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Uvodni slovo recenzentii M 11

Uvodni slovo recenzenta

Autorsky kolektiv vedeny zkusenym pedagogem, profesorem Vaclavem Jureckou, predklada
studenttim a pfipadnym dal$im zdjemctim ekonomického vzdélavani osobity pohled na
zpracovavanou materii — knihu na jedné strané vyhovujici pfijimanym standardéim vyuky
makroekonomie, knihu logicky strukturovanou, ¢tivou a vnitfné konzistentni, na druhé
strané skute¢nou ucebnici, kterd ma sviij fad. Kniha se takika tzkostlivé snazi v kazdé ka-
pitole rict ¢i diskutovat to, co je potfebné a diilezité k pochopeni obecnych ekonomickych
souvislosti a predkladd znalosti, bez kterych se neobejdou nejen studenti ekonomie, ale
i narodohospodari na vsech stupnich statni a verejné spravy.

Predlozeny text spliuje, ¢i spise prekracuje pozadavky a standardy na ucebnice tohoto
typu. Nelze mu nez poprat, aby se stal zakladni u¢ebnici makroekonomie nejen na Eko-
nomické fakulté VSB - TU Ostrava, ale aby ho akceptovaly i jiné vysoké $koly, nebot si to
svou kvalitou, pfistupem a rozsahem predkladanych znalosti bezesporu zaslouzi. Autorim
nezbyva nez podékovat za vice nez dobte odbavenou profesionalni odbornou praci.

prof. Ing. Milan Zdk, CSc.
rektor
Vysokd $kola ekonomie a managementu

Soudoba ekonomie se rozbiha do mnoha velmi specializovanych disciplin. Je proto vzdy
velkym uménim a odvahou predlozit konzistentni text pro studenty zédkladniho kurzu
makroekonomie, jak se o to autofi pokouseji. Nové vychazejici publikace autort z Ekono-
mické fakulty VSB - TU Ostrava je bezesporu jednim z dosud nejlepsich takovych textt,
které je domaci trh schopen nabidnout.

Autofi jsou jak dlouholetymi uciteli, tak osvéd¢enymi autory, coz prokazali jiz publi-
kaci rady jinych textt. Jednou ze zakladnich otazek pfi psani u¢ebnice je jak strukturovat
text, nebot se jednd o relativné mladou disciplinu, ktera se ma pokusit uvést studenta
do - ve skute¢nosti velmi heterogenniho — oboru. S touto otazkou se autofi vyrovnavaji
velmi dobre. Kapitoly jsou didakticky propracované, maji bohatou, ale presto prehlednou
vnitfni strukturu, jejich vyklad je velmi ¢tivy, ale zaroven precizni. Zavérem nezbyva nez
konstatovat, Ze dilo je velmi zdarilé.

doc. Ing. Stanislav Saroch, Ph.D.
prorektor pro védu, vyzkum a rozvoj studijnich programil
Skoda Auto, a. s., Vysokd skola



12 B Makroekonomie

O autorech

Prof. Ing. Vaclav Jurecka, CSc.

Studoval obor Politicka ekonomie na Narodohospodarské
fakulté (dfive Fakulté politické ekonomie) Vysoké skoly
ekonomické v Praze (1967). Po ¢trnactiletém piisobeni ve
sféte vzdélavani dospélych (politickd ekonomie, persona-
listika, andragogika) se stal docentem Vysoké Skoly ban-
ské — Technické univerzity Ostrava (VSB — TU Ostrava).
Osmnact let vedl katedru ekonomie na Ekonomické fakulté
této univerzity. Dlouhodobé studoval ekonomické chovani
malych evropskych zemi; v této oblasti obhajil kandidatskou
a habilita¢ni praci. V poslednich letech se zamétuje na ulohu
institucionalnich faktorti na ekonomicky rozvoj. V roce 1993
byl jmenovan profesorem ekonomie. Vyucoval zakladni kurz
mikroekonomie a makroekonomie, institucionalni ekono-
mii a déjiny ¢eské ekonomie. Dlouhodobé piisobil jako skolitel doktorandt a byl ¢lenem
nékolika védeckych rad a oborovych rad pro doktorska studia. V soucasné dobé je emeritnim
profesorem VSB-TUO Ostrava a Cestnym &lenem Védecké rady jeji Ekonomické fakulty.

Ing. Karel Hlavacek, Ph.D.

Je absolventem oboru Finance na Ekonomické fakulté
VSB - TU Ostrava (1998). V roce 2006 ukoncil obhajobou
diserta¢ni prace doktorské studium v oboru Finance na
téze fakulté. Od roku 2001 pusobi jako odborny asistent na
katedfe ekonomie Ekonomické fakulty VSB - TU Ostrava.
Absolvoval nékolik studijnich pobytii na evropskych eko-
nomickych skolach a také v Austrélii a na Novém Zélande.
Vyucuje makroekonomii, mezinarodni finance a mezina-
rodni ménové teorie v kurzech pro ceské i zahrani¢ni stu-
denty. V oblasti vyzkumu se zaméfuje zejména na oblast
ménovych kurzt, hodnoceni zahrani¢nich investic a ana-
lyzy mezinarodnich finan¢nich trhii a platebnich bilanci.

Ing. Ivana JanoSikova, Ph.D.

Vystudovala Ekonomickou fakultu VSB - TU Ostrava, obor
Ekonomika pramyslu, v roce 1985. Po né¢kolikaleté pra-
xi v podnikové sféfe ptisobi od roku 1992 jako odborna
asistentka na katedfe ekonomie Ekonomické fakulty VSB
- TU Ostrava. Pfednasi v kurzech mikroekonomie a mak-
roekonomie v bakalarském, navazujicim i doktorském stup-
ni studia, v¢etné vyuky téchto predméti v anglicting. Pro
zahrani¢ni studenty rovnéz vyucuje kurz protimonopolni
regulace a ochrany hospodarské soutéze v EU. Dlouhodobé
se specializuje na zkoumani vlivu pfimych zahrani¢nich
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investic na ekonomiku CR. V této oblasti obhajila v roce 2001 doktorskou diserta¢ni praci
v oboru Ekonomie. Pobyvala na studijnich stazich na nékolika zahrani¢nich vysokych
gkolach ekonomického zaméfeni. V posledni dobé se zaméfila na zkoumani efektivnosti
vydajti ve vefejném sektoru.

Dr. Ing. Eva Kolcunova

Absolvovala studium v oboru Politicka ekonomie na Eko-
nomické fakulté Rostovské statni univerzity (1979). Dok-
torsky titul ziskala v oboru Ekonomie (1998) na Ekonomic-
ké fakulté VSB — TU Ostrava. Na pocitku své akademické
kariéry pracovala na katedfe politické ekonomie a posléze
na katedfe ekonomie Ekonomické fakulty VSB — TU Os-
trava, kde vyucuje mikroekonomii a makroekonomii pro
bakalarské a magisterské studium. Vede rovnéz zakladni
kurzy ekonomie pro technické obory na jinych fakultach
VSB - TU Ostrava a na jinych (vys$ich odbornych) sko-
lach v regionu. Absolvovala nékolik studijnich pobytt ve
frankofonnich zemich. Od roku 2010 je predsedkyni regi-
onalni pobocky Ceské spole¢nosti ekonomické a ¢lenkou
vykonného vyboru a predstavenstva Ceské spole¢nosti ekonomické.

Prof. Ing. Martin Machacek, Ph.D.

Absolvoval studium v oboru Narodohospodarstvi na Eko-
nomické fakulté VSB — TU Ostrava (1996), na téze fakulté
ziskal doktorsky titul v oboru Ekonomie (2000) a posléze
i ve stejném oboru profesuru (2016). V roce 2010 ukoncil
obhajobou diserta¢ni prace dalsi doktorské studium v obo-
ru Teorie a dé¢jiny védy a techniky na Filozofické fakulté
Zapadoceské univerzity v Plzni. Od pocatku své akademic-
ké kariéry ptisobi na katedfe ekonomie Ekonomické fakulty,
kde pfednasi makroekonomii pro magisterské i doktorské

studium, filozofii a metodologii ekonomické védy a rovnéz ‘
fiskdlni teorii a politiku. Soucasné pedagogicky piisobi také N
na Filozofické fakulté Ostravské univerzity a Ekonomic- A

ké fakulté Jihoceské univerzity v Ceskych Budé&jovicich.

Je prodékanem fakulty, ¢lenem ¢tyt védeckych rad a nékolika redakénich rad domécich
i zahrani¢nich ekonomickych ¢asopisti. Rovnéz je ¢lenem predsednictva CAMBAS - Ceské
asociace MBA kol a prezidentem Ceské spole¢nosti ekonomické.
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Ing. Irena Palickova, Ph.D.

Absolvovala studium v oboru Nérodohospodarstvi na Eko-
nomické fakulté VSB — TU Ostrava (1994) a na téze fakulté
ziskala doktorsky titul v oboru Ekonomie (2003). Od po-
catku své akademické kariéry ptisobi na katedfe ekonomie
Ekonomické fakulty jako odborna asistentka, kde vyucuje
kurzy mikroekonomie, makroekonomie a institucionalni
ekonomie. Na technickych fakultéch VSB - TU Ostrava
predndsi Zaklady trzni ekonomiky. V minulosti ptisobila
pedagogicky na Prirodovédecké fakulté a Zdravotnésoci-
alni fakulté Ostravské univerzity. Odborné je zaméfena na
problematiku chovani malych otevienych ekonomik ev-
ropského typu, zvlasté ve vztahu k integracnim procestim.
V posledni dobé rozsitila okruh svého odborného zaméreni
o problematiku znalostni ekonomiky.

Ing. Lenka Spacilova, Ph.D.

Je absolventkou Ekonomické fakulty Vysoké Skoly banské
v Ostravé (1985). S touto $kolou spojila i svou dosavadni
pracovni kariéru a plisobi zde jako odborna asistentka na
katedre ekonomie. Na stejné fakulté ukoncila v roce 2000
doktorské studium v oboru Ekonomie. Jeji specializaci jsou
déjiny ekonomickych teorii, mikroekonomie a manazer-
ska ekonomie. Kromé vyuky v navazujicim magisterském
a doktorském studiu na Ekonomické fakulté rovnéz predna-
§1 na jinych fakultédch VSB - TU Ostrava a v kurzech MBA.
Absolvovala nékolik studijnich pobytl na John Moores
University v Liverpoolu. Pusobila také jako lektor predmétu
Ekonomie v Systému vzdélavani ucetnich organizovaném
Institutem svazu Gcetnich. V oblasti vyzkumu se speciali-
zuje na problematiku inflace.

Ing. Tomas Wroblowsky, Ph.D.

Vystudoval Ekonomickou fakultu VSB - TU Ostrava, obor
Narodni hospodatstvi. Tamtéz ziskal v roce 2005 doktorsky
titul v oboru Ekonomie. Od ukonceni magisterského studia
pusobi na katedfe ekonomie, v letech 2009-2016 zastaval
funkci vedouciho katedry. Vyucuje makroekonomii a fis-
kalni teorii a politiku v navazujicim magisterském a dok-
torském studiu, oba pfedméty vyucuje rovnéz v anglickém
jazyce pro zahrani¢ni studenty. V ramci vyzkumné ¢innosti
se vénuje zejména problematice makroekonomickych di-
sledka fiskalni politiky a méfeni védecké vykonnosti v aka-
demické sfére. Absolvoval nékolik stdzi a pfednaskovych
pobyti v zahranié¢i - v evropskych zemich a v Ciné.
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Predmluva

,Cim vice budeme miti hospoddisky vzdélanych lidi, tim vice bude u nds smyslu pro
vefejnou a politickou odpovédnost a tim vice bude zdroven celeno tizkoprsé stranické
demagogii politické. Ve znalosti zdkladnich pojmii ndarodniho hospoddrstvi je nejlepsi

zdruka vychovy obéanii k demokracii a ke spravné kritice vefejnych véci.“
Antonin Pimper (1939)

Ucebnice, kterou jste prave otevreli, je u¢ebni pomickou pro studenty zakladniho (vstup-
niho) kurzu makroekonomie na vysokych $kolach ekonomického zaméreni i pro dalsi
zéjemce; ma je uvést do makroekonomie, to znamena ¢asti ekonomické védy, zkoumajici
jevy jako inflace, nezaméstnanost, Grokova mira, produkt ekonomiky, deficit statniho
rozpoctu, platebni bilance a dané. Jde o tfeti vydani této ucebnice, které je odpovédi na
jeji pratelské prijeti ekonomickou verejnosti.

Ve snaze o text co nejvice pratelsky viici ¢tenati se vyhybame ptilisné formalizaci v po-
dobé rovnic a vzorcd, nebot zkusenost ukazuje, Ze takova podoba uc¢ebniho textu ¢tenare
vstupujici do svéta ekonomie spise odpuzuje nez motivuje.

V zajmu o urcitou mezinarodni standardizaci symbolt v ekonomické teorii pouzivame
zkratky anglickych termint. Pro¢ pravé anglickych? Anglictina se stala mezinarodnim
jazykem ekonomie... Mozna, Ze se vam bude také nékdy zdat, Ze prili§ ¢asto pouzivame
cizi slova, a to mnohdy i tam, kde by bylo mozné najit odpovidajici ¢esky vyraz. Ujistujeme
vas, Ze tak ne¢inime proto, abychom nasemu textu dodavali odbornéjsi charakter, nez ma,
nybrz proto, abyste si pfivykali odborné mluvé ekonomd, ktera je znac¢né internacionali-
zovana, a abychom vém tak usnadnili studium zahrani¢ni literatury.

Nové vydani Makroekonomie naim umoznilo aktualizovat statistické tidaje a zahrnout
do ucebnice néktera pouceni z finan¢ni a ekonomické krize. Tato zavazna hospodarska
porucha musi nutné podnitit nékteré nové pohledy na makroekonomické procesy a tim
i rozvoj ekonomické teorie. Zakladni poznatkovy fond ekonomie vytvareny mnoha ge-
neracemi ekonomickych myslitelti v§ak neni aktualnimi d¢ji devalvovan. Znehodnocena
tak nebude ani vase ,,investice“ do nakupu této ucebnice.

Do uéebniho textu jsme také promitli nové prvky z ekonomické a zejména monetar-
ni politiky. Jde napriklad o nova pravidla Evropské unie o spoluticasti véfitelii bank na
jejich ptipadné sanaci, posun v zacileni snah Ceské narodni banky k finanéni stabilité
a makroprudencni politice. Opomenout jsme samozfejmé nemohli problematiku zaporné
urokové miry a projevujici se defla¢ni tendence a nové jevy na mezinarodnich ménovych
trzich. Aktualizovali jsme vyklad ménovépolitickych nastrojii centrdlni banky, konkrétné
»diskontni politiky“ a politiky povinnych minimalnich rezerv. Pfistoupili jsme k mirné
redukci vykladu teorie Phillipsovy ktivky a teorie ekonomického rtistu a cyklu, a to v téch
mistech, kde vyklad presahoval do pokrocilejsiho kurzu makroekonomie.

Po zhodnoceni dosavadnich zkusSenosti s uc¢ebnici a na zakladé doporuceni nasich
kolegyn a kolegti na poli akademické makroekonomie jsme do nového vydani zaradili
teorii vSeobecné makroekonomické rovnovahy v podobé neokeynesovského makroeko-
nomického modelu IS-LM.!

1 Tento model zobrazuje souvztaznost trhu zbozi (tzn. vyrobkd a sluzeb) a trhu penéz.
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Pfi aktualizaci a Upravé textu jsme se snazili, aby narist jeho rozsahu byl minimalni
s ohledem na jeho cenu a rozpoc¢tové omezeni zejména studenti a studentek.

Ucebni text jsme se snazili napsat tak, aby vas seznamil s pohledem ekonomie hlavniho
proudu na zakladni makroekonomické problémy, pficem?z jsme, jak véfime, neuprednost-
novali zadnou konkrétni doktrinu. Prali jsme si totiZ, aby ucebni text, kromé toho, ze je
vykladem makroekonomické problematiky, byl zaroven i vyzvou k pfemysleni.

Makroekonomické problémy se velmi tésné dotykaji kazdého obc¢ana. Pro mnoho lidi
vsak kon¢i zajem o ,,ekonomii® starosti 0 mzdu, zaméstnani a ceny spottebniho zbozi. Jsou
vsak také lidé, a zde vitbec nemame na mysli jen ekonomy, ktef{ vnimaji souvislost své
mzdy, Zivotni irovné a pracovni prilezitosti s pohybem celé ekonomiky, s velikosti hrubého
domaciho produktu a s tim, zda je narodni hospodarstvi ve fazi recese ¢i konjunktury, zda
je statni rozpocet prebytkovy nebo deficitni, zda ména posiluje nebo oslabuje a podobné.
Byli bychom radi, kdybyste se mezi ob¢any vnimajici tyto souvislosti zaradili i vy a kdyby
k tomu napomohl u¢ebni text, ktery vam predkladame.

Jména autort jednotlivych kapitol textu jsou uvedena, schazi vsak jméno jeho spolutviir-
kyné, ktera nam pomobhla pti technické pripravé publikace. Jde o pani Michaelu Pakovou,
které dékujeme za jeji pomoc. Dékujeme také koleglim a kolegynim z ¢eské ekonomické
obce za jejich cenné pripominky, které ndm velmi pomohly pfi tvorbé ucebnice a pii jeji
aktualizaci.

Autori
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1. Proc studovat makroekonomii

»Bez teorie mohou ekonomové na svét pouze stupidné zirat.
7 <«

Pomoci teorie se mohou pokusit o jeho pochopeni.
W. J. Baumol, A. S. Blinder

Zatimco mikroekonomie studuje a vysvétluje chovani jednotlivych ekonomickych jed-
notek, z nichz se skladd ekonomika, zkoumd makroekonomie ekonomiku jako celek.?
Nezabyva se tim, co uréuje vyrobu jedné firmy nebo jednoho odvétvi, ani tim, jak rozdé-
luji domacnosti své diichody na uspory a spottebu, ale napriklad tim, jaké faktory urcuji
narodni produkt zemé. Zajima se o takova témata, jako jsou napriklad celkova vyroba
v dané zemi, celkova zaméstnanost, mira nezaméstnanosti, deficit statniho rozpoctu, ce-
nova hladina a mira inflace, mnozstvi penéz v obéhu, obchodni a platebni bilance apod.
Vidime, Ze se makroekonomie zabyva otazkami, které maji velky prakticky vyznam a které
jsou trvalym predmétem debat a sportt mezi ekonomy i politiky.

Casto se kilustraci rozdilu mezi makroekonomii a mikroekonomii pouzivaji metafory: Divame-li
se v byté nebo ve studovné na knihovnu, jde o ,makropohled”. Prohlizime-li si jednotlivé knihy,
jde o ,mikropohled”. Nebo: Pohlizime-li na les, jde o ,makropohled”. Pozorujeme-li jednotlivé
stromy (duby, buky, osiky, btizy), jde o ,mikropohled”.

Mikroekonomie a makroekonomie nejsou samostatnymi védnimi ekonomickymi disci-
plinami. Jsou pouze dvéma dutlezitymi oblastmi ekonomie, chcete-li - ,,vétvemi jednoho
stromu®. Makroekonomie ma své mikroekonomické zaklady. Za kazdou makroeko-
nomickou veli¢inou je proto tfeba vidét nespocet mikroekonomickych déjt. Napt. vyse
celkového produktu ekonomiky zavisi na produkénim a spotfebnim chovani jednotlivych
firem a domdcnosti. Hodnotit G¢inky inflace neni mozné bez jejich dopadu na jednotlivé
ekonomické subjekty atp. Makroekonomické mysleni, které se neopira o mikroekono-
mické zaklady, nemuiZe byt nastrojem poznani, ani uzite¢nym teoretickym vychodiskem
hospodarské politiky. ,,Nemiize jedna véda zkoumati clovéka od pasu nahoru a druhd od
pasu dolii“ — psal v této souvislosti ¢esky ekonom Karel Englis.?

Tradice rozliSovat makroekonomii a mikroekonomii neni dlouha. Saha do obdobi po Velké depresi
30. let 20. stoleti. PGvodné byly pouzivany terminy ,makrodynamika“ a ,mikrodynamika®, které
pouzil ve svém ¢lanku v roce 1933 norsky ekonom Ragnar Frisch (1895-1973) k vyjadieni ptiblizné
toho, co dnes oznacujeme jako ,makroekonomii” a ,mikroekonomii“.* Podle The Oxford English

Oznaceni mikroekonomie a makroekonomie vychazi z feckych slov mikros a makros, ktera znamenaji
»maly“ a ,velky

3 Engli§, K.: Soustava ndrodniho hospoddfstvi. Praha. Melantrich 1938, sv. 1, s. 107.

Frisch, R.: Propagation Problems and Impulse Problems in Dynamic Economics. In: R. Frisch (ed.): Economic
Essays in Honor of Gustav Cassel. London. Allen&Unwin 1933.
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Dictionary (supplement) bylo prvni pouziti slova ,makroekonomicky” zaznamenano v roce 1948,
kdy je David Hawkins pouZzil v ndzvu ¢lanku v listopadovém cisle ¢asopisu Econometrica. Zajimavé
pitom je, Ze slovo nebylo pouZito v textu ¢lanku, nybrz jen v jeho titulu.’

V soucasné dobé se v mezinarodni ekonomické obci stale vice zddraznuje vnitfni souvislost
mikroekonomickych a makroekonomickych procesti a stéle vice se prosazuje vyuzivani
nastrojit mikroekonomie k analyze makroekonomickych problémd.

Kromé toho se vyskytuji snahy vytvofit most mezi mikroekonomii a makroekonomii v podobé
~mezoekonomie’, kterd by méla byt zprostredkujicim ¢lankem mezi obéma stavajicimi rovina-
mi zkoumani. Tato oblast ekonomické teorie by méla zkoumat zejména chovani ekonomicky
mocnych subjektl na pomezi mikro- a makrosféry, napf. multinacionalnich korporaci, silnych
finanénich skupin apod. Zatim se koncept ,mezoekonomie” pfilis neujal.b

1.1 K cemu je makroekonomie

Vétsinu argumentd, jimiz jsme chtéli zdtraznit vyznam ekonomie a jejiho studia, jsme
uvedli v tvodu do mikroekonomie. Zde pripomeneme nékteré dalsi, které se vztahuji
primo k makroekonomii.

V jistém smyslu se znalost zakladi makroekonomie stava soucasti ekonomické kultu-
ry. Makroekonomie se totiZ zabyva analyzou ekonomického prostredi, které obklopuje
kazdého obcana a ovliviiuje jeho kazdodenni Zivot. S makroekonomickou situaci souvisi
odpovéd na takové otazky, jako napt.: Jakd je Zivotni tiroven vasi rodiny? Jak snadno na-
jdete vy, vasi pfibuzni a znami zaméstnani? Rostou mzdy pomalu nebo rychle? Je trokova
mira, za kterou si miiZete pujit penize, vysoka nebo nizka? Utraci vlada vice, nez vybere
na danich? Jaky je kurz koruny k méné zemé, do niz chceme jet pracovat, studovat nebo
na dovolenou? Je nase zemé vici zahranidi véritelem nebo dluznikem?

Vybavenost poznatky makroekonomie usnadnuje samostatné kvalifikované uvazovani
o ekonomice a politice a také vlastni interpretaci ekonomickych informaci prezentovanych
sdélovacimi prostfedky. Umoziiuje vyhnout se tak manipulativnimu ptisobeni ze strany
mediokracie a politikd, o kterémzto ptisobeni nemize zadny soudny pozorovatel ¢eské
i zahrani¢ni medialni sféry a politického Zivota pochybovat. Jak se Ize bez znalosti mak-
roekonomie orientovat ve zméti protikladnych tvrzeni o uspésnosti ¢i netspésnosti dané
hospodarské politiky, o sméru a hloubce reformy verejnych financi nebo o ekonomickych
dusledcich vstupu republiky do eurozony? Zde s tzv. selskym rozumem nevystac¢ime.
»Studenti, kteti pochopi makroekonomické identity, napt. Ze Y = C + I + G + NX, védi vice
nez vétsina politikii a Zurnalistii“ - to jiz nefikdme my, nybrz nositel Nobelovy ceny za
ekonomii, americky ekonom James Tobin.”

5 McCandless jr. G. T.: Macroeconomic Theory. Englewood Cliffs. Prentice Hall International Editions 1991, s. 2.

»Mezo“ - z feckého mesos — stfedo, mezi. Termin ,,mezoekonomie“ poprvé pouzil Stuart Holland v roce 1975.

7 J. Tobin v rozhovoru s prof. Parkinem. In: Parkin, M.: Economics. Reading, Massachussets etc. Addison

Wesley Publishing Company 1990, s. 564.
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Znalost makroekonomie umoznuje chapat ekonomicky zivot vcelku, v souvislostech.
Skutecné plati to, co o vyznamu teorie napsali W. Baumol a A. Blinder (a co jsme uvedli
jako motto k této kapitole): ,Bez teorie mohou ekonomové na svét pouze stupidné zirat,
zatimco pomoci teorie se mohou pokusit o jeho pochopent. ®

Tim, Ze makroekonomie umoznuje chapat ekonomiku systémové a s uréitym nadhle-
dem, rozsituje vybavenost jejimi poznatky ,,uzitnou hodnotu® profese ekonoma ve smy-
slu jeji $irsi pouzitelnosti, nebot usnadnuje prechod mezi alternativnimi ekonomickymi
pracovisti a snadnéjsi pracovni adaptaci. Samozfejmé, Ze znalost makroekonomie sama
o0 sobé neni zarukou ekonomického tspéchu a jistoty, urcité vsak dava vétsi sanci.

Poznatky makroekonomie jsou nezbytné pro tvorbu hospodarské politiky vlady. Em-
pirické, tzn. poznani vychazejici z praxe, byt je také dtilezité, neni dostate¢nym zakladem
pro volbu optimalnich metod a néstrojt, jimiz vlada ovliviiuje hospodarsky zivot zemé.

Vyznamnym krokem k systematickému vyuzivani poznatk makroekonomie se stalo vytvéreni
nejriiznéjsich ekonomickych poradnich orgéand, jejichz poslanim je pfiprava kvalifikovanych
doporuceni hlavam statd, vlddam, jednotlivym ministrdm a dal$im hospodatskopolitickym
autoritam. Za prvniho statnika, ktery oficidlné vyuzival sluzeb ,brain trustu” (mozkového trus-
tu) je povazovan americky prezident F. D. Roosevelt, ktery ve 30. letech 20. stoleti vytvofril Radu
ekonomickych poradct prezidenta. Nejriiznéjsi ,rady moudrych” pak vznikaly v dalSich zemich,
napt. v Némecku zalozil kancléf L. Erhard Radu ekonomickych znalc?.? V Ceské republice byla
takovym poradnim orgdnem Nérodni ekonomicka rada vlady (NERV).V roce 2014 byla jeji agenda
zaclenéna do Rady vlady pro udrzitelny rozvoj.

Zdtraznujeme-li tizkou vazbu mezi teoretickou ekonomif a hospodarkou politikou, ne-
ztracime zaroven ze zietele rozdil mezi nimi. Praktickd hospodarska politika se utvari
v prostredi politickych stran soupeficich o prizen vefejného minéni a tim také voli¢a.
V téchto podminkach se ¢asto poznatky ekonomie dostavaji do pozadi a upfednostiovany
jsou kratkodobé cile, jejichz splnéni miize napomoci k volebnim vitézstvim.

Makroekonomické poznatky nejsou diilezité jen pro profesionalni makroekonomy, ale
i pro podnikatele a manazery v nejriiznéjsich oborech produkce. Vezméme jako priklad
pusobeni ekonomického cyklu, tzn. stfidani fazi poklesu a vzestupu. Neni pochyb o tom,
ze vykyvy v produktu ekonomiky, zaméstnanosti a mzdach ovliviuji vysledky ¢innosti
spotitelen, objem a strukturu poptavky po potravinach, textiliich, obuvi, navstévnost diva-
del a restauraci, vyuzivani sluzeb cestovnich kancelaii apod. Stézi 1ze provadét marketing
bez ptihlédnuti k vyvoji makroekonomického prostredi.

Vyse uvedenymi poznamkami jsme chtéli naznacit a zdiiraznit smysl makroekonomic-
kych znalosti a tak vyvolat, pfipadné posilit, zdjem o studium makroekonomie. Vysledky
studia posilovaného vnitfni motivaci a zaujetim jsou mnohem lepsi, nez kdyz studium

8 Baumol, W, Blinder, A.: Economics. Principles and Policy. San Diego, New York etc. Harcourt Brace Jova-

novich Publishers 1988, s. 13.

Vytvareni poradnich organii Ize vysvétlit ur¢itym odtrzenim odbornych znalosti od politického rozhodo-
vani. Jde vlastné o vztah mezi ,,pozndnim® (vécnymi znalostmi) a ,,z4jmy“ (politickym rozhodovanim), ktery
hraje velkou roli v soudobém pozitivismu. Pfedpoklada se zde ur¢ita dichotomie mezi odborniky (znalci),
disponujicimi teoretickymi (¢istymi) znalostmi bez hodnotovych ideologickych a politickych soudti na jedné
strané a politickymi institucemi, kde vladnou systémy preferenci, hodnotové stupnice a volebné-taktické
manévrovani na strané druhé.
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probihd jen pod tlakem poznané nutnosti. Budete-li ke studiu pristupovat se zdjmem,
pocitite dodate¢nou silu, ktera vam bude pomahat a zvysovat efektivnost studia.

1.2 Neoklasicka a keynesovskd makroekonomie -
rozpor, ktery vas bude provazet

Vyuku a studium makroekonomie prolina kontroverze mezi neoklasickym a keynesovskym
ptistupem k makroekonomickym problémim. Pokusime se naznacit alespon podstatu
rozdilnosti v pohledech obou smérti ekonomického mysleni.

1.2.1 Neoklasicka ekonomie

Neoklasicka ekonomie navazala na ekonomii klasickou.

Klasicka ekonomie ma své zaklady v u¢eni slavného skotského ekonoma Adama Smi-
the (1723-1790). V roce 1776 Smith publikoval svou praci Pojedndni o podstaté a piivodu
bohatstvi ndrodii, v niz vyslovil svou myslenku o ,,neviditelné ruce® Jadro této myslenky lze
vyjadrit zhruba nasledovné: Existuje-li volny trh a chova-li se kazdy jednotlivec v souladu
se svymi ekonomickymi zdjmy, bude ekonomika jako celek dobre fungovat. Miliony neza-
visle ¢inénych ekonomickych rozhodnuti povedou diky koordina¢ni funkei ,,neviditelné
ruky“ trhu k nezamyslenému cili - obecné prosperité.

Maji-li trhy vyrobka a sluzeb a trhy vyrobnich faktort byt skute¢né volné, nesmi byt
deformovany zasahy vlady (statu). Ceny (vcetné cen vyrobnich faktor(, napf. mezd)
se musi dostate¢né rychle prizptusobovat, aby byly schopné ,¢istit* prislusné trhy, tzn.
utvaret na nich rovnovdhu mezi nabizenymi a pozadovanymi kvantitami. Pruznost cen
je zde tstfednim predpokladem, nebot v trznim systému plni zmény cen tlohu signali,
koordinujicich akce ekonomickych subjekti.

Klasicky pfistup je tak zalozen na dvou vychozich predpokladech:

a) lidé sleduji sviij ekonomicky zdjem;!?
b) ceny (i mzda a také Grokova mira a renta jsou cenou) svym pohybem zajistuji neustalé
obnovovani rovnovahy na trzich.

Z uvedenych predpokladti vyplyva, ze v ekonomice regulované ,,neviditelnou rukou trhu
by méla vlada hrat jen minimalni roli. Zde pak plati slova T. Jeffersona, tfetiho prezidenta
Spojenych stat: ,,Nejlepsi vidda je ta, kterd nejméné viddne.*

S tlohou statu (vlady) se vSak pocita pri poskytovani sluzeb, jez se svou povahou vymy-
kaji trzni regulaci, dale pfi vytvareni pravniho rdmce trzni ekonomiky a pfi vynucovani
dodrzovani stanovenych pravidel a také pfi zajistovani obrany zemé.

Neoklasicka ekonomie ma své pocatky v obdobi kolem roce 1870, kdy na scénu eko-
nomické védy vstoupila marginalistickd teorie se svymi koncepty ,,mezni uzite¢nost®
a ,mezni efektivita“. Zakladatelé neoklasické skoly v ekonomii navazali na poznatkové

10 Vyhnéme se zjednodusenému pojeti tohoto ekonomického individualismu. V normélné fungujici trzni
ekonomice totiz ekonomicky subjekt pravé proto, Ze sleduje sviij ekonomicky zdjem, musi brat v avahu
potieby a zajmy jinych subjekti. Jinak by sviij ekonomicky z4jem nenaplnil.
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dédictvi skoly klasické, av§ak hodnotu statkil pojimali odlisné od klasikd. Pracovni teorii
hodnoty nahradili novou teorii marginalistickou, dle niz je hodnota statkd déna jejich
uzite¢nosti a vzacnosti.!! P¥ivlastek ,,neoklasicka“ mé vyjadiovat skute¢nost, Ze aplikace
poznatkd o marginalnich veli¢indch v analyze volnokonkuren¢nich trhti znamenala posun
a dalsi rozvinuti odkazu klasickych ekonomd, jakymi byli A. Smith, D. Ricardo aJ. S. Mill.

Vyklad neoklasickych pristupii k jednotlivym makroekonomickym problémiim je ob-
sazen v dal$ich kapitolach. Zde jen predbézné a obecné konstatujme, Ze neoklasickd mak-
roekonomie klade dtiraz na liberalizaci ekonomiky v zdjmu konkurenéniho prostredi, dale
na omezeni vladni intervence v duchu teze ,vice trhu, méné statu®, a nabidkovou stranu
ekonomiky. Pfedpoklada, ze trzni ekonomika ma schopnost seberegulace.

1.2.2 Keynesovska ekonomie

Vznik keynesovské ekonomie je spjat s knihou anglického ekonoma Johna Maynarda Key-
nese Obecnd teorie zaméstnanosti, tiroku a penéz. Keynesova kniha byla vydana kratce po
Velké depresi, nebo - jak se u nas kdysi fikalo - Velké svétové hospodarskeé krizi. Vysoka
nezaméstnanost, nevyuzité vyrobni kapacity, zhrouceni mezinarodniho obchodu a s tim
v$im spjaty pokles Zivotni irovné, to byly rysy charakterizujici vét$inu tehdejsich ekonomik.
Vyvstala potteba nové ekonomické teorie, nebot prevladalo presvédéeni, ze ,,neviditelna
ruka® trhu selhala a ze klasickd teorie neodpovida ekonomické skute¢nosti. Tuto teorii
poskytl prave J. M. Keynes (1883-1946). Keynes interpretoval fungovani rozvinuté trzni
ekonomiky zptsobem, ktery se lisil od interpretace neoklasické, ktera dosud prevladala.
Nepredpokladal pruznost cen (véetné mezd) a v disledku toho ani samoregula¢ni schop-
nost ekonomiky. Zcela logicky pak dospél k nutnosti vladni intervence do hospodarstvi,
kterd méla doplnovat selhavajici trzni regula¢ni mechanismus.

1.2.3 Dalsi vyvoj kontroverze mezi neoklasickou a keynesovskou teorii

Keynestiv, resp. keynesovsky pristup se stal dominantni makroekonomickou teorii a hos-
podarskou politikou na nékolik desetileti, az do pocatku 70. let 20. stoleti. Zdalo se, zZe
vlada skute¢né muze povzbuzovat zaméstnanost a ekonomicky rist, aniz pfitom vyvolava
silnéjsi inflacni tlaky.

Sedmdesata léta minulého stoleti vSak ponékud zménila ekonomickou situaci prakticky
vSech vyspélych zemi. Tradi¢ni keynesovska doporuceni zacala selhavat a dochazelo ke
zpomaleni nebo zastaveni ekonomického ristu, k vysoké nezaméstnanosti — to vse sou-
¢asné s inflaci. Stejné jako Velka deprese 30. let snizila déivéryhodnost neoklasické teorie,
snizily ekonomické tézkosti let sedmdesatych diavéryhodnost teorie keynesovské. Do
popredi mezi sméry svétového ekonomického mysleni a hospodarské politiky se dostala
modernizovand verze neoklasické teorie, aniz se v$ak jeji pozice stala tak silné dominantni,
jako tomu bylo u keynesovské teorie ve 40. az 60. letech. Neoklasickd makroekonomie je
rozvijena v podobé nékolika teoretickych koncepci, z nichZ nejznaméjsi jsou monetaris-
mus, ekonomie strany nabidky a nova klasicka makroekonomie.

11 Pracovni teorie hodnoty predpokladala, Ze hodnota statku je déna spolecensky nutnym mnozstvim préce,
kterou je tfeba vynaloZit na jeho vyrobu.

12" Také keynesovska teorie nabyva novych modifikovanych podob v koncepcich neokeynesovské a postkey-
nesovské ekonomie.
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Oba hlavni sméry ekonomického mysleni maji stéle vliv na hospodarskou politiku a je
ucelné, abyste se s nimi seznamili. Ani v ekonomii neni dobré, kdyz je jeden myslenko-
vy smér predstavovan jako jediné spravny. Naopak je zapotfebi premyslet a srovnavat
a hlavné studovat a vytvaret si vlastni stanoviska.

Stret obou protikladnych ekonomickych koncepci neni zdaleka jen akademickou zalezitosti,
nebot poznamendavd i redlné politické a ekonomické prostredi, v némz zijeme. Pokud se alespori
trochu zajimame o to, co se kolem nds déje, nemiZzeme nezaznamenat stfet nazor( zastanctl
liberalni ekonomie, zddrazrujicich regula¢nifunkci trhu, s ndzory zastanc( silnéjsi role viady. Nase
masmédia jsou plnd komentail a diskusi, v nichz jsou kontrastovana stanoviska vzesla z liberal-
niho zazemi a stanoviska intervencionisticka. Také v nasi politické strukture jsou zastoupeny
strany, které se vyrazné lisi, pokud jde o intenzitu a formy vladnich zasah( do ekonomického
zivota. Studium makroekonomie napomaha hloubéji porozumét nejen ekonomické skutec¢nosti,
aleiodrazu této skutec¢nosti v ekonomické ideologii, ktera nas, nékdy i proti nasi vali, obklopuje.

|

Mozna, ze se vam bude vnucovat otazka, jak to vlastné je, pro¢ se ekonomové neshodnou
v nazoru na tvar té ¢i oné krivky, na smér ekonomické reakce na urcity podnét nebo na
zptisob ekonomického chovani v ur¢itych podminkach. Ekonomové skute¢né ziskali ne-
dobrou reputaci lidi, ktefi se nemohou na ni¢em shodnout a tato povést se jiz stala soucasti
ekonomického folkloru. Tak se napriklad fikd, Ze od péti ekonomil uslysite $est rozdilnych
odpovédi. Takové hodnoceni nasi profese je prehnané a je zptisobeno tim, Ze nesouhlas
mezi profesionalnimi ekonomy ma mnohem vétsi publicitu nez nesouhlas mezi od-
borniky v jinych profesich. Nazorova rozdilnost zde vSak existuje a jednou z jejich pri¢in
je skute¢nost, ze ekonomové na rozdil od odbornika v pfirodnich a technickych védach
nemaji k dispozici laboratore, poloprovozy ¢i jind experimentalni zafizeni, ve kterych by si
tvar té ¢i oné kiivky nebo nékteré dtlezité hypotézy primo ovéfili, aby ziskali jednoznac¢né
vysledky. Ur¢itou pomoc jim poskytuje jen ekonomicka statistika.

Nazorova rozdilnost souvisi také se samotnou podstatou ekonomie jako védy spolecen-
ské a s charakterem jejich zakont. Ten je stochasticky, tzn. pravdépodobnostni. DilezZitou
ulohu v ekonomickém rozhodovani hraji obtizné kvantifikovatelné a predvidatelné faktory,
jez jsou prirozenou soucasti lidského Zivota.

1.3 Makroekonomie a hospodarska krize

Svétova finan¢ni a hospodarska krize, ktera predstavuje nejvétsi poruchu svétového hos-
podarstvi od Velké deprese v letech 1929-1933 a jejiz pocatek byvd spatfovan v krizi
amerického hypote¢niho trhu v roce 2007, dfive ¢i pozdéji skondi. Je tieba poditat s tim,
ze krize nebude - slovy J. Schumpetera — ,, tviiréi destrukci® jen v redlném hospodarstvi,
ale také v ekonomii, byt by zde neméla byt tak hluboka jako ve finan¢ni védé. Ekonomie
jakozto reaktivni spolecenska véda musi na nové jevy a na nova zjisténi reagovat, ma-li
napomoci k predchazeni dalsich hospodarskych propadi. Také pro hospodarstvi totiz
plati dnes tak casto citovany vyrok amerického filozofa G. Santayany: ,,Kdo si nepamatuje
lekce z historie, bude si je muset zopakovat.“ A hospodarska krize takovou lekci - zejmé-
na pro ekonomy - je. U vlivu svétové financni a hospodarské krize se na chvili zastavme,
nebot skute¢nost, ze jeji zacatek byl prekvapivy, vyvolala skeptické pohledy na predikéni
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(predvidaci) schopnost naseho oboru. Je tteba toto selhani svého druhu ptiznat a chovat se
pokorné. Ekonomie neni ,,tvrda“ véda, jako discipliny, ve kterych je zkoumano pisobeni
fyzikalnich a dalsich pfirodnich zakond. Nami zkoumand latka je zcela odli$nd od mate-
rie zkoumané prirodnimi a technickymi védami. A navic ekonomicka globalizace spolu
s digitalni revoluci, kterd umoznila jednoduchymi pokyny v po¢ita¢i uvadét do pohybu
velké objemy finanénich aktiv, vytvotila pro ekonomii ,,nepoznané uzemi“!* Mnoho no-
vych jevi a procesil zejména na penéznich a kapitalovych trzich neni zvladnuto v praxi
ani v teorii. Jistou utéchou pro ekonomy muize byt védomi, Ze také v jinych disciplinach
existuje ,,terra inkognita®“

Lze ale zaznamenat, Ze kdyz se nevyplni pfedpovéd o pribéhu a disledcich epidemie ptaci, pra-
seci ¢i jiné chiipky, kdyz se zméni ndzory na Skodlivost ¢i prospésnost nékterych potravin nebo
kdyz jsou zavrzeny dosud propagované lécebné postupy jako skodlivé, malokdo zpochybriuje
zaklady mikrobiologie, chemie a mediciny. Jinak je tomu u ekonomie, coz je pochopitelné, nebot
hospodaiskou problematiku sleduje vétsi ¢ast vefejnosti, nez je tomu u jinych disciplin.

Zatim zUstava otazkou, v jakém sméru a do jaké miry svétova finan¢ni a hospodarska krize
ekonomii obecné, a makroekonomii zvlasté, ovlivni makroekonomickou teorii. Jak jsme jiz
uvedli v predmluvé, nepredpokldddme zménu samotnych zaklad makroekonomie, a proto
se Ctenar ¢i ¢tendrka tohoto textu nemusi obavat devalvace pravé ziskanych poznatka.
Co je vSak mozné ocekavat, je urcité upresnéni pohledu na tlohu statu v ekonomice.
Zatim lze zaznamenat — ale spiSe v praktické hospodarské politice nez v teorii — renesanci
keynesovskych pristupii zejména v podobé masivnich deficitné financovanych vydaji
k podpore agregatni poptavky. Dtisledky téchto ozivujicich injekci nelze zatim spolehlivé
hodnotit, nebot se dostavuji s rizné dlouhym zpozdénim. Je otdzkou, jak se ve stfedné
dlouhém a dlouhém obdobi soucasna fiskalni, ale také monetarni expanze, projevi ve
vyvoji hrubého domaciho produktu, zaméstnanosti a inflace.

Zaznamenat lze také snahy o prisnéjsi regulaci nékterych procesti v monetarni oblasti,
predevsim ve sféte kapitalové vybavenosti (pfiméfenosti) bank, finan¢nich derivatd, hed-
geovych (krytych) fondt, hypote¢nich obchodt a bankovniho tajemstvi.

Nedavnou finan¢ni a hospodarskou krizi mizeme povazovat za vyukovou latku, jejiz
studium ndm umozni podobné udalosti predvidat, a co je neméné dulezité, vyvarovat se
jich.1

Kromé toho zjistime, ze pres véechny téZkosti, které obdobi dramatickych ekonomickych
déju prinasi, je takové obdobi pro makroekonomii obdobim mimoradné zajimavym, a ze
je pro studujici, které makroekonomie zaujme, také vyzvou.

13" Roubini, N., Mihm, S. (2011, s. 95)
14 Roubini, N., Mihm, S. (2011, s. 9)
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2. Produkt ekonomiky a jeho méfeni

»Jesté nikdo nevideél, nedotkl se, necitil ani nejedl jednotku narodniho produktu -
je to vsak abstrakce, na nizZ je budovina makroekonomickd analyza.“
William J. Baumol

Vsechny premyslejici ob¢any zajima, jak se dafi ndrodnimu hospodafstvi, jehoz jsou
soucasti. Je to prirozené, nebot jejich ziti a také Ziti jejich rodin v té ¢i oné mife souvisi
se situaci celé narodni ekonomiky. Na vykonu ekonomiky zavisi vyse mezd i starobnich
a invalidnich diichodd, jistota zaméstnani, vyse dividend z akcii i zisktl z podnikani.
Také uroven péce o Zivotni prostredi a kvalita silni¢ni sité zavisi na vykonu narodniho
hospodatstvi. At jiz pfimo nebo zprostfedkované je vykonnosti narodniho hospodarstvi
ovliviiovana vétsina slozek Zivotni irovné obc¢ant.

O vykon narodniho hospodarstvi se rovnéz zajimaji instituce, jejichZ poslanim je pod-
porovat ekonomicky rist a ekonomickou troven zemé. Informace o fungovani ekonomiky
jsou podkladem pro rozhodovani o zptisobu a mife ovliviiovani hospodarského Zivota,
napt. ménového kurzu, urokové miry a danovych sazeb. Také politiky zajima stav a vyvoj
hospodarstvi, nebot v dne$ni dobé neni kritériem jejich uspéchu rozsah dobytého uzemi
¢i pocet podmanénych cizinctl, nybrz rist ekonomiky. Prosperuje-li ekonomika, zvysuje
se nadéje na jejich znovuzvoleni, o coz jim zpravidla jde. Informace o vykonu ekonomiky
jsou nezbytné i pro podnikatele a manazery, nebot bez nich se jen obtizné rozhoduje
o sméru a velikosti investic, o druhu a rozsahu produkce ¢i o velikosti zasob.

Je ziejmé, Ze informace o Grovni ekonomické aktivity zemé jsou potebné. V dnesni
dobé je miizeme pomérné snadno ziskat ze statistickych rocenek a rtiznych narodohos-
podarskych prehledd, stale ¢astéji vSak i z denniho tisku, internetu a dalsich sdélovacich
prostredka.

Tato kapitola ma ukazat zptisoby, jakymi se ekonomicka aktivita méfi a tim ma umoznit
Ctendfi vlastni interpretaci nebo alespon vlastni predstavu o vnitfnim obsahu statistickych
udajti o ekonomice. Ty jsou sice diilezité i samy o sobé, ale skute¢ny ,,zivot® jim dava teprve
makroekonomicka analyza.

2.1 Makroekonomické agregaty

Studium makroekonomie zamérné zaciname rozborem podstaty a zptisobii vypoctu mak-
roekonomickych agregatt, nebot bez jejich znalosti si 1ze makroekonomické uvazovani
stézi predstavit. Pomoci makroekonomickych agregatt métime celkovy ekonomicky vykon
zeme.

Makroekonomickymi agregaty rozumime souhrnné narodohospodarské veli¢iny,
s jejichz pomoci se od pocatku 30. let minulého stoleti méri rozsah hospodarské ¢innosti
jednotlivych zemi.!> Dfive nez pfikro¢ime k vykladu zdkladnich makroekonomickych

agregatt, bude tcelné rozliit stavové a tokové velic¢iny.

15 Agregaci rozumime spojovani nebo slu¢ovani nékolika slozek do jedné obecnéjsi veliciny.
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Stavové veli¢iny méri ekonomickou veli¢inu, napf. mnozstvi penéz v obéhu, pocet
pracovnich sil v ekonomice, objem uspor apod. v daném ¢asovém okamziku.

Tokové veli¢iny jsou veli¢iny méfené za ¢asové obdobi. Vyjadtfuji zménu nékteré veliciny
(napt. investic, dtichodu) za jednotku ¢asu, napt. za rok.

