou nabizet i vice ¢i méné prace
nez odpovida nabidkové kfivce. Dlvodem jsou vSechny probrané vyhody dlouhodobych
pracovnich smluv.
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Dal$im problémem fady modelt je to, Ze firmy se vzdy pohybuji na kfivce poptavky po
praci. To implikuje proticyklicky pohyb realné mzdy, ktery vS§ak neni podpofen empirickym
zkoumanim.

Reseni tohoto problému navrhl Don Patinkin z university v Jeruzalémé. Jeho pFistup
je zakladem modelu s nevycistujicimi se trhy. Je tfeba rozliSovat pomysinou (notional) a
efektivni kfivku poptavky po praci. Pomysina kfivka poptavky po praci je kfivka MPL. Pro
vysvétleni efektivni kfivky vyjdéme z bodu Eo na obr. 11.4.

o=
-

w, K K \JE, SAS(W,)
P,
E,
AD,
Pomyslina L*
G D,
efektivni L
L L Y, Y* Y

k
nezaméstnanost

Obr. 11.4: Efektivni kfivka poptavky po praci.

Pokud se snizi AD, dojde za naSich pfedpokladl pevnych mezd a cen ke snizeni
realného diichodu na Uroven odpovidajici bodu K. Pomysina kfivka poptavky po praci se
nezmeéni, ale pfibude efektivni kfivka poptavky po praci, prochézejici body T, S, K a Lk. Firmy
jsou nuceny pohybovat se po této efektivni kfivce, kdyZ nemohou prodat vSechno, co by jinak
pfi této mzdé a cené prodat chtély. V bodé K existuje nezaméstnanost a mensi produkce nez
odpovida pfirozenému duchodu. Dulezity moment je zde to, Ze recese nastala, aniz by doslo
ke zvySeni realné mzdy nad rovnovaznou uroven. Jak nominalni mzda tak cenova hladina
jsou vysSi nez odpovida nové AD. Nepruznost cen je zde pro vysvétleni stejné dulezita jako
nepruznost nominalnich mezd.

Nova keynesianska teorie pfidava k modelu s nevycistujicimi se trhy divody pro
zafixovani mezd a cen. Z téchto duvodu plyne, ze po urcité dobé prfece jen dojde ke zménam
mezd a cen a ekonomika se vrati do bodu dlouhodobé rovnovahy, do bodu s vycisténymi trhy
E1.

Novi keynesiansti ekonomové zdurazruji, Ze neni tfeba ¢ekat, az se ekonomika
dostane do bodu E1. Recesi je mozné fesit expanzivni politikou, ktera posune kfivku AD zpét
na puvodni Uroven.

Pokud nedojde k expanzivni politice, probiha pfizplsobovaci proces z bodu K do
bodu E: takto:

e Dochazi k poklesu jak nominalni mzdy tak cenové hladiny, to znamena neni zde d{ivod pro
to, aby se realnda mzda chovala proticyklicky €i procyklicky. To odpovida empirickym
zZjisténim.

¢ Na trzich surovin (aukce) dojde k rychlému snizeni cen. To rychle redukuje mezni naklady
pro firmy, které tyto suroviny pouzivaji. Snizeni cen surovin se dale s urCitym zpozdénim
(danym jednak dobou nez se levnéjsi suroviny dostanou do pfisludnych firem, jednak
néklady na menu) promitne i do cen finalnich vyrobk.

¢ Dojde ke snizeni obvyklé pfirazky k nakladiim, coz snizi ceny.

e Na trhu prace je mozné s mensimi naklady ziskat odpovidajici pracovni silu, dochazi ke
snizovani W.

11.4. Hodnoceni nového keynesianského modelu

Novy keynesiansky model unika fadé kritik pfedeSlych modelt. Pavodni klasicky
model nerealisticky vibec neumoznoval fluktuace dichodu. Plvodni keynesiansky model
predpokladal rigiditu mezd ¢&i cen, ale nijak je nevysvétloval. Friedmanuv a Lucas(iv model
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nemohly vysvétlit delSi cykly vzhledem k rychlé dostupnosti informaci o cenach. Teorie
realného hospodarského cyklu prfedpoklada spojité c&isténi trhu prace, coz také neni pfi
existenci milién nestastnych nezaméstnanych pfilis realistické.

Novy keynesiansky model neimplikuje proticyklicky pohyb realné mzdy, coz z jinych
modell dokaze pouze model vycistujicich se trhi v podobé z kap. 10. Zaméstnanci i firmy
jsou v novém keynesianském modelu racionalni, je pro né soukromé& vyhodné vstupovat do
dlouhodobych vztahu, které ale pfinaseji negativni makroekonomické externality.

Testovani nového keynesianského modelu je v pocatcich. Nevime, které zdroje
nominalni a realné rigidity jsou nejdllezitéjsi. Stupen rigidity se liSi v ¢ase i prostoru. K
vysvétleni rigidity v zemich a ¢&asech se slabymi odbory nemizeme pouzit existenci
zkuSenosti s vysokou a promeénlivou inflaci nez napf. v USA. V zemich jako je Némecko, kde
centralni banka od poc¢atku 70. let udrzuje inflaci na nizké drovni, neni takova poptavka po
indexaci mezd.

11.5. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

11.5.1.Shrnuti

¢ Nova keynesianska teorie doplfiuje plvodni keynesiansky model o vysvétleni cenovych a
nakladovych (v tom mzdovych) rigidit (nepruznosti). Na rozdil od modelt vyvijenych v
klasické linii ekonomického mysleni novy keynesiansky model stejné jako pavodni
keynesiansky model nepfedpokladaji neustale se vycistujici trhy. Proto se tyto modely
Casto nazyvaji modely s nevycistujicimi se trhy. V téchto modelech se ceny neméni
dostatec¢né rychle, aby vycistily trhy v relativné kratkém c&ase. Trhy mohou zlstat
nevycistény i fadu let, dichod muze byt fadu let vzdalen od potencialniho diichodu.

e Nominalni rigidity jsou zpUisobeny naklady na menu a fixnimi meznimi naklady. Fixni mezni
naklady jsou zpusobeny jednak fixnimi mzdami, danymi dlouhodobymi pracovnimi
smlouvami, jednak fixnimi cenami, danymi zptsobem tvorby ceny, pfi kterém se cena tvofi
pfirazkou k variabilnim nakladiim. Tento zplsob je povazovan za efektivni a férovy.

o Efektivni mzda je uréena funkci efektivity, kterd =zaleZi na technologickych a
instittucionalnich faktorech, nezavisi na poptavce po produktech firmy. Proto firma pfi
shiZeni poptavky sniZi produkci a zaméstnanost, nesnizi mzdu. SniZzeni mzdy by zvysilo
pracovni naklady na jednotku produkce.

o K vysvétleni rigidity relativnich cen se dostaneme pfes Input-Output analyzu. Kazda firma
ma fadu odbératelt a dodavatelu. Existuje informacni problém, firma nema moznost zjistit,
jak se pohybuji mezni naklady a mezni vynosy u vSech jejich obchodnich partnerd. Proto
Ceka az na moment, kdy ji dodavatelé zméni ceny, pak pouZije pfirazku k vytvofeni vlastni
ceny. Pokud by jeji odbératele tuto cenu neakceptovali, méa firma urcity prostor pro zmény
prirazky.

¢ NeuUspéch koordinace je to, Ze mezni naklady okamzité neklesnou pfi zméné AD. VSechny
firmy maji strach pfijit se zménou prvni, protoze by utrpély ztratu, kdyby je ostatni firmy
rychle nenasledovaly.

e V modelu s nevycistujicimi se trhy je tfeba rozliSovat pomysinou (notional) a efektivni
kfivku poptavky po praci. Pomysina kfivka poptavky po praci je kfivka MPL. Efektivni kfivka
poptavky po praci je dana omezenim poptavky a produkce.

¢ Nova keynesianska teorie pfidava k modelu s nevycistujicimi se trhy dlvody pro zafixovani
mezd a cen. Z téchto divodl plyne, Ze po urité dobé prece jen dojde ke zménam mezd a
cen a ekonomika se vrati do bodu dlouhodobé rovnovahy, do bodu s vycisténymi trhy.

e Novi keynesiansti ekonomové zdlrazriuji, ze neni tfeba Cekat, az se ekonomika dostane
do bodu s vy€isténymi trhy. Recesi je mozné fesit expanzivni politikou, ktera posune kfivku
AD zpét na plvodni uroven.

e Novy keynesiansky model neimplikuje proticyklicky pohyb realné mzdy, coZ z jinych
modell dokaze pouze model vycistujicich se trhli v podobé z kap. 10. Zaméstnanci i firmy
jsou v novém keynesianském modelu racionalni, je pro né soukromé vyhodné vstupovat
do dlouhodobych vztah, které ale pfinaseji negativni makroekonomické externality.

167



11.5.2.Kli¢ové pojmy

Nové keynesianska teorie Teorie efektivni mzdy

Model s nevycistujicimi se trhy Indexace

Nominalni a realné rigidity Input-Output pfistup

Néaklady na menu Neuspéch koordinace

Prekryvajici se pracovni smlouvy Pomyslina kiivka poptavky po praci
Cena stanovena pfirazkou k nakladiim Efektivni kfivka poptavky po praci

Negativni makroekonomické externality

11.5.3.0tazky a odpoveédi

11.1. Casto se pouziva indexace nominalnich mezd podle miry inflace. Teoreticky jsou
mozné indexace i podle jinych veli¢in. Pro¢ se treba nepouziva indexace podle rlstu
nominalni AD (tj. podle miry posunu AD kfivky) nebo podle ristu nominéalni poptavky
po produktech firmy?

Indexace podle rdstu nominalni AD by byla riskantni pro firmy, relativni poptavka po
produktu firmy se mGze ménit jinak nez AD. Indexace podle rlistu nomindlni poptavky po
produktech firmy by byla ze stejného dlivodu riskantni pro zaméstnance.

11.2. Jak se lisi trhy prace v Japonsku a USA?

Pro japonsky trh prace je typicky systém dozivotniho zaméstnani, systém
simultannich jednoletych pracovnich smluv a vysoky podil prémii zalozenych ¢asteéné na
sdileni zisku. V Japonsku je velmi nizka mira nezaméstnanosti (cca 2 %), stabilni
zaméstnanost a relativné pruzna nominalni mzda. Toto je zejména vysledek systému
dozivotni zaméstnanosti, pfi kterém vznikaji dlouhodobé vztahy mezi firmou a zaméstnanci,
trvajici az do dichodu v relativné nizkém véku 55 let. Systém dozivotni zaméstnanosti pfitom
neni universalni, existuje zejména ve velkych firmach, nevztahuje se na zeny a na mnozstvi
subdodavateld, ktefi slouzi jako naraznik. Dualezitym ddsledkem systému je to, Ze se pfi
odménovani vice zdurazriuje zkuSenost nez schopnosti. To pfinasi pocit rovnosti a snizuje
moznosti konfliktu, sniZzuje naklady na vyjednavani a naklady stavek. Proto muze byt vétsina
pracovnich smluv jednoletych.

Americky systém pfekryvajicich se tfiletych smluv je mozno vystopovat do roku 1948,
kdy vznikla prvni takovato smlouva (s COLA protection) mezi General Motors a United Auto
Workers. V USA vznikaly odbory velmi rychle po jejich legalizaci v roce 1935, nejdllezitéjSi
odbory jsou na odvétvové urovni. Proto jsou také stavky skuteCné nakladné, vyjednavani
obtizné a tfileté smlouvy obvyklé.

11.3. Analyza nakladd a vynost na Grovni firem a zaméstnanci obvykle nebere v Gvahu
makroekonomické negativni externality, které vznikaji pfi nepruznosti nominalnich
mezd. Kdy bere?

_Pokud jsou odbory a vyjednavani o smlouvach organizovany na celostatni urovni
(napf. Svycarsko).
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12. Model DAD-DAS

V modelu AD-AS jsme zkoumali dopady riznych nabidkovych a poptavkovych Soku
na duchod a cenovou hladinu. DlleZitéjSim jevem neZ jednorazové zvySeni cenové hladiny ja
vSak inflace, pod kterou rozumime dlouhodoby nardst cenové hladiny. Pro zkoumani
dlouhodobého narlstu cenové hladiny vSak model AD-AS neni vhodny, opakovany narGst
cenové hladiny by znamenal v tomto modelu neustaly posun kfivek AD a AS nahoru, coz je
napf. pro gragické znazornéni ponékud nestastné. Proto musime pfejit do jiného ramce, ve
kterém na svislé ose bude misto cenové hladiny inflace, tj. mira rGstu cenové hladiny. Dale
bude vhodné, kdyz i na vodorovné ose piejdeme od absolutni vySe vystupu k tzv. vystupnimu
poméru Y/Y*. Tento novy ramec budeme nazyvat model DAD (dynamicka agregatni nabidka)
- DAS (dynamické agregéatni poptavka).

Nejprve si ukdzeme, jak je mozné prejit od kfivky AS ke kiivce DAS. Uvidime, ze
kfivka DAS je pouze jinym vyjadfenim Phillipsovy kfivky. Dale si odvodime kfivku DAD pro
uzavienou i pro otevienou ekonomiku. Na zavér budeme zkoumat reakci tohoto modelu na
rizné poptavkové a nabidkové Soky.

12.1. Kfivka dynamické agregatni nabidky (DAS)

V kap. 9 jsme uvedli fadu teorii agregatni nabidky, pfi¢emz vdem témto teoriim
odpovidala kfivka AS ve tvaru
Y = Y* + oP - P®), resp.
(12.1) P =Pe+1/o(Y - Y¥).

Predpokladejme, Ze tato rovnice plati pro ¢as t. Odecteme-li od obou jejich stran
cenovou hladinu v €ase t-1, ziskdme vztah
(12.2) P -Pr1=Pe-Pt1+ La(Y - Y*).

Pokud je cenova hladina méfena cenovym indexem, je rozdil dvou cenovych indexu
roven (s urcitou nepfesnosti) mife inflace, muzeme tedy psat
(12.3) mw=m®+ LY - Y*).

Vzhledem k tomu, Ze dlichod je funkci zaméstanosti, je tento vztah, vyjadfujici kfivku
DAS, také ve vztahu s Phillipsovou kfivkou. Proti Phillipsové kfivce zkoumané v kap. 4.5.2 je
zde navic oCekavand inflace. Autorem tohoto vylepSeni je M. Friedman, tato kfivka se také
nazyva kratkodoba Phillipsova kfivka upravena o o€ekavani. V 70. letech po ropnych Socich
doslo k dalSimu obohaceni této kfivky o €len ¢ zachycujici nabidkové Soky. V sou€asné dobé
ma tedy kfivka DAS - €ili kratkodoba Phillipsova kfivka - tvar
(12.4) w=n®+ 1a(Y - Y*) +&.

Zvysi-li se dichod - agregéatni poptavka - nad uroven potencialniho dichodu, dojde k
inflaci taZzené poptavkou. Pfi negativhim nabidkovém 3oku (¢ > 0) se zvy3i naklady a dojde k
inflaci tlacené naklady. Poloha kfivky DAS zavisi - pokud zanedbame nabidkové Soky - na
oCekavané inflaci.

Odvodme si kfivku DAS také graficky pro pfipad adaptivnich o&ekavani pro cenovou
hladinu. V tomto pfipadé se P¢ bude rovnat Pt1, &ili n® = 0 (obr. 12.1).
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DAS

100 106 YIY*

'AS,(W,=1,03)
AS,(W,=1)
E2

AD,
1,03

AD,

N\Du

100 106 YIY*

Obr. 12.1: Kfivka DAS.

Pokud chce vlada dostat pomér dichodu Y/Y* na uroven 106, posune expanzivni
politikou kfivku ADo na urovenn ADi. Ekonomika se dostane do bodu Ei. Se zpozdénim
jednoho obdobi dojde k posunu kfivky ASo na urovefi AS1, novy rovnovazny bod by byl Eo.
Pokud by vlada trvala na svém plvodnim cili, musela by znovu provést expanzi a posunout
kfivku AD1 na uroverfi AD2. Poté by ale znovu doSlo k posunu kiivky AS. Pokud by vlada trvala
na svém cili, musela by neustéle opakovat expanzi, tim by neustéle dochazelo ke zvySovani
cenové hladiny, coZ je z definice inflace.

12.2. Kfivka dynamické agregatni poptavky (DAD)

Odvodme tuto kfivku nejprve pro uzavienou ekonomiku.
Urokova mira v IS kfivce je redlna Urokova mira, protoZe investice jsou zavislé na reélné
urokové mife. Naopak urokova mira v LM kfivce je nominalni Urokova mira, protoze poptavka
po penézich je zavisla na nominalni drokové mife. Fisher(iv vztah nam fika, ze
(125) i=r+nt

Do rovnice pro IS kfivku

(126) Y = A —-Ki— 7))

dosadime urokovou miru vyjadienou z LM kfivky

. M1 k
(12.7) i=———+—Y.
Ph h

Obdobnym odvozovanim jako v kap. 4.4.4 se dostaneme ke vztahu
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bM
128) Y= d+y——+wr
(12.8) A+ D 7

Tento vztah plati v Case t i v ¢ase t-1. Odecteme-li pfisluSné strany rovnice v ¢ase t-1
od stran v €ase t, ziskame vztah

(129) Y, =Y, =p(A4)+ }/%(A%)+ I(AT’).

Nastroje fiskalni politiky jsou zahrnuty v autonomni poptavce. S drobnym
zjednoduSenim je tedy mozno fici, ze zmé&na agregatni poptavky zavisi na zméné fiskalni
politiky a realnych penéznich zlstatkd.

Prirdstek realnych penéznich zlstatk(l je dan rozdilem miry rlistu penézni zasoby a
miry inflace m-z. Dosadime-li toto do predeslé rovnice, ziskame po drobnych Upravach a
opomenuti dolniho indexu t u sou¢asného didchodu vztah pro kfivku dynamické agregatni
poptavky ve tvaru

(12.10) 7= iYH +m +ﬁAA +hAn* —EY .
" b "

Tato kfivka je zfejmé klesajici stejné jako kfivka AD.
Prejdéme ke grafickému odvozeni kfivky DAD pro otevfenou ekonomiku s pevnym
ménovym kurzem (obr. 12.2).

M

T,

Tc!

DAD

LM,

LM,

1S(n)

Obr. 12.2: Odvozeni kfivky DAD pro otevienou ekonomiku s pevnym ménovym kurzem.
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V otazce 7.1 je odvozen vztah mezi redlnym kurzem a mirou inflace, ze kterého je
ziejmé, Ze vy3Si mira inflace pfinasi zhodnoceni realného kurzu. Hodnotné&jsi kurz znamena
inflace m1 a tedy vys$Si inflaci odpovida nizsi rovnovazny dichod.

Dale graficky odvodme kfivku DAD pro otevienou ekonomiku s pruznym meénovym
kurzem (obr. 12.3).

T

T,

TCV

DAD

LM(r,)

LM(r,)

i=i;

IS,

Y
Obr. 12.3: Odvozeni kfivky DAD pro otevienou ekonomiku s pruznym ménovym kurzem.

VySSi mira inflace vice snizuje realné penézni zlstatky a tedy vice posouva kfivku LM
doleva nahoru, odpovida ji tedy nizsi rovnovazny dichod.

12.3. Poptavkové soky v modelu DAD-DAS
12.3.1.Kratkodoba a dlouhodoba krivka DAS

Co se stane, plati-li pfedpoklad adaptivnich o¢ekavani ne pro cenovou hladinu. ale
pro inflaci, tedy n® = nt.1. Pokud by vlada chtéla trvale zvysit pomér vystupu na 106, zpusobila
by tim akceleraci inflace (obr. 12.4).
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-
DAS, (r°=3)
DAS,(r°=0)

3

E
0 £ DAD,

= DAD,

100 106 YIY

Obr. 12.4: Kratkodoba a dlouhodoba kfivka DAS.

Vyjdéme z bodu Eo, ve kterém je pomér vystupu 100 a ocekavana mira inflace je 0.
Timto bodem prochazeji kfivka DADo a kratkodoba DASo. Posune-li vidda kfivku DAD na
uroven DAD:, zvySi kratkodobé pomér vystupu na pozadovanou uroven. Toto zvySeni je ale
doprovazeno rastem inflace. Ten zpUsobi v dalSim obdobi posun kratkodobé DAS na urover
DAS:. VIdda by mohla dalSimi posuny kfivky DAD opakované& zvySovat pomér vystupu na
pozadovanou uroven, ovéem za cenu neustalého zvySovani - akcelerace - miry inflace.

VSimnéme si kfivky Y*, kfivky dlouhodobé DAS. Pro body na této kfivce plati, Ze jsou
v nich splnéna ocekavani, tedy oCekavana inflace je rovna skute¢né inflaci. V bodech mimo
této kfivky je vzdy rozdilné oCekavani inflace od skutecné inflace, coz zpUsobuje posuny
kratkodobé kfivky DAS. Tyto posuny pfiblizuji ekonomiku vzdy k potencialnimu ddchodu.

12.3.2.Monetarni expanze
Proberme si nyni pfipad zvySeni miry rastu penéz z Urovné mo na uroven ma (obr.

12.5).
i
E
= 4
s E,
T,=m, Ek
><E6 E
£ 2 DAD,
E, DAD,
T,—M
¢ e PAs— E,
DAS,
DAD,
Y* YIY*

Obr. 12.5: Monetarni expanze.
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Predpokladejme, ze vychozi bod Eo je bodem dlouhodobé rovnovahy. V bodu
dlouhodobé rovnovahy je ekonomika ve stalém stavu, tj. dlouhou dobu se nezménila mira
rdstu penéz mo, inflani oCekavani se pfizpUsobila skute¢né inflaci, vystup a inflace jsou
rovnéz dlouhodobé konstantni, zmény autonomnich vydaju jsou nulové. V tomto pfipadé plyne
z kfivky DAD (12.10), Ze mira inflace se rovna mife rlstu penézni zasoby mo. Z kfivky DAS
(12.4) pak plyne, ze dlichod je na urovni potencialniho ddchodu.

Zvysi-li se mira rdstu penéz na uroveri mi, dojde k posunu kfivky DAD na Uroven

DAD:. Dostaneme se do bodu kratkodobé rovnovahy Ei, ve kterém se inflace i vystup zvysi

vzhledem k plvodni drovni, inflace se ale zvySuje méné nez mira rdstu penéz. Tyto zmény

vedou ale k dalSim posunim kfivek DAS a DAD. DAS se posouva nahoru na uroven DAS;: z

toho dlavodu, Ze vlivem rUstu inflace vzrostla ofekavana mira inflace. Nova kfivka DAS:

protina kfivku Y* na mife inflace m1. Kfivka DAD1 se ovSem také posouva smérem vzh(ru na

DAD:, protoze vystup v pfedeslém obdobi byl vySSi nez potencialni vystup a také se zvysila

ocekavana inflace. Novy kratkodoby rovnovazny bod je Ez. V dalSich obdobi dochazi k dalSim

posunlim kfivek DAS a DAD, jejichz priseciky jsou znazornény jako body Es, ..,Ek.

V bodé& Ek se ekonomika opét dostala do stavu dlouhodobé rovnovahy. V tomto bodé bude

mira inflace rovna mife rastu penéz mi.

VSimnéme si nékterych zajimavosti trajektorie (drahy) ekonomiky z bodu Eo do bodu Ex:

e Existuje obdobi tzv. stagflace, pfi kterém klesa dichod a roste mira inflace. Stagflace v
obr. 12.5 plyne z posun( kfivky DAS vlivem zmén ocekavané inflace. Kromé toho muze byt
stagflace zpUsobena posunem kfivky DAS vlivem negativniho nabidkového Soku.

e Pfi pfedpokladu adaptivnich oekavani pro miru inflace dochazi k pfestfelovani miry
inflace, ta se dostava v nékterych ¢astech trajektorie nad svou dlouhodobou Urover danou
mirou rastu penéz ma.

e Zménime-li pfedpoklad adaptivnich oCekavani na prfedpoklad raciondlnich o¢ekavani pro
miru inflace, pak pfi neexistenci nejistoty - tj. pfi moznosti dokonalé pfedpovédi - se kfivka
DAS okamzité posune na Uroven bodu Ek. Dlchod se neodchyli od potencialniho dichodu.

¢ P¥i pfedpokladu racionalnich o¢ekavani muze byt vystup zvySen nad urover potencialniho
vystupu pouze neanticipovanou zménou monetarni politiky. V tomto pfipadé se ekonomika
dostane do bodu E, z tohoto bodu se v8ak jiz dostane pfimo do bodu Ex.

e Proces pfizplsobeni zavisi tedy na tom, co je skryto ve funkci DAS pod oéekavanou inflaci
n®. Na tomto &lenu zavisi setrvacnost inflace, tj. rychlost reakce miry inflace na zménu
politiky.

12.3.3.Fiskalni expanze

Z rovnice 12.10 pro DAD plyne, Zze posun kfivky DAD muze zpusobit také zména
autonomnich vydaju. Zména fiskalni politiky je ovsem kromé obdobi, kdy dochazi k fiskalni
expanzi €i restrikci, stale nulova.

Proberme si nyni pfipad permanentni fiskalni expanze (obr. 12.6).
T

DAS,

E,=EJ DAD,

DAD,

y* YIY*
Obr. 12.6: Permanentni fiskalni expanze.
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Vyjdéme zase z bodu dlouhodobé rovnovéhy Eo. Pfi trvalé fiskalni expanzi (napfr.
trvalém zvySeni vladnich nakupu), je v prvnim obdobi AA > 0, dojde tedy k posunu kfivky DAD
na uroven DAD:. V dalSim obdobi je vSak jiz AA = 0, kfivka DAD se postupné vrati na pivodni
uroven DADo. Postupné proto, Ze poloha kfivky DAD zavisi také na odchylce didchodu od
potencialniho dichodu a na zméné ocekavané inflace. Samozfejmé dochazi také k riznym
posunim kfivky DAS (neni zakresleno). Mozna trajektorie z bodu E1 do bodu Ex je na obr.
12.6 také znazornéna.

