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Pit rovnovaze na trzich se musi poptivka po tusporach rovnat nabidce
dspor a poptavka po penézich nabidce penéz. Timto zpusobem Hicks ziskal
dalif dvé rovnice:

I(i) = 8(Y),
M =L(Yi).

"Tyto rovnice jsou zakladem kiivek STa L znazornénych na obr. G vka
fSI vy)adrur]e/ viechny kombinace ndrodniho diichodu a trokové miry, {8 hichz
je v rovnovize trh tspor. Ktivka 2L vyjadtuje viechny kombinace 4 #5dniho
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duchodvura arokové miry, pii nich? je v rovnovéze nabidka penéz i foprivka
po penézich. V bodé E, v néms? se kiivky protinaji, jsou trhy sou
vaze. Tim je uréen narodni dichod a Groven zaméstnanosti lze
¢lrat pomoci produkéni funkee. P dané nomindlni mzdé pa
vou hladinu za pfedpokladu, ze je realnd mzda rovna meznim
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Obr., 6 Model SI-LL (zdroj: Sojka — Kouba 2006, str ).
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13.4 Neokeynesovska makroekonomie
a velkd neoklasicka syntéza

V ckonomické teorii 40. az 70. let 20. stoleti postupné prevazila prvni
z vy$e zminénych tendenci v interpretaci Keynesova teoretického odkazu,
kterd se snazila o co nejvétsi piizpusobeni Keyizesovy makroekonomie neo-
klasické ekonomii a o jeji spojenti s neoklasickou mikrockonomii. Tato ten-
dence nabyla podoby neokeynesovské makroekonomie oznatované rovnez
pojmem velka neoklasicka syntéza. 13¢)

Metodologickym zakladem neoklasické syntézy je teorie celkové rov-
novahy, keerd se od 30. let 20. stoleti postupné stala (v interpretaci J. Hickse,

. K. Arrowa, G. Debrena a dalsich piedstavitelt tzv. neowalrasovské revolu-

ce) obecnym metodologickym zakladem neoklasické mikroekonomie. Key-
nes v Obecné teorii pouzil velmi odlisné metodologické pifstupy, nez s jakymi
pracuje neoklasickd ekonomie. V Obecné teorii viak lze identifikovat meto-
dologické piistupy typické pro teorii dil¢i rovnovahy. Proto se neoklasickd
syntéza nese v duchu metodologického ,zdokonalent” Keyuesovy teoric
v podobé jejiho reinterpretovani na zakladé metodologie celkové rovnovahy.

V ramci velké neoklasické syntézy vznikla mezi neoklasickou a ,,kcync-
sovskou* slozkou urtitd délba prace. Neokeynesovska makroekonomie slou-
zila k analyze kritkodobych ekonomickych procesi, soustiedila se na si-
tuace, pii nichz v disledku existujicich nepruznosti cen, mezd ¢&i urokovych
mér byl ndvratk rovnovaze pilis ¢asove néro¢ny a ndkladny. Urychlent toho-
to procesu a snizeni nakladi v podobé vysoké nedobrovolné nezaméstnanos-
tia ztrdty produktu si podle neokeynesovské makrockonomie vyzadovalo sti-
mulaci agregden{ poptavky pomoci nastroju keynesovske makroekonomické
monetarni a fiskilni politiky. Proto se neokeynesovskd makroekonomie za-
méfila na problematiku hospoddiského cyklu, nezaméstnanosti a na makro-
ckonomickou hospodatskou politiku. Z neokeynesovské slozky tzv. velké
neoklasické syntézy se stala kratkodobd zvldstni teorie ¢ spise aplikovana
ekonomickd teorie. Neoklasicka slozka velké neoklasické syntézy byla nadé-
le interpretovéna jako obecnd ckonomickd teorie. Podle piedpokladu jsou
véechny slozky cenového systému v dlouhém obdobi dostateéné pruiné
a v dusledku toho cenove pizpiisobovaci procesy opét navraceji (alespon
teoreticky) kapitalistickou trzni ekonomiku do walrasovské rovnovihy.
V oblasti makroekonomie se specializuje na vysvétlenf hospoddtského riistu,
jehoz zakladem se stdvaji makroekonomické produkéni funkce.