Makroekonomické agregaty, jimiz se zde budeme zabyvat, jsou veli¢inami tokovymi,
nebot méfi produkei vyrobki a sluzeb za ¢asovou jednotku. Jejich vypocet je velmi slo-
zity, nebot vyjadtuji vykon miliont hospodarskych subjekti. Kapitola, kterou ¢tete, neni
presnym navodem k vypoctu agregati, nybrz pouze prezentaci teoretickych pristupii k je-
jich konstrukci. Prakticky vypocet agregatti je tikolem statistické sluzby, u nas Ceského
statistického tradu.

Nejpouzivanéjsimi makroekonomickymi agregaty jsou:

hruby domaci produkt (HDP) — Gross Domestic Product (GDP),
hruby narodni produkt (HNP) - Gross National Product (GNP),
¢isty domadci produkt — Net Domestic Product (NDP),

Cisty narodni produkt — Net National Product (NNP)?6.

Vzhledem k tomu, Ze se nejcastéji setkavame s idaji o hrubém domdcim produktu (HDP),
zalozime vyklad problematiky na tomto agregatu. Neopomeneme vs$ak vysvétlit, jak se
HDP lisi od zbyvajicich tfi ukazateld.

Hruby domaci produkt (HDP, GDP) je souc¢tem penéznich hodnot finalnich (ko-
nec¢nych) vyrobki a sluzeb, vyprodukovanych béhem jednoho roku vyrobnimi faktory
alokovanymi (umisténymi) v dané zemi (bez ohledu na to, kdo tyto faktory vlastni).

Provedme nyni rozbor definice:

e Kazdy ucastnik bézného ekonomického Zivota vi, Ze produkéni aktivita ekonomiky je
velmi rozmanitd a Ze k jejim vysledkéim patfi jak ocelové roury a mikro¢ipy, tak i kuku-
Fice a hovézi maso, protitankova déla i détské hracky, pasti na mysi i baletni predstaveni,
stithani vlasd i knihy. Snadno si predstavime, zZe scitat tak rozdilné produkty v jejich
naturalni, tzn. fyzické podobé, neni mozné. Mtizeme vsak scitat jejich hodnoty pomoci
cen, pricemz ceny jsou vyjadfeny v penézich. Proto v definici hovotime o penéZnich
hodnotach. Predpokladame, Ze cena statku, ktery byl koupen, odrazi hodnotu tohoto
statku pro spotfebitele. HDP proto chapeme jako soucet hodnot vytvorené produkce,
pri¢emz hodnota produkce je dana sou¢inem jeji kvantity a ceny.

V souvislosti s dalsim postupem ve vykladu dodejme, Ze soucasti cen, v nichz je pro-
dukce do HDP zahrnovana, jsou nepfimé dané, tzn. dan z pridané hodnoty, resp. spo-
trebni dan.

® Do vypoctu HDP nezahrnujeme meziprodukty (polotovary), nebot by dochazelo k je-
jich nékolikandsobnému zapocteni. Pfedstavme si napfiklad hodnotu oceli pouzivané
k vyrobé automobilt. Kdyby byla do HDP zapoctena jako produkt ocelarny, pak znovu
jako plech dodavany valcovnou automobilce a nakonec jako automobil samotny, byla by
ve vysledném agregatu zapoctena tfikrat. Anebo si predstavme drevo, jakozto produkt
lesniho zavodu, desky, jakozto produkt pily, a nabytek, jakozto produkt nabytkarského
podniku. Také zde by doslo k fiktivnimu zvétSovani hodnoty vysledného ukazatele.

16 Se zkratkami eskych terminti se v piipadé ,Cistych” agregatd nesetkavame.
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Abychom se opakovanému zapocitavani hodnoty vyhnuli, zahrnujeme do hodnoty
HDP jen hodnotu koneénych (finalnich) statki.

Nékdy mUze byt urceni, zda je statek findlnim, ¢i nikoliv, sloZitéjsi. Tak napft. vytézené uhli: Je-li
pouzivano k vytapéni bytu ¢i rodinného domku, jde o findlni statek. Je-li vSak uréeno pro vyrobu
metalurgického koksu nebo elektrické energie, jde o polotovar. Jiny ptiklad: Kupuje-li dopisni
obalky firma pro svou potiebu, jde o jeden ze ,vstupi” do vyroby. Jakmile viak kupuje obalky
domacnost, jde o spotiebu a obalky jsou findlnim statkem.

Pfi myslenkovém rozboru definice miize vyvstavat pochybnost v souvislosti s privlast-
kem ,,finalni“ u investi¢nich statk(. Obvykle za findlni statky povaZujeme spotiebni
zbozi nakupované domacnostmi. Takové statky, jako jsou buldozery a valcovaci stolice,
nejsou uréeny ke kone¢né spottebé a v tomto smyslu nejsou finalnimi statky v pravém
slova smyslu. Zde je finalita pojimana jako finalita z hlediska firmy; firma kupuje in-
vesti¢ni statek pro svou vyrobni spottebu.

V Ceském prostiedi, v némz se po nékolik desetileti do makroekonomickych agregatt
zahrnovaly jen materialni uzitné hodnoty, je i¢elné pripomenout, ze soucasti HDP
jsou jak produkty materialni, tak i nematerialni povahy, tzn. jak hmotné vyrobky, tak
i sluzby. Produktem jsou proto nejen chytré telefony a pocitace, chléb a maslo, ale také
divadelni predstaveni, o$etfeni v nemocnici, pravni pomoc a tiklid mésta. Zatimco vy-
robky jsou produktem primarni sféry (zemédélstvi, lesnictvi, tézba, rybnikarstvi, lov)
¢i sekundarni sféry (zpracovatelsky primysl), jsou sluzby produktem sféry terciarni.
Produkéni aktivita je v zasadé nepretrzitd, kontinudlni. Neza¢ina na Novy rok a nekon¢i
Silvestrem, byt by se tak nékdy z pribéhu silvestrovskych oslav dalo usuzovat. Ma-li
spole¢nost zit, musi spotfebovavat. A ma-li spotfebovavat, musi vyrabét. Abychom vsak
kontinudlni produkéni aktivitu mohli pro potfeby méfeni néjak ,,uchopit®, musime
vymezit obdobi, v jehoz ramci pak mizeme rozsah aktivity zmérit. Takovym obdobim
je kalendafni rok.

Do HDP zahrnujeme jen vyrobky a sluzby vyprodukované v daném roce. To znamena,
ze hodnoty jinych statk, byt se s nimi v daném roce obchoduje, musi byt vylouceny.
Do HDP daného roku proto nezapocitavame hodnotu ,,0jetého” auta vyrobeného v né-
kterém z predchazejicich roki, byt bylo v daném roce prodano a koupeno. Stejné tak
nezapocitavame hodnotu domu, ktery byl sice ve sledovaném roce prodan a koupen,
aviak postaven byl v predchézejicich letech. Automobil Skoda Fabia nebo Octavia, pro-
dany v roce 2016, avsak vyrobeny v roce 2015, je zapoc¢ten do HDP roku 2015. Vyrobky
vyprodukované, avak neprodané v daném roce predstavuji zménu zasob hotové pro-
dukce a do HDP jsou zapocitavany jako soucast investic, jak je ukdzano v dal$im textu.

2.2 Nominalni a redlny produkt

Hruby domaci produkt je v podstaté hodnotou produkce ekonomiky, kterou si mtizeme
predstavit jako sou¢in mnozstvi jednotlivych produktti a jejich cen. Ceny se vSéak méni. Lze
si proto snadno predstavit situaci, kdy vypocitany HDP roste, pficemz mnozstvi produkce
zUstava stejné nebo dokonce klesa. Abychom odlisili réist mnozstvi vyprodukovanych
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vyrobku a sluzeb od rtistu jejich cen, zavadime do méfeni produkéni aktivity rozliSeni
mezi nominalnim a realnym produktem.

Nominalni HDP je vypocitan v béZnych cenach, tzn. v cenach, které prevladaji na trhu
v dobé, za kterou je HDP pocitan.

Z pozorovani kazdodenniho ekonomického Zzivota vime, Ze se ceny méni, nejcastéji
rostou. Predpokladejme naptiklad, Ze se ceny béhem roku zvysi v priméru o 10 %. To
znamena, Ze HDP vypocitany v téchto cenach pro dalsi rok bude o 10 % vyssi, a to i v pri-
padé, kdy se mnozstvi vyprodukovanych vyrobki a sluzeb viibec nezméni. Vidime, ze
cenové zmény snizuji vypovidaci schopnost nominalnich makroekonomickych agregatt
a znemoznuji jejich seriézni mezicasové (meziro¢ni) srovnavani. Presto maji nomindlni
agregaty svij vyznam, naptiklad pti uvahach o mnozstvi penéz pottebnych pro plynuly
kolobéh v narodnim hospodafstvi. Zajima-li nas vsak skute¢na produkce v ekonomice,
musime sledovat udaje o realném HDP.

Realny HDP je vypocitan ve stalych cendch, tzn. v cenach ocisténych od zmén. Stalymi
cenami rozumime ceny toho obdobi (roku), které stanovime jako obdobi vychozi, zaklad-
ni. Tak naptiklad stanovime jako vychozi obdobi rok 2010. Méfime-li pak hrubé domaci
produkty vytvofené v dalsich letech (2011, 2012 atd.) v cenach roku 2010, méfime je ve
stalych cenach a povazujeme je za realné produkty.

Z velikosti realnych produktii vytvorenych v jednotlivych letech mtizeme usuzovat
o skute¢ném ekonomickém riistu, nebo poklesu. Setkdvame-li se proto s makroekono-
mickymi ukazateli, méli bychom se vzdy zajimat o to, zda byly tyto ukazatele vypocitany
ve stalych, anebo béznych cendch. Ukazatele vypocitané v béznych cenach, tzn. ukazatele
nomindlni, odrazeji, jak jiz bylo feceno, vedle zmén fyzického objemu produkce i zmény
cenové, a v tomto smyslu jsou zkreslujici.

Redlny produkt mizeme vypocitat bud'tak, Ze jeho slozky, tzn. vyrobky a sluzby, ocenime
stalymi cenami, nebo tak, Ze nomindlni produkt daného obdobi deflujeme, tzn. ocistime
od infla¢nich vlivi.

Deflovanim rozumime prevadéni nominalnich agregat do realnych hodnot. Je to
proces, v némz hledame realnou hodnotu néjaké penézni veli¢iny, v naem pripadé no-
minalniho HDP, tim, Ze ji délime cenovym indexem, ktery odrazi zmény cenové hladiny.
S konstrukei cenového indexu se sezndmime az v souvislosti s méfenim inflace.

Vnucuje se otdzka, zda bychom neméli v pfipadé, kdy udaj o nomindinim produktu zbavujeme
vlivu deflace (tzn. poklesu cenové hladiny oproti vychozimu - bazickému - roku), hovofit spise
o inflovani”. Na rozdil od ,,deflovani”, kdy eliminujeme vliv cenového naristu jakoZto dlisledku
inflace, zde naopak zbavujeme nominalni udaj o vliv cenového poklesu jakozto disledku deflace.
V anglictiné je termin to inflate pfirozenym protéjskem slovesa to deflate. U nas termin ,inflovat”
neni pouzivan, nebot koneckonct jsme jej nepotiebovali. Deflace byla po fadu desetileti vyji-
mecnym jevem. V poslednich letech se situace zménila a mira inflace se priblizila nulové hodnoté.
V nékterych zemich se dostala i do zdporného, tzn. defla¢niho pasma.
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2.3 Metody vypoctu hrubého domaciho produktu

K méfeni hrubého domaciho produktu ekonomiky byvaji pouzivany tfi metody, z nichz
kazda vychazi z jiného hlediska:

a) vydajovd metoda,
b) diichodova (prijmovd) metoda,
¢) produkéni (vyrobni) metoda.

Nejdrive se pokusime priblizit vydajovou metodu.

2.3.1 Vydajova metoda

Pouzijeme-li tuto metodu, méfime narodohospodarsky produkt neptimo; mohli bychom
Fici ,obchvatem® Méfime jej totiz tak, Ze secteme vydaje, které byly vynalozeny k jeho
nakoupeni, a ze souctu pak usuzujeme o velikosti produktu. Sectenim vydaji domacnos-
ti, podnikd, vlady a zahrani¢nich subjekt na nakup vyrobka a sluzeb vyprodukovanych
v dané zemi v daném roce ziskame idaj o hodnoté celkového produktu ekonomiky. Po-
divejme se na jednotlivé slozky celkovych vydajt, jejichz strukturu vyjadfujeme formuli:

hruby domdci produkt = C + I + G + NX

kde C je spotreba domacnosti (consumption);
I jsou hrubé soukromé investice (investment);
G jsou vydaje vlady (statu) na nakup vyrobkd a sluzeb (vlada — government);
NX je ¢isty export (rozdil mezi exportem X a importem M, tzn. X - M).

Nyni k jednotlivym slozkam blize:

® Spotfebni vydaje (C)
Domacnosti nakupuji predméty dlouhodobé spotteby (jejich ,,Zivotnost® je delsi nez jeden
rok — napriklad nabytek, automobily), predméty kratkodobé spotieby (jsou spotiebovany
béhem jednoho roku - napt. potraviny) a sluzby (napt. zdravotni, vzdélavaci).

¢ Investicni vydaje (I)

Investicemi zde rozumime investice soukromé, tzn. investice soukromych podnikd, firem.

Tyto investice maji dva komponenty: investice fixni a investice v podobé zasob.

o Fixnimi investicemi rozumime nakup novych budov, strojt a zafizeni, to znamena
kapitalovych statkd firmami.

o Investicemi v podobé zasob rozumime zmény ve stavu zasob surovin, rozpraco-
vanych vyrobku a hotové produkce. To znamend, ze udrzuje-li firma své zasoby
v prabéhu roku na stejné trovni, jsou jeji investice v podobé zasob nulové! Ackoliv
se zahrnovani zasob do investic miize pricit nasi vzité predstavé o investicich, je tfeba
jej akceptovat, nebot hraje velkou roli v rozboru narodohospodatské rovnovahy. Jsou
to pravé zmény v zasobach hotové produkcee, které zptisobuji odklon skutecnych
investic od investic planovanych (poZadovanych, chténych).
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Souhrn viech investic pfedstavuji hrubé investice - I (gross). Ty investice, které pouze
nahrazuji opotfebena vyrobni zafizeni a budovy (¢ili amortizaci), nazyvame investicemi
restitu¢nimi (obnovovacimi) a oznacujeme je I (restitution). Investice, jejichZ cilem je
roz$ifeni V_yrobmvkape/iavty, nazyvame Cistymi (rozvojovymi) - I, (net).

Formalizované vyjadreno:

L=I+I,

Z hlediska ekonomického ristu jsou diilezité zejména investice Cisté, nebot pravé ony
umoznuji zvétsovat produkéni aparat ekonomiky a vstfebavat nové poznatky vyzkumu
a vyvoje. Mtizeme je vyjadrit vzorcem:

In=Ig—a

pri¢emz ,,a“ vyjadfuje amortizaci, jejimz acetnim vyrazem jsou odpisy. Pfipomenme,
ze opotiebovavani mize mit fyzickou podobu (mechanické opotfebovani napt. tfenim,
hnitim, korozi) - pak hovorime o fyzickém opotiebeni. Jinym typem opottebovava-
ni je opotfebovavani moralni, které je zpisobeno zastaravanim kapitalovych statka
v dasledku védeckotechnického pokroku.

Do investic nezapocitavame nakup akcif a obligaci, byt finan¢ni ekonomie v této souvis-
losti hovori o investicich. Nakupem cennych papirt se méni struktura portfolii a vlastnictvi
aktiv, nepribyva vsak zadna novd vyrobni kapacita.

Dostali jsme se k mistu, kde je tfeba rozlisit hruby a ¢isty domaci produkt.

V teorii je véc pomérné jednoducha: Zahrnujeme-li do vypoctu agregatu celkové, tzn.
hrubé investice (Ig), bude vysledkem hruby domaci produkt. Zahrneme-li do vypoctu
jen Cisté investice (I ), bude vysledkem ¢isty domaci produkt.

Jesté jednou jinymi slovy: Hruby domaci produkt se lisi od ¢istého domaciho pro-
duktu tim, Ze na rozdil od ¢istého domaciho produktu zahrnuje i obnovovaci investice
(amortizaci). To znamend, ze HDP a cisty domaci produkt se od sebe lisi jen velikosti
obnovovacich investic, resp. amortizace.!”

Ve statistické praxi byva velmi obtizné, pokud je to viibec mozné, odlisit ¢istou a resti-
tu¢ni (obnovovaci) investici. Predstavme si tfeba situaci, kdy néjaka firma nahrazuje stary
obrabéci stroj novym, aviak novy je vyrazné vykonnéjsi. Cili akt obnovy a akt rozifeni
jsou propojeny a je obtizné je kvantitativné separovat. Pravé v diisledku téchto praktickych
potizi se zpravidla setkdvame s ,hrubymi* agregaty, tzn. s HDP a HNP, které obsahuji
hrubé investice.

® Vydaje vlady na nakup vyrobki a sluzeb (G)
Vlada (stat) nakupuje nejrtiznéjsi vyrobky a sluzby. Nakupuje napriklad zbrané pro arma-
du, zatizeni pro statni $koly, budovy pro statni instituce, sluzby 1ékatti ve statnich nemoc-
nicich, sluzby armadnich dastojniki a uciteld ve statnich skolach apod. V§imnéme si, Ze
investice realizované vladou, ¢ili statni investice, jsou zapocitavany do vydaji vlady (G)
a nikoliv do soukromych investi¢nich vydaja (I).

V souvislosti s nékterymi sluzbami (napt. ve statni sprave, armadé, soudnictvi) vyvsta-
va zavazny problém: Uvedli jsme, Ze k vyjadieni hodnoty vyprodukovanych statki jsou
pouzivany trzni ceny téchto statkd. Jak vSak budou ocenovany sluzby, které nemaji trzni
podobu, které neprochazeji trhem? Hodnota této netrzni produkce je do HDP zapoc¢itavana

17"V etnictvi m4 amortizace podobu ,,odpist*
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ve vy$i ,vyrobnich® nakladii vynalozenych na tyto sluzby. Tak napt. hodnota sluzeb statniho
$kolstvi, justice nebo statni spravy je dana vysi odmeén ,vyrobnim® faktortim v téchto od-
vétvich. Ty sluzby, které jsou poskytovany statem, ale zaroven i soukromymi poskytovateli
na trhu, mohou byt ocenovany stinovymi cenami, tzn. cenami, za které jsou tyto sluzby
prodavany a kupovany soukromymi subjekty na trhu.

Do vladnich vydajti nezahrnujeme pti vypoc¢tu HDP transferové platby. Transferové
platby predstavuji takové vydaje statu, jejichz smyslem neni ndkup vyrobk a sluzeb pro
potieby vlady, nybrz podpora nékterych subjekti v podobé penzi (starobnich, invalidnich,
vdovskych, sirot¢ich), studentskych stipendii, podpor v nezaméstnanosti a jinych sociél-
nich davek. Transferovymi platbami je i pfipadna podpora firem formou nejriiznéjsich
subvenci. Typickym rysem ,transfert’, jak nékdy byvaji transferové platby zkracené nazy-
vany, je skute¢nost, Ze jejich prijemci neposkytuji platci zadné vyrobky ¢i sluzby. V tomto
smyslu jde o jednostranné platby, nikoliv sménu.!® Zdrojem ,transfert“ jsou predevsim
prijmy statu z dani, a proto jsou transferové platby nastrojem prerozdéleni narodniho
diichodu. Prevadéji (prevod - transfer) ¢ast diichodu z jednoho mista ekonomiky na jiné.

Tim, Ze vysi transferovych plateb do vypoctu HDP nezahrnujeme, jejich hodnota ze
statistiky HDP nevypadava, nebot se projevi ve slozce ,,C* jakoZto vydaje na nakup spo-
trebnich statkd, pfipadné jako soucast ,, I

Cisty export - NX

Métime-li hruby domaéci produkt zemé prostednictvim vydajti na nakup tohoto produktu,
nemuzeme opomenout vydaje zahrani¢nich subjektti — obc¢and, firem a vlad. Bez nich
by byl nas vypocet netiplny. Ve statistické praxi postupujeme tak, ze do HDP zapocteme
hodnotovy objem exportu (vyvozu) vyrobki a sluzeb. Zde se v§ak dostavame k dalsimu
problému: Také nékteré vydaje nasich domdcnosti, firem a pripadné i vlady sméfovaly na
nékup zahrani¢niho zbozi, at jiZ hmotného, ¢i nehmotného, a zapocitavat je do HDP by
znamenalo jeho umélé nadhodnocovani. Proto hodnotu importovanych (dovezenych)
vyrobkt a sluzeb, tzn. hodnotu importu, odec¢itdme od hodnoty exportu, abychom ziskali
veli¢inu, vyjadtujici ¢isty vliv zahrani¢né ekonomického prostiedi na vysi HDP dané zemé.

Vyjadfeno v symbolech:
NX=X-M

Vysledna hodnota NX ¢ili ¢isty export mutize byt kladnd nebo zaporna v zavislosti na
vztahu hodnoty celkového exportu a importu. Je-li hodnota vyvozu vyrobku a sluzeb
vys$si nez hodnota jejich dovozu, dochazi ke zvyseni HDP. Je-li hodnota vyvozu vyrobki
a sluZeb niz8i nez hodnota jejich dovozu, ma NX zapornou hodnotu, ktera HDP snizuje.'

Ve statistické praxi je oddélovani exportni a importni slozky HDP velmi obtizné, nebot
naptiklad pfi mezinarodni vyrobni kooperaci jsou soucasti exportovanych vyrobku také
importované komponenty. Obtizné se také méfi ¢i spise odhaduje hodnotovy objem spo-
treby (v¢etné nakupii) ¢eskych turisttl v zahranici. Komplikaci spojenych s ekonomickou
internacionalizaci je vSak mnohem vice.

Zatimco transfer predstavuje jednostranny pohyb (penéz, statki) od jednoho subjektu k druhému, pred-
stavuje transakce oboustranny pohyb, sménu.

Ve statistické praxi je vztah vyvozu a dovozu statki (vyrobkil) vyjadfovan obchodni bilanci statu a vztah
vyvozu a dovozu sluzeb bilanci sluzeb. Obé tyto bilance jsou soucasti platebni bilance, o niZ je pojednano
v samostatné kapitole.



Produkt ekonomiky a jeho méreni M 33

2.3.2 Dichodova (pfijmova) metoda

Nejdrive k filozofii této metody. Pfi pouziti vydajové metody k vypoctu HDP jsme vychazeli
z vydaja ¢inénych ekonomickymi subjekty na nakup vyprodukovanych vyrobki a sluzeb.
Pfi pouziti metody diichodové vychazime z diichodi (pfijmi) ekonomickych subjektd,
které jim plynou za poskytnuti sluzeb vyrobnich faktord, jez tyto subjekty vlastni a které
jsou k produkei vyrobki a sluzeb nezbytné.?

V zasadé je dtichodova metoda vypoctu HDP zaloZena na souctu dichodt (ptijmit)
plynoucich z vlastnictvi vyrobnich faktort, jez byly na tvorbu HDP pouzity. Tyto dichody
maji podobu:

® mezd (hrubé mzdy plus dal$i ndklady firem na praci, véetné prispévkil na socialni
a zdravotni pojisténi), které plati firmy;

e uroki (¢isté uroky, tzn. rozdil mezi troky, které ziskaji domacnosti a vlada, a droky,
které domdcnosti a vldda zaplati jinym subjektim);

o ziski (hruby zisk firem, ktery se ¢leni na dividendy akcionat, nerozdélené zisky a dan
ze zisku);

e renty (diichody plynouci domécnostem z vlastnictvi piidy a nemovitosti)?!;

® prijmil ze samozaméstnani (vSechny formy pfijmt samostatné podnikajicich osob -
zivnostnik, rolniki apod.).

Soucet vsech diichodii plynoucich ze sluzeb vyrobnich faktort nazyvame cisty domaci
duchod:

Cisty domdci diichod = mzdy + tiroky + zisky + renty + pFijmy ze samozaméstndni>*
Cisty doméci diichod je mensi nez hruby domadci produkt. Abychom pochopili, pro¢ tomu
tak je, pfedstavme si, ze zaplatite, nebo spise vasi rodice, 300 000 K¢ za novy automobil.
To je cena automobilu a s touto cenou pracujeme, pouzijeme-li k vypoctu HDP vydajo-
vou metodu. Cela tato ¢astka, tj. onéch 300 000 K¢, se vSak nestava dichodem vlastnikd
vyrobnich faktord, jez se na produkci auta podilely. Pro¢?

Cést ceny je tvorena dani, kterou musi prodejce odvést do stdtniho rozpo¢tu. Dané,
které jsou soucasti ceny statkii nazyvame danémi nepfimymi, na rozdil od dani pfimych,
které jsou snimany piimo z diichodu. K nep¥imym danim pati{ v CR dan z ptidané hod-
noty a dan spottebni, k pfimym danim napt. dan z ptijmt fyzickych osob a dan z ptijma
pravnickych osob atd.

20 Tyto diichody oznacujeme jako prvotni na rozdil od diichodi druhotnych, které jsou vysledkem pierozdé-
lovani (redistribuce) at jiz prostfednictvim statniho rozpoctu, nebo systému socialniho zabezpedeni.

2l Do pi{jmi rentni povahy jsou metodou odhadu zahrnovény také imputované dicchody (imputovana renta,

imputované najemné). Jde o diichody, které a¢ nemaji zjevnou (explicitni) podobu, objektivné plynou do-
macnostem z uzivani vlastniho pozemku, domku ¢i bytu. V konceptu ,imputovanych diichodt“ jde o snahu
zachytit pti vypoc¢tu HDP i ro¢ni pfinosy téch kapitalovych statkd, jez jsou uzivany jejich samotnymi
vlastniky a nenabyvaji proto podoby najemného. Hodnota sluzby téchto kapitalovych statkil je chdpana
jako castka, kterou by uzivatelé téchto statkil (pozemki, domkd ¢i bytt1) museli platit, kdyby tyto nebyly
jejich vlastni.
22 Jde v podstaté o souhrnny dtichod plynouci ze sluzeb vyrobnich faktori vlastnénych a pouzivanych samo-
statné vydéle¢né ¢innymi osobami. Oddéleni jednotlivych slozek diichodu z hlediska jejich souvztaznosti
s konkrétnimi vyrobnimi faktory (praci, kapitdlem, pidou) by bylo velmi obtizné, nebot viechny faktory
jsou zde vyuzivany soucasné a v propojenosti.
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Cést ceny pripadd na obnovu zatizeni, které bylo pouzito k vyrobé automobilu a které se
béhem vyrobniho procesu opotiebovavalo. Jak jiz vime, nazyvame proces opotiebovavani
fixniho kapitalu, a tudiz proces snizovani jeho hodnoty (tzv. odepisovani) amortizaci.
Postupné amortizované (odepisované) zatizeni musi byt po ur¢ité dobé nahrazeno novym.
Kupuje se za prosttedky z amortiza¢niho fondu, v ném?z se postupné shromazduji ¢astky
odpovidajici prislusnému opottebeni a jez jsou soucasti ceny.

Co z ptikladu vyplyva? Souhrn dichodt (pfijmi) je nizs$i nez HDP, nebot podoby
ptijmi vlastnikil vyrobnich faktord nenabyva ta ¢ast HDP, ktera je od¢erpavana v po-
dobé neprimych dani do statniho rozpo¢tu a do amortiza¢nich fondi. Pti vypoétu HDP
dichodovou (prijmovou) metodou proto musime k ¢istému domacimu diichodu pricitat:

a) neptimé dané,
b) amortizaci.

To jsou totiz polozky, které nam pri pouhém souctu diichodii ze zorného pole vypadly.
To znamena, Ze:

hruby domdci produkt = Cisty domdci diichod + nepfimé dané + amortizace

V souladu s tim, co jsme uvedli v souvislosti s vysvétlovanim investi¢niho komponentu
vydajové metody, miizeme také napsat, Ze:

cisty domdci produkt = ¢isty domdci diichod + neptimé dané, anebo
cisty domdci produkt = hruby domdci produkt - amortizace

Dopresnéni vynucené existenci nepfimych dani a amortizace neméni zékladni logiku
rovnosti HDP vypo¢itaného dichodovou a vydajovou metodou: V zasadé jsou dichody
vlastnikil vyrobnich faktort, jez produkt vytvorily, stejnou ¢astkou, ktera byla jinymi
subjekty vynaloZena na nakup tohoto produktu.

2.3.3 Produk¢ni (vyrobni) metoda

Mame-li se seznamit s podstatou této metody vypoctu celkového produktu, musime
si nejdtive osvojit pojem ,hodnota pfidana zpracovanim®, ptipadné jeho synonymum
»pridana hodnota®

Pridana hodnota je hodnota, kterou jednotlivi vyrobci postupné v pribéhu vyrobniho
procesu pridavaji svym usilim k hodnoté nakupovanych surovin, polotovarti a sluzeb. Pro
ekonoma neni produkce statku ukoncena, dokud se produkt nedostane ke spotfebiteli.
Proto do hodnoty produktu zapocitavime hodnotu pfidanou vSemi ¢lanky vyrobniho
retézce. Predstavme si napriklad vyrobu chleba a jeho cestu ke spottebiteli. Hodnota je
postupné pridavana péstitelem obili, mlynarem, pekafem, prepravcem a obchodnikem.
Cena finalniho statku, v tomto ptipadé chleba, je sou¢tem hodnot postupné pridavanych
vjednotlivych etdzich vyrobni vertikaly. Jiny hodnotovy fetézec je naznacen v ilustra¢nim
ptikladu obsazeném v tab. 2.1, v némz predpokladame, Ze jednotlivé operace jsou prova-
dény samostatnymi firmami a Ze jimi pfidana hodnota je vyjadiena v USD.
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Tab. 2.1 llustrace ,,pridané hodnoty“ (4 stadia vyroby galonu benzinu)

Stadium produkce Hodnota nakupovaného Pfidana hodnota Hodnota prodeje
meziproduktu (ceny prodeji)

tézba (Cerpani ropy) - 0,50 0,50

rafinace 0,50 0,25 0,75

preprava lodi 0,75 0,15 0,90

maloobchodni prodej 0,90 0,10 1,00

v Cerpaci stanici

ptidana hodnota - celkem - 1,00 -

Pozndmka: 1 galon = 3,785 litru (USA)

V praxi pfidanou hodnotu zjistujeme tak, Ze od pfijmu z prodeje daného produktu odecte-
me naklady na zakoupeni vstup (surovin, materiald, paliv, polotovart, sluzeb) nezbytnych
k vyrobé tohoto produktu.

Secteme-li hodnoty pridané vSemi firmami v ekonomice, dostaneme hodnotu v$ech
finalnich produktd, tzn. hodnotu hrubého domaciho produktu. Je logické, ze HDP vy-
pocitany sumarizaci pfidanych hodnot se musi v zasadé rovnat HDP vypocitanému jako
soucet cen findlnich statkd. Proto se také v tabulce uvedeny soucet pridanych hodnot
rovna prodejni cené benzinu.

2.4 Rozdil mezi ,,domacim® a ,,narodnim“ produktem

Pfipomenme si definici hrubého domaciho produktu: HDP je suma penéznich hodnot
findlnich vyrobk a sluzeb, které byly béhem jednoho roku vyprodukovany vyrobnimi
faktory na tizemi dané zemé. V§imnéme si, Ze HDP je definovan bez ohledu na vlast-
nictvi vyrobnich faktori a Ze je zde rozhodujici geograficky (izemni) princip. Jde tedy
o produkci vyrobenou na teritoriu dané zemé jak domacimi, tak zahrani¢nimi firmami.

V soudobém zmezinarodnéném svétovém hospodarstvi dochazi k vyznamnym mezi-
statnim pfesuntim pohyblivych vyrobnich faktori - kapitalu a prace. V dusledku toho je
nich faktord na jejim Gzemi patfi zahrani¢nim vlastnikiim, na druhé strané ¢ast faktort
vlastnénych obc¢any dané zemé pisobi v zahraniéi. Situace Ceské republiky je v tomto
sméru ponékud asymetricka, nebot ceska vlastnicka pozice v zahrani¢i je zatim slaba.

Celkovou produkci zemé s prihlédnutim k vlastnictvi vyrobnich faktort vyjadiuje hru-
by narodni produkt. HNP predstavuje celkovou produkci, vyrobenou v pribéhu jednoho
roku narodnimi firmami a pracovnimi silami pfislu$né zemé, at jiz v zemi samé nebo v za-
hrani¢i. To znamend, ze pokud bychom chtéli z ukazatele HDP dané zemé ziskat ukazatel
HNP, museli bychom od jejiho HDP odecist tu ¢ast produkce, ktera je vysledkem ¢innosti
zahrani¢nich firem a zahranic¢nich pracovniki. Naopak pri¢ist bychom museli produkei,
ktera byla v zahrani¢i vytvofena firmami a pracovniky zemé, jejiz HNP chceme vypocitat.

Prakticky je rozdil mezi domacim a narodnim produktem predstavovan rozdilem mezi
sumou dichodt prevadénych ze zahranici a naopak. Schematicky je vztah mezi HDP
a HNP ilustrovan v obr. 2.1.
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Vysvétlivky:

A - produkce americkych firem v USA
B - produkce zahrani¢nich firem v USA
C - produkce americkych firem v zahranici

Hruby narodni produkt USA=A + C
Hruby domaci produkt USA=A + B

Obr. 2.1 Vztah hrubého domdciho a nédrodniho produktu USA (ilustracni schéma)

Vedle hrubého nérodniho produktu se mizeme setkat i s veli¢inou ,,¢isty narodni produkt®
Rozdil mezi obéma veli¢inami je stejny, jako u hrubého a ¢istého domaciho produktu. HNP
na rozdil od ¢istého narodniho produktu zahrnuje i obnovovaci investice (amortizaci).

2.5 Neéktera omezeni pri vypoctu makroekonomickych
agregatu

Zavedeni makroekonomickych agregatti umoznilo métit produkéni a spottebni potencial
jednotlivych narodnich ekonomik a kvantifikovat ekonomickou teorii. Mélo pro ekonomii
podobny vyznam, jaky mélo v geografii ,zavedeni® polednikil a rovnobézek, v chemii
Mendélejevovy soustavy prvki nebo v botanice Linného klasifika¢niho systému. Pres velky
prinos systému narodnich ucti pro teoretickou a praktickou ekonomii nelze prehlédnout,
Ze pouzivané ukazatele nejsou dokonalé a obsahuji nékteré nepresnosti. Poukdazeme na

nékteré z nich.

Problém stinové ekonomiky

Rika se ji také ekonomika ,neoficialni®, ,,podzemni®, ,,druha® ,skryta® ,podpovrcho-
va“, ,neformalni“ apod. Za stinovou je oznacovana ta ¢ast ekonomiky, jejiz ¢innost je
zatajovana a kterd se vymykd statnimu usmérnovani a zdanovani. S tim souvisi pro nas
dulezita skutec¢nost, Ze totiz tento sektor ekonomiky neni podchycen nebo je podchycen
jen nepresné, ve statistikaich HDP. Hospodarska politika vychazejici z nepfesnych statistik
ma nizsi uzitecnost.

Stinova ekonomika predstavuje konglomerat nejriznéjsich pololegalnich a nelegal-
nich hospodarskych ¢innosti, které prolinaji celym hospodaiskym Zzivotem zemé. Mize
jit o nehlasenou, neregistrovanou vyrobu vyhybajici se danim, zaméstnavani ilegalnich
ptistéhovalct (vyuzivani jejich tisnivé situace, neplaceni jejich povinného zdravotni-
ho a socialniho pojisténi), ilegalni vyrobu nebo dovoz lihovin, neregistrované sluzby
(protisluzby, prace ,nacerno - melouchy, fusky), ,¢erny“ obchod s ukradenym zbozim,
prostituci, vyrobu a prodej drog, paSovani tabaku, vybirani ,vypalného” atd. Nékdy byva
rozliSovana Seda a cerna ekonomika ve snaze rozliit ¢cinnosti méné skodlivé nebo svym
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zpusobem dokonce pfinosné od ¢innosti vylozené spolecensky destruktivnich. Nelegalni
nebo na hranici legality a nelegality konané, av§ak produktivni ¢innosti jsou oznacovany
jako ,,$eda ekonomika®, zatimco vylozené kriminalni aktivity snizujici spolecensky bla-
hobyt jsou povazovany za ,,¢ernou ekonomiku®.

Stinova ekonomika je velmi roz$ifenym problémem, ktery do disledki nevytesila zadna
vldda. Stinové ekonomiky predstavuji znacnou ¢ast celkové ekonomické aktivity zemi. Ni-
kdo v$ak nevi, jaka je jejich ,,dolarova“ ¢i ,,korunova“ hodnota. Existuji jen hrubé odhady,
dle nichz pt{jmy stinové ekonomiky odpovidaji naptiklad v Recku 30 % hodnoty feckého
HDP. Analogické odhady ¢ini pro Italii 20 %, Némecko 9 %, zemé byvalého Sovétského
svazu 40 % ¢&i Cesko 15 %.

Je skute¢nosti, ze bez stinové ekonomiky by nebyla ¢ast nové vytvorené hodnoty vytvo-
fena. Nezapomenme, ze do stinové ekonomiky patfi fada uzite¢nych aktivit, napt. prace
instalatéra, ktery opravuje vodovodni potrubi svému zékaznikovi, od kterého prijima
mzdu za vykonanou praci, aniz v$ak tuto platbu deklaruje jako pfijem ve svém danovém
ptiznani. Z jinych hledisek, v¢etné hlediska etického, je v$ak stinova ekonomika skodliva
a ekonomicky nebezpecnd, nebot mize podnécovat destruktivni cyklus. Transakce usku-
tecnéné v ramci stinové ekonomiky se vymykaji zdanéni, v dtsledku ¢ehoz jsou danové
vynosy statu nizsi, nez by to odpovidalo souhrnné ekonomické aktivité a potfebam rozvoje
infrastruktury a vefejnych sluzeb. Danové uniky a v diisledku toho nedostate¢na danova
zakladna tlaci vlady ke zvySovani danové zatéze ,,zdravé ekonomiky®, coz dale podnécuje
unik ekonomickych aktivit do stinové ekonomiky a tim zpisobuje dal$i omezovani roz-
poctovych zdrojt vefejného sektoru.

V poslednich letech zesilila snaha zapocitavat pfinos ,$edé“ slozky stinové ekonomiky
k tvorbé HDP odhadem. Také Cesky statisticky ufad k této praxi ptistoupil a promitd
odhad podilu tzv. statisticky nezachyceného rtistu do idaji o HDP. Do jeho vypoctu se
tak zahrnuje oblast prostituce, pasovani a prodej drog.

Jedna z metod pouzivanych pfi odhadech rozsahu stinové ekonomiky je zalozena na srovnani
rdstového trendu oficidlné pocitaného HDP a vyvoje spotieby energii, pficemz se predpoklada,
Ze roste-li HDP, roste i energetickd spotieba. V pfipadé, ze se rlist HDP zpomali nebo zastavi,
pficemz rist spotieby energii pokracuje ptivodnim nebo dokonce zrychlenym tempem, je mozné
z odklonu obou vyvojovych linii usuzovat o mife narlstu stinové ekonomiky (kterd je spotiebi-
telem energif). Tato metoda i dalsi metody odhadu jsou velmi nepresné.

Prace v domacnosti

Za projev nepresnosti makroekonomickych agregatt byva nékdy povazovana i skute¢nost,
ze jejich vypocet opomiji prace v domacnosti, jako jsou uklid, prani, vareni, vychova déti,
péce o staré a nemocné ¢leny rodiny, svépomocné stavebni prace apod.?® Poukazuje se
pritom na mimoradné velky vyznam téchto ¢innosti pro zivot spole¢nosti. Feministické
hnuti navic spatfuje v tomto ,,selhani® statistiky projev pokracujici diskriminace Zen,
nebot priblizné dvé tfetiny domacich praci vykonavaji Zeny. Poukazuje se také na to, ze
ekonomickou teorii, z niz statistika vychazi, tvorili pouze muzi. Opomijeni zminénych

23 Napt. nedélni obéd uvateny doma se do HDP (s vyjimkou ingredienci koupenych v obchodé) nezapo&itva.
Jakmile bychom v3ak §li do restaurace, byl by do HDP zapo¢itan. Podobné, kdybychom si sami vymalovali
byt, vstoupi do vypoétu HDP pouze pouzité zakoupené materidly, nikoliv v§ak nase prace.
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¢innosti je zaloZeno na prevladajicim presvédceni, Ze jejich hodnotu nelze presné méfit.
Ackoliv jsou urcité pokusy o takové méfeni ¢inény, neovlivnily oficialni statistickou praxi.

Necitlivost viici spolecenské uzitecnosti a kvalité statka

Metodika vypo¢tu HDP a jemu pribuznych agregat nerozlisuje, zda urcita produkce
prispiva, anebo nepfispiva k ristu spolecenského bohatstvi. Do celkového produktu je
zapocitavana jak produkee takovych produkti, jako jsou potraviny, 1éky, nabytek, zdravotni
a vzdélavaci sluzby, tak i produkty jako alkohol, drogy, tabakové vyrobky a zbrané. Do
produktu jsou zapocitavany i ¢innosti, které pouze napravuji $kody zptisobené vale¢nymi
udalostmi nebo pfirodnimi pohromami. Tak se dosti paradoxné mohou stat nepfimym
podnétem rastu HDP i zemétieseni a zaplavy, které poskodily komunikace, mosty a bu-
dovy. Prvky obnovené infrastruktury se stavaji soucasti HDP.

Znacnou ¢ast vytvoreného HDP predstavuje hodnota vyrobki a sluzeb, které jsou sice
dilezité a spolecensky nezbytné, avsak rozhodné spole¢nost neobohacuji. Patti sem na-
priklad sluzby statni spravy, pravni sluzby spjaté s rozvodem manzelstvi (¢im vice rozvodd,
tim vétsi HDP), sluzby policie a armady.

Z hlediska mezinarodniho srovnavani hraje urcitou roli i skute¢nost, Ze veli¢cina HDP
plné neodrazi kvalitu vyrobki a sluzeb, z nichz se produkt sklada.

NemUzeme, bohuzel, pfehlédnout, Ze pomérné velka ¢ast produktu ekonomiky souvisi nikoliv
s lidskymi ctnostmi, nybrz nefestmi. Na toto upozornil jiz v roce 1714 francouzsky myslitel Bernard
Mandeville (1670-1733) v knize Bajka o vceldch: aneb soukromé neresti, obecny prospéch. Ukazal
zde, jak nefesti pfispivaji k prosperité naroda. Rika zde napf., Ze kdyby vsichni lidé byli éestni a po-
ctivi, zGstala by polovina kovait bez prace (vyroba zdmkd, mfizi apod.). Z existence loupeznikd
prepadavajicich lidi na cestach plyne prospéch pro policisty, soudce, dozorce a tfeba i popravdi.
Ale také pro tvirce trestniho prava a ty, kdoz trestni prdvo prednaseji na $kolach a piSou o ném
ucebni texty.?* Mandeville svou bajkou, v niZ z narodohospodafského hlediska oceriuje i dal3i
podobné aktivity, jez jsou z pohledu moralky zavrzenihodnymi, ziejmé polozil zadklady ekono-
mie nefesti. V podobném duchu, zapomeneme-li vSak na etiku, bychom mohli pohlizeti na
prostituci, alkoholismus, kutactvi, narkomanii, hazardni hry, ..., vSechny tyto ,soukromé nefesti”
provokuji rdst HDP v dne$nim pojeti.

Necitlivost viici Zivotnimu prostredi a prirodnim zdrojum

Také $kody na Zivotnim prosttedi a spotieba prirodnich zdroji jsou stavajicim systémem
méteni HDP ignorovany. Produkce je méfena, ale nejsou odecitany ekologické skody, at jiz
se tykaji poskozeni vzduchu, vod, ptidy, krajiny, pamatek. Také se neodecita ubytek surovin
v zemské kife, ubytek lesti apod. V tomto smyslu jde o dosti jednostranné acetnictvi, které
opomiji vyznamnou ¢ast nakladd.

Problém ,,nové ekonomiky*

Dnes uzivané metody méreni celkové ekonomické aktivity byly vyvinuty v dobé, kdy byl
charakter produkce zna¢né odlisny od charakteru, ktery ma dnes. V dobé ,,tradi¢ni eko-
nomiky“ predstavované predevsim produkci hmotnych statkd, tyto metody vcelku dobre
slouzily. Expanze ,,nové ekonomiky* jak byva oznac¢ovana ta ¢ast hospodarstvi, v niz doslo

24 Kluson, V.: Pocestni darebové v ekonomické transformaci. Listy, 2003, ¢. 1
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k zvlast silnému praniku informacnich technologii, vzbuzuje pochybnosti o presnosti
zavedenych metod. Probiha diskuse o potfebé novych pristupt k méfeni produktu, a to
zejména v téch oblastech, kde produkt ¢asto miva podobu elektronickych transakei, elek-
tronického prenosu a viibec elektronickych operaci.

Problém ocenéni digitalnich produkti, které by umoznilo zpfesnit obraz soudobé
ekonomiky, neni zatim uspokojivé vyresen.

Pro ,novou ekonomiku® je vedle digitalizace pfizna¢nym rysem radikalni ndrtist po-
dilu sluzeb v ekonomické strukture hospodarsky vyspélych zemi. Jde o zavazny fenomén,
u kterého bychom se méli zastavit.

V produkéni struktute hospodarsky vyspélych zemi zapadniho typu stéle vice dominuje
nehmotné zbozi, jako jsou bankovni, pojistovaci, vzdélavaci, socialni, pravni a poradenské
sluzby, statni sprava, obchod, turismus, masmedialni produkty apod. Ekonomicka literatura
¢asto pohliZi na tento proces tercializace ekonomik zjednodusené a v ,,odhmotnovani*
produkce cestou deindustrializace spatfuje jednozna¢né pozitivni moderniza¢ni proces.
Z dlouhodobého hlediska a v kontextu problematicky se vyvijejictho mezinarodniho
prostredi muize byt prilisna redukce primarni a sekundarni sféry pro doty¢né zemé ne-
bezpeénd.?

HDP a lidské Stésti

Ze zkusenosti vime, Ze rostouci produkce automobild vede ke zvyseni zivotni irovné
domacnosti, ze vSak soucasné vede ke zhorsovani prostfedi, v némz lidé ziji (vyfukové
plyny, hluk, dopravni zacpy, nehodovost, zabor ptidy pro stavbu silnic, parkovist a garazi).
Vybavenost domacnosti televizory, pocitaci a podobnou elektronikou nepochybné oboha-
cuje zivot. Soucasné vsak lidi vzajemné odcizuje a svym zptisobem izoluje. Ekonomicky
pokrok je skute¢né svymi dtisledky pro lidsky Zivot rozporny. V nasem kontextu jde o to,
ze stavajici zptusob hodnoceni uspésnosti ekonomiky nepostihuje a zfejmé ani nemiize
postihovat mnohostrannost zivota jednotlivcl a spole¢nosti. Proto i pti respektu vici
takovym veli¢inam, jako je hruby domdci produkt, neztracejme ze zfetele, Ze ,,rozvoj nelze
chépat vyhradné ekonomicky, nybrz ve vselidském smyslu® (Jan Pavel II.) a Ze véci, které
byvaji v Zivoté nejcennéjsi, jsou neméftitelné.?

Ekonomové, zejména ti, ktefi se hlasi k normativni ekonomii a ktefi tvrdi, ze ekono-
mie se nemtiZe vyhybat otdzce dobra a zla, se vztahem zavedenych makroekonomickych
indikatort a lidského $tésti zabyvaji jiz delsi dobu. Teprve v posledni dobé jsou ukazatele
typu HDP stdle ¢astéji kritizovany pro svou ekonomickou jednostrannost i politiky. Je
otazkou, do jaké miry jim opravdu jde o ,,polid$téni® a o ,,ozelenéni“ ukazateld, a do jaké
miry chtéji oslabit jejich vahu ve vnimadni voli¢ti v dobé, kdy se tyto ukazatele vyvijeji ne-
ptiznivé. V zari 2009 doporucoval francouzsky prezident N. Sarkozy zavést index $tésti,
ktery by vice zohlednoval kvalitu lidského Zivota. Mozna, Ze se inspiroval u bhutanského
krale, ktery jako sledovany ukazatel rozvoje svého himalajského kralovstvi stanovil ,,hrubé

r¢¢

narodni $tésti“ (Gross National Happiness), jiz v roce 2008.