12.4. Nabidkové soky v modelu DAD-DAS

Nabidkové Soky zpusobuji nabidkovou inflaci, tj. inflaci tlaénou naklady. Ta plyne z
takového zvySeni nakladd firem, které neni pfimo spjato s predeSlymi posuny kfivky DAD.
Nabidkové Soky jsou zplsobeny napf. zvySenim cen ropy, nebo poc¢asim, nebo i zvySenim
mezd plynoucim ze stfetd firem a odborG (ij. ne takovym, které je vyvolano predeSlym
posunem DAD). Nabidkové Soky &lenime na doCasné a trvalé, negativni a pozitivni. Maji
pfimé a nepfimé efekty. Pfimym efektem nabidkového Soku je sniZeni pfirozeného vystupu,
které je neodvratné a neda se ovlivnit stabiliza¢ni politikou. Nepfimym efektem je pak posun
kratkodobé DAS pfinasejici zvySeni inflace a nezaméstnanosti. Zde se stavi pred stabiliza¢ni
politiku problém substituéniho vztahu (trade-off) mezi nezaméstnanosti a inflaci.

Co se stane pfi do¢asném nabidkovém Soku, zplisobenému napf. nepfizni pocasi?
Da se ocekavat docasny narlist cenové hladiny, po odeznéni $oku se cenova hladina muze
vratit na svou plvodni Uroven. Na obr. 12.7 je znazornén pfislusny vyvoj cenové hladiny a
miry inflace, v obrazku zfejmé prfedpokladame nulovou poc¢ate¢ni a kone€nou inflaci.

Cenova hladina

inflace

Obr. 12.7: Pohyb cenové hladiny a miry inflace pfi doCasném nabidkovém Soku.

PFi trvalém nabidkovém Soku neni diivod predpokladat navrat cenové hladiny na
puavodni uroven, pFislusSny vyvoj je na obr. 12.8.

Cenova hladina

inflace

Obr. 12.8: Pohyb cenové hladiny a miry inflace pfi trvalém nabidkovém Soku.
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Nabidkovy Sok posune rozhodné kfivku DAS doleva nahoru (obr. 12.9) na uroven

DAS:.
T
DAS
DAS
A
E
T, v
E,
DAD,
Y* Y/IY*

Obr. 12.9: Neutralni, akomodaéni a vyhlazovaci politika.

Novy rovnovazny bod pfi neutrdlni stabilizacni politice - hospodaiské centrum
neplsobi na posun kfivky DAD - bude Ei. Tato politika je zfejmé& rozumna v pfipadé
docasného Soku, po jehoz odeznéni se kiivka DAS rychle vrati na pdvodni uroveri DASo. V
pfipadé trvalého Soku by neutrdlni politika vyvolala poptavkové taZzenou deflaci, kfivka DAS by
se, ovSem po delSi dobé a z jiného divodu nez pfi doCasném Soku, vratila také na puvodni
uroven. Rychlost navratu kiivky DAS zavisi na tvorbé oekavani. Pokud je v ekonomice Siroce
vyuzivana indexace mezd, muze byt navrat i pfi do€asném Soku pomaly.

Pokud by se hospodaiské centrum chtélo vyhnout obdobi nhezaméstnanosti, mohlo by
aplikovat akomodacni politiku, tj. posunout monetarni expanzi kfivku DAD tak, aby protinala
Y* v bodé A. Tato politika ov8em pfinese trvalé zvySeni miry inflace a zejména sniZi
divéryhodnost (kredibilitu) hospodafského centra jako bojovnika proti inflaci. To se mlze v
budocnosti nepfijemné projevit pfi tvorbé inflacnich ocekavani.

Z davodu udrzeni kredibility nebo pfi do¢asném Soku a existenci indexace mezd muze
byt pro hospodarské centrum racionalni vyhlazovaci (extinguishing) politika, tj monetarni
restrikce, kfi které se kfivka DAD posune doleva tak, aby protinala kfivku DAS:1 v bodé V. P¥i
nasledujicim posunu kfivky DAS doll pak muzZe hospodaFské centrum restrikci uvolfovat.
Vyhlazovaci politika vede v8ak k velkému snizeni dichodu a zvySeni nezaméstnanosti. Proto
je tfeba pedlivé zvaZzit, jestli by néklady zvySené inflace byly vétsi nez ztraty plynouci z
nezameéstnanosti.

PFi analyze SokU se obvykle zapomina na to, Ze jsou mozné i pozitivni nabidkové
Soky. Prikladem je velké snizeni cen ropy v roce 1986. Podobny efekt - posun kfivky DAS dolu
- mUZe pFinést i regulace mezd a cen.

12.5. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

12.5.1.Shrnuti

e DilezitgjSim jevem nez jednorazové zvySeni cenové hladiny je inflace, pod kterou
rozumime dlouhodoby narudst cenové hladiny. Pro zkoumani dlouhodobého narustu
cenové hladiny pouzivdme model DAD (dynamicka agregatni nabidka) - DAS (dynamicka
agregatni poptavka). V tomto modelu je na svislé ose inflace a na vodorovné ose vystupni
pomér Y/Y*.

e Kfivka DAS - Cili kratkodoba Phillipsova kfivka - ma tvar = = n® + 1/o(Y - Y*) + ¢. ZvySi-li se
dichod - agregatni poptavka - nad uroven potencialniho dichodu, dojde k inflaci tazené
poptavkou. Pfi negativnim nabidkovém Soku (¢ > 0) se zvySi naklady a dojde k inflaci
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tlacené naklady. Poloha kfivky DAS zavisi - pokud zanedbame nabidkové Soky - na
oCekavané inflaci.
Kfivka dynamické agregatni poptavky ma pro uzavienou ekonomiku tvar

ﬂzﬁYH +m+ﬁAA+hA7f—£Y.
b b "

Tato kfivka je zfejmé klesajici stejné jako kfivka AD.
Zmény ocekavané inflace zpUsobuji posuny kfivky DAS. Pro body na kfivce Y* (kfivce
dlouhodobé DAS) plati, Ze jsou v nich spinéna oCekavani, tedy oCekavand inflace je rovna
skutecné inflaci. V bodech mimo této kfivky je vzdy rozdilné ocekavani inflace od skute¢né
inflace, které zpusobuje posuny kratkodobé kfivky DAS. Tyto posuny pfiblizuji ekonomiku
vzdy k potencialnimu ddchodu.
V bodech dlouhodobé rovnovahy je ekonomika ve stalém stavu, tj. dlouhou dobu se
nezmeénila mira ristu penéz mo, inflacni o¢ekavani se pfizplUsobila skutecné inflaci, vystup
a inflace jsou rovnéz dlouhodobé konstantni, zmény autonomnich vydaji jsou nulové. V
tomto pfipadé plyne z kfivky DAD (12.10), Zze mira inflace se rovna mife rustu penézni
zasoby mo. Z kfivky DAS (12.4) pak plyne, Ze dichod je na trovni potencialniho dichodu.
Existuje obdobi tzv. stagflace, pfi kterém klesa dichod a roste mira inflace. Stagflace v
obr. 12.5 plyne z posunu kfivky DAS vlivem zmén ocekavané inflace. Kromé toho muze byt
stagflace zpusobena posunem kfivky DAS vlivem negativniho nabidkového Soku.
PFi pfedpokladu adaptivnich o¢ekavani pro miru inflace dochazi pfi expanzivni monetarni
politice k pfestfelovani miry inflace, ta se dostava v nékterych ¢astech trajektorie nad svou
dlouhodobou uroven danou mirou rdstu penéz ma.
Zménime-li pfedpoklad o adaptivnich ofekavani na pfedpoklad racionalnich o¢ekavani pro
miru inflace, pak pfi neexistenci nejistoty - tj. pfi moznosti dokonalé pfedpovédi - se kfivka
DAS posune pfi expanzivni monetarni politice okamzité na uroven bodu Ek. Dichod se
neodchyli od potencialniho diichodu.
PFi pfedpokladu racionalnich o¢ekavani muze byt vystup zvySen nad Urover potencialniho
vystupu pouze neanticipovanou zménou monetarni politiky. V tomto pfipadé se ekonomika
dostane do bodu Ei, z tohoto bodu se v3ak jiz dostane pfimo do bodu Ex (obr. 12.5).
Proces pfizpusobeni zavisi tedy na tom, co je skryto ve funkci DAS pod o¢ekavanou inflaci
n®. Na tomto &lenu zavisi setrvacnost inflace, tj. rychlost reakce miry inflace na zménu
politiky.
V evropskeé literatufe se pouziva pro ocekavanou inflaci také termin jadrova inflace.
Z rovnice DAD plyne, ze posun kfivky DAD muze zpUsobit také zména autonomnich
vydajl. Zména fiskalni politiky je ovSem kromé obdobi, kdy dochazi k fiskalni expanzi &i
restrikci, stale nulova.
Nabidkové Soky &lenime na do€asné a trvalé, negativni a pozitivhi. Maji pfimé a nepfimé
efekty. Pfimym efektem nabidkového Soku je snizeni pfirozeného vystupu, které je
neodvratné a nedd se ovlivnit stabilizaéni politikou. Nepfimym efektem je pak posun
kratkodobé DAS pfinasejici zvySeni inflace a nezaméstnanosti. Zde se stavi pred
stabilizaCni politiku problém substitu¢niho vztahu (trade-off) mezi nezaméstnanosti a
inflaci.
Hospodarska politika v pfipadé nabidkovych Sok( muaze byt neutralni, akomodaéni nebo
vyhlazovaci. Pfi volbé politiky je tfeba vazit proti sobé naklady inflace a naklady
nezaméstnanosti.

12.5.2.Kli¢ové pojmy

Model DAD - DAS Stagflace

Kfivka DAD Prestrelovani

Kfivka DAS, kratkodoba Phillipsova kfivka Docasné a trvalé nabidkové Soky
Phillipsova kfivka upravena o o&ekavani Jadrova inflace, o¢ekavana inflace
Neutralni, akomodacni a vyhlazovaci polittka ~ Pomér vystupu

Substituce mezi inflaci a nezaméstanosti Inflace

12.5.3.0tazky a odpovédi

12.1: Pro¢ neni obr. 12.1 Uplné pfesny?

177



1,06/1,03 < 0,03. Kfivka DAS se nepatrné otaci ve sméru hodinovych rucicek.
12.2: Jaky je efekt zvySeni ocekavané miry inflace?

Zvyseni ocekavané miry inflace posunuje kfivku DAS doleva nahoru, coz snizuje
dichod a zvysuje inflaci. Také ovSem posunuje kfivku DAD doprava nahoru, coZ zvySuje
inflaci i dlichod. Celkovy efekt je tedy zvySeni inflace a nejasny dopad na dlchod.
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13. Inflace

V prvni ¢asti kapitoly budeme zkoumat pfi€iny inflace. Ukazeme, Ze inflace je vzdy a
vSude monetarni fenomén, proto je tfeba hledat jeji pficiny v motivech vedoucich ke
zvySovani penézniho rdstu, napf. v pouzivani razebného. ZvySeni miry rastu penéz vsak
nevede pouze ke zvySeni inflace, ale také ke zvySeni nominalni Urokové miry a snizeni
realnych penéznich zlstatkl. To ukazeme ve druhé ¢asti kapitoly. Ekonomové se sice Upiné
neshoduji v pohledu na mirnou inflaci, shoda v3ak panuje v nazoru o Skodlivosti hyperinflace.
Ve tfeti ¢asti kapitoly vylozime pficiny hyperinflace a nastinime moznou strategii pro jeji
ukonéeni. Ve ¢tvrté Easti budeme analyzovat naklady inflace. Kapitolu uzavifeme diskuzi o
mozné |écbé inflace recesi.

13.1. Inflace a mira rustu penéz

Vysvétleme si nyni znamy vyrok M. Friedmana, Ze inflace je vZdy a vSude monetarni
jev. Podstatné pro toto vysvétleni je rozliSeni jednorazového naristu cenové hladiny a inflace
jako dlouhodobého rlstu cenové hladiny.

Jednorazovy narlist cenové hladiny maze byt zplsoben posunem kfivek AD a AS.
Posun kfivky AD muze byt zplsoben poptavkovym Sokem - zménou autonomnich vydajl
nebo fiskalni a monetarni politiky. Posun kfivky AS muze byt zptsoben nabidkovym Sokem.

Podivejme se nyni na inflaci jako dlouhodoby rlst cenové hladiny. Zmény
autonomnich vydaju ani fiskalni expanze nejsou mozné trvale, kromé jinych omezeni narazeji
ve svém rastu uréité na omezeni dané vytvofenym dlichodem. Dlouhodobé opakované
negativni nabidkové $oky nejsou také pfili§ pravdépodobné. Pouze penézni zasoba muze rast
bez omezeni, tj. pouze monetarni expanzi je mozné dosahnout opakovanych posunu kfivky
AD, tj. permanentniho posunu kfivky DAD.

Zvyseni miry ristu penéz nebude mit zadny dlouhodoby vliv na dichod. Penize jsou v
dlouhém obdobi neutralni.

Z kvantitanivni rovnice penéz plyne, Ze
(13.1) t=m-g+v,
kde g je rast diichodu a v je riist dichodové rychlosti obratu penéz.

Mira inflace se dlouhodobé rovna rozdilu miry rlstu penéz a rlastu potencialniho
ddchodu, za pfedpokladu dlouhodobé stability dichodové rychlosti obratu penéz V.

Kratkodobé muze byt ovsem tento vztah narusen, coz plyne z analyzy poptavkovych a
nabidkovych Sok(l v modelu DAD-DAS v kap. 12. DalSi davod plyne z toho, Ze béhem
pfizpisobovani v modelu DAD-DAS se méni Urokové miry, coz se projevuje ve zménach
poptavky po penézich a tedy také didchodové rychlosti obratu penéz V. Ke kolisani V mze
dochazet i v del§im ¢asovém obdobi, pokud dochazi k finan€nim inovacim nebo pokud se
méni podil dichodu na v§ech transakcich v ekonomice.

Inflace je obecné povazovana za ekonomické zlo. Pro¢ tedy ekonomické centrum
zvySuje miru rastu penéz?

e Hospodarské centrum muze podlehnout pokuSeni expanzivni monetarni politikou zvysit
poptavku a snizit nezaméstnanost. Vime, Ze tato politika mize zvysit dichod jen do¢asné,
z hlediska vlady je vSak dulezité, aby byl dlichod zvySen v obdobi do novych voleb. Sile
odolat tomuto pokuseni pfispiva autonomie centralni banky.

e DalSim divodem je obava z recese. V pfipadé negativniho poptavkového Soku je jednou z
moznych politik akomodacéni politika, ktera sice mGze zmenSit recesi, ale zvySuje miru
inflace. Jakmile je vSak inflace jednou nastartovana, je obvykle tfeba pro jeji snizeni
dodasné sniZeni vystupu a zvySeni nezaméstnanosti, pfi obavé z recese viak hospodarské
centrum k tomuto opatfeni nepfistoupi.

e DalSim ddvodem muze byt financovani deficitu vefejnych rozpoétl razebnym. Pouzivani
razebného - z pohledu soukromého inflacni dané - jsme rozebirali v kap. 7.3.2, kde jsme
je vyjadfili vztahem

(13.2) S =AMB/P (S = Seigniorage).

InflaCni dan funguje tak, Ze inflace sniZuje realnou hodnotu v8ech nomindalnich aktiv.
Nominalni aktiva, ze kterych je nejdllezitéjSi penézni zasoba (penézni zasoba neni jen
monetarni baze) nejsou chranéna proti inflaci, na rozdil od realnych aktiv (napf. nemovitosti),
jejichz hodnota a vynosy jsou upravovany podle inflace.Vlada profituje z inflaéni dané, protoze
dva z obvykle nejvétSich viadnich zavazkl - dluh a penézni baze - jsou nominailni veliciny.
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Upravujme vztah (13.2) tak, abychom do né&j dostali miru inflace. Vime, ze mezi MB a
M je vztah
M = mm.MB, kde mm je penézni multiplikator, podle pfedpokladu stabilni v ¢ase. Plati tedy
Mt Mtfl

§ —mm__mm M, +mM, -M,, MB,,_ _MB

T
P mm. P P P
(Mt = M1 + mMe.1 , m je mira rlstu penézni zasoby, z kap. 12 vime, Ze dlouhodobé m = r.)

Co muze vést vladu k pouzivani inflaéni dané? Vlada muze financovat své vydaje
danémi, dluhem, razebnym nebo prodejem aktiv. Ur€itym faktorem u volby mezi dluhovym
financovanim a razebnym mulze byt to, v které ¢asti hospodarekého cyklu se ekonomika
nachazi. Vzhledem k tomu, Ze razebné se pfenasi multiplikativné do zvySeni penézni zasoby
a ma tedy expanzivnéjSi ucinek nez dluhové financovani, muze vlada preferovat v dobé
recese financovani razebnym a pfi oziveni dluhové financovani.

V zemich s nevyvinutym finanénim trhem nemusi byt dluhové financovani vibec
mozneé.

V zemich s velkym socialnim rozvrstvenim obyvatelstva mize byt takova politicka
situace, Ze jsou omezeny moznosti dafiového financovani. ZvySeni dani &i snizeni vydaja by
mohlo vyvolat socialni a politické nepokoje. Také slaba vlada omezuje moznosti dafiového
financovani. V nékterych zemich se také vyvinula tradice danovych unikd.

Inflaéni dan vSak nemlze dlouhodobé prespfili§ rist. Na obr. 13.1 je vidét, Ze
existuje urcita uroven inflace r*, pfi které je maximalni inflacni dan.

t—1

inflaéni
dan

TT* T
Obr. 13.1: Inflaéni darni.

PFi zvySovani inflace se omezuje poptavka po penézich. Soukromy sektor nechce ani
obézivo, ani nejsou vytvafena depozita. Nejprve pravdépodobné dochazi ke snizovani
penézniho multiplikatoru, ovdem po urcité dobé se za&ne sniZovat také MB. Od miry inflace
n*, ktera zavisi na institucionalnim usporadani ekonomiky a liSi se tedy podle zemi, prevysi
pokles MB narUst miry inflace a inflaéni dan za¢ne klesat.

13.2. Urokové miry a reédlné penézni ztistatky

Podivejme se na obr. 13.2, jak reaguje na zvySeni miry rastu penéz realna urokova
mira.
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Obr. 13.2: Pohyb realné Urokové miry pfi zvySeni miry rastu penéz.

V horni ¢asti obrazku se ekonomika pohybuje po zvySeni miry rlstu penéz po
trajektorii Eo, B, C, D, Ek. V dolni ¢asti obrazku vidime, jak se pfizplsobuje zménam diichodu
realnéd Urokova mira (redlné z toho divodu, ze se pohybujeme po kfivce IS). Realna urokova
mira se nejprve snizuje pfi pohybu z bodu Eo do B, pak se zvySuje pfi pohybu z B pfes C do D,
pfi dalSim pohybu se amplituda kolisani kolem urokové miry r* postupné snizuje, az se na
konci trajektorie v bode Ek znovu dostava na drokovou miru r*.

Podivejme se dale na chovani nomindlni urokové miry. Na obr. 13.3 a je zndzornén
trh penéz, na obr.13.3 b pak ¢asovy prabéh nominalni drokové miry.

-

(M) t, t

M M
(P )0 (P )1 P b) ¢asovy prubéh i

(¥
P/

a) trh penéz
Obr. 13.3: Pohyb nominalni irokové miry pfi zvySeni miry rdstu penéz.
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PFi zvySeni miry rlstu penéz dojde k bezprostfednimu posunu realnych penéznich
zlUstatkd doprava a ke snizeni nominalni urokové miry. Tento efekt se nazyva efekt likvidity.
Pak ovSem dochazi ke zvySovani diichodu (do bodu B na obr. 13.2), které posunuje poptavku
po penézich doprava nahoru, nominalni Urokova mira roste. Nasleduje kolisani dichodu a
kolisani nominalni urokové miry. Tento efekt se nazyva efekt dlichodu. Na konci pohybu se
projevi efekt o¢ekavané inflace, neboli Fisherlv efekt, nominalni Urokova mira se ustali na
hodnoté
i* = r* + ©. Redlné penézni zlstatky oproti plvodnimu stavu pfes pocate¢ni zvySeni na konci
poklesly, zvySeni ceny prevazilo plvodni zvySeni penézni zasoby.

Na obr. 13.4 je vidét, pro€ bylo zvySeni ceny vy3Si nez zvySeni penézni zasoby.

M,P

1
Obr. 13.4: Skokové zvySeni cenové hladiny pfi zvySeni miry ristu penéz.

Na obr. 13.4 je znazornén Casovy vyvoj penézni zasoby a cenové hladiny v
logaritmickém méfitku. Sklon kfivky M je pfi tomto méfitku roven mife rdstu penézni zasoby,
sklon kfivky P pak mife inflace. Pfedpokladejme, Ze v Case to doSlo ke zvySeni miry rdstu
penéz, zvysil se sklon kfivky M. Pfedpokladejme, ze se okamzité projevi FisherGv efekt a
dojde ke zvy3eni nominalni urokové miry. To snizi poptavku po penézich. Rovnovaha na trhu
penéz, dana rovnici
M/P = L(i,Y), vSak musi zUstat zachovana. Proto dojde ke skokovému narlstu cenové hladiny.
Po tomto skoku se mira ristu cenové hladiny - mira inflace - opét vyrovna s mirou rdstu
penéz. Pokud by se Fisherav efekt neprojevil okamzité, byl by i cenovy skok rozloZzen do
delSiho ¢asového intervalu, celkovy princip vSak zlistane zachovan.

ZvySeni rGstu penézni zasoby tedy pfinasi nejen zvySeni inflace, ale také zvySeni
nominalni arokové miry a snizeni realnych penéznich z{istatku.

13.3. Hyperfinflace

Neexistuje sice Zadna pfresna hranice, ktera odlisi hyperinflaci od vysoké inflace,
muUzeme vSak pouzit hranici 1000 % za rok (tj. cca 22 % za mésic).

Hyperinflace vznikd akceleraci miry inflace inflani spiralou. MozZnost akcelerace
inflace jsme vysvétlili v kap. 12. Jako hlavni faktory figurujici v inflacni spirale se obvykle uvadi
akomodacni politika, nabidkové Soky, indexace mezd a financovani deficitu inflani dani. Bylo
by zjednoduSenim identifikovat jeden faktor jako pfiCinu hyperinflace, pfi¢inou je cely fetéz
faktoru v inflacni spirale.

Uvedme alespor dva mechanismy inflaéni spiraly:
¢ Inflace zplisobi pfes mzdovou indexaci narist mezd, to vyvola zvySeni nakladu, které se

promitne do narlstu cen a pres mzdovou indexaci dojde k dalSimu nardstu mezd ...
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e VlIady financuji rozsahlé deficity razebnym obvykle ve valce. BEhem valky se hyperinflace
obvykle neprojevi, protoZe vliv nardstu penéz na inflaci je brzdén pfimou kontrolou cen a
mezd. Vznika tzv. potlacena inflace, ktera po uvolnéni pfimé kontroly po valce vybuchuje
do hyperinflace.

Jak vypada stabiliza¢ni strategie, tj. kroky, které se obvykle pouzivaji k ukonceni
hyperinflace? Obvykle je podstatné sniZeni rozpoctového deficitu, tj. snizeni vladnich vydaju a
zvySeni dani. U zemi s tradici dafiovych uniku mlze dojit k darfiové reformé, napf. k zavedeni
dané z pfidané hodnoty, ktera se lip vybira. Obvykle je nutné zavést nacas pfimou kontrolu
mezd a cen, €i snizit frekvenci indexace mezd.

Hodné zalezi na kredibilité viady. K té mlze pfispét napf. pravé danova reforma, nebo
dojednani mezinarodnich dohod o odkladu splatek vnéjSiho dluhu, které pfispéje ke
zhodnoceni mény a zlevnéni importu.

ZkuSenosti mnoha zemi ukazuji, ze zastaveni hyperinflace je komplexni a tézka uloha
a ze neexistuje jeden ucinny recept na ukonéni hyperinflace.

13.4. Naklady inflace

Pfi analyze nakladl inflace je podstatné rozliSeni mezi anticipovanou a
neanticipovanou inflaci. Pfi neanticipované inflaci dochazi ke kratkodobym deformacim
relativnich cen, protoze ceny rlznych komodit se pfizplsobuji rizné rychle. Tyto deformace
vnaseji do ekonomiky prvky neefektivity. (K cenovym deformacim ovSem prakticky dochazi
v urcité mife i pfi anticipované inflaci.) Dale pfi neanticipované inflaci profituji dluznici na ukor
veéfitel(, dochazi k prerozdélovani bohatstvi. Klasickou obéti jsou lidé, ktefi si spofi na dichod
nebo dlouhodobé spofi détem na vzdélani. PFi anticipované inflaci se zvySi nominalni trokova
mira a k prerozdélovani bohatstvi dochazi v mensi mife. Pokud by Fishertv efekt fungoval
stoprocentné, nedochazelo by k prerozdélovani bohatstvi vibec. Empirické zkuSenosti vSak
ukazuji, Ze nominalni Urokova mira vzristd méné nez mira inflace a Ze tedy dochazi k
uréitému snizeni realné urokové miry.

Jaké jsou tedy nédklady anticipované mirné inflace - kolem 10 % ro¢né? Vzhledem ke
zvySovani nomindlni Urokové miry se snizuje poptavka po penézich. Penize v3ak lidem
poskytuji urcité sluzby, a o Cast téchto sluzeb pfi snizeni poptavky po penézich z duvodu
zvySeni nakladl prilezitosti drzby penéz prichazeji. NizSi poptavka po penézich zplUsobuje, ze
lidé musi Castéji ménit penize za dluhové instrumenty (obligace, uvéry). Tak vznikaji tzv.
naklady na oSoupané podrazky (shoe-leather costs). Odhad téchto nakladi v USA pro 10%
inflaci je kolem 1/4 % GDP, coz je nesrovnatelné niz8i naklad nez ztrata dichodu z recese,
ktera by vznikla pfi snaze permanentné eliminovat 10% inflaci.