136) Zasviceny viklad vzniku a vivoje neoklasicke syntézy prinddi kniha Teodora Daria Togaciho
Keyires and the Neoclassical Syinthesis. Eisisteinian versus Newtonian imacroeconomics (Togadi 1998).
¥ ) I
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Diky této délbé préce najdeme i autory, keefi vyznamné rozvinuli neo-
keynesovskou makrockonomii a ziroveti rozpracovali neoklasickou teorii
ristu. Jako ptiklad lze uvést amerického ckonoma Roberta Solowa &i britské-
ho neokeynesovce Jamese Meadea.

Zvlddeni a ne zcela logicky je vztah neokeynesovskych makroekonomi
ke kvantitativn{ teorii penéz. Z vyznamnych neokeynesovskych ckonomi ji
vlastné oteviend akceptoval pouze Don Patinkin. Velkd neoklasickd syntéza
by totiz méla implikovat i pfijeti kvantitativni teorie penéz s neutralitou pe-
néz v dlouhém obdobi. Pro ptevdznou vétdinu neokeynesovskych makroe-
konomi to viak byla tvéti v evai jasnému Keynesovn odmitnuci kvantitativni
teorie penéz piece jenom svatokrdde.

Skuteénymi zakladateli neoklasické syntézy se stali ameri¢ti ckonomové
Alvin Hansen a Franco Modigliani. Podatilo se jim vlastné ukdzat, ze jemozno
Keynesovn nedobrovolnou nezaméstnanost vyvodit i pomoci principilné
neoklasického modelu celkové rovnovihy. K tomu je zapotiebi, aby byla
splnéna alespoii jedna z nasledujicich podminek:

1. Penézni mzdy jsou nepruiné smérem dolt a brani vyéistovin{ trhu
préce, keery je jinak modelovan na zakladé typicky neoklasickych predpokla-
dt — nabidka préce je zalozena na ocetiovani mezniho uzitku z realné mzdy,
jen je alternativn{ cenou volného ¢asu, a poptivka po praci je ddna vztahem
redlné mzdy a mezni produktivity prace. Jsou-li mzdové sazby pruzné, dosti-
vé se trh prace do rovnovéhy, pti niz miize existovat pouze dobrovoln4 neza-
méstnanost. Jsou-li realné mzdy smérem dolti nepruzné a presahuji-li troveri
vytidtujici trh price, bude uzZicek z redlné mzdy vysii nez uzitek z volného
¢asu. To vyvoldvd vysokou nabidku price. Vysokd realnd mzda prevysujici
mezni produkt price viak vede k poklesu popravky po praci. Vysledkem je
nedobrovolna nezaméstnanost.

2. Nastane-li situace pasti na likviditu, znemoziuje to snizeni tirokové
miry na rovnovaznou troven, krerd odpovid4 plné zaméstnanosti.

3. Poptavka po investicich je necitlivd na irokovou miru. Urokov4
mira pak nemtiZe obnovit rovnovahu tspor a investic pii plné zaméstnanosti.

Jestlize neni zddnd z téchto podminck splnéna, povede neoklasicky model
k rovnovaze pfi plné zaméstnanosti. V tomto pojeti se Keynesova teorie stala
zvladtnim pripadem obecné neoklasické teorie, aplikovanou teorii & teorii
hospodaiské politiky, keerd odpovidd podminkam redlnych trznich ekono-
mik v kratkém obdobi, kdy v nich na trzich nepruznosti skute¢né existuji.

Na vzniku této interpretace mé jisty podil i sam J. M. Keynes. V jeho
Obecné teorii lze skuteéné naléze zdkladni stavebni kameny, z nichZ byl ten-
to piistup vyvozen. Keynes se na nékolika mistech zabyva problematikou
nepruznosti mezd smérem dold, rozviji dvahy o pasti na likviditu a z jeho
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vykladu lze vyvodit pfedstavu, ze v piipadé nizké citlivosti investic na uroko-
vou miru nebude fungovat neoklasicky mechanismus vyrovnavajici Gspory
a investice. Existenci tohoto mechanismu v Obecné teorii viak Keynes svym
pojetim Gspor a investic naprosto popfel.