25V souvislosti s americkou ,,ekonomikou sluzeb“ pise Tom4s Franke: »Byla uméle vytvorena pracovni mista
ve sféfe sluzeb a ta byla zapliiovina nezaméstnanymi z vyroby ... Tim, Ze si v8ichni budou navzajem prat
pradlo, ptij¢ovat videokazety nebo podavat na sebe Zaloby, se ale stat neuzivi!“ Franke, T.: Krize? Jaka krize?
www.tomas-franke.cz. 24. 5. 2009.

26 Ekonomicky Zivot md i svou filozofickou dimenzi, jez souvisi s hodnotovym systémem, ktery ta ¢i ona

spole¢nost (kultura) uznava. Z tohoto, ale také z ekologického hlediska je zajimava tradi¢ni buddhisticka
ekonomie. Buddhismus vyvinul hodnotovy systém, v némz neni maximalizace §tésti dosahovano maxi-
malizaci spotfeby statk, nybrz minimalizaci potieb.
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Vroce 2011 ptijala OSN na ndvrh Bhutdnu nezédvaznou rezoluci, kterd povazuje $tésti za ukazatel
rozvoje jednotlivych zemi. Rezoluce vyzyvajici k utvareni rovnovahy mezi materialni a duchovni
strankou Zivota obsahuje také vyzvu ¢lenskym zemim OSN, aby pfispély vlastnimi ndvrhy metod,
jimiz je Stésti mozné méfit. V poslednich letech se vyzkum ,stésti’, resp. spokojenosti se Zivotem,
provadi v fadé zemi.

2.6 Alternativni indikatory

Vyse naznacené nedostatky sou¢asného systému meéreni ekonomické aktivity vyvolavaji
snahy o hledani takovych indikatort ekonomické aktivity, které by eliminovaly slabé stran-
ky dosud uzivanych agregatd. Tyto snahy smétuji zejména k zohlednéni $kod zpisobenych
ekonomickou ¢innosti lidi na zZivotnim prostfedi a ptirodnich zdrojich a k zohlednéni vlivu
produkce na kvalitu lidského Zivota. Vysledkem téchto snah jsou néavrhy na konstrukei
novych ukazatel(, napt. v podobé tzv. zeleného produktu, ktery by mél zohlednovat ze-
jména environmentalni $kody. Z fady alternativnich ukazateld, z nichz v§ak Zddny dosud
nebyl univerzalné akceptovan, uvedme alespon tfi nejznamé;jsi:

¢ Index lidského rozvoje (HDI - Human Development Index)
Tento ukazatel pouzivany Organizaci spojenych narodu se pokousi méfit, jak hospodarska
vykonnost prispivéa ke zdravému a dlouhému Zivotu, obecné vzdélanosti a slusné Zivotni
urovni obyvatelstva. Index, ktery ma rozsah 0 az 1, vyhodnocuje, jak blizko ma ta ¢i ona
zemé k dosazeni tfi cilti:
0 pramérnd délka Zivota 85 let,
o pristup ke vzdélani,
o dobra zivotni uroven kazdého obcana.
Idedlni hodnoty 1 nedosahuje v soucasné dobé zadna zemé. BliZi se ji nejrozvinutéjsi zemé:
Pro zajimavost, CRsev poradniku zemi, které OSN zvefejnila v roce 2015, nachazela na
28. misté. Celkove bylo do hodnoceni zahrnuto 185 zemi. Konec Zebticku uzaviraji africké
staty ochromované valkami a nemocemi.

¢ Index lidské chudoby (HPI - Human Poverty Index)
Také tento ukazatel je zpracovavan v ramci Organizace spojenych narodu a je komple-
mentarni k Indexu lidského rozvoje. Hodnoti povahu chudoby jednotlivct a domacnosti
a méfi jeji intenzitu v jednotlivych zemich. Index je sestavovan na zakladé dlouhé rady
indikétort, vyjadtujicich jak ekonomickou stranku Zivotni trovné, tak i jeji dalsi slozky,
naptiklad uroven zdravotni péce, moznosti navstévovat $kolu, détskou umrtnost, délku do-
ziti, dlouhodobou nezaméstnanost, pristup k pitné vodé, hygienické podminky Zivota atd.

¢ Index leps$iho zivota (BLI - Better Life Index)
Smyslem tohoto indexu je hodnoceni kvality Zivota ve 34 zemich zapojenych do Organi-
zace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj (OECD). Mezi jeho komponenty patfi takové
stranky lidského ziti, jako napriklad diichod na obyvatele, podminky bydleni, Zivotni
prostredi, mezilidské vztahy, subjektivné pocitovana spokojenost, rovnovéaha mezi praci
a osobnim Zivotem, osobni bezpe¢nost atd. Ceska republika se urovni tohoto indexu
nachazela v roce 2014 na 23. misté.
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V posledni dobé OECD ustoupila od vytvareni poradniku zemi z hlediska souhrnné
pojaté kvality zivota. Dospéla k poznani, Ze riiznym slozkam Zzivota prisuzuji lidé rozdil-
nou vahu a zZe tudiz syntetizujici hodnoceni neodrazi kvalitu Zivota, kterou lidé skute¢né
pocituji. Proto jsou indexem hodnoceny samostatné jednotlivé sféry zivota, kromé jiz
zminénych také kvalita vefejné spravy, mira nezaméstnanosti, moznosti vzdélavani, ¢is-
tota ovzdusi apod.

2.7 Ekonomicka uroven zemé

Velikost HDP v absolutnim vyjadfeni je obvykle interpretovana jako ukazatel ekonomické
sily zemé. Neni to uplné presna interpretace, nebot jak vime, HDP zahrnuje i produkci
firem vlastnénych zahrani¢nimi subjekty s jejich centrdlami v zahranici, se vSemi z toho
plynoucimi disledky.

K vyjadreni ekonomické arovné zemé pouzivame relativni ukazatel - HDP na jednoho
obyvatele. Nékdy byva tento ukazatel pouzivan i k pribliznému vyjadfeni Zivotni irovné
v dané zemi. ¥

Hruby domaci produkt na jednoho obyvatele jakozto ukazatel ekonomické irovné zemé
ma néktera omezeni. Nevypovida totiZ nic o vnitfni struktutre ekonomiky, o zastoupeni tzv.
high-tech odvétvi v ekonomice, o stupni védeckotechnického rozvoje.?® Vysoky ukazatel
HDP na jednoho obyvatele tak nevylu¢uje moznost zaostavani v radé dilezitych oblasti.
V takovém pripadé byva vysoky HDP na jednoho obyvatele disledkem priznivého geo-
logického dédictvi a §tédré ptirody. Je tomu tak v zemich disponujicich velkym ropnym
bohatstvim, které, jak se muizete snadno presvédcit na internetu, zaujimaji pfedni mista
v zebricku zemi s nejvy$sim HDP na 1 obyvatele (Katar, Kuvajt, Spojené arabské emiraty).

Pokud prijmeme ukazatel HDP/1 ob. za kritérium hospodarského tspéchu, méli by-
chom také prihlédnout k drovni zadluzeni ptislusného statu. Zadluzenim, jak ukdzeme,
je mozné ekonomicky rtist uméle stimulovat.

Hovorime-li o ekonomicky rozvinuté zemi, mame na mysli takovou zemi, jejiz vysoka
ekonomicka uroven je vysledkem pusobeni vysoce kvalifikovanych pracovnich sil, apli-
kace vysledkt vyzkumu a vyvoje, vyznamného zastoupeni inteligen¢né naro¢nych vyrob
a podobnych faktort.

2.8 Osobni a disponibilni diichod domacnosti

Nas slovnik makroekonomickych terminti musime jesté rozsitit o dal$i dva pojmy z oblasti
narodniho ucetnictvi. Jsou jimi osobni diichod a disponibilni diichod. Budeme je v dal$im
vykladu potfebovat. Nejdfive k osobnimu dtichodu.

%7 Ukazatel HDP na jednoho pracovnika je pouzivan k vyjidieni narodohospodéiské produktivity préce.

28 High-tech odvétvimi, tzn. odvétvimi ,vysokych technologii“ rozumime odvétvi zvla$t ndro¢nd na vyzkum

a vyvoj, jako jsou napiiklad informatika, biotechnologie, farmaucetika, molekuldrni chemie apod.
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2.8.1 Osobni dichod

V zemich s trznim hospodarstvim predpokladame, Ze viceméné vSechny vyrobni faktory,
tzn. prace, kapital, pida a prirodni zdroje se nachazeji ve vlastnictvi domacnosti. Déle
predpokladame, Ze domacnosti poskytuji sluzby svych vyrobnich faktort firmam k pro-
dukci, tzn. k tvorbé produktu ekonomiky. Mechanismus transakci mezi domacnostmi
a firmami je analyzovan v téch kapitoldch mikroekonomie, které pojednavaji o trzich
vyrobnich faktord.

O néco vyse jsme uvedli, Ze suma vSech dichodd, jez plynou vlastnikiim vyrobnich
faktort podilejicich se na tvorbé produktu ekonomiky, predstavuje ¢isty domaci dtichod.
V ekonomické praxi se vSak ne vSsechny diichody dostanou do rukou prislusnych eko-
nomickych subjektd, jez sluzby vyrobnich faktord poskytly. Jednou z hlavnich pri¢in je
skute¢nost, Ze ¢ast ziski firem je odvedena v podobé dani z pfijmu pravnickych osob.
Dalsi pri¢inou jsou nerozdélené zisky. Cést zisku firem je totiz ,,zadrzena®, tzn. Ze neni
rozdélena (napt. ve formé dividend z akcif). Nerozdélené zisky pak slouzi firmam jako
rezervni a rozvojovy fond.

Na druhé strané jsou diichody domdcnosti zvySovany o taroky, které jim plynou z drzeni
statnich dluhopist, tzn. z véra poskytnutych vlade. Také transferové platby, tzn. prijmy,
které nemaji souvislost s poskytovanymi sluzbami vyrobnich faktort, zvysuji dichody
domacnosti.

Veli¢inu, ktera predstavuje souhrn skutecnych hrubych diichodt domacnosti (tzn.
duchodt pred zdanénim), nazyvame osobnim diichodem (PI - personal income). Osobni
dichod se lisi od ¢istého domaciho dichodu v disledku nékterych modifikaci, z nichz
nékteré, jak jsme vidéli, osobni diichod oproti ¢istému domacimu dichodu snizuji a jiné
zvysuji.?’

2.8.2 Disponibilni dichod

Domacnosti nemohou vyuzit cely osobni diichod dle svého uvazeni, nebot ¢ast z néj je jim
odnimana v podobé osobnich diichodovych dani. Tu ¢ast osobniho diichodu, ktera jim
po zdanéni ztstava k dispozici, ozna¢ujeme jako disponibilni dichod (DI - disposable
income). Disponibilni dichod rozdéluji domacnosti na spotfebu a dspory.

Pri vy¢tu makroekonomickych velicin jsme se setkali jak s ukazateli ozna¢enymi jako produkt, tak
i ukazateli oznacenymi jako dlichod.

Mezi obéma typy ukazatell je rozdil, nikoliv véak rozpor. VSechny statky, které predstavuji pro-
dukt, byly vyprodukovény vyrobnimifaktory, jejichZ vlastnikim byly vyplaceny diichody, v zdsadé
odpovidajici svou vysi penézni hodnoté produktu. Vysi (¢astce) téchto dichodi zéroven odpo-
vida objem vydajl vynalozenych na nadkup vyprodukovanych statkd, coz je logické, nebot jejich
zdrojem jsou praveé vyplacené dlichody. Rozdil mezi produktovymi a dlichodovymi ukazateli neni
tieba pfi vstupu do svéta makroekonomie dramatizovat. S jistym zjednodusenim je mozné fici,

2V jednotlivych systémech ndrodniho ti¢etnictvi se v odlisent ¢istého doméciho diichodu a osobniho diichodu
vyskytuji rozdily dané konvencemi. V naSem textu se jich nedotykdme, nebot ndm nejde o podrobny popis
zna¢né slozité statistické metodiky, nybrz o vystizeni podstaty ekonomické veli¢iny.
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ze termin ,produkt” zdlraznuje spise naturalni (vécnou) podobu makroekonomického vystupu,
zatimco termin ,dlchod” zd(irazruje spise podobu penézni.

Dutlezité pojmy

transferové platby e ¢isty export. nepfimé dané e bézné a stalé ceny e meziprodukty e hrubé
a Cisté investice » amortizace o pfidand hodnota e stinova ekonomika e index lidského
rozvoje e stavové a tokové veli¢iny e makroekonomické agregaty e hruby domaci produkt e
hruby narodni produkt e ¢isty domaci produkt e ¢isty narodni produkt e nominalni
produkt e realny produkt e ¢isty domaci dicchod e osobni diichod e disponibilni diichod

Kontrolni otazky

1. Jaky je rozdil mezi stavovymi a tokovymi veli¢inami?
2. Jak je definovan hruby domaci produkt?
3. Jak se vypocitava HDP:
o vydajovou metodou,
0 pfijmovou metodou,
o produkéni (vyrobni) metodou?
. Jaky je rozdil mezi hrubym domacim a hrubym narodnim produktem?
Cim se li3i hruby a ¢isty domdci (nérodni) produkt?
V ¢em spociva rozdil mezi nominalnim a redlnym HDP?
. Jaky je rozdil mezi osobnim a disponibilnim dichodem?
. Ma soucasny zplisob méfeni vykonu ekonomiky nékteré nedostatky? Kdyz ano, jaké?
. Znate nékteré alternativni ukazatele? Uvedte které a jejich strukturu a smysl.
. Pomoci kterych ukazateld se vyjadiuje ekonomicka troven a ekonomicka sila zemé?

SEN-I- NI NET PN
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3. Vydajovy model s multiplikdtorem

»Ekonomické teorie se snazi vysvétlit skutecny svét tim, Ze konstruuji jeho modely.*
G. L. S. Shackle

V predchazejici kapitole jsme se zabyvali tim, jak se méfi produkt, ktery ekonomika
vytvotila béhem jednoho roku. V této a nasledujici kapitole se pokusime ukazat, které
sily rozhoduji o tom, jak velky produkt bude béhem roku vytvoren. Na prvni pohled se
muze zdat, Ze problém je jednoduchy: Ekonomika ma prece k dispozici uré¢ité mnozstvi
prace, kapitalu a pfirodnich zdroju, tim je velikost produktu dana. Zkusenost vsak rik4,
Ze i pii stejné vybavenosti ekonomiky vyrobnimi faktory mutize byt dosahovano rizné
velkého produktu. Stejné tak mohou existovat zemé s rozdilnym mnozstvim vyrobnich
faktord, které vsak vytvareji naprosto shodnou troven produktu. Kdybychom tento jev
vyjadrili v pojmoslovi, které pouzivime v mikroekonomii, fekli bychom, ze skute¢ny
vykon ekonomiky se v jednotlivych letech odchyluje od hranice jejich produkénich moz-
nosti. Produkt ekonomiky mize byt niz$i i vyssi, a to i pti stejné vybavenosti ekonomiky
vyrobnimi faktory.

Budeme se zabyvat silami, které determinuji (uréuji) velikost produktu ekonomiky
v kratkém obdobi a pii dané vybavenosti ekonomiky vyrobnimi faktory. Nebudeme
se zde zabyvat otazkou, ¢im je produkt ekonomiky determinovan v dlouhém obdobi,
kdy dochazi ke zvyseni hranice produkénich moznosti ekonomiky. To je problematika
ekonomického riistu, k niz se dostaneme pozdéji. V kapitole vénované vypoctu hrubého
domaciho produktu jsme se sezndmili s vydajovymi polozkami, jejichz agregaci Ize vycislit
velikost produktu v ekonomice. Nasim cilem bude pomoci jednoduchého modelu uka-
zat, jak kolisani téchto vydaju, ale i zmény ve vladnich nakupech zbozi a sluzeb ¢i zmény
v danich ovliviiuji spotfebu a celkovou uroven agregatnich vydajti a tomu odpovidajici
rovnovéznou hodnotu produktu.®

Model 1ze obecné chapat jako ucelové zjednoduseni reality. V piipadé modelt pouzi-
vanych v ekonomii tedy abstrahujeme od faktti a souvislosti, které jsou pro nami zvoleny
ucel zkoumani nepodstatné, a zaméfujeme svou pozornost na procesy a jevy, které nas pro
dany dcel zkoumani zajimaji. Je vak nezbytné nutné védét, v cem prijata zjednoduseni
spocivaji. Pokud tomu tak neni, miiZe se ndm snadno stat, Ze pro analyzu urcité situace po-
uzijeme nevhodny model, anebo dezinterpretujeme zavéry, které pouzity model generuje.

Je rovnéz nezbytné mit na paméti, ze neexistuje zadny univerzalné spravny model,
ktery by bylo mozné aplikovat na jakoukoli ekonomickou situaci. Model je nastrojem pro
pochopeni urcitych jevii a jejich souvislosti. Tak jako truhlat pouziva pro vyrobu riznych
kust nabytku rozdilné néstroje, musime i my, ekonomové, pouzivat pro analyzu rozdilnych
situaci odli$né modely.

30V predchézejici kapitole jste se dovédeéli, ze k celkové hodnoté produkce ekonomiky lze dojit jak z pohledu
vydajti, tak z pohledu pfijmi (diichod). Kazda koruna vydand na nakup vyrobené produkce se projevi
v narustech dichodu vlastniki vyrobnich faktort, které se na produkci podilely. Proto Ize pojem ,,produkt®
ztotoZznit s pojmem ,,diichod®
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Vydajovy model s multiplikatorem je ve své ptivodni podobé spjat s dilem jednoho
z nejvyznamnéjsich ekonomi historie — Johna Maynarda Keynese.>! Ten na rozdil od
klasickych ekonomt tvrdil, Ze tim faktorem, ktery urcuje tiroven rovnovazné produkee, je
(agregatni) poptavka.>? Determinaci (utvéfeni, formovani) rovnovédzné urovné produktu
(dtichodu) ekonomiky tedy vysvétlime na modelu, ktery byva (vzhledem k souvislostem
popsanym nize) oznacovan jako tzv. model diichod - vydaje nebo vydajovy model s mul-
tiplikatorem. Model vychazi z nasledujicich predpokladi a zjednoduseni:

® Rovnovaha v ekonomice je dana rovnovahou na trhu zbozi a sluzeb. Od zmén na
ostatnich trzich (trhu prace, trhu finanénich aktiv) bude v nasi analyze abstrahovano.

® Ekonomika je uzavfena a neexistuje vladni sektor. Jak uvidime za chvili, z tohoto pred-
pokladu budeme vychazet pouze doc¢asné - pozdéji bude jak vladni, tak zahrani¢ni
sektor do ekonomiky zahrnut.

® Model zcela abstrahuje od zmén cenové hladiny. Stabilita cen muze byt vysvétlena
naptiklad situaci, kdy ekonomika nevyuziva efektivné své zdroje a nachazi se tak v tzv.
recesni mezete. Jinym vysvétlenim mohou byt riizné cenové kontrakty, které (minimalné
v kratkém obdobi) pfizptisobovani cen neumoznuji.

Z uvedenych predpokladii vyplyva, Ze zmény realného produktu (diéichodu) odpovidaji
zménam produktu nominélniho.

Vydajovy model je modelem poptavkové orientovanym, tzn. popisuje mechanismus,
kterym agregatni vydaje ovliviiuji realny produkt (diichod). Agregatni vydaje (AE)
predstavuji hodnotu planovanych (zamyslenych) vydaji na nakup vyrobkd a sluzeb, jez
jsou jednotlivé ekonomické subjekty ochotny vydat pfi ur¢ité urovni realného produktu
(dtichodu). Rozlisime-li v ekonomice ¢tyfi typy ekonomickych subjektd (domacnosti,
soukromé firmy, vladu a zahrani¢ni subjekty), mizeme vymezit i ¢tyfi slozky agregatnich
vydajt:

spotfebni vydaje domacnosti (C),

investi¢ni vydaje firem (I),

vladni vydaje na nakupy vyrobki a sluzeb (G),

vydaje na ¢isty export (NX), ktery je roven rozdilu mezi hodnotou vyvozu (X) vyrobki
a sluzeb a jejich dovozu (M).

V nasledujicich pasazich rozebereme determinaci jednotlivych slozek agregatnich vydaju.

31 John Maynard Keynes (1883-1946), anglicky ekonom, ktery svym dilem zdsadné ovlivnil vyvoj ekonomické
teorie i hospodarské politiky 20. stoleti.

32 Klasické pojeti rovnovézné produkce bylo zalozeno na tzv. Sayové zékonu trhii, dle kterého (v jeho zjed-

nodusené podobé) si kazda nabidka vytvéii svou vlastni poptdvku. Dle Jeana-Baptista Saye (1767-1832),
ekonoma ,klasické $koly, vyrobci vyrabéji proto, aby sménili, tj. koupili. Je-li nabidka vyrobcti zdroven
poptavkou po jiném zbozi, muze sice dojit k nerovnovaze na dil¢ich trzich, ale ty museji byt logicky vyva-
zZeny opa¢nymi nerovnovéahami na jinych trzich. Pfipousti tedy strukturdlni nerovnovahu a strukturdlni
nezaméstnanost; celkovou nadvyrobu a nezaméstnanost z ni plynouci v8ak nikoli.
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3.1 Spotfebni vydaje domacnosti

Individualni spotfeba zavisi na mnoha faktorech. Nakup oble¢eni miize zaviset napriklad
na pocasi, ndkup automobilu zase na cenach benzinu ¢i stavu silnic. Nejdalezitéj$im fak-
torem ovliviiujicim spotfebu je v8ak redlny dichod. Realnym diichodem zde rozumime
disponibilni diichod (Y)), tzn. diichod, ktery redlné obdrzi domécnosti (za poskytnuti
sluzeb vyrobnich faktora) po zaplaceni dani.

Obrazek 3.1 ukazuje, jak na redlném dichodu zaviseji spotfebni vydaje domacnosti.
Spotieba s riistem realného diichodu samoziejmé stoupa, i kdyz pomaleji nez tento dichod.
Keynes tuto zavislost oznacuje jako zakladni psychologicky zakon, spojeny se snahou
o udrzeni obvyklé Zivotni Grovné. V obrazku vidime, jak se vyvijeji jednotlivé slozky
spotfeby, napt. vydaje na potraviny, odévy, bydleni apod.

uspory

///L’Jspory ‘

)

> spotieba

potraviny

Obr. 3.1 Spottebni vydaje domdcnosti

V levé casti grafu je patrné, Ze domacnosti s nizkymi ptijmy omezuji své spotiebni vydaje
na uspokojeni pro Zivot nezbytnych potteb, jako je potrava, odivani, bydleni. Jsou i rodiny,
které spotiebuji vice, nez vydélaji - bud se zadluzi, nebo vyuziji svych drivéjsich aspor, coz
je typické zejména pro dichodce. Naopak domacnosti dosahujici vy$sich ptijmt mohou
nejen uspokojit méné naléhavé potreby, jako jsou cestovani, kultura ¢i sport, ale dokonce
¢ast svého prijmu uspofti (viz prava ¢ast obrazku).

Na zakladé téchto poznatki 1ze odvodit agregatni funkci spotfebnich vydajt vsech
domacnosti v ekonomice (viz obr. 3.2). Ta se skldda ze dvou ¢asti: z autonomnich spo-
ttebnich vydajit (C,), které jsou nezavislé na vysi redlného produktu (dichodu). Druhou
slozkou spotfebnich vydajti jsou indukované spottebni vydaje (C,), které jsou piimo
umérné velikosti realného dichodu. S jeho ristem se také zvysuji, a to tempem, které
odpovida tzv. meznimu sklonu ke spotiebé (impc - marginal propensity to consume).
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Mezni sklon ke spottebé vyjadtuje, jak se zméni spottebni vydaje domacnosti pfi zméné
realného duchodu.*

_AC (3.1)
PC= 1y

Z obrézku 3.2 je patrné, ze funkce autonomnich spotfebnich vydajti (C,) se neméni se
zménami redlného diichodu (je zndzornéna vodorovnou primkou). Funkce indukova-
nych spotiebnich vydaji (C,) je rostouci (se sklonem odpovidajicim meznimu sklonu ke
spotiebé mpc), nebot se zvysujicim se diichodem lidé utraceji vice penéz za statky, které
potrebuji k uspokojeni méné naléhavych potteb.

C=GC+(

Ci=mpcxY

Go

Obr. 3.2 Funkce spottebnich vydajii

Pohled na spotfebni chovani jednotlivcl a domacnosti pozdéji uptesnil M. Friedman svou teorii
permanentniho dlichodu. Na zakladé empirickych vyzkum( dospél ke stanovisku, Ze spotiebni
vydaje jednotlivcd a domacnosti nereaguji na bézné zmény diichodu, jak to predpokladal J. M.
Keynes, ale ze se vyvijeji spise pod vlivem predstavy o jeho dlouhodobé (permanentni) drovni.
Tato predstava zahrnuje jak vysi dlichodu, jehoz pfijemcem byl subjekt v minulosti, tak i v sou-
casnosti a také urover dichodu, ktery ocekava v budoucnu. Jinak fe¢eno, pfi rozdélovani svého
dlchodu se subjekt nefidi jen jeho momentalni vysi ¢i jeho momentalni zménou, nybrz spise tim,
zda predpokladd, ze jeho soucasny disponibilni diichod je ve vztahu k ddchodu permanentnimu
vys3i nebo nizsi. Teorie permanentniho diichodu se blizi modelu Zivotniho cyklu F. Modiglianiho,
se kterym se mUzete setkat v Mikroekonomii v kapitole o utvéareni nabidky kapitalu.

3 Jednim z nejéastéji kritizovanych mist v souvislosti s prezentovanym modelem je predpoklad, Ze hodnota
mezniho sklonu ke spotfeb¢ je konstantni, tedy neméni se s rostoucim diichodem. V realné ekonomice
bychom mohli spise predpokladat, Ze se hodnota mpc bude s rostoucim dichodem od urcitého okamziku
snizovat.
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Hodnoty realného diichodu nanasime na vodorovnou osu. Pro porovnani s urovni spo-
tfebnich vydaji je vyhodné pouzit pomocnou polopfimku, ktera vychazi z nulového
bodu a ma sklon roven jedné (pfi stejném méritku na svislé i vodorovné ose svira s osami
uhel 45°). Na této pomocné poloprimce pak lezi vsechny body, kdy se realny dichod rovna
spotfebnim vydajiim. Jinak feceno, cely diichod je spotfebovan.

Obrazek 3.3 znazornuje funkce spotfebnich vydaji a uspor. Pfi trovni realného dtcho-
du Y, se domdcnosti dostanou do situace, kdy veskery sviij disponibilni diichod spotiebuji
(bod B se proto nazyva bodem nulovych uspor). Pfi nizs$ich hodnotach realného dtichodu,
nez je Yy, museji domécnosti cerpat na své spotiebni vydaje tspory z predchozich obdobi
(vlevo od bodu B) nebo se museji zadluzit. Pak hovofime o tzv. zapornych usporach.
Pfi vys$sich hodnotach realného dichodu (vpravo od bodu B) domacnosti ¢ast dichodu
neutrati, ale uspofi. V takovémto pripadé hovorime o dsporach kladnych.

Pro doplnéni je v obrézku 3.3 zakreslena i funkce uspor (S). Uspory tvoii druhou &ast
realného dichodu, nebot predstavuji prostredky, které nejsou utraceny za spottebni statky.
Funkce tspor je rostouci, nebot velikost Gspor je pfimo tmérna velikosti realného dticho-
du. Viimnéte si, Ze pfi nizkych hodnotich dichodu (od 0 do Y) jsou uspory zéporné.
Poloha bodu B 'na usporové funkci koresponduje s polohou bodu B na spotiebni funkci
a odpovidd hodnoté realného diichodu Y, pfi némz jsou tspory nulové.

Sklon funkce uspor je dan velikosti tzv. mezniho sklonu k usporam (mps - marginal
propensity to save). Mezni sklon k Gsporam vyjadtuje, jak se zméni uspory pfi zméné
realného dichodu:

A (32)
PC= Ay

Jak bylo uvedeno v zavéru predchozi kapitoly, realny diichod (ktery jsme pro potreby
konstrukce tohoto modelu ztotoznili s disponibilnim dichodem) se rozpada v ur¢itém
poméru na dvé slozky - na spotfebni vydaje a uspory:

Y=C+S$§ (3.3)

Z toho dale vyplyva, Ze i libovolna zména diichodu se ve stejném poméru rozlozi na pti-
rustek spotfebnich vydaji (AC) a prirtistek aspor (AS):

AY=AC+ AS (3.4)
Vydélime-li rovnici (3.4) prirtistkem dichodu (AY), dostaneme dalsi identitu:

AC AS
|_AC as (3.5)
AY AY

Po dosazeni patfi¢nych symbolu z rovnic (3.1) a (3.2) do rovnice (3.5) zjistime, Ze soucet
meznich sklond k uspordm a spotfebé se musi rovnat 1:

1 =mpc + mps (3.6)

Funkee, jez je grafickym souctem funkci spotfebnich vydajti a tspor tedy musi mit sklon 1.
Je to vlastné obraz funkce realného diichodu neboli pomocna polopfimka pod thlem 45°
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(viz obr. 3.3). Uhel 45° vykazuje dana polopiimka pochopitelné pouze tehdy, je-li na obou
osach shodné métitko.

GS

B kladné uspory

YB Y
zaporné Uspory

Obr. 3.3 Spotiebni a usporovd funkce

3.2 Investi¢ni vydaje soukromych firem

Dalsi vyznamnou slozkou agregatnich vydaja jsou investi¢ni vydaje soukromych firem
na nakup strojii a vyrobnich zafizeni, na postaveni vyrobnich ¢i skladovacich hal apod.
Investi¢ni vydaje jsou velmi promeénlivé, jejich vyse zavisi na mnoha faktorech: na tirokové
mife, na poptavce po produkci firem, na ocekédvanich podnikateltt ohledné budouciho
vyvoje poptavky, inflace, podnikatelského prosttedi, na pohybu ménovych kurzi, na po-
litickém vyvoji v zemi apod. Urove investi¢nich vydaji mohou ovliviiovat také opatfeni
vlady - napriklad zavedeni investi¢nich pobidek, zména sazby dané ze zisku, zavedeni
minimélnich mezd, poskytnuti dotace firmam ze statniho rozpoctu apod.

V rdmci zjednoduseni konstrukce modelu pfijméme predpoklad, Ze investi¢ni vydaje
budeme povazovat za autonomni - tedy nezavislé na vysi redlného dtichodu. Funkci
investi¢nich vydaji (I) znazornuje obrazek 3.4.

Jak vidime na obrazku 3.4, investi¢ni vydaje se neméni se zménou realného dtichodu.
Pokud vs$ak dojde ke zméné nékterého z faktort uvedeného v predchozim textu, posune se
cela funkce do jiné polohy. Naptiklad vlivem poklesu trokovych sazeb ¢i prijeti vladniho
opatfeni o poskytovani danovych tlev investorim se celkovy objem investi¢nich vydaji
zvy$i o Al Tato zména posune funkci investic do polohy I".
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I'=1+Al
Al

Obr. 3.4 Funkce autonomnich investicnich vydajii

3.3 Rovnovaha agregatnich vydaja a redlného dichodu
(dvousektorovy model)

Na modelovém prikladé dvousektorové ekonomiky si ukdzeme, jak je determinovana mak-
roekonomicka rovnovaha a velikost rovnovazného produktu. Dvousektorova ekonomika
neni vtazena do zahrani¢niho obchodu, nevynaklada statni vydaje, nema dané, ma vsak
konstantni ceny. Absence vladnich a mezinarodnich transakci znamena, Ze se zamyslené
agregatni vydaje skladaji jen ze dvou slozek - ze spotiebnich vydaji (C) a z investi¢nich
vydaju ().

Chceme-li ur¢it vysi realného produktu (dichodu) v nasi modelové ekonomice, mu-
sime stanovit situaci, kdy celkové (zamyslené) agregatni vydaje budou rovny realnému
diichodu (viz obr. 3.5).

AE

/
/
/
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Yg Ye Y

Obr. 3.5 Determinace rovnovdzného produktu v dvousektorové ekonomice
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Z obrazku 3.5 je patrné, ze rovnovaha v ekonomice nastane v bodé E, kde funkce AE
protina polopfimku pod thlem 45° (na niz Ize odeéitat hodnoty realného dtichodu).
Bodu E odpovida droven rovnovézného diichodu Y, (skutecné dosazeného produktu)
na vodorovné ose.

Rovnovazny produkt Ize urcit i jinym zpisobem, a to pomoci nalezeni rovnovahy mezi
investi¢nimi vydaji a isporami. V dvousektorové ekonomice totiz plati dal$i makroeko-
nomicka identita: I = §.

Tato identita je disledkem skutec¢nosti, kdy nespotfebovany dichod lidé v podobé uspor ukla-
daji v bankach. Banky tyto vklady déle pujcuji jinym ekonomickym subjektdm (pro jednodu-
chost pfedpokladejme, Ze soukromym firmam), které Gvéry vyuziji na ndkup investic¢nich statkd.
Z makroekonomického pohledu a v del$im ¢asovém obdobi je tedy mozno povazovat celkovy
objem uspor za rovny celkovému objemu investic.

V obrazku 3.6 je rovnovazna droven nasi modelové ekonomiky popsana bodem E’- priise-
¢ikem funkce tspor (S) a funkce investi¢nich vydajti (I). Pro srovnani jsme zde ¢arkované
naznacili také funkci AE, prevzatou z obrazku 3.5. Jak je zfejmé, bodu E’ v obrazku 3.6
odpovida uroven rovnovézného diichodu Y, jez se shoduje s hodnotou Y. Oba zptisoby
determinace rovnovazného diichodu vedou tedy ke stejnému vysledku.
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Obr. 3.6 Determinace rovnovdzného diichodu pomoci uspor a investic

Pokusme se nyni odpovédét na otazku, pro¢ 1ze povazovat za jedinou rovnovaznou droven
produktu tu, ktera odpovida hodnoté zamyslenych agregatnich vydaji. Co by se kuptikladu
stalo, kdyby hodnota skute¢ného produktu v obrdzku 3.6 odpovidala hodnoté Y,? V tako-
véto situaci by zamyslené agregatni vydaje prevysovaly velikost vyrobeného produktu (a
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zamy$lené investice by prevySovaly uspory), coz by znamenalo previs poptavky po zbozi
nad jeho nabidkou. A jak jiz bylo fe¢eno, v keynesovském pojeti je to pravé poptavka, ktera
uréuje rovnovahu v ekonomice, zatimco nabidka se prizpiisobuje. Vyrobci tedy v nasem
ptipadé za¢nou zvy$ovat vyrobu, aby uspokojili prebyte¢nou poptavku, coz povede k po-
sunu redlného produktu (dtichodu) smérem doprava.

Analogicky lze popsat situaci, pti které by skute¢na vyse realného produktu odpovidala
hodnoté Y. V tomto ptipadé jsou zamyslené agregatni vydaje piili§ nizké a nepostacuji
k nakoupeni veskeré produkce. Soucasné plati, ze zamyslené investi¢ni vydaje jsou mensi
nez vy$e uspor. Za této situace se vyrobctim za¢ina hromadit zbozi na skladech - vyrobenou
produkci nema pri danych zamyslenych vydajich kdo koupit. Jestlize opét predpoklada-
me prizpisobeni na strané nabidky, potom je zjevné, Ze vyrobci omezuji svou produki,
v disledku ¢ehoz se vy$e realného produktu snizuje.

Je ztejmé, Ze jedinou urovni produktu (diichodu), pti které ceteris paribus neexistuji
tlaky na zménu velikosti produktu, je situace, kdy zamy$lené agregatni vydaje pfesné
odpovidaji hodnoté realného vystupu ekonomiky.

3.3.1 Zmény agregatnich vydajia a vydajovy multiplikator

V nasledujicim textu si ukazeme, jaky dopad na rovnovahu ve vydajovém modelu mize
mit zména nékteré ze slozek agregatnich vydaji. Predstavme si kuptikladu situaci, kdy se
hodnota zamyslenych soukromych investic zvysi o blize nespecifikovanou hodnotu AL
Intuitivni reakci zfejmé je, Ze realny produkt by mél vzrist pravé o tutéz hodnotu, tedy
hodnotu odpovidajici vyrazu Al Realita je v§ak ponékud slozitéjsi.

Investice (a jak pozdéji ukdzeme, i vSechny ostatni slozky agregatnich vydaji) maji
vyznamnou vlastnost, a tou je jejich multiplikacni ucinek. Spociva v tom, Ze riist investic
vyvolava znasobeny rust produktu. Jinak feceno, produkt roste rychleji, nez investice, které
jeho rist vyvolaly. Formalné Ize tento vztah zapsat pomoci rovnice (3.7):

AY=AIxk (3.7)
kde k je investi¢ni multiplikator.

Multiplikator je tedy ¢islo, kterym musime vyndsobit zménu investic, abychom obdrzeli
vyslednou zménu celkového produktu.

Priblizme si tuto skute¢nost pomoci nasledujiciho ptikladu: Energetickd firma se rozhodne koupit
novou turbinu za 100 milion{ K¢&. VynaloZi proto 100 mil. K¢ - to je prvotni vydaj Al. Co se stane
s touto ¢astkou? Dostanou ji vyrobci turbiny — konstruktéfi, technici, obrabéci kovu, ale také
vlastnici kapitalu pfislusného strojirenského podniku. Pfijemci téchto penéz v souladu se svym
meznim sklonem ke spotfebé vénuji jejich rozhodujici ¢ast na nakup potravin, obuvi, odév(,
spotfebni elektroniky, nejriiznéjsich sluzeb apod.

Predpokladejme, Ze typicky mezni sklon ke spotfebé v dané zemi je 0,8. To pak znamen4, ze
80 mil. K¢ jde na spotfebu a 20 mil. K& se méni v Uspory, které uz dale v fetézci vydajl nefiguruji
(predstavuji tedy unik z vydajového Fetézce).

Jaky je dalsi osud onéch 80 mil. vénovanych na spottebu? Ziskaji je producenti spotiebnich
statkd a provozovatelé sluzeb. Také oni maji své potieby a urcity mezni sklon ke spotfebé (a tim
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automaticky i k Uspordm). Zachovame-li platnost naseho predpokladu, ze mpc = 0,8, znamena
to, Ze dalsich 64 mil. K¢ (neboli 0,8 x 80 mil. K¢) se presune do rukou producentl téch vyrobki
asluzeb, jimiz uspokojovala své potfeby vyse zminéna skupina osob. Vydajovy retézec pokracuje,
nebot i v této fazi dojde k rozdéleni dlichodu (pfijmu) ve vysi 64 mil. na spotfebu a Uspory, coz
ceteris paribus znamen4, ze 51,2 mil. K¢ ptipadne na spottebu a 12,8 mil. K& na Uspory.

Proces déle pokracuje, ale ¢astky vénované na spotiebni vydaje se stale zmensuji. Celkovy
teoreticky objem vydajl vyvolany nakupem turbiny v hodnoté 100 mil. K¢ ¢ini 500 mil. K¢. Je treba
podotknout, Ze takto proces fetézeni vydajl probihd v Cisté teoretické roviné, kdy neuvazujeme
zadné dalsi uniky z vydajového fetézce nez Uspory, jejichz velikost je ddna meznim sklonem
k isporam. Pavodni vydaj 100 mil. K¢ se tedy znasobil neboli multiplikoval. Celkovou vysi
vydajl zjistime pomoci matematického vyjadieni multiplikatoru, v némz hraje hlavni roli mezni
sklon ke spotiebé.

Velikost investi¢niho multiplikatoru k je dana rovnici (3.8):

k- 1 (3.8)
1-mpc mps
Cim bude mezni sklon ke spottebé vyssi, tim bude hodnota multiplikatoru vétsi. Opaéné
tomu bude u mezniho sklonu k usporam - s jeho ristem se velikost investi¢niho multi-
plikatoru zmensuje, nebot dochdzi k vétsim tniktim z vydajového fetézce.

Na obr. 3.7 je takové multiplikované zvétseni diichodu vlivem ristu investic znazor-
néno. Pfi meznim sklonu ke spottebé mpc = 0,8 vyvolalo zvyseni investic o 100 mil. K¢
rtst dichodu o 500 mil. K¢. Veli¢ina AE na svislé ose predstavuje agregatni vydaje, tedy
v tomto stadiu nasich Gvah soucet vydaji spotfebnich a investi¢nich.
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Obr. 3.7 Multiplikované zvyseni diichodu prostrednictvim riistu investic
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3.3.2 Paradox sporivosti

Ve vydajovém modelu je kladen velky diiraz na investice a jejich vlastnosti. V§imnéme si
nyni, co se stane, dojde-li k velké zméné v chovani domacnosti, ktera se projevi riistem
jejich spotivosti a niz$i ochotou utracet za spotiebni statky. Takovato situace muZe nastat
napriklad v pripadé, kdy maji domacnosti pesimisticka oc¢ekavani ohledné budouciho
vyvoje, a proto si vytvareji vyssi aspory. Pokud tedy uspory rostou a funkce investi¢nich
vydaji se nezméni, dojde k makroekonomické rovnovaze (I = S) pfi nizéi urovni redlné-
ho diichodu. Nastava tzv. paradox spofivosti. Zvyseni uspor zpusobilo pokles realného
dtchodu, coz vede (pfi danych sklonech ke spotiebé a k isporam) ke snizeni jak spotfeby,
tak dspor. Vidime, Ze a¢ je spofivost obecné povazovana za ctnost (a to opravnéné, nebot
uspory jsou jedinym zdrojem investic), mtiZe se za urcitych podminek stat pti¢inou hos-

podarského poklesu.
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Obr. 3.8 Ruist uspor domdcnosti a paradox spofivosti

V obrdzku 3.8 zménu v chovani domacnosti popisuje posun z bodu E, do E, (resp. z irovné
dtichodu Y, do Y,,). Cést vyrobené produkce totiz vlivem vy$sich tspor nebyla nakou-
pena a hromadi se ve skladech. Firmy se proto snazi snizovat sviij vystup. Pfipominame,
ze v modelu predpokladame konstantni ceny, takze nepfipoustime moznost, Ze prebytky

vy

produkce budou rozprodany za nizi ceny.

Dusledky paradoxu spofivosti bylo mozné pozorovat v fadé evropskych zemi postizenych dopady
finan¢ni a posléze dluhové krize mezi lety 2010 a 2015. Pesimisticka o¢ekdvani domacnosti vedla
ke zvyseni miry Uspor, pficemz zejména v nejpostizenéjsich jihoevropskych zemich byl tento jev
doprovazen presunem uspor z finan¢nich instituci takzvané ,pod polstai’, tedy do podoby ho-
tovosti. Klesajici spotfeba tak vyrazné pfispivala k jiz uz tak vyraznému hospodarskému propadu
zminénych ekonomik.
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3.4 Vliv statnich zasaht fiskalni povahy a rozvinuty
multiplikator (tfisektorovy model)

V dalsich uvahach opustime jeden z predpokladd, s nimz jsme dosud v modelu pracovali,
a to neexistenci statnich zasahti. Keynes jim naopak ve své teorii pfisuzoval velky vyznam
zejména ve fiskdlni oblasti, protoze stat mohl diky nim ovlivnit vysi agregatnich vydajt tak,
aby se redukovala defla¢ni ¢i infla¢ni mezera na minimum a rovnovazny stav se priblizil
urovni potencialniho produktu. Tohoto cile bylo moZzno dosahnout prostfednictvim zmén
ve vys$i vladnich nakupti zbozi a sluzeb, resp. ve vladni danové politice.

Predpoklada-li vlada napriklad pokles soukromych autonomnich vydaji, muze se
pokusit mu elit zvysenim vlastnich nakupti ¢i transferovych plateb nebo poklesem dani.
Aby tak mohla ¢init, musi znat velikost multiplika¢nich uc¢inki, vyvolanych témito svymi
zésahy v podobé vladnich nakupti (G), transferovych plateb (TR) ¢i zmén v diichodovych
(T) a autonomnich danich (T,). Proto se jimi budeme zabyvat i my v nésledujicich od-
stavcich. K vy$e uvazovanym dvéma sektortim, tj. domacnostem a soukromym firmam,
pridame ve svych tvahach sektor tfeti, a to vladu. Takto roz$ifeny model se ¢asto oznacuje
jako tfisektorovy.

Vladni nakupy (G) jsou jednou ze slozek agregatnich vydaju. Jelikoz jejich vyse nutné
nezavisi na velikosti realného dichodu, povazujeme je v nasem modelu za autonomni
veli¢inu. Zména vladnich vydaji vyvola stejné silnou odezvu ve vyvoji diicchodu jako
zmény v soukromych investicich. Multiplikator vladnich vydaji ma proto tvar, ktery uz
zname z rovnice (3.8):

1 1

k

- 1-mpc - mps

V praxi je viak vyuziti vldadnich nakupt pro udrzeni stabilnich agregatnich vydaju zfidka uspés-
né z dlvodu znaéného ¢asového zpozdéni mezi potfebou fesit nerovnovazny stav a pfijetim
pfislusného rozhodnuti a realizaci opatieni v redlné ekonomice.

Zmény v transferovych platbach (TR) ovliviiuji agregatni vydaje svym plsobenim na dispo-
nibilni ddichod, jehoz zmény se déle promitaji do zmén spotieby.

Transferové platby vyplaci vldda domacnostem v podobé riznych davek socidlniho charakteru.
Nejvyznamnéjsi slozkou transfer( (co do velikosti) jsou podpory v nezaméstnanosti a starobni
penze, déle sem patfi napf. pfidavky na déti, pfispévky na bydleni, na dopravu, tzv. ,porodné”,
Jpohiebné” ¢i v posledni dobé velmi popularni ,Srotovné” atd.

Transfery od statu mohou dostavat i firmy v podobé dotaci ¢i subvenci, napt. jsou to rizné
dotace exportéram, zemédélcim, pfipadné subvence firmam, v nichz stat vlastni podil na ma-
jetku. Tyto podpory jsou ¢asto poskytovéany s cilem pomoci firmdm v obtiZich a zabranit jejich
krachu a naslednému masovému propousténi pracovnika.

|

Cést pifjmi, které domacnosti v podobé transfert dostavaji, je vyuZita na spotiebu a druhd
¢ast unika z vydajového fetézce v podobé uspor. To je divodem slabsiho multiplika¢niho
ucinku transferd ve srovndni s investicemi ¢i vladnimi nakupy. Multiplikator transfero-
vych plateb mad proto tvar:

55
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mpc (3.9)
1-mpc

kTR -

Vzhledem k tomu, Ze hodnota mezniho sklonu ke spotfebé byva zpravidla hodnota mensi
nez 1 (dodate¢nou korunu dichodu vétsinou nevydame na spottebu celou, ale pouze jeji
¢ast), musi platit, ze multiplikator vladnich vydajt ma vyssi hodnotu nez multiplikator
transferovych plateb.

V praxi se pouziti tohoto stabiliza¢niho nastroje potykad s tymiz potizemi jako vladni nékupy, nebot
i zde dochazi k ¢asovému zpozdéni. Navic ve srovnani s vladnimi ndkupy je tfeba vynalozit vice
transferovych plateb k dosazeni srovnatelného efektu.

Treti moznosti vyuziti fiskalnich nastroju je aplikace danovych zmén. Velikost jejich efektu
zavisi na tom, zda jde o dané indukované (ménici se pfi zméné diichodu) ¢i dané auto-
nomni (na diichodu nezavislé). Nejprve se vénujme zméndm v autonomnich danich (7))
a autonomnimu daniovému multiplikatoru.