Tyto naklady vSak enormé stoupaiji pfi hyperinflaci. Z historie jsou znamy pfipady, kdy
byl tfeba kufr plny penéz k nakupu chleba. Pfi hyperinflaci vénuje obyvatelstvo vétdinu €asu
tomu, aby se zbavilo rychle penéz. Ekonomika pfechazi na barterovou sménu a na pouzivani
zahrani¢nich mén. PF hyperinflaci se €asto deformuje struktura relativnich cen, zejména
tehdy, kdyz je u nékterych vyrobkl a sluzeb stanoven cenovy strop. Tato deformace snizuje
efektivitu trzni ekonomiky. DalSi prvek neefektivity je vnesen pfi zdafiovani Urokovych pfijmu,
které se obvykle zdariuji v nominalni vysi. Pfi vy§si inflaci nominalni Urok roste a tedy roste i
dan.

Je fada zpuUsobu, jak snizovat naklady inflace:

e V Ffadé zemi je hospodafskym centrem stanoven strop na uroky z béznych depozit. To
zvySuje naklady pfilezitosti drzby penéz (do kterych bézna depozita patfi) a zpUsobuje
bariéru pfi fungovani Fisherova efektu. Odstranéni této regulace zvySuje poptavku po
penézich a umozniuje lepSi promitnuti miry inflace do nominalni Urokové miry, coz snizi
redistribuci bohatrstvi od véfitell k dluznikam.

e Je mozné zavedeni indexované obligace, u které by se vyplacela stanovena realna
urokova mira. Takovato obligace by pIné chranila véfitele. Jakmile by jednou vlada
emitovala takovouto obligaci, mohli by si podobnou emisi dovolit i soukromé subjekty.
Mohly by totiz eliminovat riziko s timto krokem spojené ndkupem vladni indexované
obligace. Pro¢ tedy nejsou obvyklé emise indexovanych obligaci? VIady se obavaiji, Ze by
soukromy sektor povazoval tuto emisi za pfiznani porazky v boji s inflaci, coz by zvysilo
inflaéni o¢ekavani a budouci inflaci.

e Je mozna indexace danového systému. Bez indexovanych hranic pfijma pro jednotlivé
darnové kategorie by se s inflaci dostavali platci dané do vy38ich pfijmovych kategorii.
Nemél by se také zdariovat nominalni pfijem z trokd, ale pfijem reélny.
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Indexace mezd se snazi nalézt rovhovahu mezi vyvhodami dlouhodobych mzdovych smluv
a spole¢nym zajmem pracovnikud a firem pfili§ nevychylit hladinu realnych mezd.

Vlady obvykle nejsou pfili§ naklonéné indexovani. Maji pro to tyto davody:
Indexace mezd ma vedlejSi UCinky. Pi jejich zkoumani je tfeba rozliSovat poptavkové a
nabidkové Soky. Pfi poptavkovém Soku si firmy mohou dovolit platit stejné realné mzdy a
nemusela by je znepokojovat ani 100% indexace. U negativnich nabidkovych Soku vSak
realné mzdy musi klesnout a plna indexace je pak zcela nevhodna, nebot tomuto poklesu
brani.
Indexovani je v praxi komplikované a ztéZuje potfebné vypocty.
inflaci, coz by vedlo k vyS§i inflaci a nakonec by tedy indexace ekonomice pfinesla vice
$kod nez uzitku.

Vzhledem k existenci kratkodobé substituce mezi inflaci a nezaméstnanosti je tfeba

vazit naklady inflace a naklady nezaméstnanosti. Nazory na tyto vahy se mezi ekonomy razni.
Napf. Tobin povazoval naklady mirné inflace za zanedbatelné. Oproti nému Okun zaved! tzv.
index chudoby, ve kterém se sc&ita mira nezaméstnanosti a mira inflace, tj. povazoval naklady
obou téchto jevl za srovnatelné.

13.5. Recese jako Iécba inflace

Pokud chce hospodarské centrum snizit inflaci z Urovné mo na droven mi, snizi miru

rdstu penéz a posune kfivku DADo doleva na troven DAD: (obr. 13.5).
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Obr. 13.5: Snizeni inflace recesi.
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PFi pfedpokladu adaptivnich oekavani budou vyvolany dalSi posuny kfivek DAS a
DAD, ekonomika se po trajektorii E1,..,Ex dostane po urité dob& do nového bodu dlouhodobé
rovnovahy.

Bé&hem trajektorie se ekonomika dostava hluboko do recese. Nastava otazka, jestli
neni vhodnéjsi snizovat miru rastu penéz spiSe nez nahle pouze postupné. Jinak Feceno,
mame-li pro sniZeni inflace pouzit Sokovou terapii ¢i gradualistického pfistupu. Pfi
gradualistickém pfistupu se do cilového stavu sice dostaneme pomaleji, ale zato nevyvolame
tak prudkou recesi.

Kromé hloubky recese je jako dalSi kritérium pro zodpovézeni této otazky nutné
porovnat vysoky kratkodoby naklad Sokové terapie inflace a nizSi dlouhodoby néaklad
gradualistického pfistupu. Jinak fe€eno je nutné porovnani tzv. obétniho poméru, tj. podilu
kumulativni ztraty ddchodu zpusobené béhem snizovani inflace a dosazeného trvalého
snizeni miry inflace.

Argumentace pro gradualismus muze spocivat v tom, Ze pfFili§ hluboka recese pfi
Sokové terapii muze vyradit fadu firem, které pfi gradualistické strategii mohou prezit.
Argumentace pro Sokovou terapii mGze spocivat v tom, Zze nahlé snizeni miry ristu penéz
vydava jasny signal do ekonomiky a politika snizovani inflace je kredibilnéjSi. Neda se vyloucit
ani velmi rychlé snizeni o¢ekavané inflace a rychly posun kfivky DAS na kone€nou uroven.
Empiricky by tuto argumentaci potvrdilo zjisténi niz§iho obétniho poméru pfi Sokové terapii.
Nékteré empirické vyzkumy v USA vSak ukazuji, Ze obétni pomér je pro obé strategie
snizovani inflace zhruba stejny.

13.6. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

13.6.1.Shrnuti

¢ Inflace je vzdy a vSude monetarni jev. Zmény autonomnich vydaja ani fiskalni expanze
nejsou mozné trvale, kromé jinych omezeni narazeji ve svém rustu urcité na omezeni dané
vytvofenym duchodem. Dlouhodobé opakované negativni nabidkové Soky nejsou také
pfili§ pravdépodobné. Pouze penézni zasoba muize rist bez omezeni, tj. pouze monetarni
expanzi je mozné dosahnout opakovanych posunt kfivky AD, tj. permanentniho posunu
kfivky DAD.

¢ Dlvody monetarni expanze jsou nasledujici: Hospodarské centrum mize podlehnout
pokuSeni expanzivni monetarni politikou zvysit poptavku a snizit nezaméstnanost. DalSim
didvodem je obava z recese. V pfipadé negativniho poptavkového Soku je jednou z
moznych politik akomodacni politika, ktera sice mlOze zmenSit recesi, ale zvySuje miru
inflace. Jakmile je v3ak inflace jednou nastartovana, je obvykle tfeba pro jeji snizeni
docasné snizeni vystupu a zvySeni nezaméstnanosti, pfi obavé z recese vsak hospodarské
centrum k tomuto opatfeni nepfistoupi. Dalsim divodem muze byt financovani deficitu
verejnych rozpoctl razebnym.

e P¥i zvySeni miry rdstu penéz dojde k bezprostfednimu posunu redlnych penéznich zistatk(
doprava a ke snizeni nominalni urokové miry. Tento efekt se nazyva efekt likvidity. Pak
ovSem dochazi ke zvySovani dlchodu, které posunuje poptavku po penézich doprava
nahoru, nominalni Urokova mira roste. Nasleduje kolisani dichodu a kolisani nominalni
urokové miry. Tento efekt se nazyva efekt dichodu. Na konci pohybu se projevi efekt
oCekavané inflace, neboli Fisherav efekt, nominalni urokova mira se ustali na hodnoté i* =
r* + ©. Realné penézni zUstatky oproti puvodnimu stavu pres pocatec¢ni zvySeni na
konci poklesnou, zvySeni ceny pfevazi pavodni zvySeni penézni zasoby.

¢ Hyperinflace vznika akceleraci miry inflace inflacni spiralou. Jako hlavni faktory figurujici v
inflacni spirale se obvykle uvadi akomodacni politika, nabidkové Soky, indexace mezd a
financovani deficitu inflani dani. Bylo by zjednoduSenim identifikovat jeden faktor jako
pricinu hyperinflace, pfi€inou je cely fetéz faktor( v inflacni spirale.

e P¥i analyze nakladl inflace je podstatné rozliS§eni mezi anticipovanou a neanticipovanou
inflaci. Pfi neanticipované inflaci profituji dluznici na udkor véfiteld, dochazi k
prerozdélovani bohatstvi. Klasickou obéti jsou lidé, ktefi si spofi na duchod nebo
dlouhodobé spofi détem na vzdélani. Pfi anticipované inflaci se zvy$i nominalni urokova
mira a k pferozdélovani bohatstvi dochazi v mensi mife. Pokud by Fisher(v efekt fungoval
stoprocentné, nedochazelo by k prerozdélovani bohatstvi viilbec. Empirické zkuSenosti
vSak ukazuji, ze nominalni urokova mira vzriista méné nez mira inflace a Ze tedy dochazi k
uréitému sniZeni realné urokoveé miry.
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e Naklady inflace je mozné snizit indexovanim. Vlady vSak obvykle nejsou indexovani pfilis
naklonény, kv(li jeho vedlej§im Gginkim a praktické obtiznosti.

13.6.2.Kli¢ové pojmy

Razebné a inflacni dan Naklady anticipované inflace
Efekt likvidity, ddchodovy efekt a FisherQv efekt Naklady na podrazky
Hyperinflace Naklady neanticipované inflace
Inflaéni spirala Indexovani

Index chudoby

13.6.3.0tazky a odpovédi

13.1: Jaké znate Urokové miry a jaky je vztah mezi nimi?

Nominalni durokova mira je mira, se kterou pracuji finanéni instituce a kterou ziskavaji
drzitelé obligaci. O¢ekavana realna urokova mira (ex ante) je rozdil nominalni drokové miry a
oCekavané miry inflace. Skute¢na redlna urokova mira (ex post) je rozdil nominalni drokové
miry a skute¢né miry inflace.

Fisherovu rovnici pro nominalni Urokovou miru mazeme tedy zapsat dvéma zpUsoby:
i=r+ m, nebo
i=re+ e

Pro analyzu chovani ekonomiky je spravnéjSi pracovat s urokovou mirou ex ante.

Pokud predpokladame, Ze v dlouhém obdobi jsou oCekavani spravna (n = =n®), plati
vztah
i=re+m+v-g.
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14. Nezameéstnanost

Nezaméstnanost je po realném dlachodu druhym nejsledovanégjSim realnym
ukazatelem o stavu ekonomiky. Mezi témito dvéma veliCinami existuje t&sna zavislost, jejimz
empirickym vyjadfenim je Okun(v zakon.

V této kapitole se nejprve budeme vénovat zakladnim definicim a méfeni
nezaméstnanosti. Poté ukazeme dvé zakladni interpretace nezaméstnanosti, statickou a
dynamickou. Na zavér kapitoly uvedeme strukturalistickou hypotézu a hypotézu hystereze,
které se rozvijeji v posledni dobé pfi snaze vysvétlit chovani nezaméstnanosti v Evropé.

14.1. Definice a méreni nezaméstnanosti

Mira nezaméstnanosti je podil nezaméstnanych a pracovni sily. Pracovni sila je
souhrn nezaméstnanych a zaméstnanych. Mira participace pracovni sily je podil pracovni sily
a obyvatelstva v produktivnim véku. Obyvatelstvo v produktivnim véku je definovano urcitou
vékovou hranici. Obyvatelstvo v produktivnim véku je souhrnem pracovni sily a téch, ktefi
stoji mimo pracovni silu.

Existuje snaha vyspélych zemi sjednotit definice. Za nezaméstnaného je povazovan
ten, kdo nema zaméstnani a aktivné je shani. Ti, ktefi neshanéji zaméstnani aktivné, jsou
mimo pracovni silu.

Mira nezaméstnanosti se obvykle zjiStuje vybé&rovym Setfenim, pfi kterém musi
dotazovany zodpovédét na fadu relevantnich otazek, mimo jiné tedy na to, jestli v pfipadg, ze
zaméstnani nema, zaméstnani aktivné shani. Na zakladé svych odpovédi je pak zafazen do
pfislusné kategorie - nezaméstnany, zaméstnany, mimo pracovni silu.

Mira nezaméstnanosti rozhodné neni idealni ukazatel pro méfeni zla, které je s
nezaméstnanosti spojeno. Je urcité rozdil mezi zlem, které zpusobi nezaméstnanost
svobodnému a které zpUsobi Ziviteli rodiny.

Oficialni mira nezamé&stnanosti skute¢nou nezaméstnanost podhodnocuje. Né&kdy
jsou v pfipadé recese zaméstnancim zkracovany pracovni Uvazky. Tato nezaméstnanost se
do oficialni miry nezaméstnanosti nedostava. Cast lidi z kategorie mimo pracovni silu tvofi tzv.
znechuceni nezaméstnani, ktefi po neuspésich v hledani prestali zaméstnani aktivné hledat.
Takeé tito lidé se do oficialni miry nezaméstnanosti nedostanou. Rozdil mezi oficialni mirou
nezaméstnanosti a skute¢nou mirou nezaméstnanosti je obvykle nejvétsi na konci recese, pfi
oziveni se zmenSuje.

Nezaméstnanost se Casto déli na frikéni, strukturalni a cyklickou. Nezaméstnanost,
ktera existuje pfi pfirozené mife nezaméstnanosti, je tvofena frikéni a strukturalni
nezaméstnanosti. Frikéni nezaméstnanost je dana procesem hledani zaméstnani u lidi, ktefi
ukondili zaméstnani predeslé, nebo vstoupili poprvé i znovu do pracovni sily. Strukturalni
nezaméstnanost nastava, pokud neni v souladu profesni €i Uzemni struktura nezaméstnanych
s profesni &i Uzemni strukturou volnych mist. Cyklickd nezaméstnanost je rozdil mezi
skute€nou a pfirozenou mirou nezaméstnanosti.

Disledkem sezénnich fluktuaci u zaméstnanosti nékterych profesi - napf. stavebnich
délnikd a zemédélcu, je sezdnni nezaméstnanost.

14.2. Staticka interpretace nezaméstnanosti

Staticka interpretace nezaméstnanosti pouziva ndm dobfe zndmy model trhu prace
(obr. 14.12).
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Obr. 14.1: Nedobrovolna nezaméstnanost.

Pokud je realnd mzda (W/P)o zafixovana nad rovnovaznou realnou mzdou, je nabidka
prace vétsi nez poptavka po praci a dochazi k nedobrovolné nezaméstnanosti.

Nominalni a realné rigidity mezd a cen jsme probrali jiz v kap. 11. Podivejme se nyni
blize na chovani odbortd. Odbory maji dva cile, vysSi realné mzdy a zaméstnanost. Jejich
volbu mezi témito dvéma cili mdzeme znazornit indiferenénimi kfivkami (obr. 14.2)

w w w
P P P

L L L
a) vyrovnané cile b) priorita mzda c) priorita zaméstnanost

Obr. 14.2: Indiferenéni kfivky odbora.

Nékteré odbory se staraji jak o redlnou mzdu tak o zaméstnanost (obr. 14.2 a). Pro
nékteré je prioritou realna mzda (obr. 14.2. b) a pro nékteré zaméstnanost (14.2 c).
Rozpodtovou kfivku tvofi pro tento rozhodovaci problém kfivka poptavky po praci dand MPL.
Kdyz se MPL posunuje - z diivodu akumulace kapitalu ¢i technologického pokroku - urcuji
body dotyku posouvajici se MPL a indiferenénich kfivek tzv. kfivku mzdové nabidky (wage
offer curve). Ta ur€uje optimalni kombinace realné mzdy a zaméstnanosti z hlediska odboru.
Sklon této kfivky zavisi na preferencich obou cilu, jak je zfejmé z obr. 14.3.
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Obr. 14.3: Kfivka mzdové nabidky.

Kfivka mzdové nabidky pfedstavuje nabidku prace z hlediska odbort. Pokud lezi nad
kfivkou individualni nabidky prace LS a pokud odbory zastupuji zaméstnance pfi mzdovém
vyjednavani, je rovhovaznym bodem na trhu prace bod A (obr. 14.4).

W
P Krivka

mzdové

nabidky s

L
A
B
Ld
L1 L2 L

Obr. 14.4: Trh prace s odbory.

V tomto bodé je realnd mzda vyS$Si a zaméstnanost nizSi nez v bodé B, ktery by byl
rovnovaznym bodem pfi individualnim vyjednavani. Nezameéstnanost L2 - L1 je z hlediska
odbora dobrovolnd, z hlediska individualnich zaméstnanci nedobrovolna.

Jak mohou odbory udrzovat mzdovou rigiditu proti vili téchto nezaméstnanych?
Nezaméstnani jsou malo po€etnou skupinou mezi vSemi ¢leny odbor(, tj. nemaji az takovy
vliv na uréovani politiky odbord. Pro zaméstnané je pak preferovani realné mzdy vitané.
Jakmile v8ak dojde ke zvySeni nezaméstnanosti nad urcitou Uroven, zacnou se zaméstnani
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¢lenové odborli obavat ztraty zaméstnani a preference se ponékud zméni ve prospéch
zameéstnanosti. Kfivka mzdové nabidky se posune doprava.

Je souvislost mezi preferencemi odbor(l a stupném jejich centralizace. V zemich se
silné centralizovanymi odbory odbory pfirozené nahlizeji, ze vy3Si redlna mzda znamena v
narodohospodarském méritku niz§i poptavku po praci a vySSi nezaméstnanost. Maji tedy
umirnéné mzdové pozadavky. Totéz plati pro decentralizované odbory. Pokud by v tomto
pfipadé byly mzdové pozadavky pfemrsténé, firma by podlehla svym konkurentim. Nejvétsi
mzdové pozadavky mivaji odbory organizované oborové i odvétvové. Nemuseji se totiz
obavat konkurence, vSechny firmy daného oboru budou pfipadnym zvySenim mezd postizeny
stejné. Tato diskuze je shrnuta na obr. 14.5.

w

P

Stupen centralizace odboru
Obr. 14.5: Vztah mezi vySi vyjednavané mzdy a stupném centralizace odboru.

Odbory v této souvislosti délime na korporatistické a nekorporatistické.
Korporatistické odbory citi odpovédnost za stav ekonomiky spolu s vladou a zaméstnavateli.
Nevidi rozpor v zajmech firem a ve svych zgjmech, zdravé firmy mohou poskytovat lepSi
vydélky. V zemich s korporatistickymi odbory byva obvykle niz8i zaméstnanost.

Nedobrovolnd nezaméstnanost mize byt zplsobena také jinymi institucionalnimi
faktory. V fadé zemi byla zavedena minimalni mzda, z ddvodu ochrany zejména mladych lidi
pred vykofistovanim. Minimalni mzda v8ak mulze zvysit podil nezaméstnanosti mladych lidi,
protoze je u nich pravdépodobnéjSi nez u zkuSenych pracovnikl, Ze jejich MPL bude pod
urovni minimalni mzdy. Minimaini mzda vSak mulze zvysit i celkovou nedobrovolnou
nezaméstnanost, napf. v situaci na obr. 14.6.

w
P Kivka
mzdové L®
nabidky
W
(7).

L. L L. L
Obr. 14.6: Vliv minimalni mzdy na celkovou nedobrovolnou nezaméstnanost.
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Trh prace je obvykle velmi silné regulovany. V nékterych zemich je tfeba uzakonéno
odstupné pfi nékterych divodech ukonceni pracovniho poméru. Regulace zvySuji skuteéné
naklady prace a vedou tak ke snizovani zaméstnanosti.

14.3. Dynamicky pristup k nezaméstnanosti

Stavy, které sledujeme u jednotlivych kategorii - nezaméstnany, zaméstnany a mimo
pracovni silu, je mozné povazovat za vysledek tokd mezi témito kategoriemi (obr. 14.7).

C Zaméstnani S Nezaméstnani
f
E U

N 79

Mimo pracovni silu

@)

Obr. 14.7: Dynamicky pfistup k nezaméstnanosti.

Tento pfistup se pouziva v kontextu modelu s vy€istujicimi se trhy, nezaméstnanost
je tedy vzdy na své pfirozené udrovni. Pojmy mira nezaméstnanosti a pfirozena mira
nezaméstnanosti zde splyvaiji.

Podivejme se nyni, na ¢em zavisi pfirozena mira nezameéstnanosti pfi tomto pfistupu.
Necht U je pocet nezaméstnanych, E je poet zaméstnanych, O je pocet lidi v kategorii mimo
pracovni silu, f je mira urCujici kolik nezaméstnanych najde praci, d je mira urujici kolik
nezaméstnanych odejde mimo pracovni silu, s je mira urlujici kolik zaméstnanych pfechazi
do kategorie nezaméstnanych a o je mira uréujici jaka ¢ast kategorie mimo pracovni silu
prechazi do kategorie nezaméstnanych. Pro pfiristek nezaméstnanych v tomto pfipadé plati
AU =sE + 00 - fU - dU.

PFi ustalenych tocich (AU = 0) se nezaméstnanost ustali na udrovni pfirozené
nezaméstanosti. Ta je tedy dana vztahem
0 =sE + 00 - fU* - dU*.

V ucebnicich je obvyklé zanedbani kategorie mimo pracovni silu. Pak je pfirozena
mira nezaméstnanosti dana vztahem
0 =sE - fU*, tedy
U* = (s/f) E.

Pro dalSi odvozovani uvedme nejprve pomocnou rovnici

U+E U E

= + ,
U+E U+E U+E
ze které plyne, po uvédomnéni si definice nezaméstnanosti, Ze

=1-u.
U+E
Pak plati
* E
u* = v -2 :i(l—u*),tedy
U*+E fU*+E f
wr=—>
s+ f

Mira nezaméstnanosti a tedy i pfirozena mira nezaméstnanosti zaviseji na mirach f a
s, tedy na zplsobu, jakym nezaméstnani praci nachazeji a jakym zaméstnani o praci
prichazeji.

Jakym zplUsobem lidé hledaji praci? Predpokladejme, ze nezaméstnany prochazi
postupné fadu firem, ve kterych je volné misto odpovidajici jeho kvalifikaci. V kazdé firmé
probéhne pohovor, pfi kterém se firma snazi odhadnout, jaky by mél zajemce pro ni pfinos a
na zakladé toho mu nabidne mzdu W. Zajemce se musi rozhodnout, jestli misto za
nabidnutou mzdu vezme, nebo jestli odmitne a bude hledat dal.
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Pfedpokladejme, Ze nezaméstnany ma urCitou predstavu o rozdéleni
pravdépodobnosti moznych nabizenych mezd (obr. 14.8).

w* W’ W
Obr. 14.8: Rozdéleni nabizenych mezd.

Cim je kfivka vy$$i, tim vy3Si je pravdépodobnost, Ze obdrzi pFislusnou mzdovou
pfispévky v nezaméstnanosti W. V naSem prfipadé bude vétSina nabidek lezet nad hodnotou
WU. Pfi rozhodovani o téchto nabidkach musi nezaméstnany vazit, jestli se dalSi hledani
vyplati, tj. jestli mGze najit dostate€né rychle misto s vy3Si nabizenou mzdou. Hledani ma
v8ak naklady pfileZitosti, usly pfijem, dany odmitnutou mzdou snizenou o pfispévky v
nezameéstnanosti.

Vazenim téchto souvislosti je urCena tzv. rezervacni mzda W'. Mista s nabizenou
mzdou pod rezervaéni mzdou jsou odmitnuta, misto s nabizenou mzdou nad rezervacni
mzdou je pfijato. Vysoka rezervaéni mzda znamena vys&i pravdépodobnost dlouhého hledani,
del§i nezaméstnanost. Nezaméstnanost zplsobuje nedokonala informace o tom, kde muze
nezaméstnany najit nejlepsi misto.

Kdyz se zvySi pfispévky v nezaméstnanosti WY, ziskavaji nezaméstnani motivaci ke
zvySovani standardu hledaného zamésttnani, rezervaéni mzda se zvySuje. Pfi daném
rozdéleni nabizenych mezd se zvySuje pravdépodobnost, Ze nabizena mzda bude lezet pod
rezervvacni mzdou, Snizuje se mira f a stoupa mira nezaméstnanosti - v modelu s
vyCiStujicimi se trhy zaroven stoupa pfirozena mira nezaméstnanosti.

Co se stane pfi proporcionalnim posunu produkéni funkce nahoru? Zvysi se MPL a
cela kfivka rozdéleni nabizenych mezd se posune doprava. Pro danou rezervaéni mzdu se
zvySuje pravdépodobnost, e nabizena mzda bude lezet nad rezervaéni mzdou, mira
nezaméstnanosti se snizuje.

Vyhodnéjsi rozdéleni nabizenych mezd pfinasi i druhy efekt, tendenci ke zvySovani
rezervacni mzdy. Pokud se v3ak nezméni WY, ma prvni efekt tendenci prevazit. Proto obvykle
pozorujeme, Ze pfi zvySovani dichodu klesa nezaméstnanost.

Stejné jako nezaméstnani hledaiji praci, probiha i hledani vhodnych uchazeci firmami.
Firmy obvykle stanovi kvalivikaéni a jiné poZadavky na uchazede a uvedou interval mozné
nabizené mzdy. Tim se zmen$i mnozina moznych uchazeCll a zefektivni se proces
obsazovani volnych mist nezaméstnanymi.

