Téma 3 Model IS-LM. Fiskalni a monetarni politika.
3.1 Fiskalni politika a jeji icinnost

Fiskalni politika je nastrojem aktivniho zasahovéani stdtu do ekonomiky. Fiskalni
politika je soucast hospodaiské politiky statu, ktera se snazi ovlivnit vyvoj ekonomiky
(napt. hruby domadci produkt, nezaméstnanost) zménami vySe a struktury vetejnych
vydajii (vladnich nakupu zbozi a sluzeb AG, transfert ATR ) a dani (autonomnich dani

ATA, sazby diichodové dané ¢).

Fiskalni politika mize byt expanzivni €1 restriktivni. V nasledujicim vykladu budeme
vétSinou problematiku vysvétlovat na ptikladu fiskalni expanze, jejimz cilem je zvySeni
produktu (a zaméstnanosti). K analyze efekt fiskalni politiky bude pouzit model IS-
LM.

Jiz v pfedeslém tématu bylo vysvétleno, Ze fiskalni expanze vede posunu kiivky IS
doprava nahoru. Nadéle vychézime z pfedpokladu, Ze podminky pro kiivku LM
zUstavaji beze zmény.

Velikost posunu kiivky IS napf. pfi zvySeni vladnich nakupti odpovida o -AG, resp.
az-AA. Na obrazku 3.1 mizeme vidét, ze fiskdlni expanze vyvold pii pivodni
urokové sazb¢ iy previs poptavky po penézich nad nabidku (posun z bodu Ey do bodu
E,, bod E, lezi mimo kiivku LM). Tento pfevis poptavky po penézich vyvola nutnost
prodeje ostatnich financnich aktiv, coz povede k pfevisu jejich nabidky, dojde se
snizeni cen aktiv a k ristu trokové sazby. Tento pfizplisobovaci proces potrva az do
ustaveni rovnovahy na vSech trzich a novd rovnovdznd urokova sazba se ustali na
urovni i;. Postupné rostouci urokova sazba vytésni Cast investiCnich a spotfebnich
vydajl, které jsou na urokovou sazbu citlivé. To bude mit za nésledek, ze pfirtistek
diachodu nebude v rozsahu YjY>, ale pouze Y, Y;. Neboli:

AY =yAG , resp. AY =yAA (3.1)

kde y = Oébk , je multiplikator fiskalni politiky.
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Obr. 3.1 Fiskalni expanze - posun kiivky IS
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Velikost vytésnéni (Uplné, castecné, nulové vytésnéni) zavisi na faktorech
ovliviwjicich sklon kiivek IS a LM. Lze rozlisit nasledujici situace:

a) LM — horizontalni (/4 — o0 ) — maximalni u¢innost fiskalni politiky, vytésniovaci
efekt je nulovy, plati, Ze a =y

b) LM — vertikdlni #=0 - nulova ucinnost fiskalni politiky, vytésiovaci efekt je
uplny, plati, Ze y =0

c) Vysoké k — snizuje ucinnost fiskalni expanze na diachod.
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3.2 Monetarni politika a jeji a¢innost

Monetarni politiku provadi centralni banka, a to pomoci kontroly penézni zdsoby nebo
zmény urokové sazby s cilem zachovat cenovou a meénovou stabilitu. Monetarni
politika ve svém duasledku ovliviuje 1 velikost produktu, zaméstnanost, platebni bilanci.
Centralni banka nemize soucasn¢ kontrolovat penézni zasobu i Grokovou sazbu. Vzdy
musi volit, ktery z cili bude sledovat. Zakladnimi néstroji monetarni politiky jsou
operace s cennymi papiry na volném trhu, stanoveni povinnych minimalnich rezerv,
diskontni sazba.

Monetarni politika mizZe byt expanzivni (ndkup cennych papirli, snizovani diskontni
sazby, snizovani povinnych rezerv) s cilem zvySeni produktu a zaméstnanosti nebo
restriktivni (prodej cennych papirti, zvySovani diskontni sazby, zvySovani povinnych
rezerv) s cilem ,zchladit“ pfili§ expanzivni vyvoj ekonomiky a zpomalit infla¢ni
tendence.