Danové zmény pusobi obdobné jako zmény v autonomnich vydajich, ale v opa¢ném
sméru. Danovy pokles vede k ristu vydaji a naopak. Vlivem toho mé danovy multiplika-
tor zapornou hodnotu. Podobné jako u transferovych plateb i danové zmény se promitaji
nejprve do disponibilniho diichodu, a proto ma danovy multiplikator slabsi uc¢inek nez
multiplikator vydajovy. Multiplikdtor autonomnich dani (k;,,) ma proto tutéz podobu jako
multiplikator transferovych plateb k., (na rozdil od néj viak se zipornym znaménkem).*

b o mpc :_mpc (3.10)
T0
1-mpc mps

dopady zmén sazeb diichodovych dani nebudeme podrobné rozebirat. Pouze si feknéme, Ze indu-
kované dané (7) jsou pfimo umérné velikosti diichodu a jsou ovlivnény sazbou dlichodové dané
(t). Velikost (¢astku) indukovanych dani zjistime ze vztahu T=t x Y. Zména rovnovazného dliichodu
pak zavisi nejen na samotné zméné danové sazby, ale i na piivodni vysi rovnovazného produktu.
Rovnéz je potieba si uvédomit, Ze zahrnuti indukovanych dani do modelu méni hodnoty viech
multiplikdtord.V ekonomice s indukovanymi danémi totiz plati, ze diky nim dochdzi k dalSimu uni-
ku z multiplikacniho fetézce (pfipomernme, Ze dosud jedinym analyzovanym tnikem byly spory).
Vydajovy multiplikator v ekonomice bez indukovanych dani ma proto silnéjsi uc¢inek nez
vydajovy multiplikator v ekonomice s indukovanymi danémi. Jeho tvar ukazuje rovnice (3.11).
|

_ 1 (3.11)
1-mpc x (1—t)

Vlada prosttednictvim statniho rozpo¢tu mize zménami v danich i vlddnich nakupech
a transferech absorbovat nékteré z ekonomickych vykyvii a zmirnit kolisani disponibilniho

3 Transferové platby jsou nékdy oznacovény jako ,,zdporné dané*
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diichodu a agregatnich vydajti. Srovnate-li i¢inek multiplika¢niho efektu u vladnich vydaja
s u¢inkem, ktery zptsobi zména autonomnich dani, jisté si vSimnete, Ze vladni vydaje na
zbozi a sluzby maji silnéjsi ucinek na vyvoj rovnovazného produktu nez autonomni dané
¢i transfery.

3.4.1 Multiplikator vyrovnaného rozpoctu

Na tomto misté se lze zamyslet nad zajimavou souvislosti, a to zda ma zvyseni vladnich
vydajii AG a soucasné stejné velké zvySeni autonomnich dani AT, néjaky vliv na rovnovaz-
nou droven diichodu. Pti povrchnim pohledu by se mohlo zdat, Ze se rovnovazny diéichod
v této situaci (kdy AG = AT,)) nezméni.

Ve skute¢nosti tomu tak vSak neni, nebot kladny multiplika¢ni efekt vladnich nakupti ve
vy$i (1/1 - mpc) AG je vétsi nez zaporny multiplikacni efekt stejné vysokych autonomnich
dani ve vysi (-mpc/1 — mpc) AT,. Nasledujici zépis ukazuje, Ze Groven rovnovazného dii-
chodu se za této situace zvysi o prirtistek vladnich vydaji AG, protoze tzv. multiplikator
vyrovnaného rozpoctu ma hodnotu 1. Vyjdeme-li z rovnice (3.12):

1 —-mpc
AY = < AG + P AT, (3.12)
1-mpc 1-mpc

a z predpokladu vyrovnaného statntho rozpoctu, kdy AG = AT, pak mizeme v uvedené
rovnici za AT, substituovat AG a snadno dospét k vySe formulovanému zavéru:

AG —mpc x AG  (1— mpc) x AG
AY = p :( pc) _AG (3.13)

1- mpc 1-mpc

Multiplikator vyrovnaného rozpoctu je tedy ¢islo, které fikd, jak se zméni makroekono-
micka rovnovaha vlivem totozné zmény vladnich vydaji a autonomnich dani. Ma velky
vyznam, nebot ukazuje, Ze vlada nemusi zvySovat deficit rozpoctu s cilem stimulovat
agregatni vydaje a rist produktu.

Protoze je vSak hodnota multiplikatoru vyrovnaného rozpoc¢tu mensi (rovna se 1), nez jsou hod-
noty multiplikator( vladnich vydajl ¢i autonomnich dani (jsou vétsi nez 1), musela by vlada pro
dosazeni srovnatelného efektu na redlny dlichod provést vétsi zménu vyrovnaného rozpoctu,
nez kdyby ménila zvlast pouze vladni vydaje nebo jen autonomni dané.

|

3.5 Vliv zahrani¢niho obchodu na makroekonomickou
rovnovahu (¢tyfsektorovy model)

V dalsich avahach odbourame predpoklad o neexistenci zahrani¢niho sektoru a pokusime
se uvazovany model zase o krok priblizit realité. V oteviené ekonomice je ¢ast vyrobki
a sluzeb nakupovana zahrani¢nimi subjekty a predstavuje vyvoz (export - X), ktery pova-
Zujeme za autonomni veli¢inu, protoZe nezavisi na velikosti realného dichodu. Vyvoz je
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’

ovlivnén jinymi faktory — zejména trovni diichodu dosahovanou v jinych zemich a vysi
ménového kurzu.

Domaci subjekty naopak nakupuji ¢ast produkce v zahranici. Tyto vyrobky a sluzby
predstavuji dovoz (import — M). Dovoz vyrobku a sluzeb pfimo umérné zavisi na domacim
realném diichodu v mife dané meznim sklonem k dovozu (mpm - marginal propensity
to import). Dovoz budeme tedy povazovat za indukovanou veli¢inu:

M=mpmxY (3.14)
Mezni sklon k dovozu vyjadtuje, jak se zméni vydaje na dovoz pfi zméné realného dtichodu:

AM (3.15)
mpm = ——
AY
V obrazku 3.9 jsou nakresleny funkce vyvozu (X), dovozu (M) a ¢istého exportu NX (=
X - M). Hodnota NX mtize byt kladna i zdporna podle toho, zda vyvoz prevysuje dovoz ¢i
naopak. Bod A predstavuje situaci, kdy je hodnota ¢istého exportu rovna nule, tzn. suma
vyvozi se rovnd celkovému souctu hodnoty dovazeného zbozi.

X, M,
NX
M=mpmxY
A
X
0 Ya Y
NX=X-M

Obr. 3.9 Cisty export

Pro uréeni rovnovazného produktu (dtichodu) otevené ¢tyfsektorové ekonomiky musime
doplnit funkci agregatnich vydajti o vydaje na Cisty export. Celkové agregatni vydaje v ote-
viené ekonomice pak budou tvoreny témito polozkami: AE = C + I + G + NX. V§imnéte si,
ze kiivka agregatnich vydajti ctyfsektorové ekonomiky (AE,), zndzornénd v obrazku 3.10,
mad niz8i sklon nez v ekonomice tiisektorové (AE,), coz je zpiisobeno unikem ¢asti vydajt
do zahrani¢i na nakup importovaného zbozi. V obr. 3.10 je bod E podobné jako ve dvou-
a tfisektorovém modelu bodem makroekonomické rovnovahy. Zde je tfeba zdtraznit, Ze
uroven rovnovazného produktu (Y,) miize byt v oteviené ekonomice ceteris paribus
mensi, vétsi Ci stejna jako v ekonomice tiisektorové, uzaviené (Y, ). To, ktera z téchto
moznosti nastane, zavisi na hodnoté ¢istého exportu.

Bude-li ¢isty export pti vysi redlného diichodu odpovidajici hodnoté Y, (tedy sumé vy-
dajti na spotfebu, investice a vladni nakupy) kladny, potom je vy$e rovnovazného produktu
v Ctyfsektorové ekonomice vétsi nez v tiisektorové. Pokud je pti stejném diichodu cisty
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export zaporny, potom bude rovnovazna uroven produkce pro otevienou ¢tyfsektorovou
ekonomiku niz$i neZ pro ekonomiku uzavtenou (tuto situaci znazornuje obrazek 3.10).
Protoze za dovazené produkty je nutno odvadét platby do zahraniéi, tyto vydaje se
neprojevi v domaci ekonomice. Multiplika¢ni efekt zpisobeny zménou agregatnich vy-
dajti je proto slabsi, nez byva v uzavené ekonomice. Velikost vydajového multiplikatoru
v oteviené ekonomice (k, je nizsi nez v uzaviené ekonomice a je vyjadrena rovnici (3.16):

- 1 (3.16)
g = ————————
1-mpc + mpm

AE

AEuU=C+I1+G

/ AEO=C+I1+G+NX

Yeo Yeu Y

Obr. 3.10 Makroekonomickd rovnovdha v oteviené ekonomice

Demonstrujme rozdilné hodnoty multiplikdtord v oteviené a uzaviené ekonomice na jedno-
duchém piikladu. Vyda-li ¢eskd domdacnost urcitou ¢astku na ndkup televizoru znacky Panaso-
nic, ktery je vyrabén pobockou firmy Matsushita v Plzni, stanou se tyto vydaje ¢asem pfijmem
zaméstnancu plzeniské tovarny, ktefi je dale utrati... Plvodni spotfebni vydaje jsou v domaci
ekonomice nadale multiplikovény. Pokud si viak domacnost zakoupi typové tentyz televizor,
aviak vyrobeny v matefské tovarné v Japonsku a dovezeny do CR, potom tyto spotiebni vydaje
odplynou do Japonska a stavaji se soucasti multiplika¢niho procesu v japonské ekonomice.

Determinace realného diichodu provedena pomoci keynesovského vydajového modelu ma
fadu omezeni, kterd zpisobuji, Ze vysledek neni zcela totozny s realitou. Odli$nosti jsou
zpusobeny tim, Ze jsme pro konstrukci modelu pfijali fadu zjednodusujicich pfedpokladi
(napt. konstantni cenova hladina, absence dtichodovych (indukovanych) dani apod.). Déle
jsme zanedbali existenci a G¢inky indukovanych investi¢nich vydaji, které maji kromé
multiplika¢niho efektu na redlny dichod i efekt akcelera¢ni (urychluji zmény realného
produktu vyvolané zménami investi¢nich vydaji — podrobnéji viz kapitola Ekonomicky
cyklus). Rovnéz nejednoznacné pojeti ¢asu miize byt v tomto modelu problémem - za-
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timco multiplika¢ni procesy vyzaduji ¢as, obhdjeni stability cenové hladiny ¢i sklont ke
spotfebé nas nuti model vyuzivat pouze pro kratkodobou analyzu. Nicméné i pfes véechna
zjednoduseni a omezeni doufame, Ze vdm tento model napomiize k pochopeni nékterych
dulezitych makroekonomickych vazeb a procest.

Dtlezité pojmy

agregatni vydaje e realny diichod e spotiebni funkce o tsporova funkce o mezni sklon
ke spottebé e mezni sklon k uspordm e paradox sporivosti e mezni sklon k dovozu e
investi¢ni multiplikator e vydajovy multiplikator e multiplikator transferovych plateb e
multiplikator autonomnich dani e multiplikator vyrovnaného rozpoctu e multiplikator
v oteviené ekonomice

Kontrolni otdzky

1. Predpokldadejme ekonomiku, jejiz spotfeba je diana nasledujicim vztahem:

C=200+0,75Y

o Urcete hodnoty mezniho sklonu ke spottebé a k tsporam.
o Urcete velikost celkové spotteby a celkovych uspor, jestlize hodnota Y = 800.
0 Vypocitejte, pti jaké urovni diichodu bude velikost uspor nulova.

2. Ve fiktivni ekonomice je hodnota spotfeby dana funkci C = 200 + 0,75Y, hodnota in-
vestic vyrazem I = 250, vladni vydaje G = 200. Funkce ¢istého exportu odpovida vyrazu
NX ==300-0,15Y.

o Urcete hodnotu vydajového multiplikdtoru.

o Urcete hodnotu rovnovazného produktu v ekonomice.

o Urcete vysi Cistého exportu v ekonomice.

o Jak by se zménila vyse rovnovazného produktu, pokud by doslo ke zvy$eni soukro-

mych investic na hodnotu I = 300?

3. Diskutujte nasledujici tvrzeni: ,Rozhodnu-li se uspofit navic 100 K¢, mé tispory se zvysi
pravé o tuto ¢astku. Rozhodnou-li se pro dodate¢nou tsporu 100 K¢ vsichni, celkové
uspory mohou dokonce klesnout.“

4. Jestlize je hodnota multiplikatoru vyrovnaného rozpoctu rovna 1 (viz kapitola 3.4.1),
potom by vlada mohla teoreticky permanentné zvysovat vysi redlného produktu bez
tlaktl na schodek statniho rozpoctu. Pokuste se vysvétlit, pro¢ tento postup v redlné
ekonomice neni mozny.

5. Empirické vyzkumy ve vét$iné vyspélych ekonomik ukazuji, ze skute¢né hodnoty vy-
dajového multiplikdtoru jsou ve své absolutni hodnoté zpravidla niz$i nez hodnoty
multiplikatoru danového. Jak byste rozpor mezi pozorovanymi hodnotami a zavéry
vydajového modelu zdtvodnili?
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4. AS-AD model

»Ekonomickou realitu — v daném pripadé problém rovnovihy -

Ize Iépe postihnout v celé jeji sloZitosti nejprve na zdkladé urcitého zjednoduseni -
pomoci abstraktniho schématu nebo modelu.*

Ladislav Jiingling, Vladimir Nachtigal

Vydajovy model s multiplikatorem rozebirany v predchozi kapitole je modelem s fixni
cenovou hladinou, tzn. Ze se nezabyva zménami cenové hladiny, ale zaméfuje se pouze na
zmény realného produktu. Abychom se vice priblizili realité, budeme se zabyvat modelem,
ktery analyzuje nejen zmény realného produktu, ale i zmény cenové hladiny - modelem
AS-AD.* Jelikoz budeme zkoumat ekonomiku jako celek, musime agregovat viechny trhy
v ekonomice do jednoho. Znamena to, Ze slou¢ime vSechny ceny jednotlivych vyrobka
a sluzeb do agregatni cenové hladiny a celkové mnozZstvi téchto vyrobki a sluzeb bude
tvotit realny produkt (vyjadieny naptiklad hrubym domacim produktem).®®

V grafickém vyjadfeni modelu budeme cenovou hladinu méfit na vertikalni ose a realny
produkt neboli realny vystup ekonomiky na horizontalni ose. Velikost realného produktu
jsme se pomoci riznych metod naucili zjistovat ve 2. kapitole. Cenova hladina se méri
prostrednictvim cenovych indext, s nimiz se sezndmime v kapitole vénované inflaci. Model
AS-AD nam umozni znazornit nejen rovnovazny realny produkt a vysi cenové hladiny, ale
budeme v ném moci pozorovat, jaké zmény cenové hladiny a redlného produktu vyvolaji
v ekonomice rtizné udalosti, kterym bude vystavena, a také uc¢inky makroekonomické
politiky.

Zakladem tohoto modelu je agregatni poptavka a agregatni nabidka. Proto se zaméfime
na vysvétleni téchto pojmd, jejich grafické znazornéni pomoci ktivek, objasnime sklon
téchto ktivek, jejich posun, rovnovaznou cenovou hladinu a rovnovazny realny produkt
i vliv zmén agregatni nabidky a poptavky na cenovou hladinu a velikost redlného produktu.

4.1 Agregatni poptdvka

Agregatni poptavka (AD - aggregate demand) ukazuje rlizna mnozstvi realného produk-
tu, ktera chtéji domaci spotrebitelé, firmy, vlada a zahrani¢ni subjekty koupit pfi riznych
cenovych hladinach. Pokud tento vztah znazornime graficky, je kfivka AD klesajici, tzn.
za jinak neménnych okolnosti ¢im niZsi je cenova hladina, tim vétsi mnozstvi realného
hrubého domaciho produktu bude poptavano a obracené.

Ktivku AD jsme znazornili v obr. 4.1. Jak jsme jiz uvedli, je klesajici, obdobné jako ktiv-
ka poptavky po urcitém vyrobku, ktera je zkoumdna v mikroekonomii. Av§ak vysvétleni
zéporného sklonu kfivky je na agregatni irovni zcela odli$né od mikroekonomického
pojeti. Zatimco poptavkova krivka pro urcity vyrobek byla klesajici hlavné v dusledku
substitu¢niho (ale také diichodového efektu), na makroekonomické tirovni k zadnému

35 Neékdy byvd ozna¢ovan také jako AD-AS model.

36 Neékteré verze tohoto modelu (napt. DAD-DAS model nebo model AD-IA) pouzivaji misto cenové hladiny
miru inflace, ¢imz chtéji vyjadrit, ze ekonomické subjekty reaguji na zmény v mie inflace.
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substitu¢nimu efektu nedochdzi. Substitu¢ni efekt znamend, Ze kdyz se cena vyrobku zvysi,
za¢nou ho spotiebitelé nahrazovat vyrobky relativné levnéj$imi a poptavané mnozstvi
takového vyrobku poklesne. Pokud v$ak uvazujeme celou ekonomiku, znamena vys$si
cenova hladina vys$si ceny vSech produktii a k zadné substituci nemiize dojit. Totéz plati
pro sniZeni cenové hladiny. Na agregatni tirovni jsou divodem klesajici kfivky agregatni
poptavky tfi efekty: efekt realnych zustatkd, efekt urokové miry a efekt mezinarodniho

obchodu.
cenova
hladina
(P)
AD
0 redlny produkt (Q)

Obr. 4.1 Ktivka agregdtni poptdvky

4.1.1 Proc je poptavkova krivka klesajici

Mnozstvi redlného produktu, které chtéji domaci spotiebitelé, firmy, vlada a zahrani¢ni
subjekty koupit pti dané cenové hladiné, oznacujeme jako zamyslené agregatni vydaje. Roz-
lisujeme ¢tyti slozky vydajii — vydaje domacnosti na spotfebu, investice soukromych firem,
vydaje vlady na nakup vyrobkil a sluzeb a ¢isty export (export minus import). Kazdy faktor,
ktery v dtisledku zmény cenové hladiny zméni nékterou z téchto slozek vydajti, zméni také
celkovou velikost poptavaného mnozstvi vyrobki a sluzeb neboli poptavaného realného
produktu. Jednotlivé slozky agregatnich vydaji se méni v diisledku nasledujicich efekta.

Efekt realnych zustatka

Prvnim dvodem, pro¢ je ktivka agregatni poptavky klesajici, je efekt realnych zistatka
(ktery je soucasti efektu bohatstvi).>” Jde o to, ze zvy$eni cenové hladiny sniZuje redlnou
hodnotu neboli kupni silu penéznich aktiv drzenych verejnosti. Pokud se kupni sila ta-
kovych aktiv sniZuje, pak je verejnost ve skute¢nosti chudsi a bude omezovat své vydaje.
Zkusme si tuto situaci objasnit prostfednictvim jednoduchého prikladu. Predstavme si,

37 Efekt bohatstvi vychdzi z ptedpokladu, ze domacnosti mohou své bohatstvi drzet v riznych formach. Vedle
penéZnich aktiv mohou drZet naptiklad také akcie nebo nemovitosti. Proto je tfeba si uvédomit, ze zatimco
zvyseni cenové hladiny snizi redlnou hodnotu penéznich aktiv, v pfipadé nemovitosti mohou s riistem ce-
nové hladiny ceny nemovitosti riist, ¢imz se bohatstvi domacnosti zvysuje, coz muize vést ke zvyseni jejich
spottebnich vydaji. Zména cenové hladiny muze redlnou hodnotu aktiv drzenych domécnostmi ovlivnit
rtzné a celkovy efekt bohatstvi tak nelze jednozna¢né urit.
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ze celym vasim bohatstvim je 1 000 korun drzenych v hotovych penézich. Jestlize néjaky
vyrobek stoji 200 K¢ za kus, tak si jich za tisic korun muzete koupit pét. Pokud s riis-
tem cenové hladiny cena vyrobku vzroste na 250 K¢, tak se kupni sila vasi tisicikoruny
sniZila, jelikoZ si nyni mtizete koupit pouze 4 kusy. Hodnota vaseho bohatstvi drzeného
v penézni formé ve vztahu k cenové hladiné, neboli velikost redlnych ziistatkd, poklesla,
proto budete poptavat méné. Podobné na tom budou dalsi subjekty v ekonomice, takze
zvy$eni cenové hladiny bude, za jinak neménnych okolnosti, snizovat poptavané mnozstvi
realného produktu.

Obracené, snizeni cenové hladiny bude zvy$ovat kupni silu penéznich aktiv, a tim
i bohatstvi drzeného domacnostmi a ty budou zvySovat své vydaje.

Efekt urokové miry

Efekt urokové miry predpoklada, ze dtivody pro klesajici poptavkovou kfivku souviseji
s vlivem zmén cenové hladiny na urokové miry a jejich prostfednictvim na spotfebu
a investice. Jestlize se cenova hladina zvy$uje, zvysuji se urokové miry a rostouci arokové
miry snizuji uré¢ité druhy spottebnich a investi¢nich vydajt.

Blize vysvétleno, kiivka agregatni poptavky predpoklada, ze nabidka penéz v ekonomi-
ce je fixni. Jestlize se zvys$i cenova hladina, spotfebitelé budou na své nakupy pottebovat
vice penéz a firmy budou podobné pozadovat vice penéz na vyplaty mezd a na zaplaceni
ostatnich vstupt. Pfi vyssi cenové hladiné budou ekonomické subjekty poptavat vétsi
mnozstvi penéz, coz pti fixni nabidce penéz povede ke zvy$eni ceny penéz a touto cenou
je trokové mira.*® Vys§i cenovd hladina tedy znamend vy$si urokovou miru, pti které se
sniZuje poptavané mnozstvi realného vystupu. Vyssi drokové miry snizuji vydaje domac-
nosti a investice firem, které jsou citlivé na zmény trokové miry. Jestlize firmy ocekavaji
naptiklad 10% navratnost kapitalu, ktery si vyptjci pti 8% urokové mife, pak je takové vy-
pujceni vyhodné. Ale pokud by se irokovd mira zvysila na 12 %, vypujceni kapitalu nebude
pro firmy vyhodné a budou tak omezovat investice. Obdobné i spotiebitelé odlozi pijcky
na koupé domd, automobili a dalsiho spottebniho zboZi, jestlize irokova mira poroste.

Vyssi cenova hladina tedy znamena vys$si urokovou miru, pii které se sniZuje poptavané
mnozstvi realného vystupu. Obracené, snizeni cenové hladiny vede k poklesu poptavky
po penézich, ¢imz pti fixni nabidce penéz dojde k poklesu trokové miry a pfi nizsi aro-
kové mife si budou domdacnosti a firmy chtit pijéovat vice na nakup spotfebniho zbozi
a investice a poptavané mnozstvi realného produktu poroste.

Efekt mezinarodniho obchodu
Pfi méfeni hrubého domaciho produktu jsme vidéli, Ze export a import jsou soucasti ag-
regatnich vydajt. Velikost naseho exportu a importu zavisi mimo jiné na poméru cenové
hladiny u nds a v zahraniéi. Jestlize cenov4 hladina v Cesku vzroste v porovnéni s ostat-
nimi zemémi, pak bude ¢eské zbozi relativné drazsi nez zbozi v zahrani¢i. Proto budou
Cesi nakupovat vice dovazeného zbozi a méné domaciho. I pro zahrani¢ni kupujici bude
Cesky export drazéi, a proto budou také nakupovat méné ceského zbozi. Zvyseni cenové
hladiny bude v Cesku zvy$ovat import a snizovat export, tim dojde ke snizen{ vydaji na
Cisty export produktil vyrabénych v nasi zemi.

Efekt mezinarodniho obchodu tedy pfi zvyseni cenové hladiny snizuje poptavané mnoz-
stvi produktu domaci ekonomiky. Obracené, snizeni domaci cenové hladiny snizuje nas

v Y7

38 Blizsi vysvétleni naleznete v kapitole vénované problematice penéz a trhu penéz.
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dovoz a zvysuje nas vyvoz, ¢imz se zvySuje Cisty export jako soucast domaci agregatni
poptavky.

Jak vidime, zmény cenové hladiny méni turoven vydaji domacich spottebitelt, firem,
vlady a zahrani¢nich subjektd, a tim zptisobuji zmény poptavaného mnozstvi realného
produktu.

Zvy$eni cenové hladiny za jinak neménnych okolnosti povede ke sniZeni poptava-
ného mnozstvi realného produktu. SniZeni cenové hladiny bude zvySovat mnozstvi
realného produktu, které bude poptavano. Tento vztah je graficky znazornén jako posun
po kfivce agregatni poptavky. Pokud se vSak néktera z téchto ,neménnych okolnosti®
zméni, pak dojde k posunu ktivky agregatni poptavky. Tyto okolnosti oznac¢ujeme jako
determinanty agregatni poptavky, které urcuji polohu této ktivky.

4.1.2 Faktory ovliviiujici agregatni poptavku

Abychom pochopili pfi¢iny zmén redlného produktu, musime rozliSovat zmény popta-
vaného mnozstvi redlného produktu zptisobené zménami cenové hladiny od zmén agre-
gatni poptavky zptisobenych zménami jednoho nebo vice faktort ovliviujicich agregatni
poptavku.

V obr. 4.2 vidime, Ze zvy$eni agregdtni poptavky znamend posun kiivky z AD, na AD,.
Tento posun znamena, Ze pri kazdé cenové hladiné bude poptdvané mnozstvi redlného
produktu vétsi nez predtim. SniZeni agregatni poptavky je znazornéno jako posun krivky
AD dolevana AD,, coz znamena, Ze lidé poptavaji pti kazdé cenové hladiné mensi mnoz-
stvi redlného produktu.

cenova
hladina
(P)

AD;

AD,

0 redlny produkt (Q)

Obr. 4.2 Zmény agregdtni poptdavky

Ke zménam agregatni poptavky znazornénym v obr. 4.2 dochdzi, jestlize dojde ke zméné
jednoho nebo vice faktort, které byly dtive chdpany jako konstantni. Vime, Ze agregatni
poptavka je tvofena ¢tyFmi skupinami vydajt. Jde o vydaje domacnosti na spotfebu, inves-
ti¢ni vydaje firem, vydaje vlady na nakup vyrobki a sluzeb a ¢isty export. Proto rozdélime
faktory do skupin podle toho, kterou slozku agregatnich vydaji ovliviuji:
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® Vydaje domacnosti na spotiebu
Nezavisle na zménach cenové hladiny mohou domaci spotiebitelé zménit své nakupy
realného produktu vyrabéného v domaci ekonomice. Zmeéna vydaji spotfebitelii znamend
zménu agregatni poptavky. Znazornéno graficky to bude znamenat posun ktivky AD v obr.
4.2. Ktivka se posune doprava z AD na AD,, jestlize spotfebitelé budou kupovat vice pti
kazdé cenové hladiné. Nebo se posune doleva z AD, na AD,, jestlize budou pii kazdé
cenové hladiné kupovat méné. Jaké okolnosti mohou primét spotiebitele, aby kupovali
vice nebo méné realného produktu nez drive pfi stejné cenové hladiné? Témito faktory,
které ovliviiuji vydaje spotiebitelt jsou napriklad: realné bohatstvi spottebitelt, jejich
ocekavani, jejich ochota zadluzovat se, dale pak dané placené spotrebiteli a transferové
platby jimi ziskavané, nebot ovliviiuji disponibilni diichod spotfebitelt. Ten je, jak vime
z predchoziho vykladu, vyznamnym faktorem ovliviiujicim vysi spotieby.
o Bohatstvi spotiebitela
Bohatstvi spotfebiteltl zahrnuje vSechna aktiva spotfebiteld véetné finan¢nich aktiv,
jako jsou akcie, obligace, a fyzicka aktiva, jako jsou domy a ptuda. Prudké snizeni
realné hodnoty aktiv spotfebiteli je prinuti vice spofit a kupovat tak méné vyrobki,
aby obnovili své bohatstvi. V dtisledku poklesu vydaju spottebitelt se snizi agregatni
poptavka a kiivka AD se posune doleva. Zvyseni realné hodnoty bohatstvi spotfebitelt
zvy$i spottebu pii kazdé cenové hladiné a agregatni poptavka vzroste — kiivka AD se
posune doprava.

Je tfeba upozornit, ze zde nejde o diive popisovany efekt realnych zistatka. Ten-
to efekt predpokladal fixni kiivku AD, vyplyval ze zmén cenové hladiny a znamenal
posun po kfivce AD. Naopak zde rozebirané zmény realného bohatstvi jsou nezavislé
na zménach cenové hladiny a posunuji ktivku AD. Dojde-li napfiklad k prudkému
zvy$eni cen akcii, zvysi se bohatstvi spotfebitelil, aniz by se zménila cenova hladina.

o Ocekavani spotfebitel

Zmény ocekavani tykajici se budoucnosti mohou zménit vydaje spotfebiteltl. Pokud
lidé ocekavaji, Ze jejich budouci redlny diichod vzroste, budou utracet vice i svého
souc¢asného diichodu. To proto, Ze vyssi redlny diichod v budoucnu jim umozni spoftit
nyni méné, aby dosahli pfedpoklddané irovné bohatstvi. SniZeni uspor jim umoznuje
zvysit své vydaje, ¢imz se zvysi agregatni poptavka a kfivka AD se posune doprava.
Ocekavani, ze realny diichod v budoucnu poklesne, snizi soucasné vydaje a redukuje
tak agregatni poptavku.

Podobné, pokud prevazuji oéekavani, Ze v budoucnu dojde ke zvyseni inflace, zvy-
$uje se soucasnd agregatni poptavka, protoze spottebitelé chtéji nakoupit produkty
jesté pred tim, nez jejich cena vzroste. Naopak o¢ekavani nizsi cenové hladiny mohou
sniZit soucasnou spotiebu, pokud lidé omezi nékteré nynéjsi vydaje, aby v budoucnu
vyuzili vyhody nizsich cen.

o ZadluZeni spotfebitelit
Spotiebitelé mohou financovat své spotfebni vydaje ptijckami. Jejich ochota ptijcovat si
bude ovlivnéna trokovou mirou. Pti niz$i urokové mire si budou ptij¢ovat vice a budou
zvy$ovat své spotfebni vydaje, zatimco vy$si trokové miry je mohou od zadluzovani
odradit. Pokud bude centralni banka v ramci provadéni monetarni politiky snizovat,
nebo zvysSovat trokové miry, méze tim podnécovat spotiebitele ke zvySovani, nebo
snizovani spotfebnich vydaji financovanych prostfednictvim pujéek.

o Dané placené spotrebiteli a transferové platby
SniZeni sazeb dani z piijml nebo zvyseni transferovych plateb zvysuje disponibilni
dichod, ktery spotfebitelé obdrzi, a zvysuje tak jejich vydaje pti kazdé cenové hladiné.
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SniZeni dani a zvySeni transferovych plateb zvysuje agregatni poptavku, coZz miizeme
znazornit posunem krivky agregatni poptavky doprava. Zvy$eni dani a snizeni trans-
ferovych plateb snizuje spottebu, a tedy i agregatni poptavku, coz znamena posun
kiivky AD doleva. Opatteni v oblasti dani a transferovych plateb jsou soucasti fiskalni
politiky provadéné vladou.

e Investi¢ni vydaje

Investi¢ni vydaje — koupé kapitalovych statktl — jsou druhym faktorem ovliviiujicim ag-

regatni poptavku. Snizeni mnozstvi novych kapitalovych statk kupovanych firmami pti

kazdé tirovni cenové hladiny bude snizovat agregatni poptavku, coz vyjadiime posunem

ktivky AD doleva. Zvyseni poptavaného mnozstvi investi¢niho zbozi zvySuje agregatni

poptavku. Investi¢ni vydaje zavisi na dil¢ich faktorech, které ovliviuji jejich vysi. Jsou

jimi napriklad: urokové miry, o¢ekavani ziskd z investi¢nich projektii, mira zdanéni firem

a objem prebyte¢nych (nevyuzitych) vyrobnich kapacit.

o Urokové miry
Za jinak neménnych okolnosti bude zvy$eni tirokové miry pricinou niz$ich investi¢nich
vydajii a tim i sniZeni agregatni poptavky. Nehovorime zde o tzv. efektu irokové miry,
ktery jsme analyzovali vyse a ktery souvisi se zménou cenové hladiny. Jde o zvyseni
urokové miry, které vyplyva ze zmény penézni nabidky. Zvyseni nabidky penéz snizuje
urokovou miru a tim zvysuje investice. Snizeni nabidky penéz zvysuje irokovou miru
a sniZuje investice pti kazdé trovni cenové hladiny. Zmény tGrokové miry a nabidky
penéz jsou predmétem monetarni politiky provadéné centralni bankou.

o Ocekavani ziski z investi¢nich projektii
Ocekavani vyssich ziska z investi¢nich projektt bude zvysovat poptavku po kapita-
lovych statcich, jez je soucasti agregatni poptavky, a dojde tak k posunu ktivky AD
doprava. Napriklad oc¢ekavané zvyseni vydaju spottebitelti miize zvySovat ocekavani
ziskil z moznych investi¢nich projektd. Obracené, jestlize se vyhled ziskd z moznych
investic snizuje v dtisledku o¢ekavaného snizeni vydaji spotfebiteltl, dojde k poklesu
investi¢nich vydajii a v diisledku toho se také snizi agregatni poptavka.

0 Mira zdanéni firem
Zvys$eni sazeb dani firem (pravnickych osob) snizuje zisk po zdanéni plynouci z investic
firem a snizuje tim stimuly firem k dal$im investicim. Proto dojde ke sniZeni investic¢-
nich vydaji a agregatni poptavky. Obracené, snizeni sazeb dani zvysuje zisky z investic
po zdanéni, zvysuje investi¢ni vydaje a zvySuje agregatni poptavku. Jiz vyse jsme uvedli,
ze rozhodnuti o vysi zdanéni patii do oblasti fiskalni politiky. Jejim prostfednictvim
tak muize vlada ovliviiovat uroven agregatni poptavky.

o Objem prebytec¢nych vyrobnich kapacit
Zvyseni prebytku kapacit — nevyuzivani existujiciho kapitalu - bude snizovat poptavku
po novych kapitdlovych statcich a sniZovat tak agregatni poptavku. Firmy pracujici
pod trovni svych kapacit maji malé stimuly budovat nova vyrobni zafizeni. Ale pokud
firmy hromadné zjisti, Ze jejich prebytek kapacit se zmensuje, pak buduji nova vyrobni
zafizeni. V dusledku toho investi¢ni vydaje rostou, roste také agregatni poptavka, coz
bychom vyjadrili posunem ktivky AD doprava.

® Vydaje vlady na nakup vyrobki a sluzeb
Ochota vlady nakupovat vyrobky a sluzby je tfetim faktorem determinujicim agregatni
poptavku. Zvyseni vladnich nakupti realného produktu pti kazdé cenové hladiné bude
zvy$ovat agregatni poptavku tak dlouho, dokud nedojde ke zméné ve vybéru dani nebo
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zméné urokové miry jako disledek této ¢innosti vlady. Zdrojem zvyseni agregatni po-
ptavky tak mohou byt naptiklad vydaje vlady na stavby ddlnic. Snizeni vladnich vydajt,
jako napt. snizeni zakdzek na vyzbroj armady, bude snizovat agregatni poptavku.

® Vydaje na cisty export
Poslednim faktorem determinujicim agregatni poptavku jsou vydaje na Cisty export, tj.
rozdil hodnoty exportu a importu vyrobkd a sluzeb. Pokud zahrani¢ni subjekty zméni
své nakupy ¢eského zbozi a domaci (Ceské) subjekty zméni ndkupy zahrani¢niho zbozi
nezavisle na ¢eské cenové hlading, pak se agregatni poptavka v Ceské republice zméni.
Opét musime zdidraznit, Ze se tak déje nezavisle na zméné cenové hladiny, abychom od-
lisili tuto situaci od zmény vydajt vznikajici v dtisledku efektu mezinarodniho obchodu,
ktery vysvétluje, pro¢ zmény Ceské cenové hladiny posunuji ekonomiku po jeji ktivce AD.
Pfi rozboru faktortt ménicich agregatni poptavku a posunujicich tak kfivku AD jsou
zmény Cistého exportu vyvolany jinymi faktory nez zménami cenové hladiny. Zvyseni
cistého exportu vyvolané témito faktory zvysi agregatni poptavku (posune kfivku AD
smérem doprava). Za zvy$enim cistého exportu muze byt vyssi esky export vyvolany
vy$$i poptavkou zahrani¢nich spotftebitelt po ¢eském zbozi, nebo naopak nizsi import do
nasi zemé. Vysledkem nizs$iho importu muize byt zvyseni domaci poptavky po vyrobcich
produkovanych v nasi zemi. Necenové faktory, které ovliviuji ¢isty export, jsou v prvni
fadé narodni diichod v zahranici a ménové kurzy.
o Narodni dichod v zahranici
Zvyseni narodniho diichodu v jinych zemich zvy$uje zahrani¢ni poptavku po ¢eském
zbozi a tim se zvysuje agregatni poptavka v Ceské republice. S riistem diichodu v cizich
zemich chtéji jejich obyvatelé koupit vétsi mnozstvi produktii vyrobenych u nich doma,
ale také vyrobenych u nas. Tim se zvys$i nas export v souvislosti s ristem narodniho
dichodu nasich obchodnich partnert. SniZzeni narodniho diichodu v zahranici bude
mit opacny efekt: snizi nas ¢isty export, tj. soucast nasi agregatni poptavky, a posune
ktivku AD doleva.
o Ménové kurzy
Zmény kurzu mezi korunou a jinymi ménami také ovliviiuji ¢isty export a tim agregatni
poptavku. Predpokladejme, Ze cena koruny k euru vzrostla, cozZ znamena, Ze koruna
oslabila (depreciovala) viici euru. Je to totéz, jako bychom rekli, Ze euro posililo. Nova
relativni hodnota koruny a eura znamena, Ze napriklad némecti spotfebitelé mohou
ziskat vice korun za jakoukoli ¢astku v eurech a Ze ¢esti spotiebitelé ziskaji méné eur
za kazdou ¢eskou korunu. Némecti spotrebitelé tak zjisti, Ze je pro né ¢eské zbozi
v piepoctu na eura levnéjsi. Cesti spotiebitelé zjisti, Ze si mohou za své koruny koupit
méné némeckého zboZzi.

Cesky vyrobek vyvazeny do zahrani¢i, naptiklad automobil zna¢ky Skoda za 300 000 K¢, by pFi
kurzu 25 K¢ za euro stal 12 000 eur, po znehodnoceni neboli oslabeni koruny na troven 30 K¢
za jedno euro by stal jen 10 000 eur. Obracené, némecky automobil znacky Volkswagen stojici
v Némecku napf¥iklad 20 000 eur a dovezeny do Ceska by pfi plivodnim kurzu 25 Ké za euro stal
500 000 K¢, po znehodnoceni koruny na 30 K¢ za euro by jeho cena ¢inila 600 000 K¢.

Po znehodnoceni koruny tedy na$ export poroste a import bude klesat. Zvyseni cistého
exportu, tedy rozdilu mezi exportem a importem, se promitne do zvyseni ¢eské agregatni
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poptavky. Posileni (apreciace) koruny by vyvolalo opa¢ny efekt, vyvoz by se snizoval, kdezto
dovoz by se zvySoval, v diisledku ¢ehoz by se Cisty export snizil a s nim by se snizila také
agregatni poptavka.

42 Agregatni nabidka

Agregatni nabidka (AS - aggregate supply) ukazuje uroven realného domaciho produktu,
ktery je produkovan pii kazdé cenové hladiné.

I agregatni nabidku miizeme znazornit graficky prostfednictvim kiivky agregatni
nabidky. OvSem o tvar neboli sklon kfivky agregatni nabidky vedou ekonomové spor.

Neoklasicti ekonomové predpokladaji, ze mzdy a ceny jsou v ekonomice vzdy flexibilni
(pruzné) a ekonomika dosahuje plné zaméstnanosti neboli plné vyuziva své zdroje. Podle
neoklasikil je tedy kiivka agregatni nabidky vertikalni a cenova hladina podle nich neo-
vliviiuje realny vystup ekonomiky. Keynesovsti ekonomové predpokladaji nepruzné mzdy
a ceny, které podle nich neklesaji ani v ekonomice s nevyuzitymi zdroji. Pod trovni plného
vyuziti zdroji je podle keynesovcti ktivka agregatni nabidky horizontalni, coz znamena, ze
v této situaci muze ekonomika zvysit svij vystup, aniz by doslo ke zvy$eni cenové hladiny.
Moderni makroekonomové zaujimaji v otdzce pruznosti mezd a cen stfedni pozici mezi
neoklasickym a keynesovskym pojetim. Pfedpokladaji, Ze v kratkém obdobi mohou byt
mzdy a nékteré ceny nepruzné a pouze v dlouhém obdobi budou mzdy a ceny dokonale
pruzné.

Proto pfi studiu agregatni nabidky rozliujeme v modelu AS-AD dvé ¢asova obdobi:
kratké obdobi a dlouhé obdobi.

Kratké obdobi (short run) je v makroekonomii obdobi, ve kterém se mohou ménit ceny
vyrobki a sluzeb v disledku zmén nabidky a poptavky, ale mzdové sazby a ceny ostatnich
vyrobnich faktort se neméni. Dlouhé obdobi (long run) je v makroekonomii obdobi dost
dlouhé na to, aby se v§echny ceny produkce, mzdové sazby i ceny ostatnich vyrobnich fak-
torti mohly prizptisobit jakymkoli porucham tak, aby poptédvand a nabizena mnozstvi byla
vyrovnana na vsech trzich - trzich vyrobku a sluzeb i na trzich vyrobnich faktord. Proto
je v makroekonomicky dlouhém obdobi, v némz se mzdy ptizptsobi tak, aby vyrovnaly
nabizené a poptavané mnozstvi prace, dosazeno plné zaméstnanosti. To znamena, ze
nezameéstnanost je na své prirozené mife. Pojem prirozena mira nezaméstnanosti bude
podrobné vysvétlen v kapitole vénované problematice nezaméstnanosti.

4.2.1 Kratkodoba agregatni nabidka

Kratkodoba agregatni nabidka (SRAS - short-run aggregate supply) je vztah mezi nabi-
zenym agregatnim mnozstvim dokoncenych vyrobki a sluzeb neboli redlnym produktem
a cenovou hladinou v kratkém obdobi, za jinak neménnych okolnosti. Také tento vztah
muze byt graficky znazornén pomoci kiivky kratkodobé agregatni nabidky, jak je tomu
v obr. 4.3.

V tomto obrazku vidime, Ze kiivka SRAS je rostouci a postupné se méni na vertikalni.
Rostouci ¢ast ktivky znamena, Ze s rtistem cenové hladiny nabizené mnozstvi realného
produktu roste az do ur¢itého bodu. Proc¢ je kfivka do tohoto bodu rostouci? A pro¢ se
zméni na vertikdlni, kdyz dosahne uréité vyse vystupu?
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Nejlépe to pochopime, kdyz se podivame na to, jak firmy reaguji na zménu cen svého
vystupu, zatimco mzdové sazby a ceny ostatnich faktort ziistavaji konstantni, jak jsme
pro kratké obdobi predpokladali vyse. Napiiklad Skoda Auto by pfi vyssich cendch aut
a neménnych mzdovych sazbach svych pracovnikii zvy$ovala vyrobu a nabizela k prodeji
vice aut. Naopak, pokud by ceny aut poklesly a mzdové sazby pracovniki ztistaly nezmé-
nény, Skoda Auto by sniZila vystup a nabizela k prodeji méné aut. Jestlize se ceny vyrobka
a sluzeb produkovanych firmami zvysi a mzdové sazby pracovniki ztistanou nezménény,
pak firmy budou zvy$ovat sviij vystup. Znamena to, ze budou najimat vice pracovniki
a zvySovat pocet odpracovanych hodin u téch pracovnikd, které uz zaméstnavaji. Proto
zmény cenové hladiny pti neménnych mzdovych sazbach povedou ke zménam nabizeného
agregatniho mnozstvi vyrobki a sluzeb neboli redlného doméciho produktu a ke zménam
vy$e zameéstnanosti a nezaméstnanosti. S riistem cenové hladiny roste nabizené mnozstvi
realného produktu, roste zaméstnanost a klesa nezaméstnanost.

cenova SRAS
hladina
(P)

0 redlny produkt (Q)

Obr. 4.3 Ktivka kratkodobé agregdtni nabidky

Proc¢ se v8ak kiivka SRAS stane na urcité urovni vystupu vertikdlni? Videéli jsme, Ze kdyz
se ceny produkce zvy$uji a mzdové sazby ziistavaji nezménény, zvysuji firmy sviij vystup.
Tohoto zvyseni vystupu dosahnou tak, Ze jejich pracovnici pracuji presc¢as, firmy najimaji
nové pracovniky a vice také vyuzivaji své vyrobni zatizeni. MiZeme si to predstavit napri-
klad tak, ze by se Skoda Auto snazila zvysit sviij vystup tak, Ze by prodlouzila pétidenni
pracovni tyden na Sestidenni nebo by misto jednosménného provozu zavedla dvousménny
provoz. Ovsem toto zvy$ené vyuziti zdrojii ma své limity. Pracovnici jsou ochotni ak-
ceptovat jen urcitou miru prace prescas a zvySené vyuziti vyrobniho zafizeni znamena
nadmérné opotfebovani a poruchy. Jakmile je tedy dosazeno ur¢itého limitu, nemtize byt
vyprodukovéno vice ani pfi rostoucich cendch, nebot kapacity vyroby to nedovoluji, proto
se krivka kratkodobé agregatni nabidky stava vertikalni.

4.2.2 Dlouhodoba agregatni nabidka

Dlouhodoba agregatni nabidka (LRAS - long-run aggregate supply) je vztah mezi nabi-
zenym mnozstvim dokoncenych vyrobki a sluzeb neboli realného produktu a cenovou
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hladinou pti plné zaméstnanosti neboli pfi pfirozené mife nezaméstnanosti. Dlouhodobou
agregatni nabidku muZeme znazornit prostfednictvim k¥ivky dlouhodobé agregatni
nabidky, ktera je vertikalni, jak miizeme vidét v obr. 4.4.

cenova
hladina
(P)

LRAS

0 Q* redlny produkt (Q)

Obr. 4.4 Ktivka dlouhodobé agregdtni nabidky

Ktivka dlouhodobé agregatni nabidky je vertikalni, protoze velikost redlného produktu
pfi trovni plné zaméstnanosti nezavisi na cenové hladiné. Pripomenme, 7e v dlouhém
obdobi predpokladame, Ze se méni nejen ceny produkce, ale také mzdové sazby a ceny
dalsich vyrobnich faktort a méni se stejné rychle. Nepodnécuji tak firmy ke zméné pro-
dukce. Prestoze dochazi ke zménam cenové hladiny, vyse realného produktu se neméni.

Ovsem jaké vyse dosahuje tento redlny produkt neboli jak ur¢ime pozici kiivky LRAS?
Pti analyze kiivky SRAS jsme predpokladali, Ze firmy mohou zvysit vystup, jestlize za-
méstnaji své pracovniky prescas. Prace prescas ovSem neni dlouhodobé mozna. Firmy
budou chtit najimat dal$i pracovniky, coZ znamena, Ze volnych mist bude vice nez lidi
hledajicich praci. Pokud by tomu tak mélo byt dlouhodobé, znamenalo by to zvyseni
mzdovych sazeb, které by rostly rychleji nez ceny, a vystup by poklesl. Kfivka LRAS tedy
lezi na trovni realného produktu, ktery oznac¢ujeme jako potencialni produkt. V obr. 4.4
jsme potencialni produkt neboli produkt pfi pfirozené mife nezaméstnanosti vyznacili
jako Q*. Vertikdlni kiivka LRAS neni totozna s vertikalni ¢asti kiivky SRAS, ale protina
ktivku SRAS v jeji rostouci ¢asti, jak je patrné v obr. 4.5. To znamena, Ze ekonomika je
schopna kratkodobé produkovat nad svym potencidlem. Realny produkt mtze kratkodobé
rist pfi riistu cenové hladiny, i kdyz byly prekroceny dlouhodobé kapacity ekonomiky.
Ale jakmile je dosazeno fyzickych limiti produkee, stane se i ktivka SRAS vertikalni, coz
znamend, ze uz neni mozno ani kratkodobé vyprodukovat vice.