Jakym zpUsobem lidé pfichazeji o praci? Muze se ukazat, Zze misto bylo obsazeno
chybné, budto neni spokojen zaméstnanec nebo firma. Pak zaméstnani obvykle konéi a je
znovu nastartovan proces hledani, firma hleda zaméstnance pro své volné misto a
nezaméstnany hled4 jiné volné misto.

Mohou se také zménit podminky firmy. Negativni Sok pro firemni produkéni funkci
snizuje MPL. U firmy se sniZuje poCet pracovnich mist, dochazi k propousténi. Pfi této situaci
nevznikaji volna pracovni mista, vznikaji vSak nezaméstnani. Podobny efekt vznika pfi snizeni
relativni poptavky po produkci firmy. Néktera zaméstnani jsou sezénni, napf. stavebnictvi
nebo zemédélstvi. Po ukon€eni sezdny také zde vznikaji nezaméstnani.
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Mohou se zménit také podminky zaméstnance. Odchazi studovat, nebo do dlichodu,
nebo zalozi rodinu a pfestéhuje se. Timto zplsobem vznikaji volna mista, nevznikaji vSak
nezaméstnani.

Mira s je vétSi pro mladé, nezkuSené zaméstnance, ktefi neumi tak dobfe vyhodnotit,
jestli jim nabizené misto bude vyhovovat. U mladych lidi je také pravdépodobné zalozeni
rodiny. Mira s je také vétSi v odvétvich s Castymi nabidkovymi €i poptavkovymi Soky. Tyto
okolnosti maiji vliv na nezaméstnanost rlznych vékovych kategorii a odvétvovou
nezaméstnanost.

14.4. Naklady nezaméstnanosti

Néklady urcittho mnozstvi frikéni nezaméstnanosti nejsou vyznamné. Frikéni
nezaméstnanost vyplyva z procesu hledani mista, z mozZnosti nezaméstnanych nepfijimat
hned prvni nabizené misto, ale urcitou dobu hledat misto lepsi.

Strukturalni nezaméstnanost vSak pfinasi to, Zze fada nezaméstnanych neobdrzi
vlibec zadnou odpovidajici nabidku. Zde vznikaji soukromé naklady, ztrata pfijmu, kvalifikace,
davéry. Pro spole¢nost zde vznikaji ztraty dané vyplacenymi pfispévky v nezaméstnanosti a
dalsi ztraty dané zvySovanim zlocinnosti, nemocnosti, sebevrazednosti. V3echny tyto ztraty by
mély byt vazeny pfi hodnoceni rozpocétovych vydaji na politiky zaméfené na snizovani
strukturalni nezaméstnanosti, véetné lepsiho Skolstvi a preskolovacich program.

Cyklickd nezaméstnanost pfinasi jednak tytéz naklady jako strukturalni
nezaméstnanost, jednak pfinasi z narodohospodarského hlediska ztratu produktu. Ciselné
vyjadreni pro USA udava Okun(v zakon, obecna zavislost vSak plati urcité vSude.

Ne celé naklady recese jsou obsazeny v mife nezaméstnanosti. Cast cyklicky
nezaméstnanych pfechazi jako znechuceni nezaméstnani do kategorie mimo pracovni silu,
spole€nost ztraci jejich mzdy a dané z pfijmu, které by mohli platit. V recesi se snizuje
mnozstvi pfes€asovych hodin, coz snizuje dlchod, avSak v mife nezaméstnanosti se
neprojevi. Snizuji se zisky firem, protoZze ty udrzuji zaméstnanost i u téch zaméstnancu, které
momentalné nepotfebuji. Po skoneni recese by totiz firmam vznikly naklady na vyskoleni
novych pracovnikud. Snizuje se danovy pfijem. VSechny tyto naklady by mély byt zvazovany pfi
uvahach o stabiliza¢ni politice.

PFi uvahach o 1é¢bé inflace recesi nemuizeme brat v ivahu pouze ztraceny vystup, ale
i socialni nadklady nezaméstnanosti. Hlavni rozdil ndkladu inflace a nakladd nezaméstnanosti
je v tom, Ze nezaméstnanost udefi pouze na nékteré rodiny, kdeZto néklady inflace jsou v
populaci stejnomérné rozprostfeny. Nezaméstnanost pfinasi do zasazenych rodin tfi zla, bidu,
nudu a nefest. V8echno toto hovofi pro stabilizaéni politiku, kterd by pfiblizovala skute€nou
miru nezaméstnanosti pfirozené mife nezaméstnanosti.

14.5. Strukturalisticka hypotéza a hypotéza hystereze

S nezaméstnanosti se potyka fada zemi. Velkym tajemstvim je to, pro¢ v Evropé
vzrostla od 60. let do 80. let pfirozena mira nezaméstnanosti asi Ctyfikrat, zatimco v USA se
skoro nezménila. Pro vysvétleni tohoto faktu vznikla cela fada hypotéz o chovani inflace a
nezaméstnanosti. Dvé mezi sebou soutézici hypotézy jsou strukturalisticka hypotéza a
hypotéza hystereze.

Strukturalisticka hypotéza tvrdi, Zze evropska nezaméstnanost je vysoka kvdli
nékterym specifickym rysim evropské ekonomiky, pfehnané vysokym redlnym mzdam,
vysokym podporam v nezameéstnanosti, vysokému podilu vladnich nakupu a vladni regulace,
vysoké mife zdanéni, regionalnim nerovnovaham atd. Nezaméstnanost nemuze byt snizena
bez akcelerace inflace nebo zmén specifickych rysu evropské ekonomiky.

Hypotéza hystereze tvrdi, Ze pfirozena mira nezaméstnanosti automaticky sleduje
cestu skute€né miry nezaméstnanosti. Pokud bude skute€na mira nezaméstnanosti snizena
stabiliza¢ni politikou, €asem se automaticky snizi pfirozena mira nezaméstnanosti.

Porovnejme obé hypotézy na obr. 14.9.
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Obr. 14.9: Strukturalisticka hypotéza a hypotéza hystereze.

Obé hypotézy se shoduji v tom, Ze pfed Casem to, znamenajicim soulasnost, se
pfirozena mira nezaméstnanosti u* zvysila na uroven skute¢né nezameéstnanosti u, proto se
také v Case to zastavilo snizovani miry inflace. Strukturalistickd hypotéza (obr. 14.9 a) v8ak
tvrdi, Ze politika snizovani nezaméstnanosti, zapocata v Case ti1, by pfinesla akceleraci inflace,
dokud by zmeény specifickych ryst evropské ekonomiky nesnizily pfirozenou miru
a tak dojde k zastaveni akcelerace inflace v ase t2.

Debata mezi zastanci téchto hypotéz neni jesté ukonéena a vzhledem k nemoznosti
fizeného experimentu se neda pfredpokladat, Ze by doSlo k brzkému vyjasnéni toho, ktera
hypotéza je platna.

14.6. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

14.6.1.Shrnuti

e Mira nezaméstnanosti je podil nezaméstnanych a pracovni sily. Pracovni sila je souhrn
nezaméstnanych a zaméstnanych. Mira participace pracovni sily je podil pracovni sily a
obyvatelstva v produktivhim véku. Obyvatelstvo v produktivnim véku je definovano urcitou
vékovou hranici. Obyvatelstvo v produktivnim véku je souhrnem pracovni sily a té&ch, ktefi
stoji mimo pracovni silu.
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Nezaméstnanost se ¢asto déli na frikéni, strukturalni a cyklickou. Nezaméstnanost, ktera
existuje pfi pfirozené mife nezaméstnanosti, je tvofena frikéni a strukturalni
nezaméstnanosti. Frikéni nezaméstnanost je dana procesem hledani zaméstnani u lidi,
ktefi ukonCili zaméstnani predeslé, nebo vstoupili poprvé €i znovu do pracovni sily.
Strukturalni nezaméstnanost nastava, pokud neni v souladu profesni &i Uzemni struktura
nezaméstnanych s profesni €i Uzemni strukturou volnych mist. Cyklicka nezaméstnanost je
rozdil mezi skute€nou a pfirozenou mirou nezaméstnanosti.
Kfivka mzdové nabidky predstavuje nabidku prace z hlediska odboru. Pokud lezi nad
kfivkou individualni nabidky prace a pokud odbory zastupuji zaméstnance pfi mzdovém
vyjednavani, je rovnovaznym bodem na trhu prace prusecik kfivky mzdové nabidky a
kfivky poptavky po praci.V tomto bodé je realna mzda vy3Si a zaméstnanost nizsi nez v
bodé, ktery by byl rovnovaznym bodem pfi individualnim vyjednavani. Vznika
nezaméstnanost z hlediska odbort dobrovolna, z hlediska individualnich zaméstnanci
nedobrovolna.
Nedobrovolna nezaméstnanost muize byt zplsobena také jinymi institucionalnimi faktory. V
fadé zemi byla zavedena minimalni mzda, z ddvodu ochrany zejména mladych lidi pred
vykofistovanim. Minimalni mzda v8ak mulze zvysit podil nezaméstnanosti mladych lidi,
protoZe je u nich pravdépodobnéj$i nez u zkusenych pracovnikdl, Ze jejich MPL bude pod
Urovni minimalni mzdy. Minimalni mzda v8ak mulze zvysit i celkovou nedobrovolnou
nezaméstnanost. Trh prace je také obvykle velmi silné regulovany. V nékterych zemich je
treba uzakonéno odstupné pfi nékterych dlvodech ukonéeni pracovniho pomeéru.
Regulace zvysuji skuteéné naklady prace a vedou tak ke snizovani zaméstnanosti.
V kontextu modelu s vy€istujicimi se trhy zaviseji mira nezaméstnanosti a tedy i pfirozena
mira nezaméstnanosti na mirach f a s, tedy na zpuUsobu, jakym nezaméstnani praci
nachazeji a jakym zaméstnani o praci pfichazeji. Pfirozena mira nezaméstnanosti je dana
rovnici

S

s+ f
Jednim z uréujicich faktord miry f - miry nalézani zaméstnani - je rezervaéni mzda W'.
Mista s nabizenou mzdou pod rezerva¢ni mzdou jsou odmitnuta, misto s nabizenou
mzdou nad rezervaéni mzdou je pfijato. Vysoka rezervaéni mzda znamena vyssi
pravdépodobnost dlouhého hledani, delSi nezaméstnanost. Nezaméstnanost zplUsobuje
nedokonala informace o tom, kde muze nezaméstnany najit nejlepsi misto.
Mira s - mira opousténi zaméstnani - je vétSi pro mladé, nezkusené zaméstnance, ktefi
neumi tak dobfe vyhodnotit, jestli jim nabizené misto bude vyhovovat. U mladych lidi je
také pravdépodobné zalozeni rodiny. Mira s je také vétSi v odvétvich s Castymi
nabidkovymi ¢&i poptavkovymi Soky. Tyto okolnosti maji vliv na nezaméstnanost rdznych
vékovych kategorii a odvétvovou nezaméstnanost.
PFi avahach o 1écbé inflace recesi nemizeme brat v Uvahu pouze ztraceny vystup, ale i
socidlni naklady nezaméstnanosti. Hlavni rozdil nakladd inflace a nakladd
nezaméstnanosti je v tom, Ze nezaméstnanost udefi pouze na nékteré rodiny, kdezto
naklady inflace jsou v populaci stejnomérné rozprostifeny. Nezaméstnanost pfinasi do
zasazenych rodin tfi zla, bidu, nudu a nefest. VSechno toto hovofi pro stabiliza¢ni politiku,
ktera by pfiblizovala skute¢nou miru nezameéstnanosti pfirozené mife nezaméstnanosti.
S nezaméstnanosti se potyka fada zemi. Velkym tajemstvim je to, pro€ v Evropé vzrostla
od 60. let do 80. let pfirozena mira nezaméstnanosti asi Ctyfikrat, zatimco v USA se skoro
nezménila. Pro vysvétleni tohoto faktu vznikla cela fada hypotéz o chovani inflace a
nezaméstnanosti. Dvé mezi sebou soutézici hypotézy jsou strukturalisticka hypotéza a
hypotéza hystereze.
Strukturalisticka hypotéza tvrdi, Ze politika snizovani nezaméstnanosti by pfinesla
akceleraci inflace, dokud by zmény specifickych rysi evropské ekonomiky nesnizily
pfirozenou miru nezaméstnanosti. Hypotéza hystereze je ponékud optimisti¢téjsi, snizeni u
pfinese sniZzeni u* a tak dojde k zastaveni akcelerace inflace.

u*

14.6.2.Klicové pojmy

Frik&ni, strukturalni a cyklicka nezaméstnanost Rezervacni mzda
Pfirozena mira nezaméstnanosti Nahrazovaci pomér
Kfivka mzdové nabidky Naklady nezaméstnanosti
Dobrovolna a nedobrovolna nezaméstnanost Strukturalisticka hypotéza
Minimalni mzda Hypotéza hystereze
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14.6.3.0tazky a odpoveédi

14.1: Co je nahrazovaci pomér?

Pfi opusténi zaméstnani se nezaméstnany octne v socialni siti, dostava urcity pfijem
WU, Nahrazovaci pomér je podil W'/mzda v pfedeslém zaméstnani. Cim vyS$si je nahrazovaci
pomér, tim mensi je motivace hledat nové misto, nezaméstnanost se zvysuje.
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15. Spotreba

V této kapitole se budeme zabyvat spotfebou jako jednou ze zakladnich slozek GDP.
Jeji dulezitost tkvi v tom, Ze obvykle tvofi nejvétsi podil z GDP.

V kap. 3.1.1.2 jsme si odvodili pomoci teorie intratemporalniho spotfebitelského
vybéru mezi spotfebou a volnym €asem zavislost spotieby na realné mzdé. V kap. 4.1.2.
jsme uvedli keynesianskou spotiebni funkci C = C(Y). V kap. 7.1 jsme se dotkli Fisherovy
teorie intertemporalniho spotfebitelského vybéru, ktera je vychodiskem pro zafazeni bohatstvi
a realné urokové miry do vysvétlujicich proménnych ve spotfebni funkci. Tuto teorii jsme dale
rozpracovali v kap. 10.1.2.

V této kapitole ukazeme, jak vysledky empirického ovéfovani keynesianské spotiebni
funkce vedly k dalSimu rozvoji teorie spotfeby. Podivame se na likviditni omezeni pfi
mezi¢asovam vybéru. Blize rozebereme Duesenberryho socio-psychologickou hypotézu,
Modiglianiho hypotézu Zivotniho cyklu a Friedmanovu hypotézu permanentniho dichodu.
Prestoze tyto hypotézy vnaseji do spotfebni funkce kromé bézného diichodu (ij. didchodu v
souCasném obdobi) dalSi vysvétlujici proménné, napf. realnou urokovou miru, maximalni
dlchod v minulosti, bohatstvi nebo permanentni dichod, zlstava bézny didchod podle
empirickych fakt stale nejdllezitéjSi vysvétlujici proménnou.

15.1. Keynesianska spotrebni funkce a jeji empirické
ovérovani
Shriime kratce tfi vychozi pfedpoklady keynesianské spotfebni funkce:

e Mezni sklon ke spotfebé ¢ je mezi nulou a jedni¢kou. Pokud se zvysi dlichod o jednotku,
zvySi se i spotfeba, ale ne o celou jednotku, kus zvySeného duchodu se uspofi.

e Pramérny sklon ke spotfebé je klesajici. Keynes povazoval Uspory za luxus, takze
oc¢ekaval, Zze bohati uspofi vétsi ¢ast dlichodu nez chudi.

e Bézny duchod je v kratkém c&asovém obdobi nejdllezitéjSi vysvétlujici proménnou
spotfeby. Redlna Urokova mira nehraje dulezitou roli. To je v kontrastu s dosazenym
rozvojem klasické teorie v té dobé&, podle kterého vysSi realna urokova mira vede k vysSSim
usporam a tedy k niZsi spotfebé (William Nassau Senior, Fisher).

Na zakladé téchto tfi pfedpokladl je mozné keynesianskou spotfebni funkci zapsat
jako

C =Ca+ Y, O<c<1.

Primérny sklon ke spotfebé APC (Average Propensity to Consume) je dan jako

APC = C/Y = Cd/Y + ¢, se zvysujicim se duchodem jasné klesa.

Grafické znazornéni keynesianské spotfebni funkce je na obr. 15.1. Mezni sklon ke
spotiebé je sklon spotfebni funkce. Primérny sklon ke spotfebé je sklon pfimky vedené
pocatkem k bodu na spotfebni funkci.

C
C=C_+cY

Obr. 15.1: Keynesianska spotfebni funkce.
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Brzy poté, co Keynes navrhl svou spotfebni funkci, zacali ji ekonomové empiricky
testovat.

Prvni skupina testl probéhla na datech z vybérovych Setfeni domacnosti. Skute¢né
se ukazalo, Ze domacnosti s vy$Sim dichodem spotfebuji vice, coz potvrzuje, Zze ¢c>0. Také
se ukazalo, ze domacnosti s vy§§im dlchodem uspofi vice, coz potvrzuje, Zze c<1. Dale se
ukazalo, Zze domacnosti s vy§§im dichodem uspofi vétsi ¢ast svého dlchodu, cozZ potvrzuje,
ze APC klesa.

Druha skupina testdl probéhla na ¢asovych fadach z obdobi mezi dvéma valkami.
Také se ukazalo, ze v obdobich s nizkym dichodem domacnosti spotfebovavaly a spofily
méné nez v obdobich s vysokym duchodem, tedy Ze 0<c<1. Na téchto datech se také
potvrdilo, Ze APC klesa s rostoucim duchodem. Dale se ukazala tak silna korelace mezi
dichodem a spotfebou, Ze zafazeni dalSi vysvétlujici proménné pro vysvétleni spotfeby by
bylo nadbyte¢né. To potvrzuje tfeti pfedpoklad keynesianské spotfebni funkce.

Ve 40. letech provedl americky nositel Nobelovy ceny S. Kuznetz test spotfebni
funkce na datech od roku 1869. Tento test na dlouhodobych datech ukazal, ze primérny
sklon ke spotfebé& APC je mezi dekadami prekvapivé stabilni, pfes velky narust dlichodu.

Tento fakt pfedstavoval hadanku, ktera se postavila pfed ekonomickou teorii (obr.
15.2). Pro¢ je APC v kratkém ¢asovém obdobi a na priifezovych datech klesajici a odpovida
keynesianskym predpokladidm a pro¢ je v dlouhém obdobi konstantni a nechova se podle
keynesianskych predpokladu?

C

Dlouhodoba spotfebni funkce
(konstantni APC)

Kratkodoba spotfebni funkce
(klesajici APC)

Y
Obr. 15.2: Kuznetzova hadanka.

Jedno z prvnich vysvétleni, které nepravem upadlo takika v zapomnéni, poskytl
Duesenberry, ktery stavél na poznatcich sociélni psychologie. Dvé nejznaméjsi vysvétleni
poskytli v 50. letech Modigliani a Friedman, ktefi stavéli na vysledcich teorie intertemporalniho
spotiebitelského vybéru Irvinga Fishera.

15.1.1.Likviditni omezeni pri mezicasovém spotiebitelském vybéru

Fisheriv model predpoklada, Ze spotfebitel muze jak Setfit tak si vypujcit. Vypujcka
dava moznost zvysit sou€asnou spotfebu nad uroven soucasného dichodu. Spotiebitel uz
dnes spotfebovava kus budouciho dichodu.

Pro mnohé spotfebitele je vS8ak moznost vypujcky omezena, jinymi slovy maji tzv.
likviditni omezeni. To zabranuje soucasné spotfebé stoupnout nad soucasny dlchod, plati
tedy Ci<=Yi. Situace je na obr. 15.3. Rozpoc&tova pfimka se lomi v bodé E. Spotfebitel by si
chtél vypujcit a vybrat bod F. ProtoZze ma vsak likviditni omezeni, je nejlepsi dostupny vybér
bod E. Souc€asna spotieba je rovna sou¢asnému diichodu.
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c

Obr. 15.3: Likviditni omezeni ve Fisherové modelu.

Pokud by indiferenéni kfivka byla te€nou rozpoctové pfimky mezi body D a E, nebylo
by likviditni omezeni pro rozhodovani o spotfebé dullezité.
15.1.2.Socio-psychologicka hypotéza spotieby

Duesenberry vySel z predpokladu, Ze zakladni je proporcionalita mezi dichodem a
spotfebou, tedy konstantni APC a z ni plynouci dlouhodoba spotfebni funkce.

C

(3) louhodoba spotfebni funkce
Kratkodoba spotf. fce.

(2)

(NE)

Y
Obr. 15.4: Duesenberryho hypotéza.

Pfedpokladejme, Ze jsme na obr. 15.4 v bodé (1). Spotfebitelé z psychologickych
dlvodl neradi snizuji jednou dosazenou uroven spotfeby. Dojde-li tedy ke snizeni dichodu,
nesnizi spotfebu na uroven odpovidajici bodu (NE) na dlouhodobé spotfebni funkci, ale snizi
ji jen na Uroven odpovidajici bodu (2). Spotfebu mezi bodem (NE) a bodem (2) budou hradit
ze svych uspor. Zaéne-li se dichod v bodé (2) opét zvySovat, bude se spotfeba az do bodu (1)
zvySovat zase pomalu, protoze spotiebitelé si budou dopliovat své Uspory. Body (1) a (2) pak
prochazi kratkodoba spotfebni funkce. Dojde-li ke zvySovani diichodu nad bod (1), zachovaji
spotiebitelé zakladni proporcionalitu mezi diichodem a spotfebou a zvySi spotfebu na uroven
odpovidajici bodu (3). Do spotiebni funkce by podle této hypotézy pfibyl maximalni minuly
dichod jako dalSi vysvétlujici proménna.

Duesenberry navrhl spotfebni funkci v ponékud neobvyklém tvaru
SIY =a Y/Ymax + b.

Primérny sklon k usporam je funkci poméru bézného dichodu a maximalniho jiz
dosazeného didchodu. Pokud dlichod stale roste napf. o 3 % rocné, zlGstava pomeér Y/Ymax
konstantni a i pramérny sklon k Usporam zlstava konstantni. Pokud se v$ak rast dichodu
zpomali, snizi se primérny sklon k Usporam a tedy primérny sklon ke spotfebé se zvysi.

Na obvyklejsi tvar spotfebni funkce Duesenberryho funkci pfevedeme takto:
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SIY =1-CIY
1-C/lY=aVY/Ymax+ b
C =bY - a Y% Ymax

15.1.3.Hypotéza zivotniho cyklu

V 50. letech vysla fada ¢lank( F. Modiglianiho a jeho spolupracovnika A. Anda a R.
Brumberga. Tito ekonomové vysli z Fisherova modelu, ktery tvrdi, Ze spotfeba zavisi na
celozivotnim ddchodu. Zduraznili fakt, ze dichod systematicky kolisa béhem Zivota a Ze
Uspory umozfuji pfesunout spotfebiteli dichod z Zivotniho obdobi pracovni aktivity, kdy je
vysoky do obdobi dlichodu, kdy je nizky.

Pfedpokladejme, Ze oCekavana doba Zivota spotfebitele je jeSté T let, oCekavany
odchod do duchodu je jesté R let. O¢ekavany dichod do odchodu do dlchodu je Y (roéné).
Souc€asné bohatstvi spotfebitele je W. Spotfebitel chce zachovat cely Zivot stejnou urover
spotfeby. Proto kazdy rok zkonzumuje
C=(W+RY)T.

Upravujme takto:

C=QmwW+RMY

C=aW +cY,

kde o je mezni sklon ke spotfebé z bohatstvi a ¢ je mezni sklon ke spotfebé z diichodu.
Na obr. 15.5 je Modiglianiho spotfebni funkce.

C

oW, T

aW,

Y
Obr. 15.5: Modiglianiho spotfebni funkce.

Na rozdil od keynesianské spotfebni funkce neni prasecik funkce s osou Y konstanta,
ale zavisi na bohatstvi.

Jak tato funkce vysvétluje Kuznetzovu hadanku? Prdmérny sklon ke spotfebé je podle

této funkce
CIY = a(W/Y) + c.
ProtoZe se bohatstvi neméni proporcionalné s dichodem u jednotlivych domacnosti ani se
prili§ neméni rok od roku, méli bychom na datech z vybérovych Setfeni a z kratkodobych
Casovych fad empiricky zjistit, Ze APC se s rostoucim dichodem snizuje. Dlouhodobé ale rist
dichodu vede ke zvySovani bohatstvi, protoze vysSi dlchod znamena vySsSi Uspory a
investice, které se projevi v budoucim dichodu a tedy bohatstvi. Kratkodoba spotfebni funkce
se posunuje nahoru a tento posun zpUsobuje, ze APC dlouhodobé zlstava konstantni.

Z modelu plyne, Ze uspory pfedvidatelné kolisaji béhem Zivota. Mladi spofi a
dlichodci uspory spotfebovavaji. Empiricky je ale zjisténo, ze dlichodci nespotfebovavaji
uspory tak rychle, jak by model pfedpokladal. Jsou rlizna vysvétleni tohoto faktu. Jednak
zfejmé existuji opatrnostni Uspory, dichodci si nechavaji rezervy na nepfedvidatelné vydaje,
napf. v pfipadé nemoci. Pokud ale existuje mozZnost pojiSténi, neni argumentace pfes
opatrnostni Uspory pfilis presvédcCiva. DalSi mozné vysvétleni je z oblasti socialni psychologie
a spociva v prostém faktu, Ze dichodci chtéji svym détem zanechat dédictvi.

Pravé z vyzkumu chovani dlichodcl plyne, Ze jednoduchy model Zivotniho cyklu, ktery
jako jediny motiv Uspor bere zajis§téni v duchodu, nemize plné vysvétlit spotfebitelské
chovani.
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15.1.4.Hypotéza permanentniho diichodu

Tuto hypotézu navrhl v roce 1957 M. Friedman. Na rozdil od Modiglianiho, ktery
zduraznil, ze dichod ma béhem Zivota predvidatelny prabeh, zddraznil Friedman fakt, ze lidé
maji rok od roku v ddchodu do¢asné a nahodné zmény.