Tyto Gvahy jsou vytrzeny z celkové teoretické koncepce a jsou reinter-
pretovany v metodologickém a teoretickém ramci teorie celkové rovnovéhy.
V tomto pojeti je diraz polozen v duchu neoklasické ckonomie na redlné
veli¢iny a funkéni vztahy mezi nimi. Penézni aspekey Keynesovy teorie jsou
potlaceny a s nimi i faktor nejistoty tizce spjaty s ulohou penéz a s investi¢ni-
mi rozhodnutimi podnikateli.

Kromé praci Hickse a Modiglianiho sehrily pii vzniku necoklasické
syntézy velmi dilezitou roli prace L. R. Kleina (Keynesovskd revoluce)
a A H. Hansena (Priwodce ke Keynesovi). Pii ucebnicovém vykladu toho-
to pojeti keynesovské ckonomie se dodnes nejcastéji pouzivi model IS-LM
a model multiplikiroru s linif pod uhlem 45°, keery se objevil v prvni verzi
jiz v Kleinové praci a byl zpopularizovin 22 4. Samuelsonem v jeho ulebnici
Ekonomie. Této utebnicové verzi vdéel neoklasickd syntéza za své rozdifeni.

Neoklasickd syntéza vychdzi z predstavy, Ze schopnost samoregulace
je omezovana pisobenim piekazek, které stoji v cesté automatickému
obnovovini rovnovihy. Keynesovska makroeckonomie se v tomto pojeti in-
terpretuje jako teorie vysvétlujici sicuace spojené s existenci pickazek, keeré
brani automatickému obnovovani rovnovahy pti plném vyuzivéni disponi-

bilnich zdroja.

13.4.1 Alvin Hansen

]
Alwin Hanser (1887-1975) byl americky ekonom. Ekonomii vystudoval na Yankeon Col- |
lege a na Wisconsinské univerzité. V roce 1937 byl jmenovin profesorem politické ekonomie !
na Harvardové univerzité, kde aktivné pasobil az do roku 1962. Poéinaje prvn{ polovinou '
tiicdcych let pisobil jako poradce v riiznych komisich americké vlidy a v letech 1940-1945 !
byl zvli$tnim ckonomickym poradcem Rady Federalntho rezervniho systému. Patfi mu !
velké zasluhy za Siteni keynesovské makrockonomie v USA. Pivodné byl neoklasickym
ckonomem a napsal dokonce velmi kritickou recenzi na Obecnou teorii. Posléze viak uznal |
spravnost Keynesouy teorie efektivni poptivky a zagal se vénovat jejimu rozpracovdvani. Byl ':
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hlavnim ptedstavicelem keynesovské teorie stagnace v USA. Jeho kniha Prizvodce ke Keyne-
sovi (A Guide to Keynes), publikovana v roce 1953, se stala zdkladem ucebnicového vykladu
neokeynesovské makrockonomie pomoci modelu [S-LM, krery je rozvinutim pavodniho
Hicksova modelu SI-LL. Mezi jeho hlavni price dale patti Rozpoctoud politika a hospoddiské

cykly (Fiscal Policy and Business Cydles) z roku 1941, Penééni teorie arozpoctovd politika (Mo-
netary Theory and Fiscal Policy) vydand v roce 1949.
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vW.Hamen rozpracoval keynesovskou teorii stagnace v letech 1938—194]
Prlc.my stagnace spojoval se snizujici se ochotou podnikacelt investovat. [{u‘z-l
sah investic podle n¢ho ovliviiuji tfi rozhodujici fakrory: demograficky rl't\'L;
technicky pokrok a zavddén{i inovaci a tzemni c’xp-.mn:. Bi'hcz';;lﬂ 230 I‘ r
v USA podle ného tyto fakrory zeslably a v diisledku toho jiz nevyt\.lzif;e'i d;-
state¢né podnéty k soukromym investicim, a proto vznikd tendence k )chro—
nické nedobrovolné nezaméstnanosti. Situaci navic komplikuje, Ze vyspel4
kapitalistickd ekonomika je schopna vytvirer vysoké uspory, ktf;ré V;kan -
dokd4ze plynule preménovat do pm{nb\:inthic_’ , )

‘ kl?;edmélt(emkkritiky se stala zcjméﬁa Hansenova teze o vy&erpéni tech-
nickcho pokroku a inovaci. Hansen ji zdavodtioval tim. i
vytvaii existence monopoli, které zporimluji Vyuiivéniz?;yzci\tsgfeigni;:i
senova teorie stagnace ustila do pozadavku, aby stat podnécoval invcst.ice.