Problémem zlstav4, ze neumime presné méfit potencialni produkt. Redlny produkt, ktery jsme
zjistovali ve 2. kapitole, pfedstavoval skute¢né mnozstvi dokoncené produkce. Ale nemame k dis-
pozici zadnou pfesnou metodu, pomoci které bychom mohli odvodit dlouhodobou agregétni
nabidku, ¢imz ve skutecnosti nejsme schopni presné urcit pozici kiivky LRAS. Takze tato pozice
a tedy i Uroven potencialniho produktu jsou riznymi metodami pouze odhadovény.
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cenova
hladina
(P)

LRAS
SRAS
Q* realny produkt (Q)

Obr. 4.5 Krdtkodobd a dlouhodoba kfivka agregdtni nabidky

4.2.3 Faktory ovliviiujici agregatni nabidku

Ktivka agregatni nabidky ukazuje vztah mezi cenovou hladinou a realnym vystupem za
jinak neménnych okolnosti neboli za ostatnich faktortt neménnych. Ale pokud se jeden
nebo nékolik téchto faktorti zméni, zméni se také agregatni nabidka a to povede k posunu
ktivek agregatni nabidky. Jsou faktory, které ovliviiuji pouze kratkodobou agregatni na-
bidku a na dlouhodobou nemaji zadny vliv. Dalsi faktory ovliviuji jak kratkodobou, tak

i dlouhodobou agregatni nabidku.

e Faktory ovliviiujici kratkodobou agregatni nabidku
Posun kiivky z SRAS na SRAS, v obr. 4.6 ukazuje zvy3eni kratkodobé agregatni nabidky.
Zvyseni kratkodobé agregatni nabidky tedy znazornime posunem kfivky SRAS smérem
doprava. Posun kiivky z SRAS, na SRAS, je smérem doleva, coz znamend snizeni krat-
kodobé agregatni nabidky. Zvyseni nebo sniZeni kratkodobé agregatni nabidky miize byt

vysledkem ptisobeni nasledujicich faktora.

cenova
hladina
(P)

SRAS,
SRAS,
“— SRAS;
A

redlny produkt (Q)

Obr. 4.6 Zmény krdtkodobé agregdtni nabidky
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o Ceny vstupi a vyrobnich faktora
Faktorem, ktery ovliviiuje kratkodobou agregatni nabidku, ale nemad vliv na dlouhodo-
bou, jsou ceny vyrobnich faktorti a ceny dalsich vstupii vyroby, jejichZ hlavni soucast
tvori pravé mzdy. Tyto ceny ovliviuji kratkodobou agregatni nabidku tim, Ze ovliviiuji
naklady firem. Zvysi-li se ceny vyrobnich faktord, naptiklad mzdové sazby, pak se zvysi
také naklady firmy a pfi dané cenové hladiné budou firmy chtit nabizet mensi mnozstvi
produktu. Stejné bude pisobit zvysSeni cen ostatnich vstupii vyroby, naptiklad surovin,
jako je ropa. ZvyS$eni cen vyrobnich faktorti neboli vstupt vyroby sniZuje agregatni
nabidku. SniZeni cen vstupti by snizilo naklady firem a zvysilo tak agregatni nabidku.
Jak bylo uvedeno vyse, nemaji zmény cen vyrobnich faktora vliv na dlouhodobou
agregatni nabidku, jelikoZ v dlouhém obdobi spolu s ristem cen vyrobnich faktori
roste i cenova hladina a opa¢né, s poklesem cen vyrobnich faktort klesa cenova hladina.
Firmy tedy nemaji v dlouhém obdobi diivod ménit objem produkee, jelikoz se realné
naklady vyroby nezménily.

¢ Faktory ovliviiujici kratkodobou i dlouhodobou agregatni nabidku

Existuje fada faktort, které maji vliv jak na kratkodobou, tak i na dlouhodobou agregatni
nabidku. Jestlize tyto faktory vyvolaji zvyseni agregatni nabidky, bude to graficky znamenat
posun kfivky dlouhodobé agregatni nabidky (LRAS) a k ni pfinalezejici kiivky kratkodobé
agregatni nabidky (SRAS) smérem doprava, jak je ziejmé z obr. 4.7. Pokud tyto faktory
budou mit za nasledek snizeni agregatni nabidky, miizeme to graficky znazornit posunem
kiivek LRAS a SRAS smérem doleva. Mezi faktory ovliviujici kratkodobou i dlouhodo-
bou agregatni nabidku patti naptiklad mnozstvi vyrobnich faktorti a jejich produktivita,
technologie, zdroje surovin a energii, ptirodni podminky a podnikatelské prostredi.

cenova
hladina LRAS, LRAS,

(P) SRAS, SRAS;

//

0 (0} Qf realny produkt (Q)

Obr. 4.7 Zmény dlouhodobé a krdtkodobé agregdtni nabidky

0 Mnozstvi vyrobnich faktori
Zvyseni mnozstvi vyrobnich faktort zvysuje agregatni nabidku. Jestlize se zvysi pra-
covni sila v ekonomice, bud zvy$enim poctu pracovniki (napt. ptiliv pracovnikil ze
zahrani¢i), nebo prodlouzenim pracovni doby, bude ekonomika schopna vyprodukovat
vétsi mnozstvi realného produktu, a to i dlouhodobé, coz znamena, Ze dojde také ke
zvy$eni potencidlniho produktu. Naopak snizeni mnozstvi pracovni sily (napt. snizeni
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zaméstnanosti Zen, snizeni populace v dusledku valky nebo epidemie, zkraceni pracovni
doby) bude snizovat produkéni schopnosti ekonomiky a agregatni nabidka poklesne.

Dtilezitym vyrobnim faktorem neni jen prace, ale také kapital. Kapitalova zasoba,
tedy jeji velikost, bude také ovliviiovat agregatni nabidku. Zvyseni kapitalové zasoby
povede ke zvy$eni agregatni nabidky. K tomu, aby se zvysila kapitalova zasoba, je za-
pottebi, aby domacnosti zvysily uspory a tyto uspory sméfovaly na nakup kapitalovych
statkdl. Obracené, sniZeni kapitalové zasoby ekonomiky (napt. v disledku prirodni
katastrofy) povede ke sniZeni agregatni nabidky.

Zvyseni agregatni nabidky a tedy i potencialniho produktu v dtsledku zvys$eni ob-
jemu vyrobnich faktorti oznac¢ujeme jako extenzivni ekonomicky riist.

Produktivita vyrobnich faktori, lidsky kapital a technologie

Ke zvyseni agregatni nabidky nevede jen zvy$eni mnozstvi vyrobnich faktord, ale také
jejich lepsi vyuziti. Jestlize ekonomika dokaze 1épe vyuzit stavajici vyrobni faktory, tedy
zvy$it produktivitu prace nebo kapitalu, bude schopna vyprodukovat vice. V tomto
ptipadé bychom hovorili o intenzivnim ekonomickém ristu. Cestou, jak zvysit pro-
duktivitu vyrobnich faktor, jsou pouzivané technologie vyroby. Zavedeni novych
technologii 1épe vyuzivajicich stavajici zdroje vyroby (neboli technologicky pokrok)
umoznuje zvysit agregatni nabidku. K lep$imu vyuziti stavajicich vyrobnich faktord
bude ptispivat také lidsky kapital neboli schopnosti a dovednosti pracovniki.

Zdroje surovin a energii

Také suroviny a energie jsou zdroji vyroby, nejen prace a kapital analyzované vyse,
a plati pro né obdobné zavéry. Nova nalezisté surovin (naptiklad na dné moti) a nové
zpiisoby jejich téZby umozni zvysit vystup ekonomiky. Pfipomerime, Ze i u nds v Ceské
republice existuji nalezisté uhli, zlata, stfibra, uranu, jejichz tézba by pfi stavajicich
technologiich byla velmi nakladna, a proto zstavaji nevyuzity. Nové technologické
moznosti tézby ucini tyto zasoby dostupnymi. Obdobné tomu bude i v oblasti energii.
Pokud ekonomika dokaze vice a lépe vyuzit stavajicich zdrojii energii, ¢i pripadné
nalezne nové zdroje energie (napt. bridlicovy plyn), zvysi to jeji produkéni schopnosti
a zvysi se tak agregatni nabidka. Toto zvySeni agregatni nabidky bychom znazornili
posunem kfivky LRAS smérem doprava. Spolu s kfivkou dlouhodobé agregatni nabidky
se posune i kfivka SRAS.

Pfirodni podminky

Také prirodni podminky neboli klima mohou vyznamné ovlivnit produkci, zvlasté
zemédélskou. I u nés jsme mohli pozorovat negativni dopady povodni, nebo naopak
sucha, na zemédélskou vyrobu. Klimatické zmény v podobé oteplovani, nebo naopak
ochlazovani, zemského povrchu a doprovodné jevy s tim spojené tak mohou ovlivnit
produkéni schopnosti ekonomiky.

Podnikatelské prostiedi

Pod pojmem podnikatelské prostfedi mame na mysli pravni a instituciondlni prostredj,
ve kterém firmy pusobi. Podnikatelé mohou byt od podnikani odrazovani napriklad
mnozstvim administrativnich tkont, které musi v konkrétni zemi podstoupit, aby
mobhli zalozZit firmu.
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Podle zpravy Doing Business 2016 (www.doingbusiness.org) zvefejnéné Svétovou bankou se
v zebfitku Ease of doing business, ktery je sestavovan na zékladé riznych hledisek odrazejicich
podminky pro podnikani malych a stfednich firem, umistila Ceska republika na 36. misté ze
189 sledovanych zemi. Pro zajimavost, nejlepsi podnikatelské prostfedi mél podle této zpravy
Singapur nasledovany Novym Zélandem a Danskem.

Ekonomicka aktivita zemé mtiZe byt ovlivnéna také vysi dani a jinych odvod, které
musi firmy zaplatit, nebo naopak dotacemi, které mohou od statu ziskat. Zvyseni dani
nebo odvodt miize nékteré podnikatele odradit od podnikani. Pokud by vice podni-
kateld uzavtelo své firmy, projevilo by se to v poklesu agregatni nabidky. Nékteti eko-
nomové proto doporucuji snizeni dani jako nastroj podporujici ekonomickou aktivitu
zemé. Také stupent monopolizace ekonomiky je faktorem, ktery ptisobi na vysi vystupu
dané ekonomiky. Z mikroekonomie vime, Ze monopoly maji tendenci vyrabét mensi
objem produkce a prodavat ho za vy$si ceny v porovnani s odvétvimi, ktera jsou vice
konkuren¢ni. Snizeni monopolizace ekonomiky by tedy znamenalo moznost zvy$eni
agregatni nabidky. Regulace firem statem naptiklad v oblasti ochrany Zivotniho pro-
stfedi nebo bezpec¢nosti prace se promita do nakladt firem a jejich prostfednictvim
ovliviuje také agregatni nabidku.

4.2.4 Tristupnova kfivka agregatni nabidky

Nékteri ekonomové nepouzivaji rozliseni na kratkodobou a dlouhodobou agregatni nabid-
ku, ale spojuji keynesovské a neoklasické pojeti agregatni nabidky do jedné ktivky a po-
uzivaji tfistupniovou kiivku agregatni nabidky. Tato kfivka — znazornéna v obr. 4.8 — se
sklada ze tfi ¢asti. Tyto tfi stupné nebo ¢asti ktivky agregatni nabidky jsou oznac¢ovany jako:

a) horizontalni ¢ast,
b) stfedni (rostouci) ¢ast,
¢) vertikalni ¢ast.

cenova
hladina D AS
(P)
klasicka ¢ast
C
" stfedni ¢ast
keynesovska
Cast |
0 Q* Qg realny produkt (Q)

Obr. 4.8 Tristupriovd kfivka agregdtni nabidky
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Podivejme se, co kazda z téchto casti predstavuje. Sklon kiivky agregatni nabidky odra-
Z1, co se déje s naklady na jednotku produkce, jestlize realny produkt roste, nebo klesa.
Z mikroekonomie vime, ze naklady na jednotku produkce zjistime, kdyz celkové naklady
na vstupy neboli zdroje délime mnozZstvim vystupu. Takto ziskané naklady na jednotku
daného vystupu zname pod pojmem prameérné naklady. Predpokladame, ze se kfivka
agregatni nabidky nebude posouvat, kdyz se zméni cenova hladina.

Horizontalni neboli keynesovska cast kiivky AS

V obr. 4.8 predstavuje Q* potencidlni produkt. Pti této vysi vystupu je dosazeno prirozené
miry nezaméstnanosti. Na horizontdlni ¢asti kfivky AS mezi body A a B je uroven real-
ného produktu vyrazné niz$i, nez je potencialni produkt Q*. Tato horizontalni ¢ast tedy
predstavuje ekonomiku v hluboké recesi, ve které je velké mnozstvi nevyuzivanych stroji
a zafizeni a také mnoho nezaméstnanych pracovnikd. Tyto volné zdroje — lidské i mate-
ridlni - mohou byt zapojeny do vyroby bez velkého tlaku na cenovou hladinu. I kdyz se
vystup v tomto rozmezi zvy$uje, nevznika zadny nedostatek zdrojti nebo jiné uzké misto
ve vyrobé, které by zvysilo ceny. Protoze vyrobci mohou najimat praci a ostatn{ vstupy
pti stalych cenach, vyrobni naklady se s ristem vystupu nebudou zvy$ovat a nebude tedy
diivod zvySovat ceny vystupu. Horizontalni ¢ast také ukazuje, Ze poklesne-li realny produkt,
ceny produkce a zdrojit budou smérem dolti nepruzné. To znamend, ze redlny produkt
a zaméstnanost poklesnou, ale ceny produkce a mzdy ziistanou strnulé. Jelikoz horizontalni
cast kiivky AS predpoklada velké mnozstvi nevyuzitych zdroji - a to je predpoklad, ktery
je spojovan s keynesovskou teorii — je tato ¢ast kiivky AS oznacovana jako keynesovska.

Vertikalni neboli klasicka cast kfivky AS

Jako druhy extrém vidime, ze ekonomika dosahuje Grovné redlného produktu pii plném
vyuziti kapacit na trovni Q. Jakékoli zvyseni cenové hladiny v tomto vertikdlnim rozmezi
mezi body C a D nebude zvysovat velikost vystupu, protoze ekonomika pracuje s plnym
vyuzitim kapacit. Jednotlivé firmy se mohou pokusit zvysit svou produkci tak, ze se budou
snazit pretdhnout zdroje od jinych firem tim, Ze budou ochotny za tyto zdroje zaplatit vice.
Ale zdroje a dodate¢na produkce ziskana jednou firmou bude ztratou pro jiné firmy. To
bude zvy$ovat ceny zdrojt, tj. naklady a nakonec ceny produkce, ale redlny vystup ztstane
nezménén. Je ztejmé, ze vertikalni ¢ast kiivky predpoklada plné vyuziti zdroju a pruzné
ceny a mzdy, a proto je nazyvana klasicka cast krivky AS. Protoze ekonomika pracuje na
urovni plného vyuziti zdroju, jakékoli zvySeni agregatni poptavky v tomto rozmezi by
nevedlo ke zvyseni produktu, ale pouze ke zvys$eni cen.

Stredni neboli rostouci cast kiivky AS

Ve stiedni ¢asti mezi body B a C je zvySeni realného vystupu doprovazeno ristem ce-
nové hladiny. Ekonomika m4 dostatek zdrojti a ve vétsiné odvétvi neni dosazeno plné
zaméstnanosti. Ale pfi zvySeni realného vystupu v tomto rozmezi mohou néktera odvétvi
pocitit nedostatek kvalifikovanych pracovnikd, zatimco jina odvétvi mohou ¢elit zna¢né
nezameéstnanosti. Podobné mohou néktera odvétvi zaznamenat nedostatek surovin nebo
se mohou objevit jina tzka mista ve vyrobé. Nékteré firmy jsou také ve snaze zvysit své
kapacity nuceny pouzivat zastarald a méné efektivni zafizeni. Dodate¢nd zaméstnanost
sniZuje tlak na pracovni mista a to mtze vést ke snizeni produktivity prace. Také mohou
byt v této situaci najati méné vykonni pracovnici. Tyto okolnosti zvysi naklady na jednotku
produkce a firmy musi zadat vy$si ceny za svou produkci, aby byly ziskové. V tomto rozmezi
je rust cenové hladiny doprovazen rtistem realného vystupu. Dokud neni dosazeno urovné
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produktu pfi plném vyuziti kapacit, mze dalsi zvySeni cenové hladiny ptinést dodate¢ny
realny vystup. Zaméstnanost a realny produkt mohou riist, dokud ekonomika nedosahne
maxima svych kapacit. Je-li dosazeno plné kapacity v bodé Q,, stane se kfivka AS vertikdlni.

Toto stfedni rozmezi mize byt také vykladano jako obdobi, kdy ekonomika neni ani
v inflaéni, ani v recesni mezefe.

4.3 Makroekonomicka rovnovaha

Podobné jako na dil¢ich trzich, kde priisecik kiivek nabidky a poptavky determinuje rov-
novaznou cenu a mnozstvi, také na makroekonomické arovni priisecik agregatni poptavky
a agregatni nabidky determinuje rovnovaznou cenovou hladinu a rovnovazny realny pro-
dukt. Tento prusecik determinuje makroekonomickou rovnovahu, ktera nastava, kdyz se
poptavané mnozstvi redlného produktu rovna nabizenému mnozstvi redlného produktu.
Existuje pouze jedina cenova hladina, ktera toto poptavané a nabizené mnozstvi realného
produktu vyrovnava.

Jak vidime v obr. 4.9, makroekonomické rovnovahy je dosazeno v priseciku kiivek AD
a SRAS v bodé E pfi cenové hladiné P,. Kdyby byla cenova hladina na trovni vyssi, nez je
rovnovazna, pak by nabizené mnozstvi realného produktu bylo vyssi nez poptavané mnoz-
stvi tohoto produktu, a v ekonomice by existoval prebytek produktu. Pokud by naopak byla
cenova hladina niZ$i nez rovnovazna, pak by poptavané mnozstvi redlného vystupu bylo
pri této cenové hladiné vys$si nez nabizené mnozstvi a ekonomika by vykazovala nedostatek
produktu. Proto pravé pti jedné urovni cenové hladiny dochazi k vyrovnani nabizeného
a poptavaného mnozstvi redlného produktu a dosazeni makroekonomické rovnovahy.
Znamena makroekonomicka rovnovéha také to, ze je v ekonomice plnd zaméstnanost?
Vime, Ze plna zaméstnanost odpovida dlouhodobé agregatni nabidce neboli ekonomika
se pohybuje na kiivce LRAS. Jak je patrné z obr. 4.10, mize byt makroekonomické rov-
novahy dosazeno na urovni, pod trovni nebo také nad Grovni pIné zaméstnanosti. Jinymi
slovy, skute¢ny produkt ekonomiky se miize rovnat produktu potencialnimu, ale mtize
byt také vétsi, nebo mensi.

cenova
hladina SRAS
(P)
E
Pe
AD
0 Q, redlny produkt (Q)

Obr. 4.9 Makroekonomickd rovnoviha
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a) cenova LRAS
hladina SRAS
(P)
E
AD
0 Q* realny produkt (Q)

b) <)
cenova cenova
hladina LRAS hladina LRAS
(P) SRAS P SRAS

inflacni

mezera
recesni N
mezera ! E

—— AD
0 Q, Q* redlny 0 Q* Q redlny
produkt (Q) produkt (Q)

Obr. 4.10 Makroekonomickd rovnovdha a nezaméstnanost

Lezi-li bod makroekonomické rovnovahy (prisecik kiivek AD a SRAS) zaroven na ktivce
dlouhodobé agregatni nabidky, jak vidime v ¢asti a) obr. 4.10, pak bylo dosazeno rovnovahy
pri plné zaméstnanosti neboli pfi pfirozené mife nezaméstnanosti. V takové situaci se
skute¢ny produkt vytvoreny ekonomikou rovna produktu potencialnimu.

V ¢asti b) obr. 4.10 je ekonomika v rovnovaze vlevo od ktivky dlouhodobé agregatni
nabidky, coZ znamena, Ze jde o rovnovahu pod plnou zaméstnanosti neboli mira ne-
zameéstnanosti je vy$s$i nez prirozena. Za téchto okolnosti ekonomika plné nevyuziva
své zdroje a skute¢ny produkt je nizsi nez potencialni. Rozdil mezi skute¢né dosazenym
realnym produktem a potencialnim produktem je oznac¢ovan jako recesni mezera (nebo
defla¢ni mezera, viz obr. 4.10 b).

K makroekonomické rovnovaze mize dojit také v situaci, kdy je skute¢ny realny produkt
vy$$i nez potencidlni. V takovém pripadé jde o rovnovahu nad plnou zaméstnanosti
neboli skute¢na mira nezaméstnanosti je niz$i nez prirozena. Bod makroekonomické rov-
novahy neboli prisecik kiivek kratkodobé agregatni nabidky (SRAS) a agregatni poptavky
lezi vpravo od kiivky dlouhodobé agregatni nabidky (LRAS), jak vidime v ¢asti c) obr. 4.10.
Za téchto okolnosti ekonomika vyuziva své zdroje vice, nez je dlouhodoba tGroven jejich
vyuziti a kratkodobé dosahuje vyssiho realného produktu, nez je produkt potencidlni.
O tom, Ze je mozné, aby ekonomika kratkodobé¢ prekrocila sviij potencidl, jsme pojed-
nali v podkapitole 4.2.2. Ocitne-li se ekonomika v této situaci, pracuje nad hranici svych
moznosti — ekonomové také fikaji, Ze je ,,pfehfata“. Takova ekonomika ma nedostatek
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volnych zdrojti, coz vyvolava tlak na zvyseni jejich cen a vysledkem miize byt riist cenové
hladiny neboli inflace. Proto se rozdil, o ktery skute¢né dosazeny realny produkt prevysuje
potencialni, nazyva infla¢ni mezera (nebo také ristova mezera).

4.4 Zmény makroekonomické rovnovahy

Zména agregatni poptavky nebo agregatni nabidky bude mit vliv na rovnovazny vystup
a cenovou hladinu. Podivejme se nyni, jak se zméni vystup ekonomiky a cenova hladina,

e s

jestlize se zvysi, nebo snizi agregatni poptavka, respektive agregatni nabidka.

4.4.1 Zména agregatni poptavky

Predpokladejme, ze ekonomika je v rovnovaze na trovni pfirozené miry nezaméstnanos-
ti, coZ znamend, Ze se nachazi na kfivce agregatni poptavky ADg, na kfivce kratkodobé
agregatni nabidky SRAS a zdroven na kfivce dlouhodobé agregatni nabidky LRAS, jak
je znazornéno bodem E v obr. 4.11. Nyni dojde ke zvyseni agregatni poptavky, coz bude
znamenat posun kiivky AD smérem doprava na AD,, jak vidime v obr. 4.11. Nova rovno-
véha je predstavovadna prisecikem kiivky agregatni poptavky AD, a kiivky krdtkodobé
agregatni nabidky SRAS - bod A v obr. 4.11. Vidime, Ze se zvys$il realny produkt, ale také
se zvys$ila cenova hladina.

cenova LRAS
hladina SRAS
(P)
P2 Ix 2
P1 E —~—— AD]
0 Q* Q realny produkt (Q)

Obr. 4.11 Zména agregdtni poptavky

Vsechny faktory, které zvysuji agregatni poptavku (viz podkapitola 4.1.2), povedou ke
zvy$eni redlného vystupu ekonomiky, ale také ke zvyseni cenové hladiny. Zvyseni cenové
hladiny v souvislosti se zvy$enim agregatni poptavky je oznacovano jako inflace tazena
poptavkou (viz kapitola o inflaci), jelikoZ posun agregatni poptavky za sebou tdhne na-
horu cenovou hladinu.

To, jak silné se zvy$eni agregatni poptavky projevi v rustu realného produktu a riistu
cenové hladiny, zalezi na stupni vyuziti zdroji v dané ekonomice. Jestlize ke zvyseni AD
dojde v ekonomice s nevyuzitymi zdroji (ekonomika se nachazi na pozvolna rostouci ¢asti
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ktivky SRAS), pak se vyrazné zvysi realny produkt a pouze mirné vzroste cenova hladina.
Pokud by ke zvys$eni agregatni poptavky doslo v ekonomice s vyuzitymi zdroji (ekonomika
se nachazi na strmé c¢asti krivky SRAS) pak by se situace obratila — doslo by k silnému
ristu cenové hladiny, ale malému zvyseni realného produktu.

SniZeni agregatni poptavky by naopak vedlo k poklesu realného produktu a snizeni
cenové hladiny.

4.4.2 Zména agregatni nabidky

Opét budeme predpokladat, Ze se ekonomika nachazi v rovnovéaze a dosahuje plné zamést-
nanosti. Agregatni poptavka je v obr 4.12. znazornéna kfivkou AD a ptvodni kratkodoba
agregatni nabidka ktivkou SRAS,,. Jejich priise¢ik (bod E) se opét nachazi na kfivce LRAS.
Nyni pfedpokladejme, Ze dojde ke zvyseni mzdovych sazeb, coz je faktor, ktery snizuje
kratkodobou agregatni nabidku. Toto snizeni kratkodobé nabidky zndzornime v obr. 4.12
posunem kiivky SRAS smérem nahoru na SRAS,. Novym bodem rovnovéhy nyni bude
prasecik SRAS, a AD. Vidime, Ze cenova hladina se zvygila, ale redlny produkt poklesl.
Stejny efekt by vyvolaly také jiné faktory snizujici kratkodobou agregatni nabidku, napri-
klad zvys$eni cen ropy nebo cen jinych vyrobnich vstupt.

Dojde-li v souvislosti s riistem cen vstupt ke snizeni kratkodobé agregatni nabidky
a tim i ke zvy$eni cenové hladiny, je toto zvySeni cenové hladiny nazyvano inflaci tlacenou
naklady (blize opét v kapitole o inflaci). Mimo to se ekonomika ocitla ve stavu makro-
ekonomické rovnovahy pod tGrovni potencidlniho produktu, coz znamend, ze skutecné
dosazeny realny produkt je mensi nez potencialni a ekonomika nevyuziva plné své zdroje.
Jinymi slovy, je zde recesni mezera.

cenova LRAS
hladina SRAS;
(P)
SRAS,
A
< AD
0 Q, Q* realny produkt (Q)

Obr. 4.12 Zména agregdtni nabidky

Zvyseni kratkodobé agregatni nabidky by zvySovalo realny produkt a snizovalo cenovou
hladinu. Toto zvyseni kratkodobé agregatni nabidky znamend posun jeji kiivky smérem
dold, coz je patrné v obr. 4.12, pokud si zvy$eni agregatni nabidky predstavime jako posun
z kiivky SRAS, na ptivodni kfivku SRAS,.

79
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4.4.3 Neoklasické a keynesovské dosahovani makroekonomické
rovnovahy

Pti zménach agregatni poptavky nebo zménach kratkodobé agregatni nabidky, které jsme
analyzovali vyse, jsme se dostali do situace, kdy je ekonomika v rovnovaze pod trovni
nebo nad drovni potencialniho produktu.

Nézory ekonomt na to, jak by ekonomika v téchto situacich mohla znovu dosahnout
rovnovahy na urovni potencidlniho produktu, se rtizni. Pokusme se tyto nazory objasnit
na situaci, kdy v ekonomice existuje recesni mezera (viz ¢ast a) obr. 4.13).

Neoklasické dosahovani rovnovahy
Jestlize je v ekonomice recesni mezera, existuji v ni nevyuzité zdroje. Tento prebytek zdroji
pak podle neoklasickych ekonomd, ktefi predpokladaji pruzné ceny a mzdy, povede ke
snizovani cen téchto zdroji. Snizeni cen vyrobnich faktorti znamena zvyseni kratkodobé
agregatni nabidky, jak jsme uvedli vy$e. Dokud tedy budou v ekonomice volné zdroje,
budou se jejich ceny snizovat a kfivka kratkodobé agregatni nabidky se bude posouvat
z SRAS na SRAS,, tedy z bodu A do bodu B, jak vidime v ¢asti b) obr. 4.13.

Obdobné bychom mobhli tyto zavéry aplikovat na ristovou neboli infla¢ni mezeru.
S tim rozdilem, Ze v tomto pfipadé¢ ekonomika pocituje nedostatek zdroju, jejich ceny tedy
rostou, kratkodobad agregatni nabidka se snizuje (kiivka SRAS se posouva smérem doleva
nahoru). Ceny vyrobnich faktort rostou tak dlouho, az je riistova mezera odstranéna.

Dlouhodobé makroekonomické rovnovéahy tedy ekonomika podle neoklasickych eko-
nomu dosahuje zménami cen vyrobnich faktort neboli zménami kriatkodobé agregatni
nabidky, prostfednictvim piisobeni trzniho mechanismu.

Keynesovské dosahovani rovnovahy

Ekonomové keynesovského proudu predpoklddaji nepruzné ceny vyrobnich faktori.
Pokud se tedy tyto ceny neméni, jak se ekonomika dostane z recesni mezery? Vzhledem
k tomu, Ze nepruzné ceny vyrobnich faktort jsou prekazkou, aby ekonomika prekonala
recesni mezeru vlastnimi silami, doporucuji keynesovci zasahy statu. Podle jejich nazoru
by vlada méla v této situaci zvysit napriklad vydaje na nakup vyrobk a sluzeb a tim zvysit
agregatni poptavku. Toto zvy$eni agregatni poptavky znamena posun ktivky AD smérem
doprava nahoru, jak vidime v ¢asti c) obr. 4.13.

V ptipadé infla¢ni mezery by naopak méla vlada pfijmout opatfeni, ktera by vedla ke
sniZeni agregatni poptavky (graficky by to znamenalo posun kfivky AD smérem doleva
dolu).

Podle keynesovskych ekonomt je tedy dlouhodobé ekonomické rovnovahy dosahovano
prostfednictvim zasahd stétu.

Jak jsme vidéli, rozdil mezi neoklasickym a keynesovskym pojetim spociva v predpo-
kladu pruznosti cen vyrobnich faktort. Podle neoklasiki jsou ceny pruzné a ocitne-li se
ekonomika mimo stav dlouhodobé rovnovahy, snazi se do rovnovahy dostat vlastnimi
silami. Rikdme, Ze »trhy se ¢isti“. Keynesovci tuto myslenku odmitaji, protoze nepruzné
ceny jsou podle nich piekazkou, ktera brani tomu, aby se trhy vy¢istily, a proto jsou podle
nich nutné zasahy statu.

Je ziejmé, Ze model AS-AD nam pomadha analyzovat situace, ke kterym v ekonomice
dochazi, a odvodit jejich diisledky, at uz jde o riizna rozhodnuti vlady nebo centralni ban-
ky nebo o snahu odbori dosdhnout vy$sich mezd. Proto bude v nékterych nasledujicich
kapitolach pouzivan pravé pro tyto tcely.
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a) Recesni mezera

P LRAS
SRAS
\
AD
0 Q Q* realny produkt (Q)
b) Neoklasické c) Keynesovské
P LRAS P LRAS
SRAS,
SRAS
SRAS;
B
AD i ADg
0 Q Q realny produkt(Q 0 Q, Q* reélny produkt (Q)

Obr. 4.13 Klasické a keynesovské dosahovini makroekonomické rovnovihy

Dutlezité pojmy

agregatni poptavka e efekt realnych zistatku e efekt irokové miry e efekt mezinarodniho
obchodu e agregatni nabidka e rovnovazna cenova hladina e rovnovazny redlny produkt e
skute¢ny a potencialni produkt e recesni (defla¢ni) mezera o infla¢ni (riistovd) mezera

Kontrolni otazky

. Vysvétlete pojmy agregatni poptavka a agregatni nabidka.

. Kterymi efekty vysvétlime klesajici kfivku agregatni poptavky?

. Které faktory zvysuji nebo snizuji agregatni poptavku?

. Jak se lisi tvarem ktivky kratkodobé a dlouhodobé agregatni nabidky?

. Které faktory ovliviuji kratkodobou agregatni nabidku? A které ovliviuji dlouhodobou?
. Z jakych ¢asti sestava tiistupnova krivka agregatni nabidky?

. Co chdpeme pod pojmem makroekonomicka rovnovaha?

NN U W N~
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8. Co znamena, kdyz k makroekonomické rovnovaze dojde pod irovni nebo nad Grovni
potencidlniho produktu?

9. Jakym zptisobem mize byt obnovena rovnovaha ekonomiky na trovni potencialniho
produktu podle neoklasickych ekonomi? A jak podle keynesovskych ekonomi?
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5. Model IS-LM

V predchozich dvou kapitolach jsme si popsali rozdilné modely urc¢eni rovnovazného
produktu v ekonomice. Jak jiz bylo zminéno, kazdy z nich vychazi z jinych predpokladi
a omezeni a je tak vhodny pro analyzu jiné situace. Stale je viak rada faktord, které ani
jeden z téchto modelt nepostihuje. Vydajovy model zkouma pouze rovnovahu na trhu
statkul a sluzeb, aniz by vénoval pozornost jinym trhiim, které hraji v determinaci rovno-
vahy dulezitou roli. Model AS-AD v sobé sice implicitné zahrnuje vSechny trhy, ale nejsme
s jeho pomoci schopni analyzovat chovani téchto trht individualné. Mimo to, ani jeden
z téchto modelil v sobé nezahrnuje jednu z klicovych makroekonomickych veli¢in - tro-
kovou miru. I proto si pfedstavime alespon v zakladni podobé jesté jeden model urceni
produktu — model IS-LM.

Model IS-LM popisuje mechanismus, kterym se ekonomika dostévé do stavu véeobecné
makroekonomické rovnovahy. Klade zvlastni diiraz na zptisoby, jakymi fiskalni a mone-
tarni politika ovliviiuje ekonomiku. Vychazi z jednoduchého keynesovského vydajového
modelu s multiplikatorem, a proto prejima nékteré jeho zakladni predpoklady. Jednoduchy
keynesovsky model nepracuje s veli¢inami a faktory jako je penézni zasoba, irokova mira
a monetdrni politika (které jsou velmi dtlezité pro urceni vyse agregatnich vydaji v realné
ekonomice), av§ak v modelu IS-LM vsechny tyto veli¢iny a faktory obsazeny jsou. Z tohoto
faktu mtizeme usoudit (a béhem dalsiho vykladu si i ovéfime), Ze IS-LM model je dokona-
lejsi, nebot dokaze realnéji zobrazit a popsat jevy a procesy, které v ekonomice probihaji.

Nazev modelu IS-LM je odvozen od zakladnich rovnovaznych stavl na trhu statkii a na
trhu penéz. Vychazi se zde z predpokladu, Ze trh statki je v rovnovaze, kdyz se zamyslené
investice rovnaji zamyslenym usporam, tedy I = S. Trh penéz je pak v rovnovaze, jestlize
se poptavka po penézich rovna nabidce penéz, tedy L = M.%

Model IS-LM byl zformulovan sirem Johnem Hicksem (1906-1989), profesorem ekonomie na
université v Manchesteru a nositelem Nobelovy ceny za ekonomii (1972), kterou obdrzel za svj
pfinos v rozvoji ekonomické teorie jak na poli mikroekonomickém, tak makroekonomickém. Hicks
se zabyval celou fadou ekonomickych problémd, napfiklad spolu s R. G. D. Allenem v roce 1934
uverejnil ¢lanek, v némz rozvinul indiferencni analyzu.

IS-LM analyza (plvodné pod oznacenim SI-LL) byla poprvé uvefejnéna v ¢asopise Econometrica
v roce 1937 v Hicksové ¢lanku Mr. Keynes and the Classics: A Suggested Interpretation.® PFistup
pouzity pfi IS-LM analyze se stal jddrem soudobé makroekonomické teorie.

3 Oznaceni poptdvky po penézich pismenem L je odvozeno ze slova likvidita a pochazi z Keynesovy penézni

teorie, zndmé téz pod ndzvem teorie preference likvidity. Keynes tvrdil, Ze lidé preferuji drzbu penéz s vy-
sokou likviditou z transak¢nich divodii. Kromé transakéniho motivu poptavky po penézich Keynes uvadi
jesté dalsi motivy: opatrnostni a spekula¢ni.

40" Pan Keynes a klasikové: Navrhovany vyklad.
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5.1 Predpoklady a struktura modelu IS-LM

Jak jiz bylo feceno, model IS-LM vychazi z keynesovského vydajového modelu s multipli-
katorem, a proto zachovava i jeho predpoklady, tzn., Ze je to model popisujici uzavienou
ekonomiku, kterd se nachdzi v recesni mezeie. V takové situaci se obvykle neprojevuji
inflacni tlaky. Vychozim predpokladem konstrukce modelu IS-LM je tedy konstantni
cenova hladina (obdobné jako v keynesovském modelu s multiplikdtorem).*!

Model IS-LM piijima navic dal$i pfedpoklady, odli$né od jednoduchého keynesovské-
ho modelu. Pracujeme zde s proménlivou urokovou sazbou. Pfedpokladame pritom, ze
pokles trokové sazby vyvold zvy$eni agregatni poptavky. K tomu dochazi zejména proto,
Ze na urokovou sazbu a na jeji pokles jsou velmi citlivé soukromé investice firem, které
jsou jednou z hlavnich slozek agregatni poptavky. Neni zde ale uvazovan dopad investic na
akumulaci kapitalu, ktera je dtlezitym zdrojem ekonomického riistu, nebot model IS-LM
je vytvoren pro pouziti v kratkém obdobi.

Poslednim a z pohledu redlnosti pravdépodobné nejproblemati¢téj$im predpokladem
je potom exogenni charakter nabidky penéz. Jinymi slovy predpoklddame, Ze centralni
banka je schopna plné kontrolovat a ovliviiovat velikost penézni zasoby bez ohledu na to,
jak vysoka je urokova mira. V kapitole vénované trhu penéz se pozdéji dozvite, ze tento
predpoklad v realité zpravidla neni dodrzen a penézni zasoba ma spiSe endogenni charakter
(a je tedy rostouci funkeci urokové miry).

5.2 Trh statka a kfivka IS

Abychom si zkoumani a modelovani ekonomickych déji usnadnili, budeme provadét
postupnou analyzu. V prvni fazi modelovani v§eobecné makroekonomické rovnovahy
znazornime situace, které mohou nastat v realné ¢asti ekonomiky — na trzich statka a sluzeb.

Pfi odvozovani ktivky IS, ktera vyjadfuje rovnovazné stavy v této casti ekonomiky,
vyjdeme z jednoduchého keynesovského vydajového modelu. V ném jsou investice pova-
zovany za automni veli¢inu, nezavislou na vy$i realného dichodu. Protoze model IS-LM
se vice priblizuje redlné ekonomice, ve které jsou investice soukromych firem citlivé jak
na zmény realného diichodu, tak i na zmény trokovych sazeb, budeme v modelu IS-LM
povazZovat investice za indukovanou veli¢inu. Pfedpokladame, 7e planované investice
jsou tim nizsi, ¢im vyssi je urokova mira. Pfi vysoké urokové mife mohou totiz soukromé
firmy investovat jen do nejvynosnéjsich investi¢nich projektti (nezapomernite na dulezity
poznatek z mikroekonomie, Ze investici ma smysl realizovat tehdy, pokud je o¢ekavana

vnitfni mira vynosu vy$si nez trzni drokova mira). Z tohoto predpokladu mizeme odvo-
dit funkci poptavky po investicich jakozto klesajici funkci urokové miry (viz obr. 5.1 a).

41 Tim, ze model IS-LM vychézi z totoznych pfedpokladi jako vydajovy model s multiplikdtorem, byva ve

vét$iné ucebnich textt makroekonomie fazen hned za néj. Teprve po uvolnéni predpokladu stability cenové
hladiny pak byva pomoci IS-LM analyzy odvozovana agregatni poptavka a je mozné pracovat s modelem
AS-AD. Jelikoz v této publikaci pfedstavujeme pouze ivod do problematiky modelu IS-LM a nebudeme
jej pouzivat pro vysvétlovani dalsich ekonomickych procesu a jev, je tento model zafazen v textu aZ jako
posledni.
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Obr. 5.1 Funkce poptdvky po investicich

Sklon ktivky poptavky po investicich je ovliviiovan citlivosti investic na zmény urokové
miry. Tato veli¢ina vyjadfuje, o kolik se zméni poptavka po investicich, jestlize se tro-
kova mira zméni o jednotku. Pokud je tato citlivost vysoka, je IS kiivka velmi plocha,
nebot postacuje zanedbatelna zména trokové miry pro vyvolani velké zmény investic
(viz obr. 5.1 b).

Ktivka poptavky po investicich mize ménit svou pozici, pokud dojde ke zméné v au-
tonomnich (na urokové mire nezavislych) investicich. V takovém ptipadé se posunuje
celd ktivka poptavky po investicich pfi riistu autonomnich investic smérem doprava o Al
(viz obr. 5.1 ¢), pti poklesu autonomnich investic pak analogicky doleva. Ke zménam
autonomnich investic muze naptiklad dojit, kdyz vlada za¢ne prosazovat politiku podpo-
ry soukromych podnikateld, tfeba pomoci riznych dotaci a subvenci nebo snizovanim
danové zatéze.

5.2.1 Odvozeni ktivky IS

Pfi odvozovani kfivky IS si musime uvédomit, Ze tato kfivka vyjadfuje rovnovazné sta-
vy na trzich vyrobku a sluzeb. Vychazime zde z keynesovského vydajového modelu, ve
kterém jsou rovnovdziné stavy oznacovany body E, E, (v obrdzku 5.2 horni graf). Tyto
rovnovazné stavy vyjadiuji v podstaté rovnost zamyslenych agregatnich vydaja (AE)
a realného diichodu (Y).

Uvazujme funkci agregatnich vydaji AE,. Jeji poloha je dédna tim, Ze v ekonomice je
trokovd mira i, = 5 %. Pokud dojde k poklesu urokové miry na droven i, = 3 %, lidé si
budou ochotnéji pij¢ovat penize, protoze jejich cena bude nizka a splacet dluhy bude snad-
néj$i nez diive. Dojde k nartistu zamyslenych agregatnich vydaju, zejména soukromych
investic firem (napriklad na nakupy strojii a vyrobnich zatizeni), ale i spotfebnich vydaji
domacnosti (naptiklad na nakup pracek, aut, domti ap.), a kiivka agregatnich vydajt se
posune nahoru do polohy AE,. Ekonomika se dostane do nového rovnovazného stavu
oznaceného E,. Bodim E, a E, odpovidaji na vodorovné ose vyznacené hodnoty redlného
dtichodu Y, =2 000 mld. K¢a Y, = 2 500 mld. K¢.

Do spodniho grafu v obrdzku 4.2 si tyto rovnovadzné body E, a E, miizeme prenést tak,
ze znazornime odpovidajici irovné rovnovazného produktu Y,, Y, pro ptislusné hodnoty
trokovych sazeb i, ai,.Jestlize rovnovazny diichod Y, = 2 000 mld. K¢ odpovida arokové
sazbéi, =5 %, prliseciku ¢ar vztycenych jako kolmice z téchto hodnot k jednotlivym osdm
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ziskdme obraz rovnovdzného bodu ekonomiky E,. Obdobné zjistime druhy rovnovazny
bod E, jako kombinaci arokové sazby i, = 3 % a redlného diichodu Y, = 2 500 mld.

AE
(v mid. Kg&)
E; AE, (i, = 3 %)
e ; AE, (i1=5 %)
457\ | i
2000 2500 Y (mld. Kg&)

IS

2000 2500 Y (mld. K&)

Obr. 5.2 Odvozeni kfivky IS z vydajového modelu

Jestlize vzniklé body prolozime carou, ziskdme klesajici kiivku IS. Krivka IS predstavuje
mnoZinu v§ech kombinaci irokové miry a realného dichodu, p¥i kterych je trh zbozi
a sluzeb v rovnovaze. Krivka IS je klesajici, protoze pfi poklesu trokové sazby dochazi
ke zvyS$eni agregatnich vydaji. Agregatni vydaje se zvysuji, nebot pfi sniZovani Grokové
sazby roste zejména jejich dillezita slozka - investi¢ni vydaje firem, jez velmi citlivé reaguji
na zménu urokové miry. Vlivem zvyseni investi¢nich vydaji roste produkee firem, a tak
dochazi k ristu rovnovazného realného produktu (déichodu) ekonomiky.
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5.2.2 Sklon a posuny IS kfivky

Podle rtizného stavu, ve kterém se ekonomika nachazi, maze mit ktivka IS také rozdilny
sklon a polohu. Sklon IS kfivky je ovlivnén velikosti vydajového multiplikatoru (a viech
parametrii ovliviujicich jeho hodnotu, tedy mezniho sklonu ke spotfebé a k usporam
a také sazby dtichodové dané) a citlivosti investic na irokovou miru. O citlivosti investic
na vysi urokové miry jsme hovorili o nékolik odstavci vyse a o vydajovém multiplikatoru
jsme se dozvédéli v kapitole Vydajovy model s multiplikdtorem. Obecné plati, ze ¢im vétsi
je vydajovy multiplikator (tzn., ¢im vys$i je hodnota mezniho sklonu ke spotfebé), tim
vétsi zmeénu redlného dichodu zptisobi zména trokové sazby a tim plossi je IS kiivka.

Je to déno tim, Ze pri vysokém meznim sklonu ke spottebé je velka ¢ast dichodu vyda-
vana v podobé investi¢nich a spotfebnich vydaji do ekonomiky a multiplikovany narast
realného diichodu je znaény (viz obrazek vlevo). V opa¢ném pripadé, pti velkém meznim
sklonu k tisporam (a malém meznim sklonu ke spotrebé) je velka ¢ast realného diichodu
uloZena v podobé uspor a neucastni se vydajovych fetézct. Proto multiplikovany nartst
realného dichodu neni tak velky a kiivka IS je relativné strma (viz obr. 5.3 vpravo). Dale
plati, Ze ¢im citlivéjsi jsou investice na irokovou miru, tim vétsi svisly posun funkce agre-
gatnich vydajti nastane pfi zméné urokové miry. Proto je v takové situaci IS ktivka plocha.

AE AE
(v mid. K¢) (v mid. K&)
AE, (i,= 3 %)
AE, (i,=5 %) AE, (i,= 3 %)
AnE 4 AE, (iy= 5 %)
0 2000 2500 Y (mid. K¢) 0 2000 2200 Y (mid. K&)
0i ! ! oi ! !
(%) : ' (%) ! '
L A 1
5 {-----> ' ! 5 :
: ! :
: : :
EH . B 3 f----- l-m -
: ! ! !
: i ® L s
2000 2500 Y (mid. K&) 2000 2200 Y (mld. K&)

Obr. 5.3 Sklon kfivky IS

Cela IS ktivka se mutize také posunovat doleva nebo doprava, a to pti zménach vladnich
vydajti nebo transferovych plateb, pfipadné jinych autonomnich vydaji (viz obr. 5.4).
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AAE,

Obr. 5.4 Posun IS kfivky

5.3 Trhy aktiv a kfivka LM

V dalsi analyze budeme pokrac¢ovat odvozenim kfivky LM, jakozto obrazu rovnovaznych
situaci v penézni ¢asti ekonomiky. Lidé se v kazdém ¢asovém okamziku rozhoduji o opti-
malnim slozeni svého portfolia. Abychom si zjednodusili situaci, kterd v praxi byva ¢asto
velmi slozita (mame na mysli volbu vyhodného investovani bohatstvi do rtiznych forem vice
¢i méné rizikovych aktiv), budeme predpokladat, ze lidé své bohatstvi drzi bud v podobé
penéz, nebo v podobé jinych finan¢nich aktiv (naptiklad cennych papird, terminovanych
vkladi, podili v investi¢nich fondech apod.). Tato finan¢ni aktiva jsou méné likvidni nez
penize, ale nesou svému drziteli vynos v podobé troku.

Dale zredukujeme pocet trhi aktiv na dva: budeme uvazovat pouze o trhu penéz a trhu
ostatnich finan¢nich aktiv. Jakékoliv rozhodnuti lidi zvysit pii daném bohatstvi mnoz-
stvi drzenych penéznich ziistatki znamena, ze musi dojit ke snizeni mnozstvi drzenych
ostatnich finan¢nich aktiv - lidé pfesunou své bohatstvi ,,z jedné hromadky na druhou”

Potom plati, Ze je-li v rovnovaze trh penéz, musi byt v rovnovaze i trh ostatnich financ-
nich aktiv. Lidé drzi pravé takové mnozstvi realnych penéznich ztstatkd, které odpovida
jejich optimalnimu prani, a tim vlastné drzi i optimalni mnozZstvi ostatnich finan¢nich
aktiv. Na tomto misté si miiZeme situaci jesté vice zjednodusit. Vime-li, Ze jsou zaroven
v rovnovaze oba trhy, miizeme nadale pracovat pouze s jednim z nich. V nasem pripadé
bude zkoumanym trhem trh penéz.

K dalsi analyze si musime uvést nékteré souvislosti, se kterymi se detailnéji sezndmime
az v kapitole popisujici trh penéz. Poptavka po penézich (L) zavisi jednak na redlném
dtchodu a také na urokové mire. Pokud dojde k ristu diichodu, zvysi se poptavka po
penézich (v diisledku transakéniho motivu drzby penéz), tzn., celd poptavkova funkce se
posouvé doprava z polohy L, do L,. V pfipadé, Ze dojde ke zméné urokové miry, naptiklad
k riistu, jedna se o posun po kfivce poptavky po penézich zbodu A do bodu B (viz obr. 5.5).
V disledku tzv. spekula¢niho motivu drzby penéz zpiisobi rist irokové miry nartst po-
ptavky po trok nesoucich finan¢nich aktivech a tedy pokles poptavaného mnozstvi penéz.
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i rist
dlichodu

L, (Y, =2 500)

L, (Y4 =2000)

M (mld. K&)

Obr. 5.5 Poptivka po penézich

5.3.1 Odvozeni ktivky LM

Ktivka LM predstavuje rovnovazné stavy v penézni ¢asti ekonomiky, proto pfi odvozovani
jejiho tvaru vyjdeme ze situace na trhu penéz.