Bézny, méfitelny dichod se sklada ze dvou slozek, permanentniho dlichodu YP a
prechodného dlichodu Y! (transitory income). Permanentni dichod je ta ¢ast dlchodu, o které
spotfebitelé ocekavaji, ze vydrzi do budoucna, u prechodného dichodu naopak toto
neoCekavaji. Spotfeba zavisi na permanentnim duchodu, spotfebitelé pouzivaji Uspory, aby
vyhladili spotfebu plynouci z pfechodného diichodu. Pokud si spotfebitel zvysi vzdélani a tim
ddchod, jedna se o zvySeni permanentniho dlichodu a celé zvySeni se okamzité promitne do
spotfeby. Pokud spotfebitel vyhraje v ruleté, jedna se o zvySeni pfechodného dichodu. Toto
zvySeni se nepromitne okamzité do spotfeby, spotfebitel bude pfechodny dichod ve spotfebé
pomalu rozpoustét, aby pribéh spotfeby byl bez velkého kolisani.

Friedmanova spotfebni funkce je dana rovnici
C = aYP,
spotfeba je Umérna permanentnimu dlichodu.

Priimérny sklon ke spotfebé je
ClY = a YP/Y.

Kdyz bézny dlichod pfechodné vzroste nad permanentni dichod, APC se pfechodné zvysi.

Jak vysvétluje Friedman Kuznetzovu hadanku? Pokud by neexistovala pfechodna
slozka v bézném dlchodu, vidéli bychom na datech z vybérovych Setfeni, ze APC je
konstantni. Protoze v§ak u domacnosti s vy$§im dichodem je vy$Si podil pfechodné slozky,
APC s vy$Sim duchodem klesa. Dale Friedman argumentuje, Ze o kratkodobém kolisani
dichodu spotrebitel obvykle pfedpoklada, Zze je zpisobeno zménou pfechodného dlchodu.
Proto je u kratkych ¢asovych fad pozorovan klesajici APC. V dlouhych ¢asovych intervalech,
feknéme v dekadach, znamena zvySovani dlichodu obvykle zménu permanentniho dlichodu,
Cili bychom méli pozorovat konstantni APC.

Permanentni dichod zavisi na oCekavani. Pivodné byla v hypotéze permanentniho
dichodu o¢ekavani modelovana jako adaptivni oGekavani. To vedlo k definici permanentniho
dichodu danou vztahem
YP = Y1+ O(Yt - Yea).

Tento zplsob modelovani vede k tomu, ze po zméné autonomnich vydaju se v modelu
dichod-vydaje pouze postupné dostaneme k cilové urovni rovnovazného duchodu. Hovofime
o dynamickém multiplikétoru.

Pokud se chceme divat dale do minulosti, mlzeme permanentni dichod modelovat

tfeba vztahem

Yr=(1-0Y A7,
i=0

kde O<=A<=1.

Pokud aplikujeme na permanentni duchod racionalni oCekavani, dostaneme se k
zajimavym dUsledkim. Zmény spotfeby v €ase jsou v tomto pfipadé nepfedvidatelné. YP je
totiz v tomto pfipadé nejlepSi pfedpovéd, zméni se pouze pokud spotiebitelé dostanou
neCekané zpravy, a ty samoziejmé& mohou byt ve vSech moznych smérech. Spotfeba
zavisejici na permanentnich dichodu se pak také mlze pohnout ve v§ech moznych smérech.
Empiricky se tento dlsledek ne uplné potvrzuje, ovSem stupen predvidatelnosti zmén ve
spotiebé je skute€né nizky.

Dalsi dusledek plyne pro hospodarskou politiku. Pouze nepfedvidané zmény
hospodarské politiky mohou zménit spotiebu. Pokud napf. vlada planuje sniZzeni dani, je
tézké urcit okamzik, kdy se toto snizeni skutecné na spotfebé projevi, oCekavani se velmi
tézko méfi.

15.2. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

15.2.1.Shrnutf

e V pracich Keynese, Fishera, Duesenberryho, Modiglianiho a Friedmana jsme vidéli vyvoj
nazorl na spotfebitelské chovani. Keynes navrhl zavislost spotfeby na bézném dichodu.
Ekonomové po Keynesovi doplnili teorii spotfebitelského chovani v tom sméru, ze
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spotfebitelé berou v Uvahu své mezi¢asové rozpoctové omezeni. To vede ke spotfebni
funkci ve tvaru

C = C(Y,Ymax,W,YP,r).

V této funkci je bézny dlichod jen jednou z vysvétlujicich proménnych spotreby.

e Debata o relativni dllezitosti jednotlivych vysvétlujicich proménnych je stale ziva. Zejména
neni jednotny nazor na vliv Grokové miry a na dopad likviditniho omezeni. To vede také k
rdznym nazorum na hospodarskou politiku v oblasti spotfeby.

¢ Urc¢ita shoda panuje v tom, Ze pokud se snizi dané a spotiebitel ocekava, Ze toto snizeni je
permanentni (tj. vlada snizi zarovén vladni vydaje), zvysi se permanentni dichod a
spotfeba. Pokud spotfebitel ocekava, Ze sniZzeni dani je pfechodné, zvySi se pfechodny
dlichod, permanentni dlichod a spotfeba se zvysi jen malo.

15.2.2.Kli¢ové pojmy

Mezni sklon ke spotfebé MeziCasovy spotiebitelsky vybér

Primérny sklon ke spotfebé Duesenberryho socio-psychologickd hypotéza
Keynesianska spotfebni funkce Hypotéza relativniho dichodu

Hypotéza absolutniho dichodu Hypotéza zivotniho cyklu

Kuznetzova hadanka Hypotéza permanentniho diichodu

15.2.3.0tazky a odpovédi

15.1. Co je sekularni stagnace?

Béhem 2. svétové valky predvidali mnozi ekonomové, ze po vélce dojde k tzv.
sekularni stagnaci, tj. depresi nekone¢ného trvani. Na zakladé keynesianské spotfebni
funkce argumentovali, Zze jak se duchod v ekonomice zvySuje, domacnosti budou
spotfebovavat stale mensi podil svého dichodu. Obavali se, Ze nebude dostatek ziskovych
investi€nich projektu, které by absorbovaly vSechny vzniklé Uspory. V tomto pfipadé povede
nizka spotieba k neadekvatni agregatni poptavce, kterd povede ke krizi, jakmile po vélce
vlada omezi svou poptavku.

Tato predikce se nepotvrdila, coz byl kromé Kuznetzovy hadanky dal§i divod pro
rozvoj teorie spotfebni funkce.

15.2. Moderni spotfebni funkce zahrnuje Fadu vysvétlujicich proménnych. Kromé
bézného dlichodu je to napf. maximalni dosazeny diichod, oéekavany budouci diichod,
bohatstvi a Urokova mira. Empirickd zkoumani ukazuji, ze bézny dichod zustava

Pro domacnosti s likvidithim omezenim, pokud je toto omezeni pro né zavazné,
zavisi spotfeba pouze na bé&zném duchodu. Pokud tyto domacnosti tvofi vyznamny podil
vSech domacnosti, plyne z toho pfislusné vysvétleni.
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16. Investice

V této kapitole se budeme zabyvat investicemi. Ekonomové studuji investice zejména
kvuli lepSimu porozuméni fluktuaci GDP. V kap. 3.1.1.1. jsme nastinili klasicky pfistup k
poptavce po vyrobnich faktorech, malé rozsSifeni klasického pohledu bylo v kap. 7.2.1.
Keynesova teorie investic byla shrnuta v kap. 4.1.3, kde byly také diskutovany rozdily mezi
klasickym a keynesianskym pfistupem k investiéni funkci.

RozliSuji se ftfi typy investic, investice do fixniho kapitalu, investice do bydleni a
investice do zasob. Po precteni této kapitoly by mél &tenaf byt schopen zodpovédét tfi otazky:
Proc€ je nepfima zavislost mezi investicemi a urokovou mirou?

Co zplsobuje posuny investi¢ni funkce?
Proc€ investice stoupaji pfi oziveni a klesaji v recesi?

16.1. Investice do fixniho kapitalu

Standardni naplni makroekonomickych kurz( na stfedni urovni je neoklasicky model
investic do fixniho kapitalu. Tento model ukazuje, jak je Uroven investic - zména stavu kapitalu
- zavisla na meznim produktu kapitalu, irokové mife a danich.

16.1.1.Cobbova-Douglasova produkéni funkce

Na makrourovni se nejCastéji pouziva Cobbova-Douglasova produkéni funkce.
Americky ekonom Paul Douglas si v roce 1927 vSiml, Zze rozdéleni narodniho dichodu mezi
kapital a praci je v dlouhém obdobi konstantni. Obrétil se na matematika, Charlese Cobba,
ktera produkéni funkce odpovida tomuto poznatku pfi podmince, Ze faktory jsou odmérovany
ve vySi odpovidajici jejich meznimu produktu. Cobb ukazal, ze funkce s té€mito vlastnostmi je
Y = F(K,)Y) = AK*LY* ke A je parametr vétSi nez nula, ktery méfi produktivitu dostupné
technologie. Parametr o mezi nulou a jedni¢kou udava, jaky podil narodniho dichodu obdrzi
kapital. Prace pak obdrzi podil 1 - a.

VSimnéme si blize nékterych vlastnosti Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce. Tato
funkce ma konstantni vynosy z rozsahu. ZvySi-li se kapital i prace ve stejném rozsahu, zvySsi
se i vystup ve stejném rozsahu. Odvodime takto:

F(zK,zL) = A(zK)*(zL)¥* = z0z+* AK“L1-* = z AK* LT,

Mezni produkt kapitdlu MPK ziskame derivovanim funkce podle K, mezni produkt
prace MPL derivovanim funkce podle L:

MPK = o A (L/K)Y = a (Y/K).
MPL = (1-a) A (K/L)* = (1-a) (YIL).

Zvyseni mnozstvi kapitalu snizi MPK a zvysi MPL, podobné zvySeni mnozstvi prace
snizi MPL a zvySi MPK. Technologicky pokrok, ktery zvysi parametr A, zvysi umérné MPK i
MPL. Y/K je primérna produktivita kapitalu, Y/L je primérna produktivita prace. V Cobbové-
Douglasové produkéni funkci jsou mezni produkty faktord uUmérné jejich primérné
produktivité.

Nyni se mGzeme vratit k tomu, jestli Cobb skute¢né spinil zadani. Dichod prace je
L.MPL = (1-a) Y. Ddchod kapitalu je KMPK = o Y. Pomér dichodu kapitalu k dichodu prace
je a/(1-a), coz je konstanta, funkce tedy skutec¢né odpovida zadani. Podil faktord na ddchodu
zavisi jen na parametru a, nezavisi ani na mnozstvi faktord ani na technologii. Data do roku
1995 v USA potvrzuji pouZzitelnost Cobbovy-Douglasovy funkce.

16.1.2. Najemny naklad kapitalu

RozliSme nyni redlny vynos, ktery firma obdrzi z kazdé jednotky kapitalu kterou viastni
a realny najemny naklad kapitalu jako naklad na kazdou jednotku kapitalu, kterou firma
vlastni.  Rovnovazny realny vynos vyrovnava poptavku po kapitdlu uréenou meznim
produktem kapitalu a konstantni (v pfisluSném ¢asovém horizontu) nabidku kapitalu (obr.
16.1).
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R/P
Nabidka kapitalu

Poptavka po kapitalu
(MPK)

Realny vynos kapitalu

Stav kapitalu K
Obr.16.1: Rovnovazny realny vynos kapitalu.

MUzeme tedy zapsat

R/P = MPK = aA(L/K)t¢

Cim niz8i je mnozstvi kapitalu, &im vy3$i je mnozZstvi prace a &im je vyspélejsi technologie,

tim vySsi je redlny vynos kapitalu. Udalosti, které snizi mnozstvi kapitalu (zemétfeseni), nebo

zvySi zaméstnanost (zvySeni AD) nebo zlepSi technologii, zvednou rovnovazny realny vynos
kapitalu.
Nominalni najemny naklad kapitalu tvofi tfi polozky:

e Naklad pfilezitosti plynouci z vlastnictvi kapitalu ve vysi i.Px, kde i je nominalni Urokova
mira a P« je cena vlastnéného kapitalu.

e Zména ceny kapitélu. Pokud cena kapitalu klesne, firma ztrati, protoZe se sniZi hodnota
jejich aktiv. To muzeme brat jako naklad kapitalu. Pokud cena kapitalu stoupne, firma
naopak ziska. Naklad zisku €i ztraty je -AP«.

o Kapital se opotfebovava, dochazi k jeho amortizaci. Oznaime-li miru amortizace 9, je
naklad plynouci z amortizace 8.P«.

Celkovy nominalni najemny naklad (NNN) kapitélu je tedy

NNN = Pk(i -APx/Pk + 3) .

Predpokladejme, Ze cena kapitalu se méni spolu s cenou ostatniho zbozi. Pak je APk/Pkrovno

mife inflace =. ProtozZe i-x = r, miZeme zapsat

NNN = Pk(r + 8) .

Realny najemny naklad (RNN) kapitalu je pak

RNN = (P«/P) (r + 9) .

16.1.3.Investi¢ni funkce

Realny zisk firmy z pfirGstku kapitalu je dan rozdilem realného vynosu a realného
najemného nakladu pfirdstku kapitalu. Realné gisté investice jsou umérné realnému zisku z
prirGstku kapitalu. Investi¢ni funkci pro Cisté investice In (netto) muzeme tedy zapsat ve tvaru
AK = In[MPK - (P«/P) (r + 8)].

Investi¢ni funkce zahrnujici i hrubé investice je pak dana rovnici
| = In[MPK - (P«/P) (r +3)] + 6.K.

Tento model ukazuje, pro€ jsou investice negativné zavislé na realné urokové mife

(obr. 16.2). Cim vy3si je r, tim je vy38i najemny naklad kapitalu a tim niz$i jsou investice.
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Obr. 16.2: Investiéni funkce.

Model také ukazuje, co zplsobuje posuny investiéni funkce. VSe co zvysi MPK
(zemétieseni, zvySeni AD, zlepSeni technologie), zvedne rovnovazny realny vynos kapitalu a
posune investi¢ni funkci doprava.

Zkoumejme dynamiku pfizplsobeni stavu kapitalu. Jestlize na pocatku celého
procesu dojde ke zvySeni MPK nad realny najemny naklad kapitalu, bude b&éhem procesu stav
kapitdlu stoupat a tedy MPK se bude snizovat, az dosdhne stalého stavu, ve kterém je
splnéna podminka
MPK = (Pk/P) (r + 8).

Rychlost pfizpusobeni zavisi na tom, jak rychle firmy pfizpasobuji soucasny stav
kapitalu optimalnimu stavu. To zase zalezi na tom, jak je nadkladné instalovat novy kapital.

Ozname optimalni stav kapitdlu K*. Pokud pouZijjeme Cobbovu-Douglasovu
produkéni funkci, bude K* dan rovnici
o (YIK*) = (P/P) (r + 9)

Kapital je vyhodné méfit v takovych jednotkach, pro které plati Px = P. Pak je K* dano
rovnici
K* = (aY)/ (r + 3).

Je tfeba zdUraznit, Ze se jedna o analyzu ex ante, tedy K* zavisi na ocekavanych
hodnotach vysvétlujicich proménnych, tedy misto Y by bylo pfesnéjsi pouzivat Y¢ a misto r
pouzit re. Zavedeni olekavani zarovenn znamenda urcity posun od Cisté technologického
vysvétlovani investic smérem k faktordm psychologickym.

Tzv. model pruzného akceleratoru pfedpoklada, Ze Cisté investice uzaviraji v kazdém
obdobi vzdy stejnou €ast L mezery mezi stavem kapitalu v pfedeslém obdobi a optimalni vysi
kapitalu. V tomto modelu jsou tedy C&isté investice v ¢ase t dany rovnici
Int = M(K* - Kt.1).

Dynamika pfiblizovani k optimalnimu stavu kapitalu je zachycena na obr. 16.3 (pro A=0,5).

K*

0 1 2 3 4 5 t
Obr. 16.3: Pruzny akcelerator.
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Na obr. 16.4.a je znazornéna dynamika investic odpovidajici teorii pruzného
akceleratoru. Empirické studie (v USA) v8ak ukazuji, ze dynamika investic odpovida spiSe
obr. 16.4.b, s maximem az ve druhém roce po zméné optimalni vySe kapitalu. Vysvétlit tento
jev je mozné tak, ze oCekavani oziveni (zména Y¢) je presvédCivé az s urcitym zpozdénim
nebo tak, zZe fyzicka pfiprava novych investic vyzaduje urcitou dobu.

n

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
a) teoreticka b) empiricka
Obr. 16.4: Dynamika investic.

Vratme se nyni k posuntim investi¢ni funkce. Dulezitym faktorem ovliviujicim posun
jsou dané. Diskutujme v této souvislosti o danich z pfijmu pravnickych osob a tzv. investi¢nim
darfiovém dobropisu:

e Dan z pfijmu pravnickych osob puUsobi na investice pfes definici danového zakladu. Zalezi
na zpusobu ocenéni kapitalu (pofizovaci cena nebo reprodukéni cena) a na darnovych
odpisovych sazbach, tj. na tom, jak velkou &ast skutecné hodnoty kapitalu je mozné
uplatnit do naklad. Pokud se napf. kapital ocefuje pofizovaci cenou, pak v obdobich s
inflaci je podhodnocena amortizace a nadhodnocen zisk. MUze nastat i situace, kdy firma
plati daf, pfestoZze ekonomicky (na rozdil od dafiového) zisk je nulovy. To samozfejmé
shizuje atraktivitu vlastnictvi kapitalu a posouva investi¢ni funkci doleva.

¢ Investiéni dafovy dobropis je nastroj pouzivany ob¢as v fadé zemi pro zvySeni atraktivity
investic. Spociva v tom, Ze firmy si mohou za kazdy dolar vydany na investice odedist
urcité procento tohoto dolaru z dani. Investi¢ni dafiovy dobropis tak sniZzuje Pk, investi¢ni
funkce se posouva doprava.

16.1.4.Tobinova g-teorie investic

Rada ekonomii vidi vazbu mezi fluktuacemi investic a fluktuacemi na trhu akcii. Ceny
akcii maji tendenci byt vysoké, kdyZz maji firmy mnoho pfileZitosti pro ziskové investice,
protoze ziskové investice znamenaji budouci zisk pro akcionafe. Ceny akcii tedy odrazeji
podnéty investovat.

Nositel Nobelovy ceny James Tobin pfiSel s navrhem, ze firmy zakladaji sva investi¢ni
rozhodnuti na nasledujicim podilu, zvaném nyni Tobinovo g:

g = (trzni hodnota instalovaného kapitalu)/(obnovovaci naklady instalovaného kapitalu).
TrZni hodnota instalovaného kapitalu je uréena na kapitadlovém trhu.

Pokud je g>1, ocenuje kapitalovy trh instalovany kapital nad jeho obnovovacimi
naklady. Firma v tomto pfipadé muize zvednout svou trzni hodnotu pokud nakoupi dalSi
kapital, bude tedy investovat. Pro g<1 je tomu naopak, firmy nebudou pIné obnovovat
amortizovany kapital.

Tato teorie sice vypada na prvni pohled naprosto odliSné od neoklasické teorie
investic, ve skute€nosti jsou vSak obé teorie tésné spojeny. Tobinovo q zavisi na sou¢asném
a budoucim ocekavaném zisku z instalovaného kapitalu. Pokud MPK pfevySuje najemny
naklad kapitalu, pak instalovany kapital pfinasi zisk. To zvySuje motivaci vlastnit firmy, coz
zveda cenu akcii a Tobinovo qg.

Prednost této teorie pfed neoklasickou teorii spocCiva ve véts§im zdlraznéni
psychologickych faktori spojenych s tvorbou ocekavani budoucich vynost. To ma tato teorie
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spole¢né s Keynesovou teorii investic (mezni efektivita kapitalu). (Ostatné i Keynesova teorie
investic ma obdobné styéné body s neoklasickou teorii investic jako g-teorie.)

Q-teorie umozruje jednoduchym zplsobem interpretovat roli trhu akcii v ekonomice.
Pokud pozorujeme snizeni cen akcii, obvykle to znamena snizeni q, protoze obnovovaci
naklady instalovaného kapitalu jsou pomérné stabilni. Podle g-teorie snizeni q povede ke
snizeni investic, coz snizi agregatni poptavku. Z toho divodu mizeme oéekavat, Ze fluktuace
trhu akcii jsou tésné korelovany s fluktuacemi diichodu a nezaméstnanosti. Index cen akcii je
proto velmi sledovanym indikatorem vyvoje ekonomiky.

16.1.5. Likviditni omezeni firem

Neoklasicky model investic pfedpoklada, ze pokud firmy chtéji investovat, mohou také
ziskat potfebné zapujcitelné fondy. V realné ekonomice v$ak firmy mohou narazit na likviditni
omezeni, které jim muize zabranit realizovat ziskové investice. Likviditni omezeni muze byt
disledkem omezovani Uvérd hospodarskopolitickymi opatfenimi centraini banky nebo muze
byt dusledkem chovani bankovniho sektoru. PFi existenci likviditniho omezeni jsou investice
omezeny vlastnimi hotovostnimi toky firmy.

Demonstrujme plsobeni likviditniho omezeni pfi dopadu kratké recese na investice.
Recese redukuje zaméstnanost, realny vynos kapitalu a zisky. Pokud firmy ocekavaji, ze
recese bude kratka, chtgji pokraCovat v investicich, protoze védi, Ze jejich investice bude v
brzké budoucnosti pfinaset zisk. Kratka recese bude mit pouze maly vliv na Tobinovo g a pro
firmy, které mohou ziskat potfebné zapujcitelné fondy, bude mit pouze maly vliv na investice.
Opak je v8ak pravdou u firem, které podléhaji likviditnimu omezeni. Pokles zisku snizi
hotovostni tok a tim zamezi realizaci investic. Likviditni omezeni tak vysvétluje citlivost investic
na soucasny stav ekonomiky (obdobné jako likviditni omezeni domacnosti vysvétluje citlivost
spotfeby na sou¢asném ddchodu).

V USA je kolem 70 % investic financovano z vlastnich zdroju firmy. To ukazuje, ze
nejen redlna urokova mira, ale zejména stav podnikd je vyznamnym faktorem rozhodovani o
investicich.

16.2. Investice do bytové vystavby

Model vysvétlujici tento typ investic ma dvé ¢€asti (obr. 16.5). Na trhu s existujicimi
byty je ur€ena relativni cena bytl vzhledem k cené ostatnich aktiv. Na této cené zavisi tok
novych bytd.

Py Py
P Nabidka P

Nabidka

Poptavka /

K, Ly
a) Trh stavajicich bytd b) Nabidka novych bytd

Obr. 16.5: Urceni investic do bytové vystavby.

Pfi dostateCné Sirokém pojeti aktiv mizeme cenu ostatnich aktiv aproximovat
cenovou hladinou P. Na obr. 16.5.a je znazornéno, jak relativni cena bytd Pu/P zavisi na
nabidce a poptavce po existujicich bytech (stavova veli¢ina). Nabidka bytu je v daném
Casovem okamziku konstantni. Poptavka po bytech je klesajici, protoZe vysoka relativni cena
vede lidi k tomu, Ze bydli v menSich bytech, nebo sdileji byt s nékym jinym, nebo se stavaji
bezdomovci. Relativni cena bytl se pfizpusobuje tak, aby vyrovnala nabidku a poptavku.

Na obr. 16.5.b je znazornéno, jak relativni cena byt plisobi na nabidku novych bytu.
Stavebni firmy kupuji vstupy za cenu odpovidajici cenové hladiné P a prodavaji byty za trzni
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cenu Pu. Cim je relativni cena byt vy$si, tim maji stavebni ceny vy$§i motivaci stavét byty.
Tok novych byt(l tedy zavisi na rovnovazné relativni cené byt uréené na trhu existujicich byt(.

Tento model investic do bydleni je podobny g-teorii investic do fixniho kapitalu. Podle
g-teorie zavisi investice do fixniho kapitalu na trzni cené instalovaného kapitélu relativné k
obnovovacim nakladim, tato relativni cena zavisi na ocCekavaném zisku z vlastnictvi
instalovaného kapitalu. Relativni cena byt( zavisi na poptavce po bytech, ktera zavisi na
imputované renté, kterou zajemci o byt o¢ekavaiji z vlastnictvi bytu (slozkou imputované renty
je napf. uSetfené najemné pfi viastnickém vztahu k bytu). Relativni cena bytd hraje tedy
obdobnou roli pfi investicich do bytu jako Tobinovo q pfi investicich do fixniho kapitalu.

Posuny poptavky po bytech vyvolavaji zmény rovnovazné relativni ceny bydleni a
investic do bydleni. Poptavka po bytech se posunuje z riznych ddvodl. Ekonomické oziveni
zvySi GDP, bohatstvi a poptavku po bytech (normalni aktivum). NarUst populace, napf. pfi
imigraci, také zpUsobi posun poptavky po bytech doprava. Dillezitym faktorem je také realna
urokova mira, ta udava naklady pfilezitosti drzby bytu (jako aktiva, formy uchovani bohatstvi).
poptavka po bydleni, relativni cena bydleni a investice do bydleni. DilezZité jsou také dariové
faktory, v nékterych zemich je napf. umoznéno zahrnout ¢ast nakladli na pofizeni bydleni do
danového zakladu. Pfi¢inou posunl funkce nabidky novych bytl jsou zmény cen faktorl a
vstupl ve stavebni vyrobé a zmény technologie stavebni vyroby.

Pro€ se pouziva pro investice do bydleni jiny model nez pro investice do fixniho
kapitalu? Fixni kapital se fyzicky hodné lisi, trh pro opotfebovany fixni kapital prakticky
neexistuje, proto u fixniho kapitalu nemame po ruce mechanismus urceni relativni ceny.
Naopak byty si jsou fyzicky podobné, trh bydleni je rozvinut a tedy existuje mechanismus
uréeni relativni ceny bydleni vzhledem k ostatnim aktivim.