13.4.2 Franco Modigliani
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i (1918-2003 P L sipalel ;
i o ey (1918-2003) byl americky ckonom iralského povedu. Vysendoval priva
: ik AT 3 f = 4 i L, i1 v sy . ;
;! i nske univerziré La Sapienza, aviak jiz béhem studil se zaal zaiimar o ekonomii Pied
talskym fafisme ] i i ] ;

! \Jl\m f l]u_mu_n odetel do exilu nejprve do Patize o pozdéji do USA. Ekonomii studoval
1 A aNew [ Sl sesenrc : N { 26l ¢

' New School for Social Research v New Yorku, Od roka 1960 byl profesorem ekonomic
i ahnanci na M userrském technickém i ). ¥ roci ) .
o ]L {assachusereském cechnickém insticuta (MIT). V roce 1985 niu byla udélena
1 e qCenS al- - b 2 { 3 I : I
o Ne .|_J rnlu ena za ckonomii za vytvofenia rozpracovini reorie tvorby tspor domédenostd zni-
v miéjako hypotéza fivomibo evk lile za piispévek k for sdigli i
e yP o cyklua dile za piispévek k formulaci Modiglianiho-Milleravvch

corémil, jez se t¥kaji ocenovini trinl hodnooy k [ Fily s ;
,' yeat ocenovani trzni hodnoty korporact a vyevorily ziklad pro exakenéjsi
i pifstupy kteoril inancovini korporacl, Hlavn raliani) :
| JJ} poracl. Hlavnl Modiglianiho price jsou dnes publikoviny
v Jaka Sebian b ¢ .
i = vdig konomii, 2. dil Hypotéza Zivotai-
o i cl:r tey 3. il Ledree fnaned a finé cieje (Collected papers of Franeo Modigliant: vol. 1, Frsiys
in Macraeconomiics,vol. 2, Life Cyele Flypothesic of Sapiie. v ] FE e Other

: o e Cyele Hypothesis of Saving,vol. 3, Theory of Finance and Other
'
1
I

stitti ik Modiglianiho: 1. dil Esgje o maky

rys)

s jed vyly v roce 1980,

o

Uplny keynesovsky model, zformulovany Modiglianim ve stati ,Prefe-
rence likvidity a teorie tiroku a penéz (Liquidity Preference and the :I’—heor
.of Interest and Money) publikované v lednu 1944 v Casopise Efonometrz'my
je tyPick)'Im piestavitelem neoklasické syntézy. Jeho koncepénim V}'fchodisj
kem je model /5-2M, keery je doplnén o keynesovskou produkéni funkci
a o velmi tradi#ni neoklasicky vyklad chavéni trhu prace, jehoZ rovnoviha
vyché/zi z tvah o yzrahu mzdy a mezntho produkeu price na strané poptavk
po praci a o uzitku z redlné mzdy jako alternativni cené volného &asu na stra)-’
né nabidky préce.
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Tento model je zalozen na pfedstavé, ze v podminkdch pruznych cen,
mezd a trokovych mér dochdzi k automatickém obnovovani rovnovihy pti
plné zaméstnanosti. Keynesovské vysledky jsou v modelu vysvétloviny po-
moci prekazek, které stoji v ceste piisobeni samoregulaéniho mechanis-
mu. Jednd se o nepruznost cen, nepruznost nomindlnich mezd smérem dolg,
nizkou citlivost investic na tirokovou miru a past na likviditu.