_________ N

(L, pro Y,= 2 500)

(L, pro Y,=2000)

M (v mid. K¢&) 2000 2500 Y (mld. K&)

Obr. 5.6 Odvozeni ktivky LM

V levé ¢asti obrazku 5.6 mtizeme vidét, ze pri stavajici nabidce penéz dané svislou (ver-
tikdlni) ktivkou Mg a pfi nizsi trovni diichodu Y, = 2000 mld. K¢ je rovnéz nizsi troven
poptavky po penézich zndzornénd kfivkou L,. Rovnovéha na trhu penéz tedy nastane pri
urokové mife i, = 3 %. Pokud vzroste dtichod na vy3si Groven Y, = 2 500 mld. K¢, dojde
zdroven k posunu poptavky po penézich na pozici L, a vyslednd rovnovézna irokova sazba
sezvy$izi =3 %nai, =5 %. Obéma situacim v obrazku 5.6 vlevo odpovidaji rovnovazné
stavy popsané body E,, E,.

Tyto dva rovnovazné body muzeme zobrazit také v pravém grafu obrazku 5.6, kde na
svislé ose méfime urokovou miru a na vodorovné ose realny dtichod. Body E, a E, zde
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predstavuji kombinace trokové miry a dichodu, pii kterych se nabizené a poptavané
mnozstvi penéz rovnaji. Obdobnym zpisobem lze ziskat i dal$i body rovnovahy. Jejich
spojenim tedy ziskdavame kfivku LM, coz je mnoZina vSech kombinaci urokové miry
a diichodu, pri kterych je penézni trh v rovnovaze.

Ktivka LM je zpravidla rostouci, nebot zvyseni realného dichodu vyvolava tlak na rast
transak¢ni poptavky po penézich a (za predpokladu konstantni penézni nabidky) tim na
zvy$eni urokové sazby.

5.3.2 Sklon a poloha LM ktivky

Pti urcovani sklonu a polohy krivky LM se musime fidit nékolika faktory. Sklon LM kfiv-
ky je ovlivnén jednak citlivosti poptavky po penézich na zmény rokové miry a jednak
citlivosti poptavky po penézich na zmény realného diichodu.

Pokud je poptavka po penézich velmi citliva na zmény trokové miry (ma vysokou troko-
vou elasticitu), znamena to, Ze ktivka poptavky po penézich je relativné plocha (v obrazku
5.7 nahote). LM kfivka potom bude mit maly sklon. V ptipadé, ze kfivka poptavky po
penézich (L) se hodné posune i pfi nepatrné zmeéné realného diichodu (Y), je poptavka
po penézich vysoce diichodové elasticka. LM ktivka pak bude dosti strma (viz obrazek
5.7 dole). Lze Fici, Ze ¢im méné reaguje poptavka po penézich na zmény urokové miry
a ¢im vice je citliva na zmény dichodu, tim strméjsi je LM kfivka.

\ N

L velmi citlivd na zmény i plocha LM kfivka

L velmi citlivd na zménu Y strma LM kfivka

Obr. 5.7 Sklon LM kfivky
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Pokud se centrélni banka rozhodne provést v ekonomice monetdrni expanzi (nebo re-
strikci) prostfednictvim zmény penézni nabidky, dochdzi k posuntim LM kfivky. Pfi
zvy$eni penézni nabidky klesa pfi dané poptavce po penézich trokova mira a LM ktivka
se posunuje smérem doprava dold (viz obr. 5.8).

L (pro Y = 2 000)

M (mid. K&) 2000 Y (mld. K&)

Obr. 5.8 Posuny LM kfivky

5.4 Celkova rovnovaha - rovnovaha na trzich statku
a penez

Celkova makroekonomicka rovnovaha nastava, jestlize je soucasné dosazena rovnovaha na
vSech dil¢ich trzich, tedy na trhu statkd, na trhu penéz a na trhu ostatnich finanénich aktiv.
Firmy v této situaci chtéji vyrabét pravé takové mnozstvi vystupu, po jakém je poptavka.
Zaroven lidé chtéji drzet pravé takové mnozstvi penéznich zustatkd, jaké je centralni ban-
kou nabizeno. Totéz plati o trhu finan¢nich aktiv - lidé poptavaji presné takové mnozstvi
finan¢nich aktiv, které je zaroven riiznymi ekonomickymi subjekty nabizeno. V obrazku 5.9
je celkova makroekonomicka rovnovaha znazornéna priisecikem kiivek IS a LM jako
kombinace rovnovazné irokové miry i; a rovnovazné urovné realného diichodu Y.
Vsimnéte si, Ze na trhu penéz vyvold zména realného diichodu zménu urokové miry
(uréujici proménnou je diichod), zatimco na trhu statka plati opa¢na pticinna souvislost —
zména irokové miry zptsobi zménu diichodu (urcujici proménnou je urokova mira). Lze
tedy konstatovat, Ze kiivky IS a LM nejsou v pravém slova smyslu matematicko-ekono-
mickymi funkcemi (pfestoze v ucebnicich pokrocilejsi makroekonomie mtizete nalézt
i matematické vyjadreni prislusnych rovnovah na jednotlivych trzich). Ktivky pouze
zobrazuji mnoziny rovnovaznych bodit bud na trhu penéz (kfivka LM), nebo na trhu
statkd (kfivka IS). Nejednad se zde o funk¢ni zavislost, protoze neni jednoznacné urcena
nezavisla proménna. V jednom pripadé je to trokova mira a v druhém pripadé diichod.
Oproti dfive uvedenym makroekonomickym modelim, tedy vydajovému modelu
a modelu AS-AD, md model IS-LM jednu nespornou vyhodu. Dokazeme s jeho pomoci
mnohem detailnéji znazornit acinky jednotlivych hospodarskych politik na rovnovahu
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nejen v celé ekonomice, ale i dopady na jednotlivé dil¢i trhy. Nasledujici subkapitoly tedy
budou vénovany vysvétleni u¢inkt monetarni a fiskalni politiky.

Obr. 5.9 Rovnoviha na trzich statkii a penéz

5.5 Ucinky monetdrni politiky v modelu IS-LM

Nyni si ukdzeme uc¢inky monetdrni politiky znazornéné pomoci modelu IS-LM na obrazku
5.10. Predpokladejme nejprve, ze centralni banka provede monetarni expanzi, pfi které
se zvy$i penézni nabidka. V modelu IS-LM se tato situace zobrazi posunem LM kiivky
smérem doprava dolti. Ekonomika se z rovnovazného stavu E; dostane do nerovnovahy
znazornéné bodem A pii nezménéné trovni redlného diichodu Y, = 2 000 mld. K¢, ale
pfi mnohem niz8i Grokové sazbé i, = 1%. V rovnovaze se nachdzi trh penéz (ekonomika
se nachdzi v situaci popsané novou ktivkou LM), nikoliv v$ak trh statkd.

Jak se dostane do rovnovahy trh statkii? Nizkd drokova sazba motivuje investory k vét-
$imu investovani a spotfebitele k vy$§im ndkupim zbozi na uvér, protoze splaceni tvé-
ri je za téchto podminek snazsi. Postupné dochdazi k nariistu agregatni poptavky. Na
zvySovani poptavky po vyrobcich a sluzbach reaguji firmy tim, Ze za¢nou vyrabét vice
zboZi, a proto se zvySuje redlny diichod (v obrdzku 5.10 z hodnoty Y, = 2 000 mld. K¢
na Y, = 2 500 mld. K¢). Rist dichodu je doprovézen zvySovdnim poptdvky po penézich
a naslednym rtistem urokové miry na penéznim trhu na hodnotu i, = 3 %. Ekonomika se
nakonec dostane do nové rovnovahy v bodé E, charakterizované vyssi irovni realného

evY7

diichodu a niz8i drovni Grokové miry.
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IS

2000 2500 Y (mld. K&)

Obr. 5.10 Ucinek monetdrni expanze na produkt a tirokovou sazbu

5.6 Fiskalni politika v IS-LM modelu a vytésnovaci
efekt

e

Nyni predpokladejme, Ze vlada provede fiskalni expanzi, coz znamend, Ze zvysi autonom-
ni vladni vydaje (G), a to vyvold oZiveni agregitni poptavky a posun IS kfivky doprava
o vzdalenost vymezenou na obrézku 5.11 vodorovnou $ipkou s ozna¢enim AG.** Vystup
(redlny dtichod) se zvySuje, ale zaroven roste i irokova sazba, protoze zména dichodu
zpusobi zvyseni transakéni poptavky po penézich. Ekonomika se tedy posunuje po LM
kiivce do nového rovnovazného stavu v bodé E,.

Zvyseni realného dichodu je tedy mensi, nez by naznacoval jednoduchy keynesovsky
vydajovy model s multiplikatorem, nebot v ekonomice dochazi k vytésnéni casti agre-
gatnich vydaja vlivem ristu trokovych sazeb. Na obrazku 5.11 je velikost vytésnéni
znazornéna rozdilem mezi irovnémi redlného dtichodu Y, a Y, (Sipkou oznacenou VE).

Velikost dtichodu Y, si Ize predstavit jako jakysi hypoteticky dichod, ktery by v eko-
nomice nastal, pokud by nedochazelo k rtistu irokovych sazeb. Takovyto nartst dichodu
v dusledku fiskalni expanze predpoklada vydajovy model s multiplikatorem. Model IS-LM
znazornuje ale situaci v ekonomice mnohem realnéji, jelikoz dokaze zachytit velikost ne-
ptimého vytésnovaciho efektu, ktery vznika pravé vlivem riistu arokovych sazeb.

Obecné Ize Fici, Ze velikost vytésnéni zavisi na sklonu LM kiivky - ¢im plo$si je LM kfiv-
ka (a poptavka po penézich je velmi citliva na zménu urokové miry), tim vice roste realny
dichod pti zvy$eni vladnich vydajti a tim méné se zvysi urokové sazby. Vysledkem je malé
vytésnéni, takze fiskalni expanze je velmi u¢inna.

42 Symbol AG, u usecky (E;A) znati pouze fakt, ze dany posun k¥ivky IS byl vyvolan zménou autonomnich
vladnich vydajt, a nema nic spole¢ného s velikosti tohoto posunu. Ktivka IS (rovnovaha na trhu statkii) se
horizontalné posunuje o zménu autonomnich vladnich vydaji ndsobenou hodnotou vydajového multipli-
katoru.
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Obr. 5.11 Fiskdlni expanze a vytésfiovaci efekt v modelu IS-LM

Dal$im faktorem, ktery ovliviiuje velikost vytésiiovaciho efektu, je sklon IS ktivky. Cim je
IS ktivka plossi, to znamena, ¢im citlivéjsi jsou investice na zmény urokové miry, pripadné
¢im vy$si je hodnota vydajového multiplikdtoru, tim méné vzroste pti fiskalni expanzi
dichod a drokova mira. Vysledkem je velké vytésnéni a mala ucinnost fiskalni politiky.

Analyza provadéna pomoci modelu IS-LM ma jista omezeni z hlediska praktické apli-
kace modelu na skute¢nou ekonomiku. Model popisuje uzavienou ekonomiku v kratkém
obdobi, kde je cenova hladina povazovana za stabilni. Na rozdil od skute¢né reality se zde
pracuje pouze s jedinou trokovou sazbou, pricemz ve skutecnosti existuje nékolik rtiznych
urokovych sazeb - trhy statkt jsou ovliviiovany realnou trokovou sazbou, zatimco trhy
penéz se fidi sazbou nomindalni. V modelu se setkavame i s absenci infla¢nich o¢ekavani,
ktera ve skute¢né ekonomice hraji diilezitou roli a ovliviuji fadu realnych procest. Navic
je nutné pripomenout predpoklad schopnosti centralnich bank plné kontrolovat nabidku
penéz, coz neni v souladu s pozorovanou realitou. Omezeni modelu oproti skute¢né eko-
nomice se projevuji v tc¢incich pouzitych opatreni fiskdlni ¢i monetarni politiky — v realité
mohou pouzité nastroje mit odliSnou miru nebo intenzitu o¢ekavaného dopadu.

Dulezité pojmy
ktivka IS e kiivka LM e realny dichod e autonomni vydaje e vydajovy multiplikator e

poptavka po penézich e nabidka penéz ¢ tirokova mira e celkova rovnovaha e vytésnovaci
efekt o fiskdlni a monetérni politika

Kontrolni otdzky

1. Pro¢ je krivka IS, zndzornujici rovnovahu na trhu zbozi a sluzeb, klesajici?
2. Jaké faktory ovliviuji sklon a polohu ktivky IS? Jakym zptisobem?
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. Pro¢lze rovnovahu na dvou trzich (trhu penéz a trhu finan¢nich aktiv) znazornit pouze

jednou ktivkou?

. Pro¢ je kivka LM, znazornujici rovnovahu na trhu penéz, rostouci?

. Jaké faktory ovliviuji sklon a polohu ktivky LM? Jakym zptisobem?

. Jak definujeme v modelu IS-LM celkovou rovnovahu?

. Pokud srovnate uc¢inky fiskalni expanze ve vydajovém modelu s multiplikdtorem a v mo-

N7 Ve

delu IS-LM, ktery z modelt predpovida silnéjsi acinek této expanze? Proc?

. Co je to vytésnovaci efekt a jak ptisobi?






CAST B

Penize v trzni ekonomice



98 B Makroekonomie

6. Penize a trh penéz

»Je mozné, Ze penize nejsou tim, co zptisobuje, zZe svét se otdci, avsak rozhodné se samy
kolem svéta otdceji. Kdyby se tento pohyb zastavil, zastavilo by to pohyb zbozi z mist,
kde bylo vyrobeno nejlacinéji, do mist, kde po ném nejsilnéji touzi.”

Tod D. Buchholz

Nas§ dosavadni pohled na makroekonomické procesy nebyl kompletni, nebot jsme do
néj nezahrnuli problematiku penéz. Nyni tento nedostatek napravime a z penéz uc¢inime
ohnisko nasi pozornosti. Vstupujeme do kapitoly, bez jejihoz prostudovani neni mozné
plné pochopit penézni (monetarni) politiku, se kterou se seznamime v kapitolach 9. a 14.
Je to dano tim, Ze pojednava pravé o penézich, presnéji feceno o penézni teorii, ktera se
vyznacuje zna¢nou pluralitou nazort.

6.1 Penézni a realna ekonomika

Vznik penéz a rozvoj penézniho obéhu vedl k tomu, Ze ekonomika nabyla rozdvojené
podoby. Stala se soucasné ekonomikou realnou, v niz jsou kombinaci vyrobnich faktort
produkovany uzite¢né vyrobky ¢i sluzby, a ekonomikou penézni, predstavovanou pené-
zi v nejriznéjsich jejich formach a utvafenim cen.*> Obé strany ekonomiky jsou spolu
propojeny a vzajemné na sebe pisobi. Dodejme, Ze penézni ekonomika neni o nic méné
skute¢na nez ekonomika realna.

Bezprostiedné jsou pro nas dulezitéjsi realné procesy vyroby a spotieby. Bez penéznich
procest by vsak realné procesy nemohly byt organizovany a uskute¢novany tak, jak to
vidime kolem sebe. Vezméme jako ptiklad penize v tiloze métitka cen a tcetni jednotky:
penézni procesy tim, Ze utvareji penézni cenu vsech statkd a vyrobnich faktord, sméno-
vanych v priibéhu realnych procestl, ndm umoziuji méfeni kazdého procesu v penézni
(hodnotové) podobé a tim i nasledné srovnavani jejich efektivnosti. Predstavme si, kolik
cen kazdé komodity by existovalo, kdyby byly komodity srovnavany navzdjem bez penéz-
niho zprostredkovani.

Ne vzdy byla uloha penéz docenovéna. Skute¢nost, ze vabeni penéz ¢asto vedlo lidi ke spole-
¢ensky nezadoucim snaham a c¢innostem, provokovala snahy o odstranéni penéz. Bylo tomu
tak u prvotnich krestan(, ¢eskych husitd, ruskych bolsevik( v obdobi ,vale¢ného komunismu®,
¢inskych komunist v obdobi komun v 50. letech 20. stoleti a v fadé dal3ich ptipadd. Nikdy se
nepodafilo ideu bezpenézniho Uspésného hospodaistvi uskutecnit.

Drtive nez se pokusime analyzovat ulohu penéz v makroekonomickych souvislostech,
musime si ujasnit, co penézi rozumime.

43 Muzete se setkat i s rozlienim ekonomiky na ,,redlnou” a ,,symbolickou. Oznaceni ekonomiky za ,,sym-
bolickou® muiZe vyvolavat predstavu, Ze jde jen o néjaky pasivni odraz skute¢ného hospodafstvi, a proto
upfednostiiujeme privlastek ,,penézni‘



Penize a trh penéz W 99

6.2 Penézni agregaty

Penézi se svého ¢asu stavala nejriznéjsi zbozi, ktera byla schopna plnit tlohu v§eobecného
ekvivalentu, zprostfedkujictho sménu. A tak se penézi stavaly lastury, platno, kozesiny,
ryze, dobytek, koteni, stfelny prach a podobné komodity.** Koneckonct se dle definice
penéz miize stat penézi cokoliv, co je lidmi akceptovano jako penize, tzn. je to vSeobecné
ptijimano jako prostfedek smény nebo jako platebni prostfedek. V dnesni dobé se s tak
zvlastnimi podobami penéz setkavame jen vyjime¢né. Pfesto ani dnes nejsou penézi jen
korunové bankovky a mince, které mame v kapse nebo v penézence. Z kazdodenni zku-
$enosti vime, Ze jako penize slouZi nejen hotovostni penize (bankovky a mince), ale i nase
vklady (depozita) na i¢tech v penéznich ustavech. Nékteré vklady mizeme pouzit k plat-
bam bez vétsich problémd jen tim, Ze vypiSeme Sek nebo predlozime platebni kartu. Jiné
vklady v§ak mtzeme k platbam pouzit az po uplynuti lhiity, na kterou jsme do penézniho
ustavu nase penize ulozili. Nékterd nase aktiva, jak vime z teorie a praxe portfolia, mohou
mit podobu nejriznéjsich cennych papirt. I ty miizeme, je-li to tfeba, prodat a ziskané
prostiedky pouzit k placeni.

Rozmanitost prosttedkil, schopnych plnit penézni funkce, ztéZuje definovani toho, co
jsou penize a ptipadné toho, co jiz penézi neni. Presto se vSak problému vymezeni penéz
ptiuvazovani o makroekonomické funkci penéz nemtizeme vyhnout. Jiz k tomu, abychom
se mohli zabyvat diilezitym makroekonomickym problémem, kterym je otazka, kolik penéz
ma v ekonomice piisobit a jak penézni zasoba ovliviluje ceny, potiebujeme si vyjasnit, co
za penize povazujeme.

V makroekonomii sledujeme predevsim celohospodarskou funkei penéz, avsak s vé-
domim, Ze poptavka po penézich a jejich nabidka jsou do zna¢né miry urc¢ovany mikro-
ekonomicky. Podle toho, v jaké souvislosti o penézich uvazujeme, rozliSujeme penize
v riazné §irokém pojeti. Dtisledkem takového rozlisovani je existence nékolika penéznich
(monetdrnich) agregatu, které se lisi stupném likvidity penéz, jez jsou do nich zahrnovany.

Likviditou rozumime stupen pfipravenosti aktiv k platbam. Rozliovani penéz podle
rychlosti a ndklad, s jakymi se mohou redlné uplatnit na trhu, ma pro makroekonomické
analyzy velky vyznam, nebot ndrodohospodarsky uc¢inek rtizné likvidnich penéz je rozdilny.

Nejcastéji pouzivanymi penéznimi agregaty jsou agregaty M1, M2 a M3.

M1 - agregat ,,uzké penize® zahrnuje:

a) Hotovostni obézivo (bankovky a mince) v obéhu. Bankovky a mince v trezorech bank
jsou rezervami, neobihaji, nejsou tudiz v pravém slova smyslu obéZivem.

b) Neterminované vklady, které 1ze okamzité prevést na obézivo nebo pouzit k bezhoto-
vostni platbé. Témto vkladtim fikdme také ,vklady na pozadani®

M1 = obézivo a vklady na pozadani

PiSeme-li v souvislosti s penéznimi agregaty o vkladech, rozumime jimi i vklady v takovych
cizich ménach, jez jsou velmi blizkymi substituty aktiv v ceskych korundch.

Pro¢ do penézni zdsoby zahrnujeme mince a bankovky, to je jasné i laikovi. Pro¢ ale mezi
penize zahrnujeme vklady na neterminovanych tctech v bankdch? Protoze nds s ohledem
na finanéni stabilitu zajimd vysSe ¢astky, za kterou mohou v ur¢itém okamziku vSechny

4 Podrobnéji je o vyvoji a funkcich penéz pojednéno v ucebnici Mikroekonomie (Grada Publishing 2010
a2013).
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ekonomické subjekty nakupovat zbozi na trhu. A vklady na neterminovanych tctech jsou
vysoce likvidnim aktivem, nebot je 1ze pfimo pouzit k nékterym nakuptim placenym seky
nebo platebnimi kartami, a Ize je také velmi rychle promeénit v obézivo.

M2 - agregat oznacovany jako ,,stfedni penize“ zahrnuje agregat M1, tzn. uzké penize
a navic terminované vklady se splatnosti do dvou let a vklady s vypovédni lhtitou do tii
mésictu. To znamena, Ze:

M2 = M1 + terminované vklady

K terminovanym vkladtim jsou fazeny vklady, jejichZ ¢erpani je ujednano bud k pevné
stanovenému datu, nebo po uplynuti uréité vypovédni lhaty. Tyto prostfedky nemohou
byt pouzity k platbam bezprostfedné ¢i v libovolném case, avsak mohou byt v ,,penize®
preménény v budoucnu. Proto také byvaji terminované vklady oznacovany jako ,,quasi pe-
nize, resp. ,,témér penize“ (near money).

Hranice mezi vklady neterminovanymi a terminovanymi je v dnesni dobé velmi pro-
stupna a to zejména tehdy, kdyz klient ma oba typy svych vkladi v jedné bance. Prostredky
se pomérné snadno premistuji z jednoho typu uc¢tu na druhy, nékdy jen pomoci tlacitka
bankomatu. Proto je nejcastéji pouzivanym agregatem M2, nebot zahrnuje oba typy vkladii
a jeho vy$e je proto stabilnéjsi.

M3 - agregat ,,$iroké penize“ zahrnuje agregat M2, tzn. stfedni penize a nékterd obcho-
dovatelna aktiva s vysokou mirou likvidity, které je mozné povazovat za blizké substituty
neterminovanych vkladd. Na hotovost mohou byt prevedeny napiiklad obligace (dluhopi-
sy), zejména statni, o které je zpravidla velky zdjem, nebot se jim vice divétuje.*> Nicméné
toto prevedeni (konverze) vyzaduje podstoupit urcité operace, které je mozné uskute¢nit
jen tehdy, jsou-li otevieny banky nebo burza cennych papiri. Navic je zde riziko ztraty,
nebot jedname-li pod tlakem ¢asu, nemame zpravidla moznost hledat optimalniho kupce.

Agregat M3 tim, Ze obsahuje vice kategorii likvidnich aktiv, jez jsou vzajemné zastupi-
telné, je méné ovliviiovan prevodem penéz z jedné kategorie do jiné, coz je v dnesni dobé
relativné snadné. Proto je tento indikator penézni zasoby povazovan za stabilnéj$i nez
agregaty M1 a M2.46

Obr. 6.1 zobrazuje schéma struktury penézni zasoby. Z definice jednotlivych penéznich
agregatl plyne, Ze M1 < M2 < M3. Poznamenejme jesté, ze v obsahu jednotlivych agregatt
existuji mezi zemémi dil¢i rozdily, zptisobené rozdily v metodice vypoctu.

Muze vyvstavat otdzka, jaky vztah k nabidce penéz maji platebni karty. Platebni karty nejsou
soucasti penézni nabidky, nebot predstavuji jen techniku platby, tak je tomu u debetnich karet,
nebo techniku odkladu platby, jako je tomu u karet kreditnich. Pouzijeme-li debetni kartu, pak
pouze penize prevadime z naseho Gc¢tu na Ucet jiny. Soucasti penézni nabidky jsou penize ulo-
Zené na UcCtu, na jehoz zakladé byla karta vydana. U kreditni karty je situace ponékud odlisna,
nebot soucasti penézni zasoby jsou penize banky, kterd drziteli kreditni karty poskytuje avér.
Koupime-li si jizdenku na vlak pomoci kreditni karty, zaplati banka, jez kartu vydala, pohledavku
Ceskym draham. Pozd&ji ji budeme muset zaplatit bance - i s rokem.

45 Zkuenosti, zejména s Feckymi statnimi obligacemi, tuto diivéru ponékud oslabily.
46 Nékdy jsou pouzivany jesté 3ifeji pojaté penézni agregty — M4, M5. Jejich vyklad pfenechavdme uc¢ebnim
textlim specializovanym na finan¢ni problematiku.

Michaela Novakova (michaela.novakova@mvso.cz)
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M2

/ M3
Pozn.:
Nasledujici agregét vzdy obsahuje

slozky agregétl predchazejicich.

Obr. 6.1 Hlavni penézni agregdty

6.3 Kvantitativni teorie penéez

Zabyvame-li se problematikou penéz, nemiizeme opomenout nejznaméjsi a zfejmé i nej-
vyznamnéj$i penézni teorii v déjinach ekonomického mysleni. Touto teorii je kvantitativni
teorie penéz. Kvantitativni teorie je pfedchtidkyni dilezitych modernich makroekonomic-
kych teorii. Je uzite¢na tim, ze umoznuje pronikavy, byt ponékud zjednoduseny pohled
na to, jak makroekonomika funguje. Jadrem teorie je zkoumani vztahu mezi mnozstvim
penéz v obéhu a cenovou hladinou. Teorie predpoklada, Ze ceny zbozi jsou zavislé na
mnozstvi penéz v obéhu. Roste-li mnozZstvi penéz, roste proporciondlné i cenovd hladina.
Obrazné feceno, kdyby se lidé rano probudili s dvojnasobnym mnozstvim penéz ve svych
penézenkach a na svych bankovnich actech, shledali by, Ze nejsou o nic bohatsi, nez kdyz
vecer uléhali ke spanku. Zjistili by totiz, Ze se ceny vyrobki a sluzeb zdvojndsobily.

Pocatky této teorie jsou kladeny do 16. stoleti, kdy v souvislosti s objevenim Nového svéta ply-
nulo do Evropy (zejména pres Spanélsko) velké mnozstvi drahych kovd, v dasledku ¢ehoz doslo
k ,cenové revoluci” — k obecnému rlstu cenové hladiny. Vznik teorie je spojovan s fadou jmen,
zejména vsak se jménem francouzského filozofa a pravnika J. Bodina a polského astronoma
M. Kopernika. Uvedme vsak postieh J. A. Komenského z jeho spisu ,Andél miru” z roku 1667:
... jaky je z toho prospéch, Ze se Evropa naplnila africkym zlatem i americkym stfibrem a asijskymi
perlami a drahokamy, kdyZ s nesmirnym rozmnoZzenim kovu zdroveri nesmirné stouply ceny?"4

Plvodnikvantitativni teorie penéz pfedpokladala v souladu s realitou doby jen pinohodnotné
penize, tzn. penize zlaté a stfibrné. Pozdéji, po vzniku neplnohodnotnych, byla kvantitativni
teorie penéz vyuzivéna pro vyklad penézniho systému zalozeného na existenci papirovych
penéz a minci z obecnych kovd.

6.3.1 Rovnice smény

Modernéjsi verze kvantitativni teorie penéz neprijimaji tezi ,, klasické® kvantitativni teorie,
dle niZ rostouci penézni zasoba vyvola proporcionalni rist cenové hladiny. Poukazuji pfi-
tom na vliv rychlosti obratu penéz a velikosti realného produktu, které pri utvareni cenové
hladiny spoluptsobi a které jsou proménlivé, z cehoz plyne, Ze je neni mozné povazovat

47 Citovano dle: Kratochvil, M. V.: Zivot Jana Amose. Praha. Ceskoslovensky spisovatel 1975, s. 221.
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za konstantni. Pokrocilej$i verze kvantitativni teorie penéz nachazi vyraz v rovnici smény,
jejimz autorem je Irving Fisher (1867-1947). Rovnice prosla vyvojem a ma vice podob.

V nasem textu pouzijeme rovnici v nasledujicim tvaru:
MxV=PxQ

kde M je mnozstvi penéz v obéhu v daném obdobi (penézni zasoba);
V je rychlost obratu penéz;
P je cenova hladina (méfena napr. indexem spottebitelskych cen);
Q je realny produkt (objem vyprodukovanych vyrobki a sluzeb).

Rovnice dava do souvztaznosti objem vyrobki a sluzeb, jez vystupuji na trhu, s penézni-
mi toky, které timto trhem prochazeji. Ukazuje, jak se toky vyrobkil a sluzeb vyrovnavaji
s tokem penéz na jejich nakup.

Rychlost obratu penéz vyjadtuje rychlost, jakou penize prechazeji mezi ekonomickymi
subjekty. Udava, kolik prodejt a koupi zprostfedkuje béhem daného obdobi (zpravidla
béhem jednoho roku) jedna penézni jednotka, napt. 1 K¢.

Redlny produkt (Q) vynasobeny urovni cenové hladiny (P), tzn. P x Q, predstavuje
nominalni produkt.

Zname-li vy$i nominalniho produktu, mizeme piibliznou rychlost obratu penéz vy-
pocitat tak, ze hodnotu nominalniho produktu ekonomiky vydélime mnozstvim penéz
v ekonomice. To znamend, Ze:

nomindlni HDP

penézni zdsoba

Kdyby naptiklad ¢inil nominalni produkt v néjaké fiktivni ekonomice 100 mld. K¢, pricemz
v penéznim obéhu ptisobi 20 mld. K¢, byla by ro¢ni rychlost obratu penéz 5. Znamend to,
Ze béhem roku kazda koruna v priméru zprostiedkovala 5 obchodnich transakci. Kdyby
v ekonomice obihalo jen 10 mld. K¢, ¢inila by rychlost obratu penéz 10.

Poznatek o souvztaznosti penézni zasoby a rychlosti obratu penéz nas nabada k tomu,
abychom, zamyslime-li se nad otdzkou celkové nabidky penéz v ekonomice, brali v tvahu
oba tyto prvky - mnozstevni i rychlostni. Obrat penéz je vjistém smyslu substitutem casti
penéz, nebot kdyz se naptiklad zrychli, mnozstvi penéz v ekonomice se de facto zvétsi.

Z rovnice smény dale plyne, Ze penézni zasoba (M - money) nasobena rychlosti obratu
penéz (V - velocity) se musi rovnat cenové hladiné (P - price level) ndsobené redlnym
produktem Q. Z rovnice lze vyvodit i dal$i souvislosti:

1. Uroveii cen se mén{ pfimo umérné k mnoZstvi penéz v obéhu.
2. Uroven cen se méni pfimo imérné k rychlosti obratu penéz.
3. Uroven cen se méni nepiimo umeérné k objemu produkce (realnému produktu).

Podivejme se blize zejména na prvni zavislost, tzn. na vztah penézni zasoby a cenové
hladiny. K zaostteni pohledu pfijméme predpoklad, ze V'a Q jsou ve sledovaném obdobi
konstantni. Roste-li za téchto podminek penézni zasoba, vede to k riistu cenové hladiny, tzn.
kinflaci, a k poklesu hodnoty penéz ve smyslu jejich kupni sily. Je to logické: stokoruna ma
jinou hodnotu, stoji-li bochnik chleba 25 nebo 50 K¢. Klesa-li penézni zasoba, vede to za
jinak stejnych okolnosti ke sniZzeni cenové hladiny, tzn. k deflaci a k ristu hodnoty penéz.
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6.3.2 Trh penéz

Penize jsou zbozim svého druhu, se kterym se obchoduje na trhu. Tak jako na jinych trzich,
existuje i na trhu penéz poptavka po penézich a nabidka penéz. Vzdjemnym ptisobenim
obé strany trhu utvareji cenu penéz, tzn. urokovou miru. Pfedbézné je vSak nutné po-
znamenat, ze utvareni ceny penéz je v dne$nim penéznictvi modifikovano intervencemi
centralni banky. Na prvni pohled se mtize zdat divné oznacovat urokovou miru za cenu
penéz. Jakmile si véak ptij¢ime penize, je jejich ,,cena“ skute¢né vyjadfena urokovou mirou,
kterou musime zaplatit. Kdyz je irokova mira vysoka, jsou penize ,,drahé, kdyz je trokova
mira nizkd, jsou penize ,levné®

Dokonce i lidé, ktefi si neptijcuji, berou cenu penéz v Gvahu, nebot fesi dilema mezi
spotfebou, tzn. pouzitim penéz, a jejich drzbou, ptipadné sporenim. Vysoka tirokova mira
spotiebu zdrazuje, nebot zvysuje jeji naklady obétované prilezitosti v podobé mozného,
ale ztraceného uroku. A naopak: nizka tirokova mira béznou spotfebu zleviiuje, nebot jeji
alternativni naklady klesaji. Avsak i lidé, ktefi se rozhodnou spottebu odlozit a penize si
ponechat, stoji pred volbou, tentokrat volbou portfoliovou. Mohou si penize ponechat -
drzet, a to bud v hotovosti, nebo v podobé neterminovaného vkladu na neterminovaném
(bézném) uctu v bance. Anebo mohou penize ulozit (deponovat) na terminovaném ban-
kovnim uctu, pfipadné za né nakoupit dluhopisy (obligace). Penize drzené v podobé ne-
terminovaného vkladu, ktery byva nékdy také oznacovan jako ,vklad na pozadani, nesou
nizky nebo velmi nizky urok. Ve druhém pripadé, tzn. u terminovanych vkladi a dluhopist
lze ocekavat vyssi trokovou miru. Rozdil ve vysi urokové miry je logicky: Penize drzené
na ¢asové nevymezené obdobi, které mohou byt kdykoliv klientem vyzvednuty, nejsou pro
penézni stav tak vyhodné, jako vklady terminované, s nimiz mize dlouhodobé pracovat,
investovat je a tak zhodnocovat. Kdyby byla trokova mira stejnd u terminovanych i ne-
terminovanych vkladd, vSichni by chtéli mit své prostfedky v podobé neterminovanych
vkladd, nebot jsou vyhodnéjsi z hlediska likvidity.

Jakmile uzname, ze také penize maji svou cenu, mizeme definovat poptavku po pené-
zich. Jesté predtim vsak uc¢inime k tirokové problematice poznamku:

Pohled na urok se v priibéhu historie ménil. Po dlouhou dobu bylo trokovani zakazano. Lidé
si totiz v davnéjsi minulosti pdjcovali, kdyz byli v nouzi, napf. po Zivelnych pohroméach (pozary,
povodné, netrody). Pozadovani uroku z poskytnutych pujcek v takovych situacich bylo po-
vazovano za nemravné. Pozdéji, kdyz uvéry zacaly byt pouzivany k podnikéni, kfestanstvi od
zdkazu uroku ustoupilo. Jevilo se jako pfirozené, Ze véfitel se podilel na ¢asti zisku dosazeného
pomoci jeho penéz.

Isldm vychazeje z Kordnu zakazuje Urokovani dodnes a v zemich, které zalozily svou ekono-
miku na islamskych principech, tento zakaz praktikuji. V bankovni praxi jej viak ¢asto nahrazuji
nejriiznéjsimi,podily na vynosu®, poplatky a jinymi cestami. Muslimsti modernisté zékaz uroku,
ktery zbrzdil koncentraci kapitalu a tim i ekonomicky start muslimskych zemi, kritizuji. Zdkaz
uroku v Koranu vysvétluji jako zdkaz lichvy, tzn. pozadovani nepfimérené vysoké a tim vykofis-
tovatelské Urokové miry.

Snad nebylo kratké odboceni od naseho myslenkového postupu netucelné. Vzidyt mus-
limské zemé predstavuji dileZitou soucast svétového hospodarstvi a problematika islamu
je stale aktualnéjsi.
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6.4 Poptdvka po penézich

Dfive nez do problematiky poptavky po penézich vstoupime, musime si ujasnit nékteré
predpoklady, nebot jinak bychom se dostali do potiZi — my pfi vysvétlovani, vy pti chapani
veci.

Predev$im: piseme-li o poptavce po penézich, nemame na mysli obecnou touhu lidi po
penézich, bohatstvi, blahobytu - ta je bezbifeha a jeji analyza patfi spise do psychologie
penéz nez do ekonomie. Zde nam jde o néco jiného - o prani lidi ,,drzet” penize jako
prostfedek smény a uchovatele hodnoty.

Tak, jako u v$ech jinych zbozi, predstavuje poptavka po penézich mnozstvi penéz po-
ptavanych (pozadovanych) pfi urcité cené, tzn. urokové mife. Poptavanymi penézi zde
rozumime penize, a to bychom chtéli zduraznit, které si domdcnosti a firmy preji drzet
v co nejlikvidnéjsi podobé, tzn. bud v hotovosti, nebo jako vklady na neterminovanych
uctech. To znamena, Ze zde uvazujeme o penézich v tom smyslu, v jakém je predpoklada
penézni agregat M1.

Poptavku po penézich Ize také charakterizovat jako prani ekonomickych subjekti drzet
uréitou velikost zasoby penéz. Takové zasobé se v monetarni ekonomii fika penézni zi-
statek. Mame-li na mysli zdsobu penéz jako takovych, bez pfihlédnuti k cendm statkd na
trhu, jde o nominalni penézni ziistatek. Uvazujeme-li o zasobé penéz ve vztahu k cenam,
tzn. Ze bereme v uvahu kupni silu penézniho zistatku, jde o realny penézni zistatek.
Ekonomickym subjektiim jde zpravidla o uchovévani penézni rezervy ve smyslu redlného
penézniho ztstatku. To znamend, Ze se vy$i svého nominalniho penézniho ziistatku snazi
ptizptisobovat vyvoji cenové hladiny. Pojmy ,,poptavka po penéznich zustatcich® a ,,po-
ptavka po penézich® vnimejme jako synonyma.

Uvazujme nyni nad divody, které maji domacnosti a firmy k tomu, aby drzely penize
v hotovosti nebo na neterminovanych (béznych) ti¢tech a ptipravovaly se tak o moznost
dosahovat uroku. Vzdyt tak bézné ¢ini i lidé, ktefi znaji zaklady ekonomie, a veédi tudiz
o ztratach plynoucich z nakladt obétovanych prilezitosti.

I kdyz nezapomindme na existenci numismatiki, mizeme obecné konstatovat, Ze penize
nejsou poptavany pro sebe samy, nybrz pro své vlastnosti: mohou byt pouzity k nakupu
nejruznéjsich statkd (prostfedek smény) a jsou schopné uchovat a prenaset hodnotu v ¢ase
(uchovatel hodnoty). Na konkrétnéjsi urovni miizeme rozlisit rozdilné motivy poptavky
po penézich, které podnécuji ekonomické subjekty k drzbé penéz v jejich nejlikvidnéjsi
podobé. Podle téchto motivl pak rozliSujeme:

® poptavku transakéni,
e poptavku spekula¢ni (majetkovou).

Tuto skute¢nost mtizeme zapsat nasledovné:
MD =MD, + MD,
kde  MD je celkova poptavka po penézich (money demand);
MD, je transak¢ni poptévka po penézich (t - transaction);

MD , je spekulacni poptévka po penézich (a - assets - aktiva).

Nejdrive se vénujme transakéni poptavce.
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6.4.1 Transak¢ni poptavka po penézich

Transakéni poptavka souvisi s rozpadem sménného aktu, kdy se sménovalo zbozi za zbozi
(Z - Z), na dvé operace (Z - P) a (P - Z). K tomuto rozpadu doslo po vzniku penéz. Obé
operace, tzn. prodej a nakup, byvaji ¢asové oddélené, a proto domacnosti a firmy mivaji
penézni zistatky, at jiz v podobé obéziva (minci a bankovek) nebo vkladt na béznych
uctech v bankéch.*®

Prani domacnosti a firem kupovat vyrobky a sluzby je nejztetelnéjsim motivem poptavky
po penéznich ztstatcich. Domdcnosti drzi penize, aby mohly platit za potraviny, $atstvo,
energie, denni tisk, najemné atd.; firmy drzi penize, aby mohly platit za vyrobni vstupy,
tzn. za praci, suroviny apod. Vidime, Ze transakéni poptavka souvisi s pouzivanim penéz
pii provadéni béznych plateb za nejriznéjsi statky.

Transak¢ni motiv k poptévcee po penéznich zistatcich je zesilovan desynchronizaci vydajt
a prijmu. Vezméme jako ilustraci zjednoduseny pripad typické domacnosti a zndzornéme jej
v obr. 6.2. Domacnost ma prijem jednou mési¢né (napr. kazdy 15. den v mésici), avsak vydaje
jsou rozlozeny (v nasem piipadé soumérné) v pribéhu celého mésice. Casovy nesoulad
mezi vydaji a prijmy je jednim ze zdrojii transakéniho motivu k drzbé penéznich ztistatki.

pfijem, pfijem
vydaje ° ° ° ®
vydaje
0 15. duben 15. kvéten 15. Cerven 15. Cervenec cas

Obr. 6.2 Desynchronizace vydajii a pfijmu domdcnosti

S transakéni poptavkou tizce souvisi opatrnostni motiv k drzbé penéz. Ten spociva v obavé
z ,destivych dnt, jak byvaji metaforicky nazyvany nepredvidané neptijemné situace. Nou-
zova situace vyvolana neptiznivou udalosti (nemoci, zivelnou pohromou) mutize vyzadovat
penézni vydaje presahujici normalni troven penéznich transakei. Pri¢inou akutni nouze
se muze také stat nahlé snizeni ptijmu. Z téchto dtivod maji lidé tendenci drzet o néco
vice penéz, nez by odpovidalo jejich predpokladanym vydajim. Drzi-li lidé vice penéz
vlivem opatrnostniho motivu, nesou naklady drzby penéz, o nichz piseme dale, ale tuto
ztratu vnimaji jako vykompenzovanou pocitem relativni jistoty. Opatrnostni poptavka
po penézich je predstavovana dodatecnymi penézi, drzenymi jako zabezpeceni proti
nepredvidatelnym udalostem. Volné ji ptifazujeme k poptavce transakéni.

48 Nezapomerime, Ze i ptijem v podobé mzdy je ptijmem z prodeje, konkrétné z prodeje sluzby vyrobniho
faktoru zvaného ,,prace.
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6.4.2 Spekulacni poptavka po penézich

Transakéni poptavka po penézich souvisi s funkei penéz jako prostfedku smény, nebot
se vztahuje k potfebé mit pohotové penize k tthradé plateb. Nyni pfesuneme pozornost ke
spekula¢ni poptavce po penézich, ktera predstavuje poptavku po penézich ve funkei ucho-
vatele hodnoty, a poukdZeme na tlohu penéz v portfoliu domacnosti a firmy. Nejdrive vSak
jesté dodejme, Ze spekula¢ni poptavka byva nékdy oznacovana jako poptavka majetkova.

Nékteré terminy pouzivané v ekonomii obsahuji v ¢eském jazykovém kontextu emocionalni ndboj,
ktery nenfi v souladu s odbornym obsahem terminu. V daném pfipadé se to tyka dvou termin(:
privlastek ,spekulaéni” zde nevnimame v hanlivém smyslu, nybrz ve smyslu pfemysleni o seri-
6znich moznostech dosazeni urc¢itého hospodaiského prospéchu spojeného s rizikem. ,,Bohat-
stvim” v ekonomii nerozumime jen néjakou nadstandardni Urover jméni, nybrz stav jméni bez
ohledu na jeho velikost. V tomto smyslu ma bohatstvi kazdy, kdo ma néco, co mé ekonomickou
hodnotu.,Bohatstvi” ve filozofickém smyslu je samoziejmé mnohem komplexné&jSim pojmem.

|

Ekonomickeé subjekty vlastnici bohatstvi drzi toto bohatstvi v podobé riiznych aktiv. Struk-
tura téchto aktiv tvoii portfolio. Cim diverzifikovanéjii je portfolio, tim nizsi je jeho
rizikovost. Velmi casto byvaji v portfoliu zastoupeny penize, nebot jsou povazovany za
pomérné bezpe¢né aktivum. Zastoupeni penéz v portfoliu se zvysSuje zejména tehdy, kdyz
se domdcnosti a firmy obavaji rizika a ztrat u jinych forem aktiv. VSimneéte si, Ze zde drzené
penize skute¢né plni jinou roli, nez tomu bylo u penéz transakénich.

Penize byvaji drzeny také v zajmu pripravenosti ekonomickych subjektt na pohotovou
reakci na finan¢né atraktivni prilezitosti. Pfedstavme si nasledujici situaci.

Predpokladejte, ze mate zajem koupit néjaké akcie nebo obligace, ale dosud jste tak
neucinili, nebot jejich stavajici cenu povazujete za prili§ vysokou. Za takovych okolnosti
mozna budete chtit drzet néjakou penézni rezervu, abyste v pfihodnou chvili mohli akcie
¢i obligace koupit za cenu pro vas prijatelnou. To znamena, ze drzite penize ve vife ¢i na-
déji, Ze se pozdéji naskytne lepsi finan¢ni prilezitost. V tomto smyslu vlastné spekulujete
s vasSimi penézi. Obétujete soucasnou prilezitost dosahovat troku v ocekavani vétsiho
pfinosu v budoucnu.

Spekula¢ni poptavka po penézich, at jiZ je jejim motivem snaha diverzifikovat port-
folio nebo snaha o pripravenost k finan¢ni investici, pfedstavuje snahu drZet penize jako
aktivum, nikoli jako transak¢ni prostfedek.

Kftivka poptavky po penézich
Jednotlivé domacnosti a jednotlivé firmy maji svou individualni poptavku po penézich. Na
trhu penéz se individualné poptavané penézni zistatky stavaji soucasti trzni poptavky po
penézich, kterd predstavuje celkovou poptavku po penézich, existujici v dané ekonomice.
Jaky tvar a jakou pozici bude mit ktivka trzni poptavky po penézich? Typicka poptav-
kova ktivka je znazornéna v obr. 6.3, v némz je na vertikdlni ose uvedena cena penéz, tzn.
urokova mira, a na horizontélni ose mnozstvi penéz, v nasem piipadé penéz poptévanych.*
Dfive nez pristoupime k interpretaci ktivky poptavky po penézich, musime se vyporadat

4 Urokova mira je vyjidiena v procentech z poptavané ¢astky za rok. Terminy ,,irokova mira“ a ,,urokova
sazba“ povazujeme za synonyma.
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s problémem, ktery jiz zname ze studia logiky a mechaniky trzniho mechanismu. Jde
o rozli$eni poptavaného mnozZstvi, v naem pripadé penéz, a poptavky, v nasem pripadé
po penézich.

Zkoumame-li tvar poptavkové kiivky a pohyb po této kiivce, jde o poptavané mnozstvi
penéz. Zkoumame-li pozici kiivky, tzn. jeji umisténi v ramci grafu, nebo posun ktivky,
jde o poptavku po penézich.

urokova
mira (i)

MD

0 mnozstvi penéz (M)

Obr. 6.3 Ktivka poptdvky po penézich

Nejdrive se vénujme tvaru poptavkové kiivky, tzn. faktorim ovliviujicim mnozZstvi penéz,
které je v dané ekonomice poptavano. Vidime, Ze jako témét vsechny poptavkové kiivky,
je také kiivka poptavky po penézich klesajici. Klesajici tvar naznacuje, ze mnoZstvi penéz,
které jsou lidé ochotni drzet, a tudiz poptavat, roste s poklesem ceny penéz, tzn. s poklesem
urokové miry. A naopak, ekonomické subjekty snizuji své penézni ztstatky, kdyz urokova
mira roste. Mzeme také fici, ze poptavka po penézich je klesajici funkci tirokové miry.
Chovani ekonomickych subjektti souvisi s naklady drzby penéz. Ptiblizme si je.

Drzi-li domacnost nebo firma penize v hotovosti nebo na bézném uétu, ma vyhodu,
nebot ma k dispozici nejlikvidnéjsi aktivum. Takova vyhoda vSak neni zadarmo, nebot jak
jiz bylo feceno, nejlikvidnéjsi formy penéz nenesou urok, nebo nesou jen urok zanedbatelny
oproti méné likvidnim formam. To znamena, Ze zminéné domdcnosti ¢i firmé vznikaji na-
klady obétované prilezitosti v podobé uslého uroku. Jak vysoké jsou tyto naklady? To zavisi
na vy$i urokové miry. Cim vys3{ je Girokova mira, tim vys3i jsou ndklady drzby penéz.>

Drzime-li napt. 1 000 K¢ jeden rok, pficemz urokovéa mira u vklad je 5 %, ¢ini ndklady drzby pe-
néz 50 K¢. Drzime-li 10 000 K¢ dva roky, pficemz banky poskytuji z vkladd 10% trokovou mirou,
predstavuji ndklady drzby penéz 2 100 K¢.