Obr. 3.2 Monetarni expanze
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Na obrazku 3.2 jsou znazornény efekty expanzivni monetarni politiky v modelu IS-LM.
Centralni banka zvysila nabidku redlnych penéznich zustatki, coZ se projevilo v posunu

kiivky LM smérem doprava doli v rozsahu %A%

Priristek nabidky redlnych penéZnich zlstatkti vede ke snizeni urokové sazby (tzv.
efekt likvidity monetarni expanze), coz je pfiinou zvySovani autonomnich vydaji
(spotfeby a investic). Rist autonomnich vydaji vede k rlstu agregatni poptavky a k
rustu rovnovazné produkce (tzv. dichodovy efekt). PrirGstek dichodu (produktu) bude
ve velikosti:

b [M
AY =y -—- Al = |pfiCemz 32
v (Pjp (3.2)
A—z = b, 7, je multiplikator monetarni politiky (3.3)
M) h
Al =

Utinnost monetarni politiky je zavisla na sklonu kiivky LM a kfivky IS. Obecné plati,
Ze monetarni politika je tim vice U€innd, ¢im je strméjsi kiivka LM a plossi kiivka IS.
Tedy ¢cimniz§ihakacim vysSijeba o .

Extrémni pripady:

1. Klasicky pripad - & = 0 — poptavka po penézich je zcela necitliva na irokovou sazbu
—ktivka LM je vertikalni

Klasicky ptipad znazornuje obrazek 3.3.



Obr. 3.3 Monetarni expanze — maximalni efekt na produkt — tzv. klasicky piipad
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Na obr. 3.3 se ekonomika nachdzi ve vychozi rovnovaze v bodé Ey pfi Yy a ip.

Monetarni expanze, resp. zvyseni nabidky realnych penéznich zistatkl o A(?], vede

. 1 M
k posunu kiivky LM o ZA? smérem doprava. Vzhledem k tomu, ze 7 = 0 (tedy
kiivka LM je vertikalni), poptavka po realnych penéznich zlstatcich je zavisla pouze na

dachodu (L =k-Y ). Potom, ma-li byt na trhu penéz obnovena rovnovdha a ma-li

vzrist poptavka po penézich o A[gj, musi dichod vzrist praveé o %A% Jinymi
slovy, prirastek poptavky po penézich musi byt stejné velky jako byl piivodni piirastek
nabidky redlnych penéznich zlstatkll, neboli k- AY = AL = A[%) .

Soucasné dochazi k poklesu trokovych sazeb. Ten musi stimulovat rist poptavky po
autonomnich vydajich v takové mife, Ze pfirtistek dichodu vyvola pfirGstek poptavky

po penézich pravé odpovidajicimu piirastku nabidky realnych penéznich zastatkda.

2. Past likvidity - 4 — oo - poptavka po penézich je nekonecné citlivd na urokovou
sazbu — kiivka LM je horizontalni

Past likvidity zndzorfiuje obrazek 3.4.



Obr. 3.4 Monetarni expanze — nulovy efekt na produkt — tzv. past likvidity
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Past likvidity je situace, kdy je v ekonomice velmi nizkd Grokové sazba a jsou velmi
vysoké ceny ostatnich finan¢nich aktiv. ZvySeni nominalni nabidky penéz nevede
k poklesu urokové sazby, ale pouze ke zvySeni necinné leZicich (zahélejicich)
penéznich zustatkd. Elasticita poptdvky po redlnych penéznich zlstatcich se blizi
nekone¢nu. Za normalnich okolnosti by zvySeni penéZni nabidky, které se projevi
v ptebytku hotovosti, vedlo riistu poptavky po ostatnich finan¢nich aktivech a ke
zvySeni jejich cen. Soucasné by doslo i k odpovidajicimu poklesu trokovych sazeb.
V pasti likvidity se trokové sazby diky monetarni expanzi nezméni. Nezméni se ani
velikost produktu. Monetdrni expanze méa nulovy ucinek. Tuto situaci popsal J. M.
Keynes.

3. Past investic - b=0- nulova citlivost poptdvky po autonomnich vydajich na
urokovou sazbu — kiivka IS je vertikalni.

Tuto situaci znazornuje obrazek 3.5.



Obr. 3.5 Monetarni expanze — nulovy efekt na produkt
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Vychozi rovnovédha je v bodé Ej;. Monetarni expanze zpusobi posun kiivky LM
doprava. Dojde ke sniZzeni urokové sazby. Investofi ani spotiebitelé¢ na nizs$i urokovou
sazbu nereaguji zvySenymi ndkupy (b =0). Autonomni vydaje se nemeni, neméni se
ani diichod. Pfi¢inou sniZeni urokovych sazeb je pfeména hotovostnich zlstatkl
v ostatni finan¢ni aktiva, coZ zvysi jejich cenu a snizi Grokovou sazbu. Monetarni
expanze je zcela neti¢inna.