Uplny keynesovsky makroekonomicky model pracuje s témito vztahy:

1
2

ND IND(ZU/P) ’
ﬁ%ﬁ=A&ﬁMﬂv

(
(
Y=AN) E
(
(

3
S(Y) = 1(r) 4),
L(Yr) = M/P 5),
w = (w/P)xP 6),
kde: N je popravka po prici, Ng nabidka prace, « nominalni mzdovd sazba, P cenové hladina, N za-
méstnanost, ¥ narodni dichod, S Gspory, [ investice, r tirokov4 mira, Z funkce likvidicy, M penézni

nabidka.

)
)
)
)
)

Vztahy (1) a (2) uréuji poptévku po praci Np a nabidku prace Ny jako
funkce sazby reilné mzdy w/P. Sazba redlné mzdy zde plni{ funkci vy¢istujici
ceny, kterd uvadi do rovnovéhy nabidku a poptavku na trhu price. V tomto
neoklasickém piistupu k chovéni trhu price je teSenim obou vztahii rovno-
vAzn4 troveii sazby realné mzdy (w/P)* a zaméstnanosti N, kterd je stavem
plné zaméstnanosti.

Vztah (3) je tzv. keynesovskd produkéni funkce, kterd je zaloZena
na ptedpokladu, Ze jedinym variabilnim vyrobnim ¢initelem je price. Ve-
likost realného produktu Y je vézdna na objem zaméstnanosti N. Plné za-
méstnanosti N* odpovidd potencidlni produke Y*. Derivace produkéni
funkee (3) v bodé Y(N) je mezni produke prace, keery odpovidd sazbé realné
mzdy w/P pti trovni zaméstnanosti V.

Vztahy (1), (2) a (3) odrdzeji chovani strany nabidky v iplném kritkodo-
bém keynesovském modelu. Vztah (4) stanovi podminku rovnovéhy na trhu
statkii na zdkladé rovnosti Gspor S, kter¢ jsou funkei velikosti dichodu, takze
S = S(Y), a investic I, jejichZ objem zévisi na velikosti trokové miry. Vztah (4)
popisuje kiivku IS z modelu IS-LM. Kiivka LM je definovina vztahem (5).

Podminkou rovnovahy na trhu penéz je rovnost mezi redlnou nabidkou penéz
M/P a poptévkou po penézich, krerd se déli na transakéni a spekula¢ni poptav-
ku po penézich a je funkci diichodu a tGrokové miry. Na rozdil od pavodniho
modelu IS-LM mé troveti cenové hladiny v tplném keynesovském modelu po-
vahu endogenni proménné. Oba tyto vzrahy popisuji chovani strany poptavky.
Vztah (6) vyjadtuje nomindlni mzdu jako soucin realné mzdy a cenové hladiny.
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w/P (W/P)* .-

v
Obr. 7 {:}Ofu_}i keynesousky model (2droj: Sojka~ Kouba 2006, str. 88).

Pokud jsou ceny, mzdy a tirokové miry pruzné a nepiisobi ani dalsi vyde
uvedené piekazky, vede tplny keynesovsky makrockonomicky model k cel-
kové rovnovize pii plné zaméstnanosti. Pri¢inou nedobroyolné nezamést-
nanosti je v této interpretaci existence piekazek, které brani samoregulac-
nim trznim sildim obnovovat rovnovihu pfi plné zaméstnanosti.

Pryni z téchto piekdzek je past na likviditn. V grafickém zndzornéni
aplné¢ho keynesovského makroekonomického modelu (viz obr. 7} ji odpovi-
dd segment kiivky LM, krery je éméf rovnobézny s osou x. Ekonomické sub-
jekty oekdvaji, ze trokova mira v budoucnu poroste, a divaji piednost drzbé
hotovych penéz pred drzbou cennych papiri (obligaci). V dasledku toho
penézni a tivérovd politika zerici na ti¢innosti, protoze trokovd mira nemuze
klesnout na troven, jez by umoziovala obnovu rovnovihy tspor a investic.

Druhou piekizkou znemoznujici obnoveni rovnovihy pti plné zamést-
nanosti jsou velmi pesimistickd ocekdvini podnikatelii, Invesrice pak ne-
jsou citlivé na zmény trokové sazby. V grafické podobé se tento ptipad znd-
zorfiuje vertikilni kiivkou 5. V tomro piipadé nelze dosihnout rovnovihy
pii plné zaméstnanosti, protoze ani pokles mezd a trokovych sazeb nepo-
vede pii nedostatecéné efektivni poprivee k riistu produktu a zaméstnanosti.