Je proto logické, ze ekonomické subjekty poptavaji vice penéz pri nizké trokové mifte,
kdy ztraceji méné Groku, a méné penéz, kdyz je irokova mira vysoka. Pfi vysoké trokové

0" Do nékladi drzby penéz byvaji nékdy zahrnovény i ztraty kupni sily, které plynou z inflace, k niz dochdzi
béhem obdobi, v némz jsou penize drzeny.
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mife jsou naklady drzby penéz prilis vysoké a lidé ukladaji své penize na lépe urocené ucty
(terminované vklady) nebo kupuji obligace. Také firmy a instituce pti vysoké urokové mire
mnohem peclivéji pracuji s penézi a omezuji drzbu penéz v hotovosti a na béznych uctech.

U spekula¢ni ¢asti poptavky ma silny vliv o¢ekavani zmén urokové miry. Pfi vysoké
urokové mife byva spekula¢ni poptavka mald, nebot se ocekava pokles trokové miry.
Pfi nizké urokové mire je naopak ocekavan rist urokové miry, a proto byva spekula¢ni
poptavka po penézich vyssi.

Dosud jsme se zabyvali mnozstvim poptavanych penéz, nyni se vénujme poptavce po
penézich. Poptavka je, jak jiz vime z tvodu do ekonomie, ovliviiovana jinymi faktory, nez
je cena, v nasem pripadé urokova mira. Mezi faktory ovliviiujicimi poptavku po penézich,
a tudiz pozici kfivky poptavky po penézich, patii zejména:

® uroven realnych dichodu,
® cenova hladina.

Rostou-li realné dtichody subjektti, mohou tyto subjekty vice nakupovat, tzn. uskute¢novat
vice transakci a k tomu je za jinak nezménénych podminek zapottebi vice penéz. Proto
ma poptavka po penézich pfi riistu realnych dichodt (coz znamena rtist realného HDP
nebo HNP) tendenci riist. V grafické podobé jde o posun ktivky poptavky po penézich
doprava, nebot pfi stejné tirokové mife je nyni poptavano vice penéz. Naopak pri poklesu
realnych diichodi se objem transakci snizuje a poptavka po penézich klesa. V grafické reci
jde o posun poptavkové kiivky doleva. Pfi nezménéné drokové mife je nyni poptavano
méné penéz. Obé vyse naznacené situace jsou ilustrovany v obr. 6.4.

urokova .
mira .
(v %) —
' ' rGst
' redlnych dichodud
. MD;,
pokles Teel MD
realnych dlichod(i Teell
MD,
0 poptavka po penézich

Obr. 6.4 Vliv zmén redlného diichodu na poptavku po penézich

Roste-li cenova hladina pti dané trovni realnych dichodt, zvysuje se poptavka po pené-
zich, nebot k uskute¢néni stejného objemu realnych transakei je pti vyssich cenach zapo-
trebi vice penéz. Napriklad v ptipadé domacnosti vyzaduje nakup stejného spotiebniho
kose pri vys$si cenové hladiné vice penéz nez pfi nizsi cenové hladiné. Jednoduse feceno:
k nakupu drazsiho zbozi je zapottebi vice penéz.

Zvyseni poptavky po penézich v disledku ristu cenové hladiny mizeme vysvétlit
i pomoci konceptu penéznich zistatkd. Bylo jiz na jiném misté fec¢eno, ze domacnostem
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a firmam spise neZ o nominalni penézni ziistatky jde o realné penézni zustatky, tzn.
o jejich kupni silu ve vztahu k vyrobkiim a sluzbam. Pfi rtstu cenové hladiny se realné
penézni ziistatky snizuji, coz nuti ekonomické subjekty k tomu, aby ve snaze o zachovani
puvodni vyse jejich realného penézniho ztstatku zvySovaly svij zistatek nominalni, tzn.
aby poptavaly vice penéz.

Rist poptavky vyjadfujeme posunem poptavkové kiivky doprava. Naopak pokles po-
ptavky po penézich, k némuz by za jinak nezménénych okolnosti doslo pfi poklesu cenové
hladiny, vyjadfujeme posunem ktivky poptavky doleva (viz obr. 6.5).
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Obr. 6.5 Vliv zmén cenové hladiny na poptavku po penézich

Dtive nez opustime poptavkovou stranu trhu penéz, jesté jednou ptipominame: snizeni
urokové miry vyvolava zvy$eni poptavaného mnozstvi penéz, nikoliv zvyseni poptavky po
penézich. Preji-li si ekonomické subjekty drzet pfi nezménéné urokové mire vice penéz
nez dfive, znamena to, Ze se poptavka po penézich zvysila.

6.5 Nabidka penéz

Nabidkou penéz v ekonomice rozumime celkové mnozstvi penéz, které v ekonomice ur-
¢itou rychlosti obihaji. Abychom porozuméli procestim, v nichz se nabidka penéz utvari,
musime se seznamit s tim, jak bankovni sektor, predstavovany centralni bankou (centralni
bankovnictvi) a obchodnimi bankami (komer¢ni bankovnictvi), tvofi penize. Nejdrive
se zastavime u obchodnich bank, nebot jsou hlavnim zdrojem bankovnich (depozitnich)
penéz.

6.5.1 Obchodni banky

Obchodni (komer¢ni) banky predstavuji hlavni skupinu mezi finan¢nimi institucemi,
které na ziskovém principu prebiraji uspory od jednéch subjektd (napf. od domacnosti,
firem) a piij¢uji je jinym domdcnostem k nakupu domt, firmam ke stavbé tovaren nebo
studentiim k financovéni studia. Obchodni banky (déle jen banky) jsou v podstaté firmami,
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obchodujicimi s penézi. V. mnohém se podobaji ostatnim firmam. Jsou organizovany tak,
aby svym vlastniktim prinasely zisk. Zakladnimi operacemi, které banky provadéji, jsou
operace pasivni, aktivni a neutralni.

Pasivni operace spocivaji v prijimani vkladd. Banka se dostava do pozice dluznika
a vznikaji ji zévazky. Uroky, které banky vkladatelim plati, jsou oznacovany jako uroky
nakladové.

Aktivni operace spocivaji v poskytovani uvért klientiim. Banka se vii¢i nim dostava
do pozice vétitele. Uroky, které banky za poskytnuté tivéry inkasuji, jsou oznacovany jako
uroky vynosové.

Neutralni operace spocivaji v poskytovani nejriznéjsich finan¢nich sluzeb, jako jsou
naptiklad uschova cennosti, zfizovani a vedeni klientskych ucti, platebni a zactovaci styk,
ndkup a prodej deviz, emise dluhopisi a akcii firem apod. Poplatky za tyto sluzby jsou
spolu s vynosem z irokové marze zdrojem bankovniho zisku.

Urokova marze pfedstavuje rozdil mezi Grokovou mirou u pasivnich operaci a Grokovou mirou
u aktivnich operaci. Urokova mira je u aktivnich operaci vyssi nez u pasivnich operaci.

Urokovou marzi odlisujeme od arokového diferencialu. Urokovy diferenciél vyjadtuje rozdil
mezi Urokovou mirou v tuzemsku a v zahranici. Tato velic¢ina hraje dlezitou roli v mezinarodni
mobilité kapitalu, nebot ovliviiuje smér kapitalovych toku.

6.5.2 Jak vznikly banky

Jakmile Adam a Eva poté, co ochutnali plod zakdzaného stromu, opustili Rajskou zahradu,
nenarazili na cesté na poboc¢ku Citibank.>! Bankovnictvi muselo byt teprve vynalezeno
a uplynul néjaky cas, nez se vyvinulo do formy, kterou zname dnes.

Prvni banky byly zaklddany v Italii ve 12. stoleti sméndrniky a zlatniky.>> Sméndrnici byli
obchodniky s penézi v tom smyslu, zZe za tplatu provadéli operace se zlatymi a stfibrnymi
penézi. Za poplatek sménovali rizné druhy minci, provérovali penézni kovy z hlediska
jejich pravosti, ryzosti a vahy. Pokud méli bezpe¢né sklepy, dnes bychom rekli sejfy, pro
uschovu zlata a stfibra, ptijimali tyto penézni kovy do uschovy. V kazdém piipadé méli
takové prostory zlatnici, jakozto specialisté na praci s drahymi kovy. Pravé na pribéhu
zlatnika mazeme pri tro$e predstavivosti nastinit pravdépodobny scénaft zrodu a vyvoje
bankovnictvi.

Kdyz byly penize ze zlata, bylo pro spotiebitele i obchodniky velmi nepohodIné nosit je stale
s sebou. Ani ne tak proto, Ze jim zlaté pruty ¢i mince (které ne vzdy mivaly ovalny tvar) trhaly
kapsy, ale spise kvili stalému ohrozeni zlodéji. Nepohodli zplsobovala i potieba neustéle zlato
délit, vazit a zjistovat ¢i kontrolovat jeho ryzost pii kazdé transakci, kterd byla uskute¢néna. Ne-
prekvapuje proto, Ze se vyvinula praxe, kdy vlastnik zlatych penéz ponechal své zlato v ischové
u zlatnika, ktery zpravidla mél bezpecné skladovaci prostory, a misto zlata nosil potvrzeni od

51 Baumol, W., J., Blinder, A. S.: Economics. San Diego etc. Harcourt Brace Jovanovich, Publishers 1988, s. 255

«

52 Koneckonci i slovo ,,banka“ pochazi z této zemé. Italsky termin il banco znamena lavici nebo stil. Na ném
byly provadény penéZzni operace a ten, kdo je provadél, byl ,,bankéfem®. KdyZ se mu nedatilo, stiil na znameni
upadku prevrhl a s tim souvisi termin ,,bankrot“ - (banco rotto) — prevrzeny stil.
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zlatnika o tom, Ze X. Y. skute¢né vlastni napft. 10 unci zlata urcité ryzosti. Samoziejmé, ze zlatnik
takovou sluzbu neposkytoval zdarma, nybrz za urcity poplatek.

Pozdéji se zacalo stvrzenkami vydanymi zlatnikem platit. To znameng, ze kdyz chtél nékdo
zlatem zaplatit, nevyzvedaval zlato fyzicky u zlatnika, nybrz preved| (pfepsal) ¢ast ulozeného
vkladu na nového vlastnika. Jakmile lidé zacali obchodovat s vyrobky a sluzbami prostrednictvim
zlatnikovych stvrzenek misto zlata samotného, staly se stvrzenky ranou formou papirovych
penéz - bankovek a zlatnickd firma se ze ,skladu” zménila v zérode¢nou formu banky.

6.5.3 Jak vznikly banky s ¢astecnymi rezervami

Pokrac¢ujme v nasi myslenkové exkurzi do historie.

Kdyz zlatnik vydal vkladateli stvrzenku o ulozeni pfislusného mnozstvi zlata, kterad pak zacala
svUj vlastni Zivot jako soucast obéziva, mnozstvi penéz v obéhu se nezménilo, nebot stvrzenka
(bankovka) pouze nahradila v obéhu zlato, nyni ulozené v sejfu zlatnika (bankére).

Viimnéte si, Ze v tomto stadiu byly papirové penize (ony stvrzenky — bankovky) pIné, tzn. sto-
procentné kryty zlatem. Jak to chapat? Jestlize zlatnickd banka pfijala zlato v hodnoté, feknéme
100 liber jako vklad, uchovavala toto zlato plné ve svych rezervach a Zddnou jeho ¢ast nikomu
neptjcovala. U¢etni bilance takové banky pak vypadala nasledovné:

Aktiva Pasiva

rezervy 100 vklad 100

Postupné si zlatnici — bankéfi zacali vsimat, ze objem zlata, které bylo skute¢né na zakladé dfive
vydanych stvrzenek vyzvedavano béhem dne, mésice, resp. roku, byl jen zlomkem celkového
mnozstvi uskladnéného v jejich sejfech. Zacali si uvédomovat, Ze je zbyte¢né uchovévat celé
uloZené (deponované) mnozstvi zlata a zZe staci, aby méli v rezervé jen jeho ¢ast, napt. ¢tvrtinu.
Cést, v tomto pfipadeé tfi ¢tvrtiny, tak mohli nékomu pujéit, pochopitelné za poplatek — drok.
Jak bude vypadat ucetni bilance ,nasi” zlatnické banky nyni, kdyz banka z deponovaného

(ulozeného) vkladu 75 % pUjci klientdim a pouze 25 % drzi v podobé rezervy?

Aktiva Pasiva
rezerva 25 vklad 100
poskytnuty avér 75

Celkem 100 Celkem 100

Rozhodnutim bankétt uchovavat jen ¢ast vklada (depozit) u nich uloZenych se zrodilo
bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami, tzn. s ¢asteénym krytim vkladd. Tim, Ze zacali ¢ast
vkladi piijcovat, ziskali bankéri schopnost tvorit penize. Svou vypiijéni operaci zlatnik
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skute¢né vytvoril nové penize. Vénujme mechanice tvorby novych penéz pozornost, nebot
jeji pochopeni je predpokladem pro porozuméni novodobym penézotvornym procestm.

Rekli jsme, Zze vkladatel (v&fitel) si u zlatnika uloZil 100 liber ve zlaté. Zlatnik mu vydal stvrzenku
(bankovku) ve stejné hodnoté. Do této chvile se mnozstvi penéz v obéhu nijak nezménilo, nebot
bankovka pouze nahradila v obéhu zlato, které zlstalo v sejfu. Kromé toho vsak zlatnik pdjcil
75 liber nékomu jinému. Onéch 75 liber pfedstavuje nové vytvorené dodatecné penize, které
takto nase zlatnicka banka uvedla do penézniho obéhu. V obéhu je tak nyni 175 liber, misto
dosavadnich 100 liber. PGjcka (avér) tak tvofi nové penize.

Celkové mnozstvi nové vytvorenych penéz zavisi na tom, jakou ¢ast ulozeného zlata kazdy
zlatnik uchovaval jako rezervu ve svych sejfech. Pfi jakémkoliv objemu uloZeného zlata
plati: Cim niZ3i jsou rezervy, které zlatnici drzi, tim vice je poskytnutych Gvéra a tim
vice je v obéhu penéz. Ackoliv v dnesni dobé nepouzivame ke kryti nasich penéz zlato,
plati tento princip i v dne$ni dobé. Banky svymi rozhodnutimi o rozsahu poskytnutych
uvért ovliviiuji nabidku penéz.

Vyvoj bank po zavedeni systému ¢astecnych rezerv neprobihal tak idylicky, jak by se z pfibéhu
naseho zlatnika mohlo zdat. Velmi ¢asto se stévalo, Ze se ve dvetich objevilo vice Zadatel( o své
vklady, nez se o¢ekdvalo a zlatnik — bankéf nebyl své zavazky schopen plnit. Pokud mu v takové
situaci nevypomohla jina zlatnicka banka, musel vyhlasit bankrot. Podobnym problémem trpi
banky po cela staleti. Nebezpeci ,runu” na banky, jak ndpor vkladatell na banky nazyvame, vedlo
vétsinu bankérd k tomu, aby pristupovali k rezervdm a k vypUjcovani penéz obezrfetné. V této
souvislosti se piSe o ,zlatém bankovnim pravidlu®, kterym je stanovena zdsada, ze souhrn zdvazkd
banky v urcitém ¢asovém obdobi se musi rovnat souhrnu pohledévek banky za totéz obdobi.

|

Zlatnici, tito bankéri ve stavu zrodu, ptij¢ovali svym klientim za arok. Podnikani tohoto
typu se postupné stalo tak vynosné, Ze banky prestaly od svych klientd vybirat poplatky za
ulozeni zlata a naopak ve snaze ziskat co nejvice vkladti a pod tlakem konkurence jinych
bank zacaly vkladateltim vyplacet trok z jejich vkladu.

YIrve

6.5.4 Makroekonomické a mikroekonomické pric¢iny regulace bank

Systém, jehoz fungovani jsme naznacili na vyvoji a chovani zlatnikovy banky, existoval
po nékolik stoleti. V obéhu soucasné obihaly jak plnohodnotné penize (z drahych kovi),
tak i neplnohodnotné penize v podobé bankovek, které vydavaly (emitovaly) jednotlivé
banky a které byly na pozadéni sménitelné za zlato.>® Snahy o posilovani centralni moci
statu a o vytvareni ptiznivéjsiho trzniho prostfedi snizovanim transakénich nakladd,
které vznikaly slozitym pfevadénim jednéch bankovek za druhé, vedly k likvidaci prava
obchodnich bank emitovat své vlastni bankovky. Na ekonomickou scénu byla povolana
centralni banka a byl zaveden jeji monopol na emisi hotovostniho obéziva. V dne$ni

5%V Anglii jesté v roce 1790 vydéavalo své bankovky 350 bank.
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dobé je ve vSech zemich centrdlni banka jedinym emisnim mistem, tzn. jedinou instituci,
ktera ma pravo emitovat mince a bankovky. Centralni banka zaroven plni fadu dal$ich
funkci, z nichz nékteré pripomeneme v této kapitole a také v kapitole o monetarni po-
litice. Nejdrive se vSak zamyslime nad pri¢inami, které k zavedeni regula¢nich funkeci
centralni banky vedly.

Ma-li byt trzni ekonomika v rovnovaze, musi bankovni systém spolehlivé fungovat.
K tomuto poznani prispély diisledky ¢etnych bankrotd bank a bankovnich krizi, které do-
provazely ekonomickou historii. Proto je v dne$ni dobé prakticky ve v§ech zemich bankovni
systém regulovan. Pri¢iny regulace rozdélime na makroekonomické a mikroekonomické.
Nejdrtive k pri¢cinam makroekonomickym.

Zakladnim produktem bankovnictvi je nabidka penéz, ktera ma zasadni vyznam pro
rovnovahu ekonomickou. Nabidka penéz na penéznim trhu je pfitom néco jiného nez -

jak pise R. Holman ve své Ekonomii - nabidka raj¢at na trhu rajcat.

Vznikne-li pfebytek na trhu raj¢at, cena rajcat klesa a jejich péstitelé na to reaguji omezenim jejich
produkce. Na trhu penéz k nicemu podobnému nedochazi — penézni zasoba je totiz vytvorena
bankovnim systémem a zménam v poptévce po penézich se automaticky nepfizptisobuje. Na roz-
dil od rajcat, jejichz produkce se mUze snizit, nemohou prebytecné penize zekonomiky uniknout.

|

Je poznanou skute¢nosti, ze manazeti bank délaji pfedevsim to, co je nejlepsi pro banky,
které tidi, coz vSak nemusi byt nejlepsi pro ekonomiku jako celek. Proto neni mozné,
aby banky svymi autonomnimi rozhodnutimi na zékladé soukromé ziskového kritéria
samy o sobé, bez jakéhokoli ovliviiovani z hlediska celohospodarskych potteb, urcovaly
mnozstvi penéz v ekonomice.

Mikroekonomické dtivody k regulaci bankovniho systému se vztahuji zejména k jisto-
tam vkladatel. Bankovnictvi zalozené na systému ¢astecnych rezerv je vzdy do jisté miry
rizikovou oblasti. Za jinak stejnych okolnosti jsou zisky bank maximalizovany, kdyz je v po-
dobé rezerv ekonomicky umrtvena co nejmensi ¢ast prijatych vkladd, tzn. kdyz jsou rezervy
co nejnizsi. Uméni bankovnictvi spocivd v nalézani rovnovahy mezi lakadlem bankovniho
zisku a pottebou jistoty. Jakmile jsou bankéti ptili§ uzkostlivi, banka nerealizuje potencialni
zisk. Jestlize naopak bankéri neodpovédné riskuji, ohrozuji samotnou existenci banky.

Ve svobodném trznim systému je normalni, ze nékteré podniky zanikaji a jiné vzni-
kaji. Bankovnictvi je v§ak ponékud zvlastni oblasti, ktera ma sva specifika, nebot banku
nemuzeme vnimat jako kterykoliv jiny podnik. Vyraznym rysem bank je skute¢nost, Ze
pracuji prevazné se svéfenymi penézi, s penézi vkladateltl. Jakmile banka ,,zkrachuje®,
ztraceji penize vkladatelé.

Ur¢itou prevenci pred upadkem bank muze byt dodrzovani pravidel obezfetného
chovani bank, ktera stanovuje centralni banka a ktera vymezuji naptiklad druh aktiv
a transakci, do nichz banky nesmi kviili jejich vysoké rizikovosti investovat, resp. jichz se
nesmi castnit. Pravidla obsahuji fadu dalSich omezujicich ustanoveni.

Svou roli v kultivaci ekonomicky zdravého bankovniho prostfedi sehravd bankovni
dohled ze strany centralni banky, ptipadné jiné instituce povétené dohledem. Periodické
i nepravidelné kontroly rizné hloubky maji vcas zjistovat pripadné nedostatky v hospo-
dafeni bank, ve zptisobu vedeni ucti, ucetnich knih apod.

Velmi vazné nebezpedi hrozi bankam v ptipadé, Ze dojde k runu (¢ti ,,ranu®) na banky,
tzn. k ndporu vkladatelti, kdy vsichni vkladatelé dostanou strach o své vklady a vsichni
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rychle spéchaji vyzvednout hotovost ze svych uctd. Tato ,,nemoc® bankovnictvi je velmi
nakazliva a v dasledku finan¢ni propojenosti bank ¢asto vedla k fetézovitému tpadku
bank, nebot tpadek jedné banky vedl k tpadku dalsich bank.

Nastrojem, ktery by mél napomahat ke zklidnéni bankovniho prostfedi ekonomiky,
je pojisténi vkladit bankami. Jsou-li vklady pojistény, zpisobi netuspéch banky tjmu
predevsim jejim vlastnikiim, nejcastéji akcionariim, zatimco ztrata vkladateld je relativné
mala. Pojisténi vkladii vyrazné zeslabuje motivaci klientt utikat v panice do své banky pri
prvnich nepfiznivych informacich ¢i pseudoinformacich o jeji situaci.

V Cesku, dle zakona o bankach, zabezpecuje pojisténi Garanéni systém finanéniho trhu, jehoz
zdroje jsou tvoreny zejména piispévky od bank. VSechny banky, véetné pobocek zahrani¢nich
bank, jsou povinny se do systému pojisténi zapojit. Ro¢ni pfispévek banky do fondu ¢ini 0,1 %
z praméru objemu pojisténych vkladll za predchozi rok, véetné trokd.

V soucasné dobé se ndhrada poskytuje ve vysi 100 % vkladl jednotlivého vkladatele u ban-
krotem dotcené banky, maximélné vsak do vyse ekvivalentu 100 tisic EUR. Od roku 2016 jsou
pojistény také docasné vysoké vklady nad 100 tisic EUR. Jde o vklady, které jsou spojeny se
specifickymi Zivotnimi situacemi, napf. s prodejem soukromého nemovitého majetku slouziciho
k bydleni, pojistnym plnénim v pfipadé irazu, nemoci, invalidity nebo smrti, dédictvi, odstupném
pfi propusténi ze zaméstnani apod.

Z hlediska ekonomické teorie by pojisténi nikdy nemélo pokryvat cely vklad, nebot to
vede k oslabovani odpovédnosti ekonomickych subjektti za umisténi a spravu svych aktiv.
Ekonomie oznacuje tento jev jako moralni hazard.

V této souvislosti neni bez zajimavosti, Ze v roce 2016 prijala Evropska unie opatfeni,
jehoz soucasti je pravidlo, dle kterého se v pripadé, Ze se na zachrané problémové banky
ma podilet stat, musi nejdfive podilet vedle vlastnikil i jeji véfitelé, tzn. vkladatelé. Nova
pravidla maji podporovat obezfetnost vkladatell pfi volbé penézniho tstavu a zaroven
predchazet situacim, kdy vynosy banky v dobé jeji prosperity ztstavaji soukromymi,
zatimco ztraty v pfipadé upadku jsou ,,zespolecenstovany® ve smyslu jejich prenaseni na
danové poplatniky. Nejdtive budou do procesu sanace zapojovani akcionafi banky a drzitelé
dluhopist, poté klienti s vklady nad 100 000 EUR.>* 5>

Regulace bankovniho, resp. celého finan¢niho systému se stala vlivem svétové finan¢ni
krize pfedmétem intenzivni diskuse. Plejada nazora saha od téch, které spattuji pri¢inu
krize v nedostatku regulace, az po ty, které naopak vidi pri¢inu krize v nadmeérné regulaci,
kterd, dle nich, deformuje pfirozené relace na finan¢nich trzich. Utvareni vlastnich nazora
a ucast v této diskusi neni mozna bez znalosti zdkladd monetarni teorie a politiky.

Zabyvame-li se bankovni problematikou, je icelné ucinit pozndmku o svobodném bankovnic-
tvi. Jde o koncept bankovniho sektoru, v némz nepusobi centrdlni banka a v némz je monetarni
disciplina zajistovana vzajemnou konkurenci soukromych bank, které maji pravo emitovat své
vlastni bankovky. Zdjem managementu jednotlivych bank na tspéchu svého podnikani ma byt

5% Sanaci se rozumi souhrn opatfent, kterd maji zlepsit situaci banky a tim umoznit jeji dalsi pasoben.

55 Jsou-li pti tipadku banky jeji klienti odskodnéni z vefejnych zdrojd, tzn. z vnéjsku, jde o tzv. bail-out.
Jsou-li do sanace problémové banky zapojeni i jeji klienti, tzn. vnitfni zdroje, oznacuje se takové feSeni
jako ,,bail-in“
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prevenci pred emisi bankovek, které by nemély proklamovanou kupni silu. Myslenka svobod-
ného bankovnictvi ma svij ideovy domov v ,rakouské skole” ekonomického mysleni, zejména
v uceni F. A. von Hayeka (1899-1992). Patfi do myslenkového repertoaru extrémné liberalni
ekonomie, kterd v pisobeni centralni banky vidi uplatfiovani administrativniho monopolu zne-
uzivaného silnymi zadjmovymi skupinami k manipulaci s mnozstvim penéz v obéhu a s trokovou
mirou. Vétsina ekonom( povazuje pfedstavu svobodné mezibankovni konkurence v podmin-
kach soudobého oligopolniho bankovniho sektoru za zcela neredlnou a v obéhu bankovek
rdznych bank vidi zdroj vysokych transakénich nakladl a nestability.

6.5.5 Centralni banka a jeji funkce

Zodpovédnost za regulaci bankovniho systému a za dohled nad nim jsou statem svéto-
vény centralni bance.*® Tato banka je nejvy$si monetdrni autoritou v zemi.

Nejstarsi centralni bankou je Svédska fisska banka zalozena v roce 1658. Z historie slavna Bank of
England ma pocatek v roce 1694. Naproti tomu Federalni rezervni systém (Fed), o kterém ¢asto
slySime v ekonomickém zpravodajstvi a ktery pfredstavuje centralni banku Spojenych statd, byl
zalozen az v roce 1913. Deutsche Bank, pfedchiddkyné dnesni Bundesbanky, vznikla v roce 1870.

|

V Cesku plni tilohu ustfedni monetérni autority Ceska narodni banka (CNB). Hlavnim
tikolem CNB je zabezpecovéni cenové a financni stability. Nejvyssim fidicim organem
banky je bankovni rada, ktera rozhoduje o zdsadnich ménové-politickych opatfenich.
Bankovni rada je sedmiclennd a jmenuje ji prezident republiky. V cele bankovni rady je

guvernér.
Ceské nérodni banka jako vrcholny subjekt penézni politiky:

® pecuje o cenovou a finan¢ni stabilitu v ekonomice;

® emituje hotovostni obézivo (bankovky a mince);

® stanovuje miru povinnych minimalnich rezerv a zakladni urokové sazby (reposazbu,
diskontni a lombardni sazbu).

Kromé toho plni dalsi funkce a tikoly:

® Prostfednictvim nabidky penéz obchodnim bankam ovliviiuje celkovou nabidku penéz
v ekonomice.

® Vystupuje jako ,,banka bank®, nebot obchodni banky si u ni ukladaji své rezervy a také
si od ni ptjcuji, pottebuji-li své rezervy zvysit.

® Je bankou statu v tom smyslu, Ze vede ucty a provadi nékteré operace pro vladu.

o Udéluje a odebira opravnéni k bankovni ¢innosti (bankovni licence). Ptisobi jako vrcholna
instituce nad finan¢nim trhem dohledu a stanovuje pravidla obezfetného chovani bank.

e Opvliviiuje kurz mény intervencemi na ménovych trzich.

% Az do ptiblizné dvacatych let 20. stoleti byl pouzivan ndzev ,cedulova banka"“
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Vyraznym rysem postaveni centralni banky je jeji nezavislost na vladé, parlamentu ¢i
jinych politickych strukturdch. Nezavislost centralni banky by méla byt zabranou pred
doplnovanim finanénich prostfedki chybéjicich ve statnim rozpoctu emisi dodate¢nych
penéz centralni bankou. Kdyby byla centralni banka na vladé zavisla, byt tfeba jen tim, ze
by jeji bankovni rada byla vladou jmenovana nebo vladé néjakym zptisobem podtizena,
byla by pod neustalym tlakem, ktery by ji nutil k nepfiméfené penézni expanzi. Samo-
zfejmé, Ze by to byla cesta k inflaci. PenéZni politika, ma-li byt ekonomicky zdrava, nesmi
byt pod vlivem stranickych, tfeba predvolebnich, zajmi.

Ve specializované literature byva rozliSovana nezavislost:

Institucionalni: CB nemUze pfijimat nebo pozadovat pokyny od vlady ¢i jinych politickych
subjektd.

Osobni: Funkéni obdobi ¢lent bankovni rady CB musi byt alespori 5 let a ¢lenové nemohou byt
odvolani vlddou.

Funkéni: Zakladnim cilem CB je zachovani cenové stability. K dosahovani dalSich hospodaisko-
politickych cild napomaha jen tehdy, je-li to v souladu s jejim hlavnim cilem.

Financ¢ni: CB je osvobozena od povinnosti financovat deficit statniho rozpoctu.

Ackoliv je nezavislost centralni banky akceptovana jako nezbytny rys jejiho postaveni,
povazujeme minimalné z filozofického hlediska za zcela legitimni otazku, do jaké miry je
spravné, aby nékolik nevolenych odbornik prakticky ovliviiovalo zivotni tiroven spolec-
nosti. Poznamenejme, Ze tento ,,demokraticky deficit®, ktery souvisi s obtiZnym smifovanim
politické demokracie a ekonomické odbornosti, nebyl vyresen nikde na svété a Ze soucasny
stav je z tohoto hlediska nejlepsim ze Spatnych moznosti.

Nezavislost centralni banky by neméla byt chapana jako jeji néjaka absolutni izolace od
jinych ¢lankd statni hospodarské politiky. Centralni banka se musi podilet, ale jen v pri-
padé, Ze to neohroZuje naplnovani jejiho hlavniho poslani, kterym je ménova stabilita, na
$irs$i hospodarské politice smérfujici k dal$im narodohospodarskym ciltim. Hospodarska
politika postradajici u¢elnou koordinaci monetarni a fiskalni politiky ma malou nadéji
na dspéch. Cisté monetdrni, stejné tak jako ¢isté fiskalni ptistup, naptiklad k zeslabovéni
infla¢nich tlakd, by byl mnohem méné u¢inny, nez pristup zaloZeny na kombinaci obou
politik.

6.5.6 Jak banky tvori penize - penéZni multiplikator

Poté, co jsme odbocili k problematice regulace penézniho systému a k tiloze centralni banky,
vratme se zpét k ustfednimu tématu této podkapitoly, kterym je nabidka penéz. Uvedli
jsme, Ze prechod bankovnictvi od plnych (stoprocentnich) rezerv k rezervam ¢astecnym
vytvoril moznost, aby banky svou tvérovou ¢innosti fakticky uvadély do penézniho obéhu
dodate¢né penize. Pfestoze v souvislosti s vytésnovanim zlata z penéznich funkei ztratily
soudobé penize vazbu na zlato, zakladni logika procesu tvorby bankovnich penéz ztistala
stejnd, a je proto nutné, abychom se s ni seznamili. Nazna¢ime ,technologii“ procesu,
vnémz se z jedné koruny vytvori nékolik korun. U¢inime tak za predpokladu, Ze centralni
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banka stanovila povinné minimalni rezervy ve vysi 10 % (z celkového objemu vklada).”
V zéjmu pedagogického zjednoduseni budeme predpokladat:

a) Kazdy prijemce Gvéru od banky ulozi cely pfijaty ivér na sviij ucet nebo jej pouzije
k platbé.

b) Vsechny banky, o nichZ budeme uvazovat, drzi rezervy na hranici stanoveného povin-
ného minima.

c) Vsechny vklady jsou vklady neterminovanymi, tzn. bez vypovédnich lhiit.

Predstavme si nyni situaci, kdy jisty klient, feknéme, Ze se jmenuje Bily, ptichazi do banky A
a ulozi zde 10 000 K¢. Jak jiz vime, banka nedrzi uloZzené penize, nybrz piij¢uje je svym
klientiim, av$ak s vyjimkou té ¢asti vkladu, kterou je povinna jako minimalni rezervu ulozit
na zvla$tnim uc¢tu u centralni banky. To znamena, Ze v nasem ptipadé banka ulozi stano-
venou minimalni rezervu ve vy$i 10 % vkladu, tzn. 1 000 K¢ na acet u CNB, a prebyte¢nou
rezervuy, tzn. 9 000 K¢ piij¢i - feknéme panu Cernému. Vime jiz také, ze klienti, ktet1 ptijali
od banky vér, pouzivaji ziskané penize k nejriznéj$im operacim, v jejichz disledku se
tyto penize znovu dostanou do bank. Né§ zndmy — pan Cerny pouzije ¢dstku 9 000 K&
k nakupu nového televizniho ptijimace v obchodé , Elektro® Tato obchodni firma ulozi
ziskanou trzbu na sviij Gcet u banky B (ale na véci by se nic nezménilo, kdyby se tak stalo
ubanky A nebo banky C). Banka B odvede v duchu ustanoveni o povinnych minimalnich
rezervach 10 %, tzn. 900 K¢& na icet u CNB a zbyvajici &4st, tj. 8 100 K& poskytne jako tvér
panu Hnédému, ktery ziskanou ¢astku pouzije k nakupu mikrovlnné trouby u ,,Elpromo®
Firma ,,Elpromo” ulozi inkasovanou ¢dstku na svijj ucet v bance C. Také tato banka musi
dodrzet stanoveny rezervni pomér a ulozit 10 %, tj. v daném pripadé 810 K¢ na ucet
u CNB a zbyvajici ¢ast, tzn. 7 290 K¢ piijéi panu Sedivému, ktery — udélejme zménu - zatim
nekoupi nic a ziskany uvér ulozi na sviij et v bance D, z néhoz v budoucnu hodla cerpat.
Banka musi 10 %, tzn. 729 K¢ ,,odlozit“ jako rezervu a zbytek miize piij¢it svym klienttim.
Retézec operaci, ktery je naznacen v tab. 6.1, se nezastavuje, pokracuje déle. Koneckonct
se ukaze, ze ptivodni vklad ve vys$i 10 000 K¢ vedl pfi povinné minimalni rezervé 10 %
k tvorbé dodate¢né nabidky penéz ve vysi 90 000 K¢. Nartist penézni nabidky je diisledkem
multiplika¢niho procesu, jehoz logiku a mechaniku jsme se pokusili naznadit.

Tab. 6.1 Ilustrace multiplikacniho penézZniho fetézce

Cyklus Vklad (v K¢) Povinna rezerva Piebytecna rezerva Poskytnuty uvér
(v K¢) (v K¢) (v K¢)

1 (banka A) 10 000 1000 9000 9000

2 (banka B) 9000 900 8100 8100

3 (banka C) 8100 810 7290 7290

4 (banka D) 7290 729 6561 6561

Celkem 100 000 10 000 - 90 000

Pozndmka: V nasem prikladé jsme predpoklddali, Ze vklady jsou umistovdny v riiznych bankdch. Na mechanice
tvorby penéz by se vsak nic nezménilo, kdyby vklady byly umistovdny stdle v jedné bance.

57V Cesku je v sou¢asné dobé stanovena mira povinnych minimalnich rezerv ve vy3i 2 %.
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K vypoctu prirtstku penézni nabidky, ke kterému dochazi v diisledku depozita (vkladu),
slouzi penézni multiplikator, ktery ma jednoduchy vzorec:

1
m=—
r

kde m je penézni multiplikator;
r je mira povinnych minimalnich rezerv.

Penézni multiplikator udava, jaky je maximalni objem bankovnich (depozitnich) penéz,
které mohou byt vytvoreny jednou korunou prebytecnych rezerv obchodni banky pti dané
mife povinnych minimalnich rezerv.

Mame-li ur¢it maximalni ¢astku novych penéz (D), ktera miize byt vytvorena bankov-
nim systémem na zakladé urcité castky prebyte¢nych rezerv (E), vynasobime prebyte¢nou
rezervu penéznim multiplikatorem (m):

D=Exm

Vratime-li se jesté k nasemu prikladu, ¢ini v ném multiplikator 10, nebot 1 : 0,1 = 10.
Znamena to, Ze pfi dané mife povinnych minimalnich rezerv vede vklad ve vysi 10 000 K¢
k nabidce penéz ve vysi 100 000 K¢. Z hlediska ,,¢istoty™ vypoctu je vSak tfeba povazovat
za prirtistek skute¢né novych penéz jen 90 000 K¢, nebot ptivodni vklad (alespon v nasem
pripadé) je tfeba povazovat za soucast jiz existujici penézni zasoby.

Vidime, Ze banky mohou poskytovat vétsi objem uvért, nez kolik obdrzely vkladi.
A nejen to. Vkladem, tedy penézi, jez iniciuji multiplikacni fetézec, mohou byt i penize
vypijcené. To je z hlediska utvareni nabidky penéz velmi dulezitd okolnost, nebot se zde
otevira cesta k rozsahlé uvérové expanzi, ktera, neni-li regulovana, mtze vést k tvorbé
vylozené virtualnich penéz a k odtrzeni penézni ekonomiky od ekonomiky redlné.>

Multiplikacni, tzn. nasobici efekt ptivodniho vkladu ,vyhasind“ v okamziku, kdy cel-
kova vyse povinnych rezerv tvofenych v pribéhu multiplika¢niho procesu dosdhne vyse
puvodniho vkladu, v nasem prikladé 10 000 K¢.

Penézni multiplikator ptisobi v redlném Case. PenéZni operace vyzaduji uréity ¢as a navic
mezi ptijetim vkladd a poskytnutim uvért vznikaji ¢asové mezery, které byvaji pricinou
¢asovych zpozdéni v Gcincich opatfeni monetarni politiky. A jesté jedna poznamka: pri
sledovani penézotvornych procesti nesmime podléhat penézni iluzi. Tim, ze banka zapajc¢i
¢ast svych rezerv a vytvari nové penize, vytvari sice penézni aktiva, nikoli vSak realné
bohatstvi.

»Destrukce penéz
Podobné jako jiné multiplikatory, s nimiz jsme se jiz v nasem ucebnim textu setkali, ptisobi
i penézni multiplikator v obou smérech. Jak fikaji Samuelson s Nordhausem: Multiplikator
je kiin, ktery chodi dopredu i dozadu.
Predstavme si znovu pana Bilého, jak znovu kra¢i do banky A, tentokrat vsak ne proto,
aby si zde ulozil momentalné prebyte¢né penize, nybrz naopak, aby si ze svého uctu vy-
zvedl 10 000 K¢. Pozadované minimalni rezervy, které musela dosud banka drzet v sou-

58 Odrazem skute¢nosti, kdy primdrnimi penézi, na jejichz zakladé vznikaji penize odvozené, mohou byt
iuvéry, jsou teorie, podle kterych mohou banky tvofit penize ,,z ni¢eho® (ex nihilo).
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vislosti s nyni vybiranym vkladem klesnou o 1 000 K¢, av$ak jeji skute¢né rezervy se snizi
0 10 000 K¢! Za predpokladu, Ze banky drzi jen povinné rezervy a prebyte¢né rezervy
vypijcuji, a takovy predpoklad jsme prijali, bude nyni bance chybét 9 000 K¢ k tomu, aby
vyhovéla pozadavku povinnych minimalnich rezerv. Jak se bude situace ozna¢ovana jako
»rezervni deficit pravdépodobné vyvijet?

Predevsim je tfeba pocitat s tim, Ze ivéry poskytnuté bankou se postupné vraceji a ze tak
mohou chybéjici rezervu doplnit. Banka by také méla az do doby, kdy ziska prostredky chy-
béjici v povinnych rezervach (v nasem ptipadeé je to 9 000 K¢&) prerusit poskytovani uveért.

Za normalnich okolnosti se ptivodné ptijcenych 9 000 K¢ vrati, avsak v dusledku toho
se v8ak snizily rezervy v jiné bance. Ve vztahu k pozadovanému minimu ji schazi 8 100 K¢.
Také ona musi omezit své avéry o 8 100 K¢, pricemz disledky této redukce se prenaseji
na dal$i banky... Koneckonct klesaji vklady (depozita) o 100 000 K¢, poskytnuté tvéry
0 90 000 K¢ a nabidka penéz o 90 000 K¢.

Penézni multiplikator ,teoreticky“ a ,,realny
Penézni multiplikator predstavuje horni hranici pfirtistku nabidky penéz zptisobené vzni-
kem prebytecné rezervy. Této horni hranice v§ak nemusi byt dosazeno, nebot banka nemuze
poskytovat uvéry v pripadé, kdy je klienti nepoptavaji.

Na&s ,teoreticky multiplikdtor predpoklada, ze kazda banka drzi rezervy na trovni
stanoveného minima. Oficialni mira povinnych minimalnich rezerv v§ak nemusi byt
zékladem pro skute¢ny multiplikator, nebot skute¢né zistatky na uétu povinnych rezerv
byvaji ¢asto vyrazné vyssi nez rezervy povinneé stanovené. Hraje zde roli jednak opatrnostni
motiv a jednak samotna technicka obtiZnost udrzovat rezervy pfesné na irovni stanovené
centralni bankou. Drzi-li banky vy$$i nez povinné minimalni rezervy, coz znamend, Ze
puj¢uji méné, nez predpoklada teoreticky multiplikator, bude realny multiplikator nizsi.

Zastavme se je$té u situace, kdy banky budou mit tendenci drzet vys$si nez povinné
centralni banky, kterou se zabyvame v kapitole o monetarni politice.

Situace, kdy skutecné rezervy bank prevysuji oficidlni pozadavek, nastavaji zejména
tehdy, kdyz se ekonomika nachazi v atlumu ¢i dokonce poklesu a kdy se v bankovnim
prostiedi prosazuji pesimistické vyhlidky na umisténi vyhodnych a bezpe¢nych avéra.
V situaci, kdy banky drzi rezervy vyrazné prevysujici povinné minimum, penézotvorny
proces zeslabuje a muize se dokonce zménit z procesu tvorby penéz (money creation)
v proces destrukce penéz (money destruction). Pfitom ma nabidka penéz silny vliv na
agregatni poptavku. To znamend, Ze v dané situaci by chovani bank vedlo k prohloubeni
utlumu ekonomiky.

Kdy budou banky naopak usilovat o co nejvétsi ivérovou expanzi a své rezervy udrzovat
na povinném minimu? Bude to v situacich, kdy je ekonomika v rozmachu, kdy je velka
poptavka po tvérech a kdy se ivérové operace stavaji atraktivnimi. Ve vzestupné fazi eko-
nomického cyklu podnéty k drzeni prebyte¢nych rezerv zeslabuji. To znamena, ze banky
svou zesilenou uvérovou aktivitou, ktera, jak jiz vime, je zaroven penézotvornym procesem,
expanzi ekonomiky dale podporuji, coz mize vést k tzv. prehrati ekonomiky a k inflaci.

Co plyne z vyse uvedenych tendenci v chovani bank? Poznani, ze ziskové zamérené
banky ,tancuji podle melodie ekonomického cyklu® a Ze tak cyklické vykyvy jesté pro-
hlubuji. Proto je potfebné, aby centralni banka ekonomicky vhodnymi nastroji chovani
bank usmérnovala anticyklickym smérem.

V zdjmu zredlnéni pohledu na fungovani penézniho multiplikdtoru jesté pfipomenme,
ze ve stejném sméru jako drzeni vys$sich nez povinnych rezerv bankami ptisobi i rozhodnuti
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ekonomickych subjektti ponechat si ¢ast penéz v hotovosti (at jiz v trezoru, v penéZence
nebo v kapsach), nebot tak ¢ast penéz vypadava z penézniho retézce a skute¢ny prirtstek
penézni nabidky bude tudiz o néco mensi.

Problém rezervniho deficitu a ,,véritel posledni instance®

Banky, které ve snaze o maximalizaci bankovniho zisku udrzuji své celkové rezervy prilis
blizko povinné minimalni mire, riskuji, Ze nebudou schopny stanoveny pozadavek splnit.
Mize se totiz pomérné snadno stat, Ze se vyznamny dluznik opozdi se splacenim svého
dluhu nebo vybéry vkladti mohou oproti o¢ekavani nahle vzrist. Banka se tak miize dostat
do situace, kdy na konci tcetniho dne nema dostate¢né rezervy ke splnéni pozadavku
centralni banky na povinné rezervy. Jak muze v takové situaci postupovat?

Jedna z moznosti je obratit se s Zadosti o Gvér u banky, kterd ma prebyte¢né rezervy
a tak preklenout sviij doc¢asny rezervni deficit. Takové mezibankovni uvéry jsou zpravidla
poskytovany na velmi kratkou dobu, nékdy jen na jeden den (tzv. overnight uvéry) a by-
vaji sjednavany operativné telefonem, pres internet ¢i jinymi elektronickymi prosttedky.

Jind moznost spociva v prodeji dluhopisti (obligaci), pokud je ovéem banka vlastni.
Casto tomu tak byva. Banky totiz pj¢uji svym klientim i formou ndkupu dluhopisi,
tzn. tak, ze koupi dluhopis vydany subjektem, ktery si prostfednictvim emise dluhopisti
opatfuje penize. V pripadé potfeby mize banka tyto dluhopisy prodat na burze cennych
papirti a tak doplnit chybéjici rezervy.

»Veéritelem posledni instance® (anglicky lender of the last resort) je centralni banka.
U ni si mohou obchodni banky vyptj¢it, dostanou-li se do rezervniho deficitu. Ve funkci
»vétitele posledni instance® vystoupily centralni banky fady zemi v dobé svétové finan¢ni
krize v obdobi 2007-2009, kdy v ramci svych zachrannych programii poskytly bankam,
které se ocitly na pokraji bankrotu a jejichz pad by mél silny nepriznivy dopad na celou
ekonomiku a spolecnost, vysoké piijcky k preklenuti krizového obdobi. Tato pomoc, zvlast
vyrazna ve Spojenych statech, zfejmé pomohla témto bankdm prestat jednu z nejvétsich
finan¢nich krizi v déjinach. Presto vyvstava otazka, zda existence velkych bank, a také
jinych velkych firem — korporaci, o kterych panuje minéni, Ze jsou too big to fail a které
se vlastné nemusi obavat, Ze je stat necha v pripadé problémt padnout, neni v rozporu
s filozofii soukromého podnikani a trzniho hospodarstvi.

Na jedné strané centralni banky svou pomoci vlastné plnily jednu z funkei, kvtli které
byly vytvoreny. Na druhé strané vsak prispély k zakonzervovani ¢lankt ekonomického
systému, které se neosvéddily. Stabilizaéni ekonomicky efekt zachrannych operaci je do-
provazen negativnim dusledkem v podobé moralniho hazardu, coz znamena zeslabovani
pocitu odpovédnosti vlastnikd a manazert bank za obezfetné chovani jimi fizenych tstav.

6.5.7 Kdo a co urcuje nabidku penéz

Nabidkou penéz rozumime mnozstvi penéz, jez jsou k dispozici v ekonomice. Nabidka
penéz v ekonomice ovliviiuje vydajové chovani domacnosti a firem, a tudiz agregatni po-
ptavku. Ta, jak ukazuje model AS-AD, hraje dtileZitou roli v procesu determinace produktu
a pti utvareni makroekonomické rovnovahy, nebo nerovnovahy.