16.3. Investice do zasob

Investice do zasob jsou vyznamné zejména vzhledem k silnym fluktuacim. Pfi recesi
se stavaji investice do zasob zapornymi, protoze si firmy po prodeji pfestanou zasoby
doplfiovat.

Jaké jsou motivy tvorby zasob? Prvni motiv je vyrovnani vyroby, pokud kolisaji
prodeje. V obdobi s nizkym prodejem firma vyrabi do zasoby, zasoby pak rozpousti v obdobi s
vysokym prodejem. Vyroba zlstava konstantni. Druhy motiv je zvySeni efektivity. U
maloobchodniho prodeje by bylo krajné neefektivni, pokud by firma nemohla ukazat
pozadované zbozi. U vyrobni firmy by bylo neefektivni, kdyby neméla na skladé nahradni dily
a musela kvuli tomu zastavit produkci. Zasoby se tak mohou stat faktorem produkce, €im
vysSi jsou zasoby, tim vysSi produkci muze firma vyrobit. Treti motiv je obava z neuspokojeni
poptavky, pokud je poptavka neoCekavané vysoka. Neuspokojeni poptavky samoziejmé
znamena ztratu pro firmu. Ctvrty motiv plyne ze samotného vyrobniho procesu, kdyz je né&jaky
vyrobek rozpracovan, pocitaji se jeho dily do meziproduktu, ktery je pocitan na
narodohospodarské urovni do zasob.

Existuje fada studii, které se snaZily teoretické motivy ovéfit empiricky. Je zajimavé,
ze ve vétsiné odvétvi se neukazuje jako vyznamny motiv vyrovnani vyroby. Napf. prodej
hracek silné roste pfed Vanocemi. Firmy si vSak nedélaji velké zasoby v dobé nizSich prodejl
a spiSe sezdnné zvysuji pfed Vanocemi vyrobu hracek.

RozliSujeme anticipované zasoby a neanticipované zasoby. Anticipované (zamyslené)
zasoby jsou dusledkem predeslych Ctyf motivld, neanticipované zasoby jsou dlsledkem
neoCekavanych zmén v poptavce (vzpomernme si nyni na pfizplsobovaci mechanismus v
modelu duchod-vydaje, spocivajici na reakci firem na neanticipované zasoby).

Vzhledem k Fadé motiv(l tvorby zasob existuje fada modelt zasob. Nejjednodussi je
model akceleratoru, ktery dobfe odpovida datim a ktery Zzadny motiv nezdlraznuje.

Model akceleratoru pfedpoklada, Ze firmy udrzuji stav zasob umérny svému vystupu.
Logika je napf. v tom, Ze vyrobni firmy potfebuji pfi vysokém vystupu velké zasoby materialu,
nebo maloobchodni firmy potfebuji pfi vysokych prodejich velké zasoby na skladé. Tento
pfedpoklad odpovida rovnici
N = BY,
kde N je stav zasob, Y je vystup a B je parametr odrazejici kolik zasob chtéji firmy drzet v
poméru k vystupu. Pro investice do zasob pak zfejmé plati
I = AN = BAY. Model akceleratoru tedy pfedpoklada, Ze investice do zasob budou umérné
zméneé vystupu, "akceleraci" produkce.

UkazZme si nékteré rysy modelu akceleratoru na pfikladu v tabulce 16.1.
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Faze Obdobi Prod. Prod. o¢. Zas. ant. | br. ant. Zména zasob neant. Zas. celkem
sk.

l. 1 30 30 36 30 0 36
2 30 30 36 30 0 36

. 3 45 30 36 30 -15 21
4 60 45 54 63 -15 39
5 75 60 72 78 -15 57

. 6 75 75 90 93 0 90
7 75 75 90 75 0 90

IvV. 8 60 75 90 75 15 105
9 45 60 72 42 15 87
10 30 45 54 27 15 69

V. 11 30 30 36 12 0 36
12 30 30 36 30 0 36

Tab. 16.1: Priklad na akcelerator.

Uvazujme typickou maloobchodni firmu. Prodeje skute¢né se z vychozi drovné ve fazi
|. postupné zvysuji, ve fazi lll. se udrzuji na maximu a béhem faze IV. klesnou na plvodni
vySi. Ocekavané prodeje se rovnaji skute€nym prodejim v minulém meésici. Anticipované
zasoby jsou 1,2 nasobkem ocekavanych prodeji (p=1,2). Anticipované brutto investice do
zasob jsou rovny souctu oéekavaného pfirustku anticipovanych zasob a o¢ekavanych prodeju.
Neanticipovana zména zasob je dana rozdilem mezi skuteCnymi a oekavanymi prodeji.
Zasoby celkem jsou souétem anticipovanych zasob a neanticipované zmény zasob.

VS§imnéme si, Ze neanticipovand zména zasob, ktera spousti pfizplsobovaci
mechanismus v modelu dichod-vydaje, pfedchazi zménu stavu anticipovanych zasob. Dale si
vSimnéme, Ze investice kolisaji mnohem vice nez skuteéné prodeje. To je v souladu s
empiricky zjisténym faktem, Ze investice maji ze vSech slozek GDP nejvétsi fluktuace. Model
akceleratoru umoznuje vysvétlit body zvratu v hospodarském cyklu. AZ do 6. mésice narUstaly
oCekavané prodeje a investice. V 7. mésici se vSak narlst oCekavanych prodeju zastavil, coz
se projevilo prudkym snizenim investic. Toto snizeni se projevi jako snizeni prodeju vyrobnich
firem, které se dale promitne do snizeni pfijma zaméstnancl vyrobnich firem a do snizeni
prodejd u maloobchodnich firem (8. mésic), které povede k dal§imu snizeni investic. Zmény
investic se navic promitaji do zmén duchodu multiplikativné. Pro nazornost uvedeme vyvoj
prodejl a investic - zasob na obr. 16.6.

Zasoby

120

— Prod. sk.
—— Zas. celkem

obdobi

Obr. 16.6: Vyvoj prodejlt a zasob v pfikladu z tab. 16.1.

Model akceleratoru se plivodné aplikoval na vSechny typy investic. V kombinaci s
multiplikdtorem je jednim z moznych vysvétleni hospodaiského cyklu.

Jako v3echny typy investic, také investice do zasob zaviseji na realné urokové mife,
ktera udava naklady pfileZitosti drzeni zasob. V 80. letech byla v USA vysoka uroveri realné
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urokové miry. Neni divu, Zze doSlo k rozvoji vyrobni strategie "just-in-time", kterd znamena
minimalizaci zasob, protoze se zbozi vyrabi tésné pfed prodejem.

16.4. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

16.4.1.Shrnuti

e VSechny typy investic jsou nepfimo umérné realné urokové mife. Vy3Si redlna drokova
mira zveda realny najemny naklad kapitalu firem, které chtéji investovat do fixniho kapitalu.
Zveda také naklady na vypujcky lidi, ktefi si chtéji pofidit bydleni a naklady pfileZitosti
drzeni zasob. Probrané modely investic tedy potvrzuji investi¢ni funkci ve tvaru

I =1(r).

e Existuje fada faktord zpUsobujicich posuny investi¢ni funkce. Zlep$eni technologie zvySuje
mezni produkt kapitalu a investice do fixniho kapitalu. ZvySeni populace zvySuje poptavku
po bydleni a investice do bydleni. Zmény v nékterych danovych zakonech méni motivaci
pro investovani a také posunuiji investiéni funkci. Na rozdil od spotfeby na investice vice
pUsobi pfechodné zmény dani nez permanentni.

¢ Investice projevuji béhem hospodarského cyklu nejvétsi fluktuace ze vSech slozek GDP,
zaviseji totiz na vystupu stejné jako na urokové mife. V neoklasickém modelu investic do
fixniho kapitalu vy3si zaméstnanost zvySuje mezni produkt kapitalu a motivaci investovat.
Vys88i duchod také zvySuje poptavku po bydleni, coz zveda relativni cenu bydleni a
investice do bydleni. VySsi vystup také stimuluje investice do zasob. Probrané modely
predvidaji procyklicky pohyb investic, coz je pfesné to, co pozorujeme ve skuteCnosti.
Pokud chceme stabilizovat dlichod, je kliGové stabilizovat investice.

16.4.2 Klicové pojmy

Cobbova-Douglasova produkéni funkce Investi¢ni funkce
Mezni produkty faktor( Pruzny akcelerator
Primérna produktivita faktort Tobinova g-teorie
Najemny naklad kapitalu Model akceleratoru

16.4.3.0tazky a odpovédi

16.1. Je mozno prevzit Cobbovu-Douglasovu produkéni funkci i pro modelovani
ekonomiky Ceskeé republiky?

Bylo by tfeba ovéfit, jestli Ceska republika splfiuje podminky zadani pana Douglase
panu Cobbovi, {j. jestli je podil prace a kapitalu na duchodu dlouhodobé konstantni.

16.2. Je mozné vyrovnavat hospodaisky cyklus pomoci investiéniho danového
dobropisu?

Od poloviny 50. let do poloviny 70. let se Svédska vlada snaZila ovliviiovat agregatni
poptavku pres investice, existoval specialni investi¢ni fond, z kterého vlada dotovala investice
v periodach recese. Metoda je v principu velmi podobna investi€nimu dafiovému dobropisu.
Problém je v tom, ze firmy mohou na pocatku recese oCekavat budouci podporu investic a
investice odlozi. To mlze recesi jeSté prohloubit. Zfejmé i vzhledem k témto faktim se od
pulky 70. let pfestalo dotovani investic pouzivat k vyrovnavani cyklu a dotace investic se stala
stalym prvkem Svédské darnové politiky.
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17. Hospodarsky rust

Ve 20. stoleti dochazelo ve vétsiné zemi svéta k velkému hospodarskému rlstu.
Realné duchody stoupaly od generace ke generaci, tyto vy3$Si dlchody umoznily lidem
spotfebovavat vétSi mnozstvi zboZzi a sluzeb. Vétsi spotfeba vedla k vy3Si Zivotni arovni.

K méfeni hospodarského ristu se pouziva riist realného GDP, pfipadné rast GDP na
hlavu. Dulezita jsou ¢asova i prostorova porovnani. V USA stoupl od roku 1950 realny GDP
vice nez tfikrat, realny GDP na hlavu vice nez dvakrat. GDP na hlavu byl v roce 1990 v USA
kolem dvaadvaceti tisic dolar(i, naproti tomu v Nigérii byl necelych tisic dolarg.

Modely ristu se snazi vysvétlit tyto rozdily v ¢ase a prostoru. Zajimavy je vyvoj nazor(
na hospodarsky rust. Klasikové se obavali tzv. sekularni stagnace, ktera by znamenala
zastaveni rastu. Prvnim ekonomem, ktery ukazal na zakladé dvouodvétvového modelu
moznost trvalého ristu kapitalistické ekonomiky, byl Karel Marx. To je svym zpUsobem
paradox, protoze Marx taky predpovédél zanik kapitalistické ekonomiky. Modely ristu
dynamizujici keynesianskou teorii vytvofili ve 40. letech ekonomové Harrod a Domar. Z jejich
modell plyne nutnost neustalého ristu pro zachovani plné zaméstnanosti. Navic existuje
podle téchto modeld pouze velmi uzka vyvojova trajektorie, pfi které bude ekonomika
udrzovana v rovnovaze. Odchylky od této trajektorie maji sklon se v ¢ase rozSifovat, z modelu
plyne nestabilita trzni ekonomiky. V 50. a 60. letech vytvofil Robert Solow (jako urCitou reakci
na Harrod-Domariv model) neoklasicky model hospodarského rlstu, ktery se vraci ke
stabilité trzni ekonomiky a ktery se stal u¢ebnicovym standardem. Solow ziskal za svou praci
Nobelovu cenu v roce 1987.

Modely, se kterymi jsme pracovali v pfedeSlych kapitolach, vysvétlovaly kratkodobé
kolisani dlichodu kolem potencialniho didchodu. Hospodarsky rust vSak znamena rdst
potencialniho dichodu. Solowlv model tak vysvétluje posuny kfivky Y*.

V prvni €asti kapitoly vylozime Solow(v model hospodarského ristu. Ve druhé &asti
budeme zkoumat, jak mlze hospodarska politika ovlivnit roven a rist Zivotni drovné. Ve treti
Casti se podivame na rlstové ucetnictvi.

17.1. Solowuv model rustu

17.1.1.Akumulace kapitalu

SolowGv model ukazuje vzajemnou interakci stavu kapitalu, prace a technologie pfi
urovani vystupu. Model vylozime na dvousektorové ekonomice. Nejprve poloZzime konstantni
praci a technologii a budeme zkoumat pouze dopad zmén stavu kapitalu.

Nabidka je v Solowové modelu ur€ena mnozstvim vyrobnich faktord a produkéni
funkci. Pro zjednoduSeni analyzy si pfevedeme produkéni funkci na jednotku prace. Pro
produkéni funkce s konstantnimi vynosy z rozsahu plati
zY = F(zK,zL).

Polozime-li z = 1/L, ziskame funkci

Y/L = F(K/L,1).

Oznacime-li y =Y/L a k = K/L, zapiSeme funkci jako

(17.1) y=f(k),

kde definujeme f(k) = F(k,1).

Tato funkce fika, Ze vystup na jednotku prace (napf. jeden délnik) zavisi na kapitalu na
jednotku prace. U této funkce budeme predpokladat klesajici mezni produkt kapitalu,
definovany jako dodatecny vystup na délnika z dodate¢né jednotky kapitalu na délnika.

Poptavka je v Solowové modelu dana rovnici
(17.2) y=c+i,
kde c je spotfeba na délnika (pozor, nezamérfiovat za mezni sklon ke spotfebé) a i jsou
investice na délnika. Pfedpoklada se jednoduchy tvar spotfebni funkce
(17.3) c=(1-9)y,
kde s je mira Uspor, plati 0<s<1. (Pfi tomto tvaru spotfebni funkce je mira Uspor - primérny
sklon k Usporam - stejna jako mezni sklon k usporam, jedna se tedy o dlouhodobou spotfebni
funkci.) Kazdy rok je podil (1-s) dichodu spotfebovan a podil s je uspofen. Dosadime-li vztah
(17.3) do vztahu (17.2), ziskdme rovnici
y = (1-s)y + i, kterou upravime na tvar
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(17.4) i=sy.
Tato rovnice Fika, Ze investice, stejné jako spotfeba, zaviseji na dlichodu. ProtoZe investice se
rovnaji isporam, udava mira Gspor s také podil vystupu jdouci na investice.

17.1.2.Staly stav a priblizovani k nému

Nyni budeme zkoumat, jak se narust kapitalu v ¢ase projevi v hospodarském rustu.
Stav kapitalu se méni investicemi a amortizaci. Dosadime-li do rovnice (17.4) produkéni
funkci (17.1), ziskame vztah
(17.5) i=sf(k).
Cim vyssi je stav kapitalu, tim vy$Si je vystup a tim vy$$i jsou investice. Grafické znazornéni
je naobr. 17.1.

y
f()
sf(K)
}C/’—-

Obr. 17.1: Vystup, spotfeba a investice.

Oznac¢ime-li miru amortizace 3, je kazdy rok amortizovano mnozstvi kapitalu 3k.
Zména ve stavu kapitalu je dana rovnici
Ak =i - 8k. Dosadime-li za investice z rovnice (17.5), ziskame vztah

Ak = sf(Kk) - dk.
Na obr. 17.2 jsou znazornény investice a amortizace pro riizné urovné stavu kapitalu.
i,ok
ok
sf(k)
k* k

Obr. 17.2: Investice, amortizace a staly stav.

Cim je vy38i stav kapitalu, tim je sice vy3Si vystup a tedy i investice, ale tim je vy3si
také amortizace. Je pouze jedna uroven stavu kapitalu, kde se investice rovnaji amortizace.
Tento stav kapitalu nazyvame stély stav kapitdlu a oznacujeme k*. Staly stav kapitalu je dan
rovnici
(17.6) 0O = sf(k*) - dk*.
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Staly stav predstavuje dlouhodoby rovnovazny bod ekonomiky. Ekonomika v ném
skonc€i bez ohledu na vychozi droveh kapitalu. Pokud by vychozi uroven kapitélu byla nizsi nez
staly stav, vy$si investice nez amortizace by znamenaly narlst stavu kapitalu v ¢ase az do
urovné odpovidajici stalému stavu. Pokud by vychozi uroven kapitalu byla vysSi nez stély stav,
odpovidajici stalému stavu.

Zméni-li se mira Uspor, zméni se také staly stav kapitalu (obr. 17.3).

i,ok

ok

s,f(K)

s,f(K)

k*, k*, k
Obr. 17.3: Zména stélého stavu pfi zvySeni miry uspor.

Zvyseni miry Uspor znamena bezprostfedni zvySeni investic, zatimco stav kapitalu a
amortizace se méni pouze postupné. Zvyseni miry Uspor zvySi pfrechodné rast az do doby,
néz se ekonomika dostane do nového stalého stavu. Ekonomika s vy33i mirou Uspor bude mit
vySSi staly stav kapitalu a dichod na hlavu, coz se samoziejmé projevi na zivotni Urovni.
Empirické studie také skute€né ukazuji pfimou zavislost mezi mirou Uspor (aproximuje se
Casto podilem investic na vystupu) a dichodem na hlavu. ZvySeni miry Uspor vSak nemuze
vysvétlit trvaly hospodarsky rist.

17.1.3.Zlaté pravidlo

Pfedpokladejme, Ze existuji hospodéaiskopolitické nastroje umozZiujici dosahnout
libovolnou miru Gspor a tedy libovolny staly stav. Otadzkou je, jaky stély stav je optimalni.
Obyvatele ani tak nezajima celkova vySe kapitalu v ekonomice, dokonce ani vySe vystupu.
Dulezita je vySe spotfeby. Definujme staly stav odpovidajici Zlatému pravidlu jako staly stav s
nejvyssi spotfebou, oznaéme k**. Grafické znazornéni je na obr. 17.4.

f(k*),ck™*

ok’

f(k*)

k** k*
Obr. 17.4: Stély stav odpovidajici Zlatému pravidlu.

Z rovnice (17.2) plyne, ze
c=y-i
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Ve stalém stavu jsou investice rovny amortizaci, pro spotiebu ve stalém stavu tedy plati

c* = f(k*) - dk*.

Z obr. 17.4 je zfejmé, ze maximalni spotfeba c** je v takovém stalém stavu, ve kterém je
sklon produkéni funkce roven sklonu pfimky znazorfiujici amortizaci. Jinak fe€eno, ve stalém
stavu odpovidajicimu Zlatému pravidlu musi platit

(17.7) MPK=3.

PFi stalém stavu pod urovni Zlatého pravidla nastane pfi nartstu kapitalu vyssi narGst dchodu
nez amortizace, takze spotfeba roste. Pokud by v8ak rostl kapital nad uroven Zlatého pravidla,
amortizace by rostla rychleji nez diichod, tedy spotfeba by klesla.

Méjme na paméti, ze ekonomika se nepfiblizuje automaticky ke stalému stavu
odpovidajicimu Zlatému pravidlu. Ekonomika se sice automaticky pfiblizuje stalému stavu,
konkrétni staly stav vS8ak zavisi na mife uspor. Pouze pfi mife Uspor s** se ekonomika
dostane do stalého stavu odpovidajicimu Zlatému pravidlu (obr. 17.5).

f(k*),ok*,
S**f(k*)
ok>
f(k*)
S**f(k*)
k** k*

Obr. 17.5: Mira Uspor a Zlaté pravidlo.

17.1.4.Populacni rust

Z predeslého vykladu je ziejmé, Ze akumulace kapitalu sama o sobé& nemuze vysvétlit
staly hospodarsky rist. ZvySeni miry uspor zvysi rist pouze prfechodné, nez se ekonomika
dostane do nového stalého stavu. Abychom vysvétlili staly rust, ktery je pozorovatelny ve
svété, musime do modelu zahrnout dalSi zdroje riistu. V této pasazi to bude rust populace.

Pfedpokladejme, Ze populace a pracovni sila rostou konstantni mirou n. Zména stavu
kapitalu na délnika je nyni dana rovnici
Ak = sf(k) - (8+n)k.

NejlepsSi je predstavit si, ze ¢ast 6 délnikova kapitalu se amortizuje a ¢asti n musi
pfispét na kapitalové vybaveni nové pracovni sily, délnikGv kapital se tedy zmensi celkem o
Cast (6+n). Efekt rdstu populace v Solowové modelu znazornime na obr. 17.6.

i,(c+tn)k

(o+n,)k
(o*n,)k

s.f(K)

k*, K*, k
Obr. 17.6: ZvySeni miry rustu populace.
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Zvysi-li se mira ristu populace z hodnoty ni na n2, oto€i se pfimka znazornujici Ubytek

kapitalu na déInika proti sméru hodinovych ruciCek a staly stav kapitalu se snizi.

Zahrnuti populaéniho rastu modifikuje zakladni Solowlv model ve tfech smérech:

e Ve stalém stavu zlstavaji kapital i vystup na délnika stejné. ProtoZze vSak pocet délniki
roste mirou n, zvySuje se celkovy kapital a celkovy vystup ekonomiky také mirou n.
Populaéni rist tedy nemuze vysvétlit staly rist Zivotni drovné (vystup na délnika), ale maze
vysvétlit staly rist celkového vystupu.

¢ Model vysvétluje empiricky zjiSténou skuteénost, Ze v zemich s vy§§im populaénim rlstem

¢ Podminka pro staly stav odpovidajici Zlatému pravidlu se modifikuje na tvar

(17.8) MPK =35 +n.

17.1.5.Technologicky pokrok

V této pasazi zahrneme do rlstového modelu technologicky pokrok, tfeti zdroj
hospodarského rustu. Zatim jsme predpokladali produkéni funkci ve tvaru
Y = F(K,L).

Nyni zaéneme pracovat s produkéni funkci ve tvaru

Y = F(K,LXE),

kde E je nova proménna oznadlujici efektivitu prace. Ta zahrnuje jednak zvladnuti vyrobnich
metod pracovni silou, jednak zdravi, vzdélani a zkuSenosti pracovni sily.

Vyraz LxE oznacduje praci mérenou v jednotkach efektivity. Nejjednodussi zpusob
zahrnuti technologického pokroku do rlistového modelu spociva na predpokladu, Ze efektivita
roste konstantni mirou g. Takovyto technologicky pokrok se nazyva "praci zvySujici
technologicky pokrok”, g je mira praci zvySujiciho technologického pokroku. Pracovni sila
roste mirou n, efektivita mirou g, prace méfena v jednotkach efektivity pak roste mirou n + g.

Necht y = Y/(LxXE) je vystup na jednotku efektivity a k = Y/(LxE) je kapital na jednotku
efektivity. Zména stavu kapitalu na jednotku efektivity je nyni dana rovnici
Ak = sf(k) - (+n+g)k.

Nejlepsi je predstavit si, ze €ast & kapitalu jednotky efektivity se amortizuje a ¢asti n+g musi
pfispét na kapitalové vybaveni nové jednotky efektivity, kapitél jednotky efektivity se tedy
zmenS§i celkem o ¢ast (5+n+Q).

Urceni stalého stavu kapitalu na jednotku efektivity znazornime na obr. 17.7.

(c+n+g)k*
sf(k)

(c+n+g)k

sf(k)

k* k
Obr. 17.7: Stély stav kapitalu na jednotku efektivity.
Zahrnuti praci zvySujiciho technologického pokroku modifikuje Solow(v model takto:
¢ Ve stalém stavu zlstavaji kapital i vystup na jednotku efektivity stejné. ProtoZe vSak pocet
jednotek efektivity roste mirou g, zvySuje se kapital a vystup na délnika také mirou g.
Celkovy kapital a celkovy vystup pak rostou mirou n+g.

e Technologicky pokrok kone¢né umozriuje vysvétlit staly riist zZivotni drovné (vystup na
délnika), ktery ve svété pozorujeme. Jakmile je ekonomika ve stalém stavu, mira rustu
vystupu na délnika zavisi jen na mife technologického pokroku g. Solowlv model ukazuje,
Ze jen technologicky pokrok umoznuje vysvétleni stalého rustu Zivotni drovné.
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e Ve stalém stavu odpovidajicimu Zlatému pravidlu je maximalizovana spotieba na jednotku
efektivity. Podminka pro staly stav odpovidajici Zlatému pravidlu se modifikuje na tvar

(17.9) MPK=35+n+g.

Solow(lv model se zahrnutym ristem populace a technologickym pokrokem predvida
rast vystupu a kapitalu na délnika ve stalém stavu mirou technologického pokroku. Data za
poslednich 40 let v USA ukazuji, Ze vystup i kapital na hlavu rostou zhruba o 2 % ro¢né. Pfi
praci zvySujicim technologickém pokroku by méla realna mzda rlst taky tempem g, realny
najemny vynos z jednotky kapitalu by mél zlstat konstantni. Také toto odpovida datim za
poslednich 40 let v USA.

Historicky Marx(v model rlistu kapitalistické ekonomiky pfedpovida neustaly pokles
najemného vynosu z jednotky kapitalu, ktery povede k hospodarské a politické krizi. To
odporuje vy$e zminénym datm, coZ - mimo jiné - vysvétluje, pro¢ se v USA uci Solow(v a ne
Marxtv model rustu.

Ze Solowova modelu plyne, Ze jestlize dvé zemé vykazuji stejné miry rlstu populace,
stejnou miru Uspor a pracuji se stejnou produkéni funkci, budou konvergovat ke stejné urovni
ddchodu na hlavu.

17.2. Uspory, rist a hospodarska politika

V souvislosti s hospodarskym ristem bychom méli zkoumat nasledujici otazky:
e Maéla by byt v ekonomice vy$$i nebo niz§i mira uspor?