Posledni prekazka, keerd brani automatickému obnoveni rovnovihy pfi
plné zameéstnanost, je nepruznost nomindlnich mezd smérem doli. Mo-
digliani v modelu predpoklidd, ze mzdové sazby jsou kritkodobé do znaéné
miry nezdvislé na nabidce a poptavee na trhu price. Sazba nomindlni mzdy

[278

Neokeynesovskd makroekononsie

je ddna exogenné (tloha odbori, existujici smlouvy). Sazba redlné mzdy za-
visi na urovni cenové hladiny, keerd zaroven uréuje i vysi redlné urokové sazby
a tiroven realného produkeu. Pokud se pti dané sazbé nominalni mzdy ustéli
sazba realné mzdy na vyssi trovni, nez jakd odpovidé rovnovdzné redlné mzdé
dané meznim produktem préce, bude vysledkem modelu rovnoviha pfi ne-
dobrovolné nezaméstnanosti.

Obdobné vysledky by méla i nepruznost cen, keerd by branila tomu, aby
pokles nominalnich mezd a s nim souvisici pokles jednotkovych vyrobnich né-
kladti vedl k poklesu cen. Tim by se ptizptisobovaci proces rovnéz zablokoval.

Rozvoji neokeynesovské makrockonomie ptispél Modigliani svou hy-
potézou Zivotniho cyklu. Pévodni Keynesova teorie ispor zaloZend na ,,z4-
kladnim psychologickém zakonu® byla Keynesovymi soucasniky vieobecné
pfijiména. V roce 1942 viak americky ckonom a statistik Simon Kuznets uka-
zal, %€ tato teoric je v rozporu se statistickymi udaji pro ekonomiku USA. Po-
dil spor na ndrodnim diichodu ptes znaény rist osobnich dichoda v USA
se totiz dlouhodobé nezvysoval. To se stalo ptedmétem vyzkumu a vedlo
k formulovéni nékolika hypotéz. Modigliani s Richardem Brumbergem ptisli
v roce 1954 s novou teorii tspor domécnosti zalozenou na hypotéze zivot-
ntho cyklu. Jejim vychodiskem se stala myslenka, Ze lidé o spotiebé a tispo-
rach uvazuji v dlouhodobé perspektivé.

Zivotni cyklus se v Modiglianibo pojeti sklada ze tif obdobi. V prvnim
ptevazuji vydaje nad pifjmy (piiprava na zaméstndni, vstup do zaméstnani,
zakladani rodiny), ve druhém je tomu obrdcené a domécnosti jiz spoti, aby si
vytvotily tspory na dobu, kdy ve tfetim obdobi odejdou na odpoéinek a bu-
dou &erpat z tspor. V této souvislosti formuloval Modigliani s Brumbergem
rigorézni matematickou modelovou formulaci hypotézy zivotntho cykluy,
v niz jsou tspory jednotlivce vedle diichodu dény navic jeho bohatstvim,
o¢ekavanim budoucich pijmi a vékem.

Tuto koncepci Modigliani nsledné rozvinul do podoby teorie tvorby
agregacnich spor domécnosti a ukazal, ze jeho teorie vede k zavéru, ze bézné
uspory jsou vaziny spiSe na miru ristu ptijma domécnosti neZ na jejich tro-
ven. Jsou zavislé na demografickém vyvoji (na riistu & stagnaci poétu obyva-
tel a na vé&kové struktute obyvatelstva) a na celkovém bohatstvi domdcnosti
av dasledku toho i na drokové mite.

Hypotéza zivotniho cyklu poslouzila jako ziklad nové formulace funkce
spotieby a funkce tspor v neokeynesovské makroekonomii a stala se velmi
dilezitym vychodiskem empirickych vyzkumi spotteby a Gspor. Umoziiu-
je zkoumat a predvidat disledky hospodatskopolitickych opatieni (dopadi
deficitu statniho rozpo&tu na rozdélovéni diichodit ve spole¢nosti a ekono-
mickou situaci riiznych generaci).