Expanzivni monetarni politika je U¢innd v ovliviiovani dichodu, jsou-li splnény
nasledujici podminky:

a) Prirtistek nabidky redlnych penéZznich zlstatkii musi vést ke zméné struktury
portfolia ekonomickych subjektid. Tedy musi vyvolat zijem o ndkup ostatnich
finan¢nich aktiv, coz je doprovazeno zvySenim jejich cen a sniZzenim urokoveé
sazby z téchto aktiv.

b) Toto snizeni Grokové sazby musi byt tak vyznamné, Ze povede ke zvySeni
urokové citlivych autonomnich vydaji (C, /) a tim 1 ke zvySeni agregatni
poptavky.

c) Toto zvyseni agregatni poptavky musi vyvolat zvySeni rovnovéazné produkce.

Uvedené tfi skuteCnosti, resp. mechanismus, jimZ monetarni politika ovliviiuje
rovnovazny diichod, je nazyvan keynesovskym transmisnim mechanismem, ktery Ize
schematicky zapsat:

0 A(%j N L(%,DOF/DSOFA —4i,T POFA>T A>T AD 5Ty

3.3 Kritéria volby fiskalni a monetarni politiky
V reédlné ekonomice jsou realizovany obé politiky soucasné.

A. Centralni banka celi vytésiiovacimu efektu, ke kterému dochazi diky fiskalni
expanzi. Vytésiiovaci efekt mize byt eliminovan monetarni expanzi. Tuto situaci
znazoriuje obrazek 3.6.



Obr. 3.6 Eliminace vytésiovaciho efektu monetarni expanzi
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Na obrazku 3.6 je ekonomika ve vychozi rovnovaze v bodé¢ E, . Fiskalni expanze

realizovana vladou se na obrazku projevi posunem kiivky IS, doprava do IS; 0 a-AA.
Nova rovnovaha by byla v bod¢ E; pii diichodu Y; a urokové sazbé i;. Diky rostouci
urokové sazbé by byla vytésnéna cast dichodu. Chce-li centralni banka udrzet
urokovou sazbu na plvodni urovni iy a zabranit vytésnéni, pak musi zvysit nabidku

M .
realnych penéZnich zlstatki o A[?] . Toto zvySeni musi byt tak velké, aby se kiivka

LM, posunula do LM, a v ekonomice vznikla nova rovnovaha v bod¢ E, . V této noveé
rovnovaze je pak dichod ve velikosti Y, pii pivodni urokové sazbé iy. Doslo
k monetarnimu pfizpisobeni (akomodaci) fiskalni expanzi. Jinymi slovy, doSlo ke
kombinaci fiskadlni a monetarni politiky, kterd zamezila vyté€siiovaci efekt fiskalni
expanze.

B. Centralni banka (resp. vlada) chce zvysit a stabilizovat produkt na trovni
potencialniho produktu. Tuto situaci znazornuje obrazek 3.7.

Ve vychozi situaci se ekonomika nachézi v bod¢ rovnovahy FEj, tedy pod urovni
potencialniho produktu a plné zamé&stnanosti. Je-li zvySeni a stabilizace produktu na
urovni potencialu cilem centralni banky, pak provede monetdrni expanzi, pfi
nezménéné fiskalni politice. Tento zasah se na obr. 3.7 projevi posunem kiivky LM, do
LM;. To ma za nasledek ustaleni ekonomiky v nové rovnovaze (bod E»), pfi urokoveé
sazb¢ i, a duchodu Y*. Tento rist dichodu je zplsoben rlstem spotiebnich a
investi¢nich vydaja diky snizené trokové sazbg.



Obr. 3.7 MoZnosti stabilizace produktu na Grovni potencidlniho produktu (dvé krajni
moznosti)
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Je-li cil rist produktu a jeho stabilizace na turovni potencialniho produktu cilem vlady,
provede fiskalni expanzi, pfi nezménéné politice centrdlni banky. Ve vychozi situaci je
ekonomika v rovnovéze v bod¢€ E. Fiskalni expanze se projevi posunem ktivky ISy na IS;. To
povede k rGstu produktu na troven Y* a k ristu Grokové sazby na i;. Rlst Grokové sazby
vytésni €ast soukromych spotiebnich a investicnich vydaji. Zméni se skladba agregatni
poptavky (zalezi 1 na tom, jaké statky a sluzby bude nakupovat ¢i jaké dan¢ snizi) a produktu.

Na obrazku 3.7 byly vysvétleny dvé krajni moznosti dosazeni cile zvysSit a stabilizovat
produkt na Urovni potencidlu a nezameéstnanost udrzet na Urovni plné zaméstnanosti.
V ekonomické realité je nekone¢né mnozstvi kombinaci fiskalni a monetarni politiky (policy
mix), jak tohoto cile dosdhnout. Volba nékteré z moZnosti je do zna¢né miry ovlivnéna
politickymi preferencemi.
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