Mira uspor by méla byt takova, aby odpovidala stalému stavu odpovidajicimu Zlatému
pravidlu. Pokud je MPK v ekonomice vy3Si nez 6 + n + g (viz. podminka 17.9), je v ekonomice
meéné kapitalu, nez odpovida zlatému pravidlu, a bylo by tfeba miru Uspor zvysit. Podivejme
se na odhad pro USA.

Realny GDP roste v USA tempem zhruba 3 % za rok, tedy n + g = 0.03. Dale vime, Ze
stav kapitalu je asi 2.5x vy8si nez ro¢ni GDP, amortizace &ini asi 10 % GDP a podil kapitélu
na vystupu o je asi 30 %. Tedy k = 2.5y a 8k = 0,1y, z ¢ehoz plyne & = 0.04. Pro podil kapitalu
na vystupu plati a = MPK (K/Y), z €¢ehoz po dosazeni vychazi MPK = 0,12. V USA je tedy stav
kapitalu pod drovni Zlatého pravidla, bylo by tedy zahodno zvysit miru Uspor.

Problém je ten, Zze zvySeni miry Uspor znamena urcité prechodné obdobi snizené
spotieby (obr. 17.8), spotifeba se ustali na vys&i urovni az po urcité dobé.

y /

Y,C,i

t(Cas)
Obr. 17.8: Pfechod ke stavu odpovidajicimu Zlatému pravidlu ze stavu kapitalu pod drovni
Zlatého pravidla.

Pokud je vyssi vaha kladena na souCasnou generaci, mize se stat, ze hospodarska politika
nebude sméfovat k dosazeni stavu kapitalu na urovni Zlatého pravidla. Biblické Zlaté pravidlo
fika, Ze mame Ccinit druhym tak, jak chceme, aby oni Cinili nam. Z toho plyne stejna vaha
soucCasné a budouci generace a optimalita hospodaiské politiky sméfujici ke stalému stavu na
Urovni Zlatého pravidla.
e Jaka politika mGze zménit miru Gspor?

Vzhledem k ekonomickym uspéchim Japonska existuje Fada studii zkoumajicich
pFiciny vysoké japonské miry soukromych Uspor, zejména ve srovnani s USA. V Japonsku je
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tézsi si vypujcit, je vétsi omezeni likvidity, coz podle Fisherovy teorie mezi¢asového
spotiebitelského vybéru vede k niz3i spotfebé a tedy vyS$Sim usporam. Velka €ast uspor
obyvatelstva sméfuje do bydleni, v Japonsku je jednak mozné financovat hypoteénim Uvérem
pouze cca 60 % ceny proti cca 90 % ceny v USA, jednak jsou daleko drazsi pozemky. Proto
musi Japonci spofit daleko vic nez Ameri¢ané, aby si mohli dovolit vlastni bydleni. Japonsky
systém zdanuje velmi nizko pfijmy z kapitalu, coz také motivuje k Usporam. Existuji také
kulturni rozdily, Japonci jsou trpélivéjSi a maji vy$Si averzi vucéi riziku, coz vede k vétSim
preferencim budouci spotfeby nez je v USA.

Z tohoto porovnani plynou ur€ité moznosti pro ovliviiovani miry soukromych uspor. Je
v8ak nutné nezapominat na naklady, které by pfi uplatnéni t&chto moznosti vznikly. Tézko
napf. Fict, jestli by zvySeni miry uspor vyvazilo tfeba snizeni dostupnosti viastniho bydleni.

Narodni Uspory jsou v8ak souctem soukromych a vefejnych uspor. Ke zvySeni miry
Uspor mlze proto vést i zvySeni vefejnych Uspor, tedy prebytek verejného rozpoctu (pokud
neplati Barro-Ricardova ekvivalence).

e Ma hospodarska politika ovliviiovat alokaci investic?

V Solowové modelu jsme trochu zjednodusené pfedpokladali existenci pouze jednoho
typu kapitalu. Ve skuteénosti je vS8ak mnoho typl kapitalu, soukromé spole¢nosti zpravidla
investuji do strojli a zafizeni, vlada do infrastruktury. Dale existuje lidsky kapital, zahrnujici
znalosti ziskané vzdélanim a zkuSenosti. V zakladnim Solowové modelu je efektivita pracovni
sily exogenni, model ji nevysvétluje. Lidsky kapital je v8ak v mnohém podobny fyzickému
kapitalu, vyZzaduje investice ve formé ucitelt, knihoven a ¢asu vénovaného studiu. Soucasny
vyzkum ukazuje, Ze lidsky kapital je nejméné tak dilezity jako fyzicky kapital pfi vysvétlovani
rozdild zivotni Urovné mezi staty.

Naskyta se tedy otazka, ktery typ kapitalu ekonomika potfebuje nejvic, tedy ktery ma
nejvétsi MPK. Do velké miry je zde mozné spolehnout na trzni sily, proto také fada ekonomu
zastava nazor, Ze by vlada meéla zajistit pouze spravné fungovani trhu kapitalu. Jini
ekonomové vsak navrhuji, Ze by viada méla aktivné plsobit na rozvoj nékterych typu kapitalu.
Argumentuji tim, Zze nékteré ekonomické &innosti pfinaseji jeko externalitu technologickou
vyhodu. Pokud vytvafi napf. instalace robotd vétSi technologické externality nez stavba
tovarnich budov, méla by vlada darfové motivovat instalaci robot. Uspéch pramyslové politiky
zavisi na tom, jak je vlada schopna méfit externality riznych ekonomickych aktivit. Mnozi
ekonomoveé tuto schopnost vliady zpochybriuji.

Vefejny kapitél, zejména dopravni a telekomunikaéni cesty, vyZaduje pfimou u&ast
vlady. Rada ekonomu doporuduje zvysit investice do infrastruktury, protoZe predpokladaiji
vysoké externality, fada ekonom( toto zpochybriuje. VSichni se v8ak shoduji v tom, Ze méfit
MPK vefejného kapitalu je obtizné.

e Jak je mozné zvysit technologicky pokrok?

V Solowové modelu je technologicky pokrok exogenni, model ho nijak nevysvétluje.
Staly rust Zivotni urovné vSak zavisi na technologickém pokroku. Problém je v tom, Ze pfi€iny
technologického pokroku nejsou UplIné jasné.

Pfesto existuje Ffada politik zaméfenych na stimulaci technologického pokroku.
VétSina je zaméfena na stimulaci alokace zdroji do technologickych inovaci. Systém patentu
dava vynalezcim doc¢asny monopol. Existuji dariové Ulevy pro vyzkum a vyvoj. Existuji
systémy podpor badatelského vyzkumu.

Od 70. let nastal v ekonomikach zahrnutych do G7 pokles hospodarského rustu,
zpusobeny snizenim technologického pokroku. Uvedme alespon néktera mozna vysvétleni
tohoto jevu. Zménilo se sloZeni pracovni sily, povaleéna baby-boom generace zacala od 70.
let vstupovat do pracovni sily, to snizilo primérnou uroven zkuSenosti a efektivitu prace.
ZvySily se vladni regulace, napf. pfi ochrané Zivotniho prostfedi, coz nuti firmy pouZivat méné
produktivnich vyrobnich metod. Ropné Soky zpusobily pfedéasnou amortizaci nékterych typl
kapitalové zasoby, coz si vynutilo pfesunout ¢ast vydaji na vyzkum a vyvoj do obnovy kapitalu
na technicky ne pfili§ vyS8Si udrovni. Svét vyCerpal prameny novych myslenek pro
zdokonalovani technologie a vstoupil do obdobi nizsiho technologického ristu.

Prfestoze je na vSech téchto vysvétlenich asi zrnko pravdy, nerozumime zatim
uspokojivé pFi¢inam snizeni rlstu ve svété v poslednich desetiletich.

Solowlv model je pouze vychozi model pro studium hospodarského rdstu. Byla
vyvinuta cela fada dalSich modell, které obvykle prevadéji néktorou z exogennich
proménnych Solowova modelu (mira Uspor, mira technologického pokroku) na endogenni
promeénnou. Tyto modely jiZ pfesahuji ramec makroekonomie pro stfedné pokrodilé.
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17.3. Uéetnictvi hospodaFského riistu

Ristové Ucetnictvi zkouma, co zpusobilo rast GDP, jestli narust faktord nebo
technologicky pokrok.

Méjme produkéni funkci Y = K*L¥*, MPK urcuje, o kolik stoupne dlchod pfi nartstu
kapitalu o jednotku. Naroste-li kapital o AK, stoupne diichod pfiblizné o MPK.AK. MPL uréuje,
o kolik stoupne dlichod pfi narlstu prace o jednotku. Naroste-li prace o AL, stoupne dlichod
pfiblizné o MPL.AL.

Prakticky se méni oba faktory, mizeme tedy psat
AY = MPK.AK + MPL.AL.

Upravujme tuto rovici:

AY (MPK.K) AK (MPL.L) AL

Y y J K

Y

L

AY AK AL
(17.10) — =a—+(1—a)—.
Y K L

Prirdstek dichodu zavisi na pfirlstku kapitalu a pfirlistku place, pficemz musime
prirGstky faktor(l vazit jejich podily na dichodu.

Tato rovnice neukazuje, jak pusobi na rlst technologicky pokrok. Po dosazeni
konkrétnich dat do rovnice (17.10) se ukazalo, ze existuje rozdil mezi skute¢nym rlistem
ddchodu a rGstem vysvétlitelnym nardstem faktord. Tento rozdil se vysvétluje technologickym
ristem a jmenuje se Solowovo reziduum, protoZze Solow prvni ukazal jeho vypocet a

interpretaci.

A AY AK AL

—=——o0——-(l-a—.
A Y K L

Odpovidajici produkéni funkce ma tvar Y = AK*LY*, A oznacuje celkovou produktivitu
faktorll. Zmeény celkové produktivity faktor(l sice nejCastéji zplsobuje technologicky pokrok,
existuji v8ak i dalSi pfiiny, napf. vzdélani a vladni regulace. Pokud zvednou vy3ssi vefejné
vydaje kvalitu vzdélani, pracovni sila bude produktivnéjsi, coz se projevi ve zvySeni celkové
produktivity faktort. Pokud vladni regulace donuti firmy investovat do kapitalu snizujiciho
znecisténi nebo zvysujiciho bezpecnost prace, poroste stav kapitalu bez zvyseni dichodu, coz
snizi celkovou produktivitu faktor(.

17.4. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

17.4.1.Shrnuti

e K meérfeni hospodarského rustu se pouziva rist realného GDP, pfipadné rist GDP na
hlavu. Hospodarsky riist znamena rist potencialniho dichodu, tedy posun kfivky Y*.

e Dilezita jsou €asova i prostorova porovnani dichodu. V USA stoupl od roku 1950 realny
GDP vice nez tfikrat, realny GDP na hlavu vice nez dvakrat. GDP na hlavu byl v roce 1990
v USA kolem dvaadvaceti tisic dolar, naproti tomu v Nigérii byl necelych tisic dolart.
Modely ristu se snazi vysvétlit tyto rozdily v ¢ase a prostoru. Jednim z model{ ristu je
Solowl(v model rustu.

e Staly stav predstavuje dlouhodoby rovnovazny bod ekonomiky. Ekonomika v ném skonci
bez ohledu na vychozi uroven kapitalu. Pokud by vychozi uroven kapitalu byla nizsi nez
staly stav, vysSi investice nez amortizace by znamenaly narlst stavu kapitalu v ¢ase az do
urovné odpovidajici stalému stavu. Pokud by vychozi aroveri kapitalu byla vySsi nez staly
urovné odpovidajici stalému stavu.

e Staly stav odpovidajici Zlatému pravidlu je staly stav s nejvysSi spotfebou. V Solowové
modelu se zahrnutym rlstem populace a praci zvySujicim technologickym pokrokem je ve
stalém stavu odpovidajicimu Zlatému pravidlu splnéna podminka MPK =6 + n + g.

e Ve stalém stavu zlstavaji kapital i vystup na jednotku efektivity stejné. ProtoZze vSak pocet
jednotek efektivity roste mirou g, zvySuje se kapital a vystup na délnika také mirou g.
Celkovy kapital a celkovy vystup pak rostou mirou n+g.

e Technologicky pokrok kone¢né umozriuje vysvétlit staly rist zivotni drovné (vystup na
délnika), ktery ve svété pozorujeme. Jakmile je ekonomika ve stalém stavu, mira rustu
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vystupu na délnika zavisi jen na mife technologického pokroku g. Solowlv model ukazuje,
Ze jen technologicky pokrok umozriuje vysvétleni stalého rustu Zivotni Grovné.

e Hospodarska politika hleda v souvislosti s ristem odpovéd na &tyfi otazky. Méla by byt v
ekonomice vy$Si nebo niz§i mira Uspor? Jaka politika mGze zménit miru Gspor? Ma
hospodarska politika ovliviiovat alokaci investic? Jak je mozné zvySit technologicky
pokrok?

e Solowovo reziduum vysvétluje rozdil mezi skute¢nym rastem ddchodu a rastem
vysvétlitelnym naristem faktor( a je dano vztahem

A AY AK AL
—=——o0——-(l-a—.
A Y K L
17.4.2.Klicové pojmy
Solow(v model ristu Efektivita prace
Staly stav Prace méfena v jednotkach efektivity
Stély stav odpovidajici zlatému pravidlu Praci zvySujici technologicky pokrok

17.4.3.0tazky a odpoveédi

17.1 Predpokladejme, ze produkéni funkce je Cobbova-Douglasova funkce s parametry
A =1 a a = 0,5. Dale pfedpokladejme, ze v ekonomice je mira uspor s = 0,3, mira
amortizace 8 = 0,1 a vychozi Groven kapitalu je k = 4. Ur€ete stély stav kapitalu k*.

Nejprve upravime produkéni funkci

Y = K2 12
YIL = (KIL)Y2
y = k1/2_

Upravime rovnici (17.6) na tvar
k*/f(k*) = s/5, dosadime
k*/k*V2 = 0,3/0,1a spocitame
k* = 17.

17.2 Béhem 2. svétové valky byla prakticky zniéena kapitalova zasoba v Japonsku a v
Némecku. Po valce zaznamenaly tyto zemé vys$si hospodarsky rist ve srovnani s USA.
Je to v souladu se Solowovym modelem?

Uvazujme ekonomiku ve stalém stavu na obr. 17.2. Dojde-li ke znieni kapitalu,
dostane se zemé nalevo od stalého stavu, okamZit& se sniZi vystup. Pokud ale mira uspor
zustane stejna, nastane obdobi vysokého rustu az do pfiblizeni se stalému stavu. V Japonsku
a Némecku je navic vy3Si mira uspor, tyto zemé se tedy pohybovaly k vy38imu stalému stavu
nez USA (obr. 17.3).

17.3 Predpokladejme ekonomiku se stejnou produkéni funkci a mirou amortizace jako v
otazce 17.1. Jaka mira Uspor je potiebna pro dosazeni stalého stavu odpovidajiciho
Zlatému pravidlu?

Vyjdeme z rovnice (17.7). MPK = 1/(2k?), § = 0,1. k** = 25. V otazce (17.1) jsme
upravili rovnici (17.6) na tvar k*/f(k*) = s/3. Dosadime a ziskame vztah mezi stdlym stavem
kapitalu a mirou Uspor k* = 100 s2. Dosadime za k* k**, s** se pak rovna 0,5.

17.4 Empiricka skute€nost ukazuje, ze industrualizované zemé konverguji k arovni
dichodu v nejbohatsi zemi svéta, USA. Jak rychly je proces konvergence?

Americky ekonom Barro vénoval problému konvergence fadu ¢lanka. Ukazal, ze i
kdyz zemé investujici vice rostou rychleji, vliv zvySenych investic na rust je pfechodny. Ti, kdo
budou investovat vice, dostanou se nakonec do stalého stavu s vy§§im dichodem na hlavu,
ale ne s vyS§Sim tempem rlstu. Barro ukazuje, Ze konvergence probiha tempem zhruba 2 %
roéné, je tedy velmi pomala. Od roku 1980 do roku 1995 se GDP na hlavu zvysil ve Spanélsku
z cca 71% na 75 % praméru EU a v Recku z63 % na 65 %. Ponékud rychlejsi byla
konvergence Portugalska, z 57 % na 66 %, fantastickou rychlost vyvinulo Irsko, z 60 % na
90 %.

Rychlost konvergence zavisi na Ctyfech rozhodujicich faktorech: rdstu populace,
kvalité pracovni sily, mife Uspor a efektivité investic.
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Mira dspor zavisi na bankovnim systému a na realné urokové mife. V nékterych
zemich se vyskytuji tzv. nucené Uspory, ty vznikaji, pokud obyvatelstvo nema moznost
vynalozit své pfFijmy do spotfeby, tfeba z toho divodu, Ze v obchodech neni pozadované zbozi
(nucené Uspory existovaly také v Ceskoslovensku pred rokem 1989). Na mife Uspor zejména
zavisi, kolik zemé muze investovat.

Jsou vsak i jiné moznosti financovani investic nez doméci Uspory - pfimé investice
zahranic¢nich firem, puUjcky na kapitalovém trhu, zahraniéni pomoc. Rychlost konvergence
Irska je mozné do urcité miry pfisoudit politice otevieni se svétu od 70. let (negativni
doprovodny jev je asi 0 10 % nizSi GNP nez GDP, ovSem Uspéch konvergence toto rozhodné
prevazuje).

Ve svété hodné kolisa efektivita investic. U asijskych tygri zvyseni podilu investic na
GDP 0 5 % zvysilo rast GDP o 1 %, v Latinské Americe vyzaduje stejné zvySeni rastu GDP
zvySeni podilu investic na GDP o 10 %.

Strategie rozvoje se v fadé zemi liSi a téZko se prebiraji uspé&sné recepty. V
Hongkongu se napf. prosadilo prostfedi laissez faire, Jizni Korea méla az do 80. let silné
vladni z&sahy, pfitom obé& zemé patfi mezi asijské tygry. Nékteré zemé voli strategii substituce
importu, jiné se zase oteviraji svétu , liberalizuji import a podporuji export. Rada zemi
podporuje industrializaci, miru Uspor, vzdélani, vyzkum a vyvoj.
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18. Hospodarska politika

V pfedeslych kapitolach jsme probirali rizné modely zaméfené na vysvétleni jevu, ke
kterym k ekonomice dochéazi. Casto jsme pfitom diskutovali 0 moznosti zasaht do téchto jevd,
ti. o hospodarské politice. V této kapitole se nebudeme vracet k jednotlivym modellim,
podame spiSe prehled zakladnich pfistupl k hospodarské politice a problém( s témito
pfistupy spjatymi.

Hospodarskou politikou muzeme ovliviiovat agregatni poptavku nebo agregatni
nabidku. V prvnim pfipadé se jedna o stabiliza¢ni politiku, podle uzivanych skupin nastroja ji
délime na fiskalni politiku, monetarni politiku ¢i hovofime o pfimych zasazich. Politiky
nabidkové strany se dostaly do hlubSiho povédomi v 80. letech, kdy tvofily patef pfistupu
Reganovy administrativy k ekonomice USA.

V prvni Casti kapitoly ukazeme hlavni problémy diskuzi zaméfenych na stabilizani
politiku. Ve druhé &asti kapitoly se dotkneme politik nabidkové strany.

18.1. Stabiliza¢ni politika

Mezi ekonomy neexistuje jednoznacna odpovéd na dvé otazky:
e Ma byt pfistup k ekonomice aktivni ¢i pasivni, tj. bez hospodarskopolitickych zasahu?
e Je lepSi stanovit pevna pravidla pro pouzivani hospodarské politiky nebo ma mit
hospodarskopolitické centrum moznost diskreénich zasahu, tj. konkrétnich reakci na
konkrétni nastalé problemy?

18.1.1.Aktivni €i pasivni?

Poptavkové ¢&i nabidkové Soky méni v ekonomice rovnovaznou vysi dichodu a jiné
realné a nominalni veli€iny - napf. cenovou hladinu, miru nezaméstnanosti a urokovou miru.
Témér vSechny modely probrané v predeSlych kapitolach mély v sobé& zabudovany
mechanismus, ktery vraci ekonomiku automaticky do bodu dlouhodobé rovnovahy.
Ekonomové preferujici pasivni pfistup - obvykle z tabora novych klasickych ekonomu - z toho
vychazeji a odmitaji aktivni hospodarskopolitické zasahy jako zbyte€né. Ekonomové
preferujici aktivni pfistup - obvykle z tabora novych keynesianskych ekonomu - argumentu;ji
dlouhou dobou pfizplisobeni a tudiz zbyteéné velkymi naklady, které pro spole¢nost pfi
pasivnim pfistupu nastavaji. Keynesianska teorie uvadi také situace, pfi kterych je
automatické pfizpusobovani znemoznéno - napf. past investic a past likvidity.

PFi aktivnim pfistupu bychom mohli vyuzit vS8echny znalosti ziskané studiem modeli
vyloZenych v predeslych kapitolach k provedeni pfislusnych hospodafskopolitickych zasaha,
kterymi bychom ekonomiku dostali do zamysleného cilového stavu.

Zajimavym pfispévkem do diskuze je historické porovnani stability ekonomického
vyvoje. Srovndme-li ekonomicka data pfed 1. sv. valkou a data po 2. svétovou valce, vidime,
Ze po 2. sv. vélce byla nezaméstnanost a realny GDP mnohem stabilnéjsi. Vzhledem k tomu,
Ze po 2. sv. valce byla Siroce uplatfiovana stabilizacni politika, mohli bychom toto povazovat
za argumentaci pro aktivni pfistup. Americka ekonomka Christine Romerova napadla tuto
argumentaci tvrzenim, ze data pro obdobi pfed 1. sv. valkou jsou nepfesna, namérena vétsi
stabilita neni vysledkem stabilngjSi ekonomiky. ale lepSich dat. Vzhledem k tomu, Ze
nemuzeme ziskat lepSi data pro prvni obdobi, Romerova uméle zhorSila data pro druhé
obdobi tak, aby byla srovnatelna s daty prvniho obdobi. Zavére€ny vysledek podle ni ukazal,
Ze k vyznamnému zvySeni stability nedoslo.

Historicky pfistup také hleda pfiklady, kdy byla hospodéaiska politika v minulosti
stabilizujici ¢i destabilizujici. Problém je to, ze historické zaznamy obvykle umoznuji vice
interpretaci. Rada ekonomil napf. vé&fi Ze Velkou depresi zpUsobilo sniZeni agregéatni
poptavky, které mohlo byt vylé€eno spravnym nasazenim expanzivni politiky. Jini ekonomové
véFi, Zze Velkou depresi zplsobila pfili$ restriktivni monetarni politika.

Historicky pFistup nam tedy kone¢nou odpovéd nedava.

18.1.1.1.Zpozdéni

Zakladnim problémem aktivni stabiliza¢ni politiky je existence péti druhli zpozdéni:
e Datové zpozdéni. Nemizeme ihned védét, co se déje v ekonomice. Ziskani dat ma
zpozdéni dva i vice mésicu.
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Rozpoznavaci zpozdéni. Obvykle se neklade pfilis velky diiraz na data zjis§téna v jednom
Casovém obdobi. Napf. recese se diagnostikuje az po dvou po sobé jdoucich poklesech
Ctvrtletnino GDP.

e Legislativni zpozdéni. Pokud chceme pouzit nastroj fiskalni politiky, musi obvykle dojit ke
zméné zakona. U monetatni politiky je legislativni zpozdéni mensi, centralni banka muze
sama rozhodnout 0 nasazeni nastroje monetarni politiky a nemusi ¢ekat na schvalovani
zakona.

e Transmisni zpozdéni. Po rozhodnuti o pfislusném nastroji n&akou dobu trva, nez ke
zméneé nastroje skute¢né dojde (publikace ve Shirce zakon(). U nastroja monetarni politiky
je transmisni zpozdéni zanedbatelné.

Legislativni a transmisni zpozdéni tvofi spolu tzv. vnitini zpozdéni.

e VngjSi zpozdéni. N&jakou dobu trva, nez zménény nastroj na stav ekonomiky skutecné
zapusobi. VnéjsSi zpozdéni je u monetarni politiky dlouhé a proménné. U fiskalni politiky
byva vnéjsi zpozdéni kratsi.

Je lehce predstavitelna situace, Ze stav ekonomiky se b&éhem zpozdéni podstatné
zméni. Nastroj mize zacit u¢inkovat az v dobé, kdy uz by potfebam ekonomiky spise prospélo
néco uplné jiného.

Nékteré typy hospodarskopolitickych nastrojl, tzv. automatické stabilizatory, jsou
konstruovany tak, aby byla redukovana zpozdéni stabiliza¢ni politiky. Automatické stabilizatory
pusobi v potfebny €as expanzivné &i restriktivné bez nutnosti zmény politiky. Napf. systém
dani z pfijmu automaticky redukuje dané, kdyz je ekonomika v recesi. V recesi jsou také
automaticky zvednuty transfery - napf. pfispévky v nezameéstnanosti, coz plsobi proticyklicky.

Zajimavy automaticky stabilizator je odménovani za praci formou podilu na zisku
uplatiiované v Japonsku. V Japonsku dostavaji délnici velky podil mzdy formou ro€nich prémii
odvijejicich se od zisku firmy. Tuto moznost dava zifejmé stabilita a dlouhodobost pracovnich
pomérd v Japonsku. V Japonsku je velmi nizka nezaméstnanost v porovnani se zemémi, ve
kterych se odménovani za praci formou podilu na zisku neuplatruje.

18.1.1.2.0btiznost prognézovani

Vzhledem ke zpozdénim je pro uspéSnou stabilizaéni politiku nutné spravné
prognézovani budouciho stavu ekonomiky. Pokud nemlzeme predigovat, jestli bude
ekonomika za rok ve fazi oziveni Ci recese, nemUzeme stanovit, jestli mame nyni pouzit
expanzivni &i restriktivni monetarni &i fiskalni politiku.

Urditou pfedstavu o budoucim vyvoji ekonomiky nam muUze poskytnout index
vedoucich indikatort (kap. 2.2.3).

DalSim nastrojem progndzovani jsou ekonometrické modely. Ty se obvykle skladaji z
fady rovnic, kazda rovnice reprezentuje nékterou oblast ekonomiky. Nejprve dojde na zakladé
minulych €asovych fad k odhadu parametrd modelu. Poté se stanovi pfedpoklady o budoucim
pohybu exogennich proménnych - nastrojich fiskalni a monetarni politiky, cené ropy apod. a
model vytvofi predikce o budouci nezaméstnanosti, inflaci a dalSich endogennich
proménnych.

Existuje mnozstvi pfikladd neuspésnych pfedpovédi. Pfedpovéd je pouze tak kvalitni,
jak je kvalitni ekonometricky model a pfedpoklady o vyvoji exogennich proménnych. Pokud
dochazi k podstatnym zménam ve struktufe ekonomiky, neni mozné kvalitni model vibec
vytvofit, pro odhad parametrd potfebujeme totiz dostateéné dlouhé stabilni obdobi. Velké
dilema je stabilita multiplikatord monetarni a fiskalni politiky a to, ze multiplikatory mohou byt
dynamické, tj. po dané zméné nastroje nastava multiplikaéni efekt v fadé za sebou jdoucich
period. Prakticky nemozné je predigovat tzv. bifurkace, prudké kvalitativni zmény
ekonomického systému. Je mozné do urcité miry identifikovat moznost, Ze k bifurkaci dojde,
neda se vSak pfesné odhadnout, kdy skute¢né nastane.

Seridzni instituce zabyvajici se ekonomickym prognézovanim by mély uvadét nékolik
moznych scénart budouciho vyvoje - napf. realisticky, pesimisticky a optimisticky, v zavislosti
na predpokladech o exogennich proménnych a moznosti bifurkaci.

Vyvoj ekonomiky v podstatné mife zavisi na ocekavani. OCekavani zavisi na fadé
faktord, mimo jiné na hospodarské politice. Kdyz se zméni hospodarska politika, zméni se
zpusob tvorby ocekavani. Zménény zpusob tvorby oéekavani by mél byt adekvatné zachycen
v ekonometrickém modelu, pokud by tento mél spravné& ohodnotit pfisluSnou politiku.
Lucasova kritika politiky fika, Ze toto se obvykle necini.

222



18.1.2.Pravidla ¢i diskre€ni zasahy?

Politika je Ffizena pravidly, pokud hospodaiskopolitické centrum pfedem oznami, jak
bude reagovat v riznych situacich. Pfi diskre¢nich zasazich jsou konkrétni situace ekonomiky
posuzovany pfipad po pfipadu a podle toho je vybrana konkrétni hospodarska politika.

| politika Fizena pravidly mize byt pasivni €i aktivni. Znamé je nap¥. pasivni pravidlo
stalé miry rastu penézni zasoby propagované M. Friedmanem. Aktivni pravidlo mize napf.
stanovit, Ze mira rlstu penézni zasoby bude zaviset na mife nezaméstnanosti podle vztahu
m = 0.03 + (u - 0,06). Aktivni pravidlo tedy stanovi zpétnou vazbu, podle které stabilizaCni
politika reaguje pravidelnym zplsobem na néjaky makroekonomicky jev.

Podivejme se nyni na nékteré divody hovofrici pro politiku fizenou pravidly:

Néktefi ekonomové nedlvéfuji pIné politikim, budto kvuli jejich malému
ekonomickému vzdélani nebo kvlli moznosti oportunistického chovani vyuZzivajiciho
ekonomiku pro cil udrzeni u moci. Pokud voli€i voli zejména podle ekonomické situace, snazi
se politici Fidit Casovy vyvoj ekonomiky tak, aby optima bylo dosazeno ve volebnim roce. To
nemusi byt v souladu s dlouhodobym zajmem spole¢nosti. Vlada muze napf. vyvolat brzy po
volbach recesi s cilem snizeni inflace a potom stimulovat ekonomiku pfi blizicich se volbach,
aby dosahla nizké nezaméstnanosti. Tim zajisti, aby ve volebnim roce byla nizka jak inflace
tak nezaméstnanost, zplsobuje v8ak tzv. politicky hospodarsky cyklus. Toto chovani by bylo
mozno do urcité miry omezit napf. uzakonénim pravidla vyrovnaného rozpoctu.

Zajimavé jsou empirické zkuSenosti v USA. PFi republikdnskych administrativach
obvykle dochazi ve druhém roce viady ke snizeni miry rastu GDP, kdezto pfi demokratickych
je druhy rok vlady obvykle obdobim vysokého ristu GDP. Vysvétleni v§ak nemusime hledat
ani v nekompetentnosti ani v oportunismusu politiki. Je prosté mozné, Ze obé strany maji
rizné preference tykajici se inflace a nezaméstnanosti, coz vyvolava pfislusny politicky
hospodafsky cyklus.

Pres tyto zkuSenosti neni jasné, jestli by bylo dobré fizeni pravidly. Na jedné strané by
doslo k ochrané ekonomiky pfed politickymi Soky. Ekonomika by byla dlouhodobé stabiln&jsi a
jeji dlouhodoba vykonnost by mohla stoupnout. Na druhé strané by byla omezena moznost
urcitého vybéru hospodaiské politiky volici.

Pokud se rozhodneme duvéfovat politikim, mohlo by se zdat, ze diskreCni zasahy
jsou lepSi nez pravidla. Pro pravidla vSak i v tomto pfipadé maze hovofit moznost ¢asové
nekonzistence. V nékterych situacich mize chtit hospodarskopolitické centrum oznamit
urcitou politiku pfedem, aby ovlivnilo o&ekavani. Poté, co se soukromy sektor bude chovat na
zakladé téchto oCekavani uritym zplsobem, mlze byt centrum v pokuSeni pfisluSnou politiku
odvolat. Soukromy sektor chape, Ze centrum se nemusi v ase chovat konzistentné, proto mu
pfiliS neveéfi. Pro zvySeni své kredibility se mize centrum zavazat pravidlem.

Centralni banka maze napf. vyhlasit, ze bude bojovat s inflaci. Soukromy sektor v§ak
chape, ze mohou nastat takové problémy s nezaméstnanosti, Ze boj s inflaci nebude moci byt
az tak dusledny. Inflacni oekavani se tedy pfili§ nezmensi. Kdyby ale existoval zakon, podle
kterého by centralni banka musela udrzovat inflaci vSemi prostfedky na nizké Urovni, byl by
proklamovany boj s inflaci kredibilngjsi, inflacni o¢ekavani by se mohla snizit a v disledku
toho by se mohla snizit také inflace samotna.

Casova nekonzistence je stary problém, ktery neexistuje pouze v ekonomice. Vlada
mulze napf. vyhlasit, Ze nebude vyjednavat v pfipadé unosu letadla s teroristy. Pokud vSak
bude letadlo skute¢né uneseno, bude tlak vefejnosti vedouci nakonec k vyjednavani silny.
Toho si jsou teroristi védomi a proto také dochazi neustale k unosiim. Pokud by vSak
vyjednavani vlady s teroristy bylo znemoznéno zakonem, doS$lo by asi ke sniZeni Unosu.
Existence pevného pravidla tak ponékud paradoxné mulze byt v urCitych situacich lepSi nez
moznost diskre¢niho zasahu.

Jednim z nejstarSich politickych pravidel v USA (rok 1790) je pravidlo, Zze narod bude
splacet svij dluh. Ve valce o nezavislost se vytvofil velky vefejny dluh, fada Ameri¢ant po
valce doporu€ovala odmitnuti tohoto dluhu, protoze jeho splaceni by pfineslo vy3Si dané. Proti
této Casové nekonzistenci protestoval A. Hamilton, v té dob& ministr financi, protoZe si byl
dobfe védom toho, Zze si Amerika bude pravdépodobné potfebovat vyp(j€it v budoucnosti.
Pravidlo splaceni dluhu, tehdy nastolené, se dodrZuje dodnes.

Pravidla mohou byt stanovena pro monetarni i fiskalni politiku.

Stanoveni pravidel pro monetarni politiku mize zvysit odolnost centralni banky proti
politickym vliviim, da vladé a vefejnosti kritérium pro posuzovani ¢innosti centralni banky a
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snizi nejistotu soukromého sektoru, tudiz zkvalitni tvorbu o€ekavani. Tato argumentace je
napadnutelna nésledujicimi ivahami.

Odolnost proti politickym vlivim nemusi byt vzdy pfinosna. Pfestavme si pfiklad, kdy
by vefejnost preferovala snizeni nezaméstnanosti na ukor zvyseni inflace a centralni banka by
dodrzovala pravidlo nulové inflace.

Pokud by si centralni banka stanovila pravidlo pro rlst penézni baze nebo penézni
zasoby, nebude vefejnost plnéni tohoto kritéria zajimat. Vefejnost zajimaji jako cilové
proménné inflace, nezaméstnanost a rlist GDP.

Néktera pravidla monetarni politiky poskytuji ekonomice tzv nominalni kotvu. Stanovi
limit ristu nékteré nominalni proménné a tak brani v akceleraci inflace. Diskuzi z kap. 5.1.2
tykajici se pouzivani nominalni urokové miry a penézni zasoby jako cile monetarni politiky
bychom nyni mohli doplnit tak, Ze stanoveni pravidla pro rdst penézni zasoby poskytuje
nominalni kotvu, kdezto pravidlo pro nominalni urokovou miru ji neposkytuje. Dal$i mozna
pravidla pro monetarni politiku poskytujici nominalni kotvu mohou byt stanovena pro rast
nominalniho GDP nebo pro miru inflace. Jejich nevyhoda je ta, Zze se tyto cilové proménné
tézko Fidi. Cil pro miru inflace navic vyzaduje v pfipadé negativniho poptavkového 3Soku
pouziti vyhlazovaci politiky a tim dojde k prohloubeni recese.

Je mozné si predstavit také cil pro realné proménné. Napf. by centralni banka mohla
sledovat cil 5% miry nezaméstnanosti. Problém je v tom, Zze nikdo s ur€itosti nevi, kde lezi
pfirozena mira nezaméstnanosti. Pokud by centralni banka chybné stanovila cil, mohlo by
dojit k akceleraci inflace. Z toho dlivodu ekonomové obvykle nedoporuduji sledovani realnych
cild, i kdyz ty jsou nejlepSim méfitkem vykonnosti ekonomiky.

Nejdiskutovanéjsi pravidlo fiskalni politiky je pravidlo vyrovnaného rozpoctu. Toto
pravidlo by mohlo zabranit vytvoreni velkého vefejného dluhu. Znemoznilo by vSak funkci dani
a transferli jako automatickych stabilizatord. Dale by jeho uplatnéni zfejmé vyzadovalo
kolisani vySe zdanéni. Dané snizuji efektivnost trzni ekonomiky. Toto snizeni je nejmensi,
pokud vySe zdanéni kolisda malo. Dale v nékterych pfipadéch (napf. valky) mulze byt
spravedlivé pfenést ¢ast vydajl formou dluhu na budouci generace. Ze vSech téchto divodl
neni toto pravidlo obvykle doporu€ovano pro urover centralni viady, mohlo by v8ak mozna
leckde vyreSit problémy zadluzovani na nizSich spravnich Urovnich.

18.2. Politiky nabidkové strany

V porovnani s politikami na strané poptavky nenastava u politik na strané nabidky
problém substituéniho vztahu mezi inflaci a nezaméstnanosti. Politiky nabidkové strany jsou
zaméfeny na zvySeni potencialniho produktu. Politiky nabidkové strany se zagaly rozvijet v 70.
letech po ropnych Socich. Pfinaseji vysledky az po dlouhé dobé. Ve své podstaté jsou
mikroekonomické. Pro politiky nabidkové strany byly vytipovany tfi hlavni oblasti. Pokud trhy
nefunguji efektivné, midze to byt pro vliddu divodem ke snaze o zlepSeni jejich fungovani.
Dariovy systém musi mit minimalni negativni efekt na ekonomiku. Pfimé vladni intervence na
trzich mohou také pfinaset negativni efekty, které musi byt minimalizovany.

18.2.1.ZlepSovani efektivity trhi

Pokud ma trzni ekonomika zajistit optimalni alokaci zdrojd, musi se ceny na vSech
trzich rychle pfizpusobovat, aby se trhy vycistily. Prakticky vSak nastava tento idealni pfipad
pouze vyjimecné.

Pokud by se vSechny trhy chovaly ideélné&, nebyl by Zadny prostor pro vladni zasahy,
optimalni politika by byla laissez-faire. Prostor vSak otviraji nedostatky na trzich. Podle
principd politiky nabidkové strany by vSak vladni zasahy mély byt omezeny na jasné
definované nedostatky trhu. Dale by mély pusobit cilené na konkrétni nedostatek tak, aby
nevyvolaly dalSi negativni efekty.

Uvedme nékteré priklady:

Kazda firma ma zajem chranit se pfed soutéZi, vyvinout si moznost chovat se jako
monopolista a ziskat ekonomickou rentu. Pokud jsou pfi urcité produkci rostouci vynosy z
rozsahu, muZe se trh vyvijet tak, Ze bude ¢asem ovladan malym poétem velkych firem. Kromé
pfirozeného monopolu se mulze monopol vyvinout také nelegalnimi praktikami (napf.
vyhrozovani potencialnimu konkurentovi v maloobchodé). Standardni praktikou je diferenciace
vyrobkl. Zakaznici jsou Casto ochotni zaplatit vice za vyrobek urcité znacky. Firmy zde
vyuzivaji marketingové techniky pro ziskani a udrzeni svého monopolniho postaveni.

VétSina zemi monopoly reguluje. Firmam je zfidka dovoleno ovladnout pfilis velkou
Cast trhu. Kartely a cenové dohody jsou obvykle ilegalni (ovSem velmi t&€Zko se prokazuiji).
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Nesoutézivé chovani je také charakteristické pro trhy prace. Odbory zde vystupu;ji
jako monopoly, které vyzaduiji pfili§ vysokou realnou mzdu. To pfinasi vy8Si nezaméstnanost.
Pro vlady je obvykle téZké zasahovat do institucionalniho uspofadani historicky vyvinutého na
trhu prace. Ojedinély pfiklad dava M. Tchatcherovd, kterd legislativné podstatné omezila vliv
odborll. Toto opatfeni pfineslo snizeni nezaméstnanosti, pficemz (alespon v prvni pali 80. let)
nedoSlo ke zvySeni inflace. To je dobra ilustrace vyhody politik nabidkové strany oproti
stabiliza¢ni politice, pfi které nastava problém kratkodobého substitu¢niho vztahu mezi inflaci
a nezaméstnanosti.

Informace na trhu pouzivané nejsou v§echny zahrnuty v cenach. Vlada maze pomoci
tomu, aby se na trhu objevily dalSi potfebné informace. Snad nejdllezitéjSi je zajisténi
pravniho ramce a dusledné vyzadovani dodrzovani pfislusnych norem. Nékteré trhy musi byt
pfimo regulovany, napf. finan¢ni trh, kde je regulace nutna z dlivodu existence asymetrické
informace.

llustrujme na tzv. Beveridgeové kfivce (obr. 18.1) zvySovani efektivity hledani na trhu
prace.

mira volnych mist

mira nezameéstnanosti

Obr. 18.1: Beveridgeova kfivka.

Beveridgeova kfivka je empiricky vztah mezi volnymi misty a nezaméstnanosti.
B&hem recese klesa pocet volnych mist a stoupa nezaméstnanost. Cim efektivngjsi je proces
hledani, tim blize po€atku kfivka lezi.

Vlady mohou zajiStovat poskytovani informaci o volnych mistech a pfeSkolovani
pracovni sily. DalS§i moznosti je zvySit prostorovou mobilitu pracovnikd nebo firem, napf.
zefektivnénim trhu s byty &i poskytovanim subvenci firmam v nékterych regionech.

Rada produktl a sluzeb je t&Zko ocenitelnd a jejich sména neni zprostfedkovana
trhem. To je pfipad vefejného zboZi a externalit. Nékteré externality jsou pekuniarni, protoze
jsou ve skutecnosti prenaseny cenovym mechanismem. Pokud se napf. v bankovnim sektoru
jsou nepekuniarni, trh nema moznost prfenaset jejich efekt. Pfikladem je zneciStovani
prostiedi.

Pokud v$ak negativni externality nikdo nezaplati, zGstane problém nevyiesen. Casto v
téchto pfipadech staci, aby vlada vymezila vlastnicka prava. Pokud je pravo na €isty vzduch
dano obyvatellim, pak mohou vefejné autority vyzadovat od zneciStovatelt pokryti nakladd,
které znecisténi zplsobi.

18.2.2.Minimalizace negativnich efektu zdanovani

Kdyz uz jednou bylo rozhodnuto, Zze nékteré sluzby bude poskytovat vlada, musi byt
zajisténo také jejich financovani. Dané jsou tedy nutné, ov€em zlo, protoZe vnaseji na trhy
neefektivitu.

Na obr. 18.2 je toto ilustrovano v pfipadé, kdy vyrobce zane platit za urcité zbozi dan
z pfidané hodnoty.
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Cena
S

Produkce
Obr. 18.2: Dopad zavedeni dané z pfidané hodnoty.

Zavedeni dané posune nabidkovou kfivku doleva nahoru. Ztrata spotfebitele je dana
plochou AGED, ztrata vyrobce plochou GBCE, vlada ziska dari ve vySi ABCD. Spolecnost jako
celek utrpi ztratu danou plochou DCE.

Vlada musi mit zadjem na tom, aby ztrata pro spolecnost byla minimalni. To je
dosazitelné napf. tak, Ze nejvice bude zdanéno zbozi s neelastickou nabidkou a poptavkou
(tzv. Ramseyho princip vefejnych financi). DalSi moznosti je zavedeni dané z hlavy, tj. dané
vybirané bez ohledu na vySi pfijmu Ci bohatstvi. Tato moznost se vSak ukazala jako politicky
neprichodna (M. Thatcherova v roce 1990).

Podobné jako na trhu zbozi snizuji dané efektivitu i na jinych trzich. Na trhu prace
dané budto redukuji Cisty pfijem zaméstnancl a tak pusobi na nabidku prace, nebo zvySuji
naklady prace a tak snizuji poptavku po praci. Zdafovani kapitalovych pfijmU sniZuje Uspory a
investice. Je zvlasté oSidné ve svété s velkou mobilitou kapitalu. Celosvétové snizeni uspor
spustilo proces danovych ulev pro kapitalové pfijmy, danové systémy rdznych zemi spolu v
podstaté musi soutéZzit s cilem ziskani maximalniho mnozstvi kapitalu.

Znamym konceptem tykajicim se dafiovych pfijma je tzv. Lafferova kfivka (obr. 18.3).

Celkovy
danovy
pfijem
D
C E
A B
Priimérna mira zdanéni (%) 100

Obr. 18.3: Lafferova kfivka.

V bodé A neni zadny danovy pfijem, protoze je nulova mira zdanéni. V bodé B neni
také zadny danovy pfijem, protoZze nikdo nic nedéla. Pfi 100% mife zdanéni nema totiz
zadnou motivaci. Pokud vlada zvy$i miru zdanéni v bodé C, zvysi svUj danovy pfijem, pokud v
bodé E, naopak sv(j danovy pfijem snizi. Problém praktické pouzitelnosti tohoto konceptu je v
tom, Ze nikdo nevi, kde lezi bod zlomu D.

Zku8enost ukazuje, Ze téméf v8echny dané sniZuji efektivitu trhu. Dalsim mozZnym
feSenim je snizeni dani umoznéné snizenim rozsahu vladnich vydaji. Od 80. let je tato
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politika ¢asto proklamovana a pfinasi volebni Uspéchy, prakticky se tento krok ukazuje byt
nesmirné obtizny.

18.2.3.Minimalizace negativnich efektd pfimé vladni intervence na trhu

Diskutujme zde nékolik zplsob(l pfimé vladni intervence na trhu:

Vlady nékdy pfistupuji k pfimé kontrole cen. Zdivodnénim je obvykle socialni ochrana
chudych pfi kontrole cen nezbytnych produktd nebo boj proti inflaci.

Pfima kontrola cen je obvykle (s vyjimkou velmi kratkého ¢asového obdobi)
neefektivni. Chudym je lepSi poskytnout pfimé transfery. Také v boji s inflaci se pfima
kontrola ukazala jako malo ucinna.

Pfima kontrola cen ovliviiuje negativné nabidkovou stranu. Zbozi s nerealisticky
nizkou cenou neni vyrabéno nebo se prodava na ¢erném trhu (toto dobfe znaji vSechny
byvalé centralné planované ekonomiky).

PFima kontrola cen se pouziva i na jinych trzich, napf. minimalni mzda na trhu prace
i urokové stropy na trhu kapitalu, a vSude vnasi do fungovani trhu neefektivity. Uvedme jako
priklad dlisledek minimalni mzdy pfi nabidkovém Soku. Pokud by realna mzda mohla volné
klesat, vyrovnal by se negativni nabidkovy Sok kombinaci nizSi realné mzdy a redukci
zaméstnanosti. Po narazu na minimalni mzdu se cely dopad promitne do redukce
zaméstnanosti.

Vlady poskytuji z riznych diavodd nékterym firmam subvence. Tyto firmy pak blokuji
vyrobni faktory pro efektivngjSi vyuziti. Jednou z forem subvencovani je také vefejné
vlastnictvi.

Rada vlad pristoupila k FeSeni této neefektivity privatizaci. Zkugenosti zde ukazuiji, ze
se jedna o komplexni ulohu s &asto smiSenymi vysledky.

VétSina zemi povazuje néktera odvétvi za nezastupitelna ze strategickych Ci
politickych ddvod(. Formuluje se primyslova politika, ktera tato odvétvi podporuje, napf.
formou subvenci, vefejnych zakazek a obchodni politiky (cla, kvoty, exportni Gvéry za
vyhodnych podminek atd.).

Tato politika pfindsi v pfislusnych odvétvich vy3Si ceny, nez by byl vysledek
ponechané volné konkurence. Rozdil zaplati spotfebitelé nebo dariovi poplatnici.

18.3. Shrnuti, klicové pojmy, otazky a odpovédi

18.3.1.Shrnuti

¢ Hospodarskou politikou miZzeme ovlivhovat agregatni poptavku nebo agregatni nabidku. V
prvnim pfipadé se jedna o stabilizacni politiku, podle uzivanych skupin nastroju ji délime
na fiskalni politiku, monetarni politiku ¢i hovofime o pfimych zasazich. Politiky nabidkové
strany se dostaly do hlubSiho povédomi v 80. letech, kdy tvofily patef pfistupu Reganovy
administrativy k ekonomice USA.

e Mezi ekonomy neexistuje jednoznac¢na odpovéd na dvé otazky: Ma byt pfistup k
ekonomice aktivni &i pasivni, tj. bez hospodarskopolitickych zasah(? Je lepSi stanovit
pevna pravidla pro pouzivani hospodafské politiky nebo ma mit hospodarskopolitické
centrum moznost diskreCnich zasahl, tj. konkrétnich reakci na konkrétni nastalé
problémy?

e Zakladnim problémem aktivni stabilizacni politiky je existence péti druh( zpozdéni.
Vzhledem ke zpozdénim je pro uspésnou stabilizaéni politiku nutné spravné prognézovani
budouciho stavu ekonomiky. Pokud nemGzeme predigovat, jestli bude ekonomika za rok
ve fazi oziveni Ci recese, nemuzeme stanovit, jestli mame nyni pouzit expanzivni i
restriktivni monetarni &i fiskalni politiku.

e Nékteré typy hospodarskopolitickych nastroju, tzv. automatické stabilizatory, jsou
konstruovany tak, aby byla redukovdna zpoZdéni stabilizaéni politiky. Automatické
stabilizatory pUsobi v potfebny as expanzivné &i restriktivné bez nutnosti zmeény politiky.

o Politika je fizena pravidly, pokud hospodarskopolitické centrum pfedem oznami, jak bude
reagovat v riznych situacich. Pfi diskre¢nich zasazich jsou konkrétni situace ekonomiky
posuzovany pfipad po pfipadu a podle toho je vybrana konkrétni hospodarska politika.l
politika Fizena pravidly mize byt pasivni &i aktivni.

¢ Pokud se rozhodneme duvéfovat politikiim, mohlo by se zdat, Ze diskre¢ni zasahy jsou
lepSi nez pravidla. Pro pravidla vSak i v tomto pfipadé muze hovofit moznost ¢asové
nekonzistence.
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e Pravidla mohou byt stanovena pro fiskalni i monetarni politiku. Néktera pravidla monetarni
politiky poskytuji ekonomice tzv nominalni kotvu. Stanovi limit rlstu nékteré nominalni
promeénné a tak brani v akceleraci inflace.

e V porovnani s politikami na strané poptavky nenastava u politik na strané nabidky problém
substituéniho vztahu mezi inflaci a nezaméstnanosti. Politiky nabidkové strany jsou
zameéfeny na zvySeni potencialniho produktu a jsou ve své podstaté mikroekonomické. Pro
politiky nabidkové strany byly vytipovany tfi hlavni oblasti. Pokud trhy nefunguji efektivné,
muZze to byt pro vliadu diivodem ke snaze o zlepSeni jejich fungovani. Dafovy systém musi
mit minimalni negativni efekt na ekonomiku. Pfimé vladni intervence na trzich mohou také
pfinaset negativni efekty, které musi byt minimalizovany.

18.3.2.Klicové pojmy

Stabilizacni politika Lucasova kritika politiky

Fiskalni a monetarni politika Politicky hospodarsky cyklus
Politika nabidkové strany Casova nekonzistence

Aktivni ¢i pasivni pfistup Nominalni kotva

Pravidla &i diskre¢ni zasahy Beveridgeova kfivka

Vnitfni a vnéjsi zpozdéni Verfejné zbozi a externality
Automatické stabilizatory Ramseyho princip vefejnych financi
Bifurkace Lafferova kfivka
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