Adolf Hitler se za druhé svétové valky pokusil, nastésti nedspésné, z radikalniho nardstu penézni
nabidky ucinit zbrar a prostfednictvim nabidky penéz rozvrétit britské hospodaistvi. Dle jeho
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planu mélo byt vyprodukovano velké mnozstvi padélkd britské mény a ty mély byt shazovény
z letadel 1étajicich nad britskymi ostrovy. Véfil, Ze tento - v nasi dnesni terminologii — penézni
nabidkovy Sok povede ke znehodnoceni libry a ke zhrouceni britské ekonomiky. Tento padéla-
telsky pFibéh je zpracovan v knize A. Burgera Ddblova dilna a je nAmétem stejnojmenného filmu
ocenéného Oscarem jako nejlepsi cizojazy¢ny snimek.

V soudobém penéznim hospodarstvi je utvareni nabidky penéz slozitym procesem, v némz
hraje roli fada faktoru. Proto také teorie utvareni nabidky penéz neni jednoducha, nepred-
stavuje ucelenou koncepci, nebot teoretické pohledy na penézni nabidkotvorny proces
se li$i v zavislosti na tom, jak silny vliv je pfiklddan jednotlivym nabidkovym faktortim.
V tomto textu vychazime z takového pojeti utvareni nabidky penéz, které se jevi jako
nejblizéi skute¢nym monetarnim procestim.

Jiz dfive jsme uvedli, Ze penize vytvari jednak centralni banka emisi hotovostniho obé-
Ziva, tzn. bankovek a minci, a jednak obchodni banky poskytovanim avért. Dostdavame

se k otazce, ktery ¢initel je pfi utvareni nabidky penéz rozhodujici.

Uloha centralni banky pfi utvafeni nabidky penéz
Centralni banka ovliviiuje mnozstvi penéz v ekonomice svou monetarni politikou, pfi
které pouziva nastroje, o nichZ pojedname v samostatné kapitole, a také stanovovanim
pravidel pro chovani (zejména tvérové) obchodnich bank. Dtlezitéjsi je vsak jeji vliv
neprimy, spocivajici v piisobeni na irokovou miru na penéznim trhu. Tim, Ze centralni
banka svymi operacemi ovliviiuje rokovou miru, ovliviiuje poptavku po penézich v duchu
trzni logiky, kterou jsme nastinili v podkapitole o poptavce po penézich. Poptavce po pe-
nézich se v soudobém penéznictvi do zna¢né miry prizptisobuje nabidka penéz vytvarena
obchodnimi bankami a také nebankovnimi Gvérovymi institucemi.

Centralni banka se snazi ovliviiovat mnozstvi penéz v ekonomice a urokovou miru
prostiednictvim pusobeni na monetarni velicinu, ktera se nazyva penéZni baze a ktera
predstavuje jadro nabidky penéz v ekonomice. Penézni bazi tvori:

e hotovostni obézivo,
o celkové rezervy bank.

To znamena, Ze:
MB=C+R

kde MB je penéini baze (Monetary basis);
C je hotovostni obézivo (Currency);
R jsou rezervy (Reserves).

Do celkovych rezerv bank zahrnujeme:
® povinné minimalni rezervy bank na actech u centralni banky,

® dobrovolné rezervy bank na uctech u centralni banky,
® hotovostni rezervy v pokladnach bank.
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Penézni baze zahrnuje penézni prostredky, od nichz se odviji vyvoj nabidky penéz v za-
vislosti na vysi penézniho multiplikatoru. Pro svou schopnost tvorit dalsi penize byvaji
penize obsazené v penézni bazi oznacovany jako ,,mocné penize®

Skutecnost, ze nabidka penéz je dana penézni bazi nasobenou multiplikdtory, mizeme
formalné vyjadrit nasledovné:

M=MBxm

kde M je nabidka penéz;
MB je penézni baze;
m je penézni multiplikator.

V pripadé, Ze centralni banka penézni bazi rozsituje a tim nabidku penéz zvysuje, jednd se
o monetarni expanzivni politiku. Jestlize naopak centralni banka penézni bazi omezuje,
¢imz snizuje nabidku penéz, jde o monetarni politiku restriktivni.

Ptsobeni centrdlni banky na nabidku penéz na penéznim trhu hodnoti ekonomicka
teorie jako pusobeni zvnéjsku, z prostoru mimo vlastni ekonomiku a penézni nabidku
takto formovanou oznacuje jako exogenni monetdrni veli¢inu. Zkusenost z nabidkotvor-
nych procest ukazuje, Ze vyvoj mnoZstvi penéz v ekonomice se stale vice vlivu centralni
banky - tedy této svym zplisobem exogenni (vnéjsi) instituce — vymyka, a to zejména
z nasledujicich pFicin:

e Dilezitym, byt ne jedinym zdrojem tvérti poskytovanych bankami, jsou vklady. Central-
ni banka nema nad mnozstvim penéz, které se domacnosti a pfipadné firmy rozhodnou
drzet v podobé bankovnich vkladd, kontrolu. Cim vice penéz se uvedené ekonomické
subjekty rozhodnou ulozit, tim vétsi jsou rezervy bank a tim vice penéz mutize obchodni
bankovnictvi vytvotit. A naopak. Cim mensi vklady budou v bankach, tim mensi bude
prostor pro tvorbu penéz.

e Centralni banka nemad kontrolu nad objemem penéznich prostredkd, které se banky
rozhodnou vyptijcit klientiim, nebot kromé povinnych minimalnich rezerv mohou
banky vytvaret i rezervy dobrovolné, coz se stava zejména v dobach, kdy se banky
obévaji o ndvratnost uvérd a jsou proto obezietnéjsi.>

® Doslo k rozvoji tzv. stinového bankovnictvi, tzn. sektoru nebankovnich instituci, které
sice plni Fadu klasickych bankovnich funkci (ptijimaji vklady a poskytuji avéry), aniz
vSak maji statut banky, v diisledku ¢ehoz se vymykaji bankovnimu dohledu centralni
banky.

e Otevirani ekonomik ma za nasledek velkou mezistatni mobilitu penéz, coz ztézuje
kontrolu jejich tuzemské nabidky. Priliv penéz ze zahraniéi a jejich odliv ovliviuje
prostiednictvim zmén devizovych rezerv mnozstvi penéz v domaci ekonomice.

Rozhodujicim ¢initelem v procesu utvareni nabidky penéz jsou faktory endogenni povahy,
tzn. faktory piisobici uvnitf samotné ekonomiky.

59 Piikladem takové situace je tzv. credit crunch, volné prelozeno jako ,uvérové sevieni“ Jde o situaci, kdy
banky z néjakych dtivodi, nejéastéji z obav z nendvratnosti uvérii, omezuji uvéry klientiim, ackoliv k tomu
maji dostatek zdrojii a presto, Ze klienti jsou ochotni platit pozadovany urok. Nékdy mohou mit banky
dokonce velky prebytek likvidity, zatimco firmy naopak trpi jejim aktudlnim nedostatkem. Uvérové toky
jsou vsak zastaveny z jiz uvedenych divodu.
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Nabidka penéz jako prevazné endogenné utvarena veli¢ina
Dominantnim faktorem, ktery ma urcujici vliv na utvareni nabidky penéz na penéznim
trhu je dynamika (pohyb) ekonomiky a poptavka po penézich z ni plynouci. Nabidka penéz
je totiz ovliviiovana predevsim poptavkou firem a domacnosti po avérech a ochotou ob-
chodnich bank tuto poptavku uspokojovat. Penize tvoiené tvérovou ¢innosti obchodnich
bank tak vznikaji, ale také zanikaji v zavislosti na zajmu firem a domacnosti o pijcky.
Prizptisobovani nabidkové strany penézniho trhu poptavce po penézich je v soudobé
monetarni praxi umoznéno tim, ze centralni banky maji tendenci plné uspokojovat po-
ptavku obchodnich bank po dodateénych penézich, potiebuji-li je tyto banky k rozsifeni
své uvérové aktivity. Konstatujeme-li, ze nabidka penéz je v soudobé ekonomice iniciovana
predevsim poptavkou po penézich, fikame tim zdroven, Ze je zde i prostor pro pisobeni
jinych ¢initeld, pticemZ mame na mysli centralni banku a mezistatni mobilitu penéz.
Pojeti nabidky penéz jako nabidky endogenné utvarené, ke kterému se zde priklanime,
se vyskytuje ve dvou variantach - absolutni a relativni:

® V pripadé, ze predpokladame (ale jde jen o teoreticky predpoklad), ze banky ptizptisobu-
ji svou nabidku penéz (ivérit) poptavce po penézich pfi dané urokové mife automaticky
a pruzné, jsme na pozici tzv. absolutni endogenity penéz a kiivka penézni nabidky pak
ma horizontdlni tvar. Banky poskytuji uvéry prakticky neomezené bez ohledu na vysi
svych rezerv. V ¢ésti a) obr. 6.6 vyjadfuje nabidku penéz pfi Girokové mife i, horizontalni
linie MS. Jde vlastné o spojnici bodu i, na ose Y, zndzornujiciho danou vysi Grokové
miry a odpovidajiciho bodu na kfivce poptavky po penézich.®

® Jsme-li realisty, musime predpoklad dokonalé elasticity nabidky penéz viici poptavce
po penézich opustit. PfestoZe jsme zduraznili endogenitu penéz, nesmime ztricet ze
zfetele, Ze zde ptlisobi uréita omezeni v podobé pravidel pro poskytovani avért, které
nabidkovou reakci bank znepruziuji. Zaroven zde ptisobi, a po zkusenosti s finan¢ni
krizi musime dodat, Ze nedostate¢né, obezfetnost bank. Také ona sniZuje nabidkovou
reaktibilitu bank a vede k tomu, Ze pti velkém objemu Gvéru a tim zvyseném riziku jsou
ochotny pijcovat jen za vyssi trokovou miru.5!

Mame-li endogenné pojatou avsak realistickou nabidku penéz zobrazit graficky, mizeme
tak ucinit pomoci ktivky MS v ¢asti b) obr. 6.6. Rostouci nabidkova kfivka zjednodusené
vyjadfuje skute¢nost, Ze pfi zvySujicim se objemu poskytovanych uvért jsou banky obe-
zfetnéjsi a Zadatelé o uvéry, ktefi v nasem kontextu zosobnuji poptavku po penézich, proto
Celi vys$si urokové mire. Vychazi se pfitom z toho, Ze poskytovani avérti se déje s prihléd-
nutim k ocenéni rizika zadateltl o Gvéry. Selektivni pfistup bank k firmam a domdcnostem
zadajicim o uvér podle jejich pravdépodobné bonity (ivéroschopnosti) vede k tomu, ze
ktivka nabidky penéz stoupa. Pusobi zde i skute¢nost, Ze po uspokojeni nejvice bonitnich
klientd, u nichz je riziko nizsi, se pfechazi k ptij¢ovani penéz klientiim méné bonitnim.
Teorie, ke které jsme se priklonili a ktera je oznacovéana jako teorie relativni endoge-
nity, bere v Gvahu jak prevazné endogenni charakter nabidky penéz, tak i skute¢nost, ze
bankovni systém neni v procesu utvafeni penézni nabidky zcela pasivni.®? K¥ivku nabidky
penéz v jejim relativné endogennim pojeti, tak jak je na¢rtnuta v ¢asti b) obr. 6.6, povazu-

0 Koderova, J., Sojka, M. Havel, J.: Teorie penéz. Praha. ASPL, a. s., 2008, s. 177

61 J. M. Keynes kdysi prohlésil: ,Dluzim-li bance 100 liber, mdm problémy ja. Dluzim-li bance milion, ma
problémy banka.”

62 Koderova, J., Sojka, M., Havel, ], cit price s. 197-199
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jeme za zobecnénou kfivku nabidky penéz a v dal$im textu s ni pracujeme. Podotykame,
Ze nazor na tvar krivky nabidky penéz neni zatim ustalen.

a) Absolutni endogenita b) Relativni endogenita
urokova urokova
mira mira
(i) (i) MS
ih MS;
MD
0 mnozstvi penéz (M) 0 mnozstvi penéz (M)

Obr. 6.6 Ktivka nabidky penéz

6.6 Rovnovaha na penéznim trhu a rovnovazna urokova
mira

Na trhu penéz dochdzi k vzajemnému pisobeni poptavky po penézich a nabidky penéz,

jejichz utvareni jako relativné samostatnych prvki penézniho trhu jsme se snazili ukazat.

Nyni uvazujme o jejich interakci.

Jakmile mame vytvorenou predstavu o kfivce poptavky po penézich a o kfivce nabidky
penéz, miizeme znazornit chovéni celého penézniho trhu. Cinime tak v obr. 6.7. Ktivka
poptavky po penézich (MD) vyjadfuje existujici poptavku po penézich pri dané velikosti
produkce a pri dané trovni cen. Kfivka nabidky (MS) odrazi tvérové chovani bank a po-
litiku centralni banky.

urokova MS
mira (i)
E
ig
MD
0 Mg mnozstvi penéz (M)

Obr. 6.7 Trh penéz
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Teorie endogenity nabidky penéz ukazuje, jak dulezita pro utvareni nabidky penéz na
penéznim trhu je poptavka po penézich. Zvlast silny je tento vliv v bankovnim systému
charakterizovaném caste¢nym krytim vkladia a velmi nizkou mirou povinnych mini-
malnich rezerv. Teorie endogennich penéz poopravuje nazory precenujici moznosti
centralnich bank regulovat nabidku penéz a nabada k opusténi stale prezivajici vertikalni
(a pedagogicky vdécné) nabidkové kiivky v grafech penézniho trhu.

Zaroven vsak muZe pojeti nabidky penéz jako endogenné utvarené veli¢iny, ktera je vy-
sledkem reakce bank na poptavku po tvérech, navozovat predstavu, Ze se zde predpoklada
jen nabidka predem iniciovana a akceptovand poptavkovou stranou penézniho trhu. Ze
stanoviska, ze nabidka penéz vyplyva z potfeb financovani vyroby a ze banky nemohou
poskytovat uvéry v pripadé, Ze je firmy nepoptavaji, neni tfeba vyvozovat zavér, Ze po-
ptavka po penézich (tivérech) a jejich nabidka se vzdy rovnaji. Neni tomu tak: Nabidka
uvért (ve smyslu ochoty pujcit) mtize prevysovat poptavku (ve smyslu ochoty si pijéit)
a naopak - poptavka mtize byt vyssi nez nabidka, se véemi z toho plynoucimi dutsledky,
tfeba pro trokovou miru. V grafické fe¢i to znamena, Ze ke zjednodusenému znazornéni
situace na penéznim trhu v obr. 6.7 jsme mohli pouzit osvéd¢eny nabidko-poptavkovy graf.

Cenu, ktera vznika vzajemnym pusobenim trzni poptavky a trzni nabidky, oznacuje-
me zpravidla jako rovnovéaznou trzni cenu. Na soudobém penéznim trhu je tato situace
modifikovana ptisobenim centralni banky na cenu penéz, tzn. na Grokovou miru, kterou
chce regulovat s ohledem na plnéni jejiho hlavniho tikolu daného zakonem, a tim, jak jiz
vime, je stabilita cenové hladiny. Pfi svém ptisobeni na urokovou miru vyuziva centralni
banka, jak v dal$im textu ukazeme, trzni logiku a mechaniku. Nicméné vysledna arokova
mira, tzn. cena penéz, neni Cisté trzni.

Také s privlastkem ,,rovnovazna“ je to ponékud slozitéjsi, a to zejména z pohledu cen-
tralni banky. Ta ma totiZ tendenci pohliZet na rovnovaznost, ¢i nerovnovaznost urokové
miry z §irSiho hlediska a za rovnovaznou drokovou miru povazuje takovou miru, ktera
je v souladu s cili hospodariské politiky, zejména s jiz zminénym stabiliza¢nim cilem
v cenové oblasti. Presto miizeme v uz$im slova smyslu povazovat Grokovou miru, pfi které
se poptavané mnozstvi penéz rovna mnozstvi nabizenému, za rovnovaznou.

Samostatnym problémem, ktery souvisi s cenou penéz a je z etického hlediska velmi zavazny, je
problém lichvy. Lichvou se rozumi poskytovani Uvéru za extrémné vysoky urok, ktery vyrazné
presahuje obvyklou urokovou miru. Pozadovani takového uroku je povazovano za nemravné,
a to zejména tehdy, zneuziva-li véfitel (lichvaF) obtizné situace dluznika. V Cesku prohlasil Nej-
vyssisoud v roce 2005 za nemravny takovy urok, ktery prekracuje ¢tyindsobek obvyklého troku
u bank. V Polsku je hranici ¢tyfnasobek urokové miry, za kterou pujcuje centralni banka penize
bankdm obchodnim.

6.7 Vztah trhu penéz k trhu zapujcitelnych fondi

Premyslivého ¢tenare musi pfi studiu pasazi vénovanych trhu penéz nutné doprovazet
pocit, Ze zde prece nejde o cely penézni systém, ze zde ,néco” chybi. Pokud takovy pocit
mate, je zcela opravnény. Stranou nasi pozornosti totiz v souladu s tradi¢ni pedagogickou
organizaci zakladniho kurzu ekonomie ztstal trh zapiijéitelnych fondd, resp. trh kapitalu.
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Abychom mohli problematiku fungovani penézniho systému - finan¢niho trhu -
myslenkové uchopit, rozdélujeme jej pro tcely teoretické analyzy na trh zapijcitelnych
fondu (kapitalu), kterym se v souvislosti s trhy vyrobnich faktort zabyva mikroekonomie,
a na trh penéz, jehoz rozbor byva obvykle souc¢asti makroekonomie. Zatimco pro trh
zaptjcitelnych fondi je pfizna¢nym jevem poptavka po dlouhodobych tivérech za Gcelem
investovani (proto ono alternativni oznaceni ,,trh kapitalu®), je typickym rysem trhu penéz
poptavka po penézich ve funkci prostfedku smény a uchovatele hodnoty. V profesional-
nim zargonu se mluvi o trhu zaptjcitelnych fondi jako o trhu ,,dlouhych® penéz a o trhu
penéznim jako o trhu ,kratkych® penéz, tzn. takovych penéznich nastroja, jejichz lhiita
splatnosti nepresahuje jeden rok.
zapujcitelnych fondt (zpravidla dlouhodobych avéra v nejriiznéjsich podobach) a nabidku
penéz pro jejich drzbu jakozto penéznich zustatkt (zpravidla v podobé hotovosti nebo
vkladd na neterminovanych actech) predstavit jako oddélené, skute¢na jejich separace
neexistuje a penézni prosttedky volné pretékaji z jedné ¢asti finan¢éniho trhu do druhé. To
samoziejmeé ztéZuje jak teoretickou analyzu fungovani penézniho systému, tak i vysvétlo-
vani poznatk zjisténych touto analyzou. Nebudte proto prekvapeni, setkate-li se i s jinymi
postupy pri vysvétlovani funkce penéZniho systému, ktery je dle naseho nazoru a pii véi
ucté k medicinské védé, komplikovanéjsi nez fungovani krevniho systému v téle ¢lovéka.
Byt jinak nic nenamitame proti metafote, Ze penize jsou ,krvi hospodarstvi®.

V tomto textu se zabyvame trhem penéz, pficemz jej chapeme jako relativné samo-
statnou ¢ast trhu finan¢niho. Neztracime pritom ze ztetele, Ze trh penéz je s trhem zapij-
¢itelnych fondi propojen a ze urokova mira se koneckonct utvari v procesu vzajemného
pusobeni a prolindni obou ¢asti finan¢niho trhu.

Dtlezité pojmy

penize o penézni agregaty e likvidita e rovnice smény e rychlost obratu penéz e kvantita-
tivni teorie penéz e transakéni a spekulacni poptavka po penézich e nomindlni a realny
penézni ztistatek o nabidka penéz e obchodni banky e centralni banka e ¢astecné kryti
vkladii e povinné minimalni rezervy e penézni multiplikator e penézni baze e trh penéz e
urokova mira

Kontrolni otdzky

. Dovedete rozlisit penézni agregat M3 od penézniho agregatu M1 a M2?

. Existuje mezi mnozstvim penéz a cenovou hladinou pfima, nebo nepfima iméra?
Umite vysvétlit proces tvorby penéz obchodnimi bankami?

. Kolik by mélo byt v obéhu penéz, aby nedochazelo k deflaci ani k inflaci?

. Vysvétlete rozdil mezi exogennim a endogennim pojetim nabidky penéz.

. Pro¢ banky vyzaduji pfi poskytovani avért vyssi irokovou miru nez u vklad?

. Jak je zdtivodniovana potreba nezavislosti centralni banky?

. Co rozumime lichvou?

O N QU WD
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7. Inflace

»Inflace je prosté civilizacni chorobou, asi tak jako obezita.

Avsak zvlddani této nemoci zavisi na spolecnosti samotné,

a proto Ize mluvit o mite inflace jako o mite sebekontroly spolecnosti.“
M. Helisek, J. Havel

Maloktery termin z oblasti ekonomie vzbuzuje tolik zdjmu - a téZ negativnich emoci - jako
termin inflace.®® Inflace je v o¢ich vétSiny ob&anti synonymem ekonomického a socialniho
zla, proti kterému je tfeba bojovat. Také v ekonomické obci jednozna¢né prevlada nega-
tivni hodnoceni inflace, byt se vyskytuji i nazory, dle nichz inflace, pokud je mirna a pod
kontrolou hospodarskopolitickych autorit, neni pro ekonomiku $kodliva.

Inflace je zpravidla pojimana a definovana jako zvy$ovani cenové hladiny, které ma za
nésledek sniZovani kupni sily penéz. Kupni sila penéz se méni nepfimo umérné k vyvoji
cenové hladiny.

Z definice plyne, ze inflaci nerozumime rust cen jednotlivych druht vyrobki ¢i sluzeb,
nybrz rist obecné cenové hladiny v dané ekonomice. Jde tedy o vzestup préiumérné cenové
urovné v narodnim hospodarstvi, kdy soubézné se zvySovanim obecné cenové urovné
mohou ceny nékterych druhti zbozi klesat.

Je tGcelné, abychom se na tomto misté seznamili i s dal$imi pojmy, které s inflaci tGzce
souviseji. Zacnéme cenovou stabilitou, ktera predstavuje rozmezi mezi inflaci a deflaci:

e Cenova stabilita je takova situace, kdy cenova hladina neroste ani neklesa.

V literature se mizeme setkat i se SirSim pojetim cenové stability, kdy je za cenové stabilni eko-
nomiku povazovana i ekonomika s cenovym rlistem do 2 a nékdy i 3 %. Predpoklada se, ze
domdcnosti a firmy takovou inflaci (rozprostifenou v pribéhu roku) neberou pfi svém bézném
kazdodennim rozhodovani v Gvahu. K problému cenové stability se jesté vratime v souvislosti
s cilovéanim inflace.

® Deflace je takova situace v ekonomice, kdy dochazi k poklesu cenové hladiny, ktery
ma4 za nésledek zvySovani kupni sily penéz.**

e Akcelerujici inflace je zvy$ovani miry inflace, tzn. jeji zrychlovani.®®
Dezinflace znamena snizovani miry inflace, tzn. jeji zpomalovani.

e Stagflace je takovd situace v ekonomice, kdy ekonomika stagnuje, tzn. jeji realny produkt
se neméni, avSak cenovd hladina roste.

63 Termin ,inflace” pochazi z latinského slova inflatio, coz znamena ,nafouknuti®.

64 Cesky ekonom Karel Engli§ psal ve své Soustavé ndrodniho hospoddfstvi z r. 1937 o inflaci a deflaci jako

o0 ,,obecném nadouvdni a smrstovéni hladiny cenové“ (s. 788).

65 Zonglovéani s vyse uvedenymi pojmy, ale mozn4 spise jejich neznalost, vyprovokovaly jistého ¢lena americké

Snémovny reprezentantt k nésledujicimu vyroku: ,Jsem protivnikem inflace. Jsem protivnikem deflace. Hlasuji
pro flaci.“ (Vyber 28/1984 dle ¢asopisu Time z 5. 3. 1984.)
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e Slumpflace je kombinaci poklesu ekonomiky, resp. jejiho realného produktu, a ristu
cenové hladiny.

7.1 Méreni inflace

Neni velkym problémem mérit vyvoj ceny jednoho statku, napt. Zarovky nebo kilogramu
mrkve. Dokonce mame moznost vybéru metody takového méreni: v korunach, procentech,
nasobcich nebo pomoci indexu. Velkym problémem je v§ak souhrnné méfeni vyvoje cen
velkého poctu statktl, kdy se navic ceny jednotlivych statkil vyvijeji nestejnym tempem
a kdy ceny nékterych statki klesaji, zatimco jinych rostou. Méfeni cenové hladiny je
naro¢nym ukolem kazdé statistické sluzby. Je navic ukolem citlivym, nebot informace
o pohybu cenové hladiny patfi k nejsledovanéjsim a také k nejdilezitéjsim informacim
z oblasti ekonomického zivota. Odvozuje se od nich fada dalsich hospodarsky a socialné

vyznamnych propocti, napt. vypocet realnych mezd, Zivotnich nakladd, dichodt apod.

7.1.1 Meéreni cenové hladiny a cenové indexy

K méfeni vyvoje cenové hladiny pouzivame cenové indexy. Nejbéznéjsimi jsou index
spotiebitelskych cen a implicitni cenovy deflator.

Index spotfebitelskych cen (CPI - Consumer Price Index)

Jak naznacuje jiz jeho nazev, odrazi tento index zménu cen vyrobkil a sluzeb, které kupuji
domacnosti. Méfeni vyvoje cenové hladiny pomoci tohoto indexu je zaloZeno na srovnani
nakladd na nakup typického spotiebniho kose vyrobkil a sluzeb ve dvou srovnavanych
obdobich. Spotfebni kos je souborem vyrobkil a sluzeb spottebovavanych typickou do-
macnosti. Naklady na nakup zvoleného spotiebniho kose v daném (bézném) roce jsou
srovnavany s naklady na nakup téhoz kose v roce zdkladnim, tzn. v roce, ktery jsme stanovili
jako rok vychozi. Postupuje se podle tohoto vzorce:

CPI hodnota daného spotiebniho kose v cendch bézného roku 100
- X
hodnota daného spotiebniho kose v cendch zdkladniho obdobi

Hodnota kose je vypocitavana tak, ze dané mnozstvi kazdého vyrobku nebo sluzby je na-
sobeno jeho cenou prislusného obdobi. Pokud je hodnota indexu vy$si nez 100, znamena
to, Ze doslo k vzestupu cenové hladiny a ze probiha inflace.

Index spotftebitelskych cen je mozné vyjadrit také pomoci nasledujiciho vzorce:

Q, X P,
CPI:LXIOO

ZQO x P,

kde Q, je spottebni ko$ v zdkladnim obdobi;
P, jsou ceny statkii (zahrnutych do spotiebniho ko3e) v zdkladnim obdobi, tzn. ve
vychozim roce;
P, jsou ceny statki (zahrnutych do spotiebniho kose) v bézném roce, v némz vyvoj
cenové hladiny méfime.
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Samostatnym problémem je stanoveni struktury spotiebniho kose. Vybér vyrobkii a sluzeb
coby ,,cenovych reprezentantd® pro vypocet indexu spotfebitelskych cen a stanoveni jejich
vahy v kosi je v Cesku provddén na zékladé struktury vydajt domécnosti podle vysledki
statistiky rodinnych actu.

V Ceské republice v sou¢asné dobé pouzivany spotfebni ko3 obsahuje zhruba 700 polozek. Ceny
zjistuje Cesky statisticky Ufad kazdy mésic v pFiblizné 10 tisicich prodejnach a provozovnach
ve 40 regionech republiky. Vahy jednotlivych statki ve spotfebnim kosi jsou stanovovany na
zdkladé struktury vydaji domacnosti podle vysledkd statistiky rodinnych ¢t a méni se jednou
za dva roky.

Z hlediska srovnatelnosti udajii by bylo Zadouci, aby struktura spotfebniho kose nebyla po
co nejdel$i dobu ménéna. Z hlediska souladu statistického ko$e se skute¢nou strukturou
spotieby je Zadouci ob¢asna rekonstrukce kose. Rozpor mezi obéma zajmy se fes$i kom-
promisné. V Cesku byvala struktura kose aktualizovéna ve zhruba pétiletych intervalech,
v poslednich letech se provadi castéji. Pti aktualizaci jsou z ko$e vytazovany produkty,
jejichz podil ve vydajich obyvatelstva poklesl, a naopak jsou zatazovany produkty, jejichz
zastoupeni ve vydajich obyvatelstva vzrostlo.

Ve strukture ,Ceského” spotfebniho kose byly v poslednich letech provedeny zmény, které sou-
viseji se zménou Zivotniho stylu v Ceské republice. Nové byly zafazeny napf. takové statky, jako
jsou kontaktni ¢ocky, laserové operace oka, rotopedy, détské autosedacky, hlidani déti, méfice
krevniho tlaku, nékteré nové znacky cigaret a typy zahranicnich zajezdd.

U nékterych jiz dfive sledovanych polozZek byla zvysena jejich véha ve spotfebnim kosi. Stalo se
to napf. u bankovnich sluzeb, pohonnych hmot, letenek, pojisténi, telefonickych hovord, vyuky
cizich jazykd, bydleni, vody, energie, postovnich sluzeb.

Nékteré statky byly naopak z kose vyrazeny, napf. pletaci pfize, koberec typu kovral, obyvaci
stény, ale také damsky a pansky kapesnik, vinéna tkanina na oblek atd.

Vypocet CPI ilustrujeme zjednodusenym prikladem v tab. 7.1. Zakladnim (vychozim)
obdobim je rok 2012.

Tab. 7.1 Vypocet CPI (hypotetické tidaje)

Produkt Mnozstvive | Cena Naklady na Cena Naklady na
spotfebnim | jednotky spotiebni jednotky | spotrebni
kosi produktu ko$zr.2012 | produktu | koszr.2012

vr.2012 v cenach vr.2015 v cenach
(v K¢) r.2012 (vKe) | (vKe) r.2015 (v K¢)

Mléko polotuc¢né (trvanlivé, v 1) 200 14,5 2900 13,0 2600

Vejce (slepici, v ks) 300 35 1050 3,0 900

USB Flash Disk (4 GB) 2 400,0 800 200,0 400

Elektfina (v kWh) 1000 4,0 4000 35 3500

Cely kos - . 8750 - 7400
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7 40
CPI =

0
5 x 100 = 84,59

Z vysledku vyplyva, Ze indexovou metodou méfena cenovd hladina se v obdobi 2012-2015
v nasem hypotetickém prikladé snizila ze 100,00 na 84,59.

Index, ktery jsme uvedli a ktery jsme pouzili v pfikladu, je ve statistice oznacovan jako index
Laspeyresuv. Ackoliv je k méfeni vyvoje cenové hladiny nej¢astéji pouZzivan, byva predmétem
kritiky. Nepredpoklada totiz substituci spotfebnich statkd, jejichz cena v pribéhu sledovaného
obdobi roste, statky levnéjsimi. Tato abstrakce je opravdu slabym mistem tohoto indexu, nebot
7adnd racionalné chovajici se domdacnost nebude spotiebovévat stejné mnozstvi daného statku
pfi jakékoliv cené. Vratte se jesté k vyse uvedenému vzorci a vSsimnéte si, Ze ndmi pouzity index
pracuje v Citateli se stejnym spotfebnim kosem (Q,), ktery byl fixovan ve vychozim (zakladnim)
obdobi a tim i se stejnymi vdhami v ném zastoupenych produktt. Lze proto predpokladat, ze
Laspeyrestv index do ur¢ité miry nadhodnocuje cenovy rlist, nebot opomiji proces substituce
zdrazenych statk( statky levnéjsimi.

Nevyhodu Laspeyresova indexu ¢aste¢né odstrariuje Paascheho index, ktery pracuje s ak-
tualizovanymi vdhami spotiebnich statkl. Vzorec Paascheho cenového indexu je nésledujici:

CPI :LQ‘XP‘
. ZQ1XPO

Vidime, Ze Paascheho index pracuje s aktualizovanym spotfebnim kosem (Q,). To znamenj, ze
vzdy, kdyZz bychom chtéli méfit zménu cenové hladiny, museli bychom znat aktualni strukturu
spotieby, coz je viak velmi ndro¢né a ve statistické praxi nakladné. Kromé toho ani Paascheho
index zcela nefesi slabé misto indexu Laspeyresova, nebot ani v ném neni proces substituce
podchycen. V citateli i jmenovateli se sice pracuje s aktualizovanym zastoupenim produktd, ale
strukturdIni zména vyvolana vyvojem cen neni reflektovana. Ze dvou vyse uvedenych divodu
se vétsinou pouziva index Laspeyresuyv.

Nékdy je jako nejvhodné;jsi index doporucovan index Fisheriiv, ktery predstavuje statisticky
kompromis v tom smyslu, Ze se pocité jako prdmér Laspeyresova a Paascheho indexu. Ve statis-
tické praxi je viak pouzivan minimalné.

x 100

Méné pouzivanym cenovym indexem je cenovy index vyrobcii (PPI - Producer Price In-
dex), nékdy také oznac¢ovany jako ,,cenovy index vstuptl. Tento index méfi vyvoj cen vstupit
do vyroby a slouzi pfedev$im k prognézovani inflace. Predpoklada se totiz, Ze s urcitym
zpozdénim, dle nékterych nazora ptlro¢nim, se vyvoj cen vyrobnich vstupt promitne do
vyvoje cen findlnich statkd. Zpisob vypoctu PPI je v podstaté stejny jako u vypoctu CPI
jen s tim rozdilem, Ze srovnavané kose reprezentant neobsahuji spottebni statky, nybrz
statky produktivni, napf. suroviny, energie, praci, polotovary apod.®

66 Kromeé index se Sirokym zdbérem se milZzeme setkat i s indexy specializovanymi, napf. s indexem exportnich
cen, ktery méfi zmény cen vyvazenych statkd, nebo naopak s indexem importnich cen, ktery méfi zménu
cen dovézenych statka. MiZe byt také pocitan index cen priimyslovych vyrobki, index cen zemédélskych
vyrobci, index cen stavebnich praci apod.
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Implicitni cenovy deflator (IPD - Implicit Price Deflator)

Deflator je predstavovan zlomkem, v jehoz ¢itateli je hodnota hrubého domaciho produktu
daného (bézného) roku vyjadrena v béznych cenach tohoto roku, tzn. nominalni HDP. Ve
jmenovateli zlomku je tentyz HDP, tzn. HDP bézného roku, avsak vyjadreny ve stalych
cendch, tzn. v cenach obdobi, které jsme prohlasili za vychozi, zakladni.

nomindlni HDP
IDP=——— %100
redlny HDP

Logika vypoctu IPD je podobna jako logika vypoctu CPI, avsak na rozdil od CPI, nejsou
v implicitnim cenovém deflatoru zahrnuty pouze vybrané spottebni statky, nybrz vSech-
ny statky, jeZ jsou v produktu ekonomiky zastoupeny. Pravé skute¢nost, ze ve zlomku se
pracuje s celym produktem, tzn., Ze jsou zde zahrnuty jak potraviny, tak i obrabéci stroje,
traktory a letadla, ¢ini z IPD presnéjsi indikator cenového vyvoje, nez je CPL

Implicitni cenovy deflator neslouzi k vypoctu realného produktu z nominalniho pro-
duktu, nebot redlny HDP je jiz ve vypocltu pouzivan. To znamena, Ze hodlame-li mérit
vyvoj cenové hladiny pomoci IPD, musime HDP bézného obdobi ocenit cenami zakladniho
obdobi, abychom tak ziskali veli¢inu redlného HDP a mohli s ni pak srovnat jeji nominalni
protéjsek. Udaj o vyvoji cenové hladiny ndm vyplyne implicitné z tohoto srovndni; proto
mluvime o implicitnim cenovém deflatoru.

[
Digitalizace ekonomiky se nevyhybd ani metoddm méfeni vyvoje cenové hladiny. V roce 2016

oznamila spole¢nost Google, Ze vytvafi vlastni metodu zalozenou na kazdodennim sledovani
cen internetovych nakuptl. Tento Google Price Index (GPI) ztézi nahradi stavajici CPl; mdze se
vsak stat jeho doplnkem.

7.1.2 Mira inflace

Cenové indexy vypovidaji o vyvoji cenové hladiny; nevyjadfuji vSak jesté miru inflace.
Mira inflace se rovnd procentni zméné cenového indexu za urcité obdobi. Vypocita
se jako rozdil cenového indexu bézného a zakladniho obdobi, déleny cenovym indexem
zdkladniho obdobi. Vysledek nédsobime stem.®”
Pouzijeme-li k vypoctu miry inflace index spotiebitelskych cen, bude vzorec pro vypo-
¢et miry inflace nasledujici:
CPI, - CPI,_,

mira inflace= —— x 100
CPI, ,

To znamens, Ze pfi vypoctu miry inflace, k niZ doslo napt. v roce 2012, bychom postupovali
dle tohoto schématu:
CPlyy, — CPlLyy,
CPlLy,

x 100

67 Definice bliz3 statistické praxi by znéla nasledovné: Mira inflace vyjadiuje procentni zménu préimérné
cenové hladiny za 12 poslednich mésicti proti priméru 12 predchozich mésictL.
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Predstavme si situaci, kdy CPI vzroste ze 100 v jednom roce na 105 v roce nasledujicim.
Znamena to, Ze mira inflace v prabéhu druhého roku dosédhla 5 %, nebot:

105 - 100
100

x 100 =5

Vzroste-1i CPI v prabéhu dalsiho roku na 112, znamena to, Ze mira inflace mezi 2. a 3. ro-
kem ¢inila 6,67 %, nebot:

112 - 105
105

x 100 = 6,67

Kdybychom k vypoctu miry inflace pouzili implicitni cenovy deflator, postupovali bychom
podle vzorce:

IPD, - IPD, |
mira inflace= —— x 100
IPD, ,

K méfeni ekonomickych veli¢in pfistupujeme jinak nez k méreni veli¢in v pfirodnich
a technickych védach, nebot materie méfena v ekonomii je zcela odlisna od materie, kterou
méri prirodni a technické védy. Je tfeba predpokladat, ze Zadny statisticky urad nezméri
inflaci tak presné, jako fungujici teplomér teplotu.

Jednim ze zdrojl nepiesnosti mize byt zastaravani skladby spotiebitelského kose ve vztahu
k vyvoji skutecné struktury spotreby. Jak jiz vime, skladba spotfebniho kose se ménila jednou za
nékolik let, nyni je interval kratsi. Lze proto pfedpokladat, Ze ko$ nyni odrazi zmény ve struktuie
spotieby, k nimz dochazi v pribéhu doby citlivéji.

Jinou okolnosti, ktera byva nékdy oznacovana za zkreslujici, je neschopnost cenovych indi-
katorl postihnout rozdil mezi cenovym rlistem vyprovokovanym klasickymi infla¢nimi vlivy
a cenovym rlistem, ktery souvisi se zvy$enim kvality statk(.

Statistické urady maji na fadu let stanovena mista, v nichz zjistuji trzni ceny statk(l zafazenych
do spotiebitelského kose. S fixaci téchto,,sbérnych” mist souvisi dalsi zaleZitost, kterd mlze sni-
Zovat vypovidaci schopnost ukazatell cenového vyvoje. Tyto ukazatele totiz nepostihuji pfesun
spotiebitel( z drazsich nakupnich mist k levnéjsim, napf. k nakupim v hypermarketech, ve
stancich, v diskontnich prodejnach a v posledni dobé zejména na internetu (e-shopy).

Obecna mira inflace je nepochybné velmi dilezitym narodohospodarskym ukazatelem.
Nezapominejme vs$ak na to, Ze pfes snahu o reprezentativni slozeni spotfebniho kose se
struktura spotfeby riznych spolec¢enskych (napt. vékovych) skupin lisi, v dsledku ¢ehoz
se lisi i sila dopadu inflace na jednotlivé skupiny.

Naptiklad domacnosti dtichodctl jsou velmi citlivé na vyvoj cen potravin, nebot na né
je urc¢ena hlavni ¢ast jejich vydajt. Jen zna¢né mensi ¢ast jejich diichodt je vydavana na
pohonné hmoty, auta, elektroniku apod.

V souvislosti s méfenim inflace jesté u¢inme poznamku o dvou typech inflace, které se
cenovym indikdtorim vymykaji.
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7.1.3  Skryta inflace

Jde o zvySovani cen, které se z nejriznéjsich divodi nepromitd do cenovych indexi. Pri-
¢inou mize byt napt. chybné sestaveni spotfebniho kose nebo zména struktury produkce
smérem k cenové vyhodnéj$im produktiim. Bohuzel sem patii i takova neeticka jednani,
jako zhorseni kvality vyrobkd bez zmény ceny nebo prodej zmenseného mnozstvi zbozi
ve stejném obalu za piivodni cenu. Zjevna (oteviena) inflace je ta, ktera je bézné pozoro-
vatelna a odrazi se v cenovych indexech.

7.1.4 Potlacena inflace

Dochazi k ni tehdy, je-1i cenovy rst uméle zablokovan zakazem zvy$ovani cen. Administ-
rativni zastaveni ristu cen je oznacovano jako ,,zmrazeni cen” nebo ,,cenové moratorium®
Pomineme-li jina nez ekonomicka hlediska, je potlacena inflace $kodlivym zasahem, nebot
znemoznuje prirozené prizptisobeni cen redlnym trznim relacim. Zkusenosti s cenovym
moratoriem nejsou dobré, nebot po uvolnéni cen zpravidla doslo k jejich rychlému ristu,
ktery viceméné vyrovnal predchazejici cenovou stagnaci. Kromé toho ,,zmrazeni cen®
podporuje rist cen na $edém ¢i cerném trhu.

7.2 Obecna pricina inflace

Inflace je v zasadé monetarnim, tzn. penéznim jevem, vyvolanym tim, Ze mnozstvi penéz
v ekonomice roste rychleji nez realny produkt ekonomiky. Konkrétni bezprostfedni pti-
¢iny inflace byvaji v rizné dobé a na rtiznych mistech rozdilné, a proto rozliSujeme rizné
typy inflace. Tyto primarni impulzy byvaji ¢asto nepenézni povahy. Koneckonct je vak
v pozadi kazdé inflace pfedev$im nabidka penéz, nebot bez ni, at jiZ jsou bezprostfedni
infla¢ni impulzy jakékoliv, k ristu obecné cenové urovné nemuze dojit.®®

Zavislost vy$e cenové hladiny na mnozstvi penéz v ekonomice je zfejma z rovnice smény;,
s niz jsme se seznamili v kapitole o penézich. Jestlize se v jednom segmentu ekonomiky
vynakladd vice penéz, musi se jich pfi daném realném produktu, pfi neménné nabidce
penéz a bez vyraznéjsi zmény v jejich obratu vynakladat méné na jiném misté. Cenova
hladina, tzn. priomérna cenova troven se proto za vy$e uvedenych podminek mtize po-
hybovat jen v ramci penéZniho prostoru, daného nabidkou penéz. Tvrzeni o prevainé
monetarnim charakteru inflace nachdzi oporu v ekonomické historii, ktera zaznamenava,
ze vidy, kdyz byla v ekonomice vysoka mira inflace, dochdzelo soucasné i k vysokym
prirtistkiim nabidky penéz.

Teze o v zadsadé monetarnim charakteru inflace nepfedpokladéa pouze jednosmérnou kauzalitu
vzniku inflace, v niz by penéZni expanze musela byt primarnim impulzem k rlistu cenové hladiny,
byt tomu tak ¢asto byva. Primarniimpulzy k rdstu cen mohou byt nepenézni povahy. K jejich eko-
nomické rezonanci v podobé cenového rdstu viak mize dojit jen tehdy, pfizplsobi-li se inicia¢nim
cenovym tlaklim penézni politika a vytvofi-li se pro infla¢ni plsobeni téchto tlakl penézni prostor.

|

8 Substitutem zvySené nabidky penéz miZe byt zvysena rychlost jejich obratu.
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Hodlame-li analyzovat konkrétni infla¢ni proces, pak s ¢isté penéznim vykladem inflace
nevystacime. Obecné monetarni pozadi inflace neméni nic na skutecnosti, Ze inflace byva
iniciovana fadou rozmanitych konkrétnich faktort piisobicich bud izolované, nebo ve
vzéjemné kombinaci. Uvedme ty faktory, které se v tloze infla¢nich impulzt vyskytuji
nejcastéji: deficitni financovani ze statniho rozpoctu, nepfimérena emise uvérd, prevaha in-
vestic nad usporami, zdrazeni vyrobnich vstupt, riist mezd rychlejsi nez riist produktivity,
monopolni (oligopolni) struktura ekonomiky, infla¢ni o¢ekavani ekonomickych subjekt,
devalvace, silny priliv spekulativniho kapitélu (tzv. horkych penéz) atd. Uvedené faktory
nevyvolavaji inflaci automaticky, nybrz jen v ur¢itém ekonomickém kontextu a pokud to
monetarni prostor v ekonomice dovoli.

7.3 Typologie inflace

Podle toho, zda podnéty k inflaci vychazeji ze strany poptavky nebo nabidky, podle rychlosti
inflace a podle povahy samotnych infla¢nich podnéti rozlisujeme nékolik typt inflace.
Takové rozliSovani neni samoucelné. Je potifebné pro volbu optimalnich nastrojt (eko-
nomickych, institucionalnich, psychologickych a v krajnim ptipadé i administrativnich)
protiinfla¢ni politiky. K identifikaci jednotlivych typu inflace je vSak tfeba pristupovat
s védomim, Ze v redlném hospodarstvi, v némz pric¢iny a nasledky byvaji slozité proplete-
ny, se Cisté typy inflace nevyskytuji a ze vzdy jde pouze o identifikaci dominantniho rysu
dané inflace. V ekonomii nemame k dispozici chemické reagencie, skalpely, mikroskop
a podobné prostredky, které analytické chemii, biologii a viibec pfirodnim védam umoznuji
relativné presné oddéleni sledovanych latek a jejich urceni.

7.3.1 Pliziva a padiva inflace. Hyperinflace
Z hlediska rychlosti rozlisuji ekonomové tfi typy inflace.

Inflace pliziva (creeping inflation) je takova inflace, ktera probiha po delsi dobu relativné
mirnym a viceméné stabilnim tempem. Nejcastéji je za pliZzivou povazovana inflace, jejiz
mira je jednocifernd, tzn. nizsi nez 10 %.%° Mirna inflace nema pro ekonomiku pfili§ vyrazné
negativni disledky, a je proto povazovana za viceméné slucitelnou s jejim zdravym vyvojem.

Inflace padiva (galloping inflation) je rychlou inflaci, pfedstavovanou roénim cenovym
riistem ve vysi dvou- a nékdy i tficifernych ¢isel. Tento typ inflace je spojen se zna¢nymi
ekonomickymi a socidlnimi naklady, o nichz pojednavame dale. Protoze padiva - tedy ,,uti-
kajici“ inflace sniZuje vykonnost ekonomického systému a kvalitu systému socialniho, neni
povazovana za prijatelnou a je vnimana jako symptom nezdravého ekonomického vyvoje.

Byt ponékud predbihdme, feknéme si, Ze samotnd mira inflace nemusi byt z hlediska ekonomické
Skodlivosti rozhodujici veli¢inou. Vy33i, avsak ustalena mira inflace mlze ekonomiku poskozovat
méné nez inflacni mira, ktera je sice nizi, aviak velmi proménliva, a tudiz nepfedvidatelna. Cim

6 Méné ¢asto je za pliZzivou inflaci povazovana inflace, pfi niz tempo ristu cen nepfekracuje tempo ristu
produktu (HDP). Inflace, ktera je rychlej$i nez rtst produktu, je pak inflaci padivou.
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vyssi je proménlivost (volatilita) inflace, tim vice je v ekonomice nejistoty, tim vice jsou tlumeny
Uspory a investice.

Hyperinflace

Hyperinflace je extrémni formou inflace, pfi niZ rostou ceny o tisice, desetitisice, statisice
a miliony procent ro¢né. Presnéjsi vymezeni zpravidla povazuje za hyperinflaci takovou
situaci, kdy rtst cenové hladiny presahuje 50 % mésicné. Vztah mezi mési¢ni a ro¢ni
mirou inflace je mozné vyjadrit pomoci slozeného trokovani. Pokud by napriklad ¢inila
mési¢ni mira inflace 50 % a trvala po cely rok, dosahla by ro¢ni mira inflace 12 800 %. Jde
v podstaté o zhrouceni penézniho systému zemé. Penize ztraceji schopnost plnit své funkce
a ekonomika se postupné naturalizuje, tzn. Ze se od penézni smény stale vice prechdzi
ke sméné naturalni. Naklady na vyrobu platidel, tzn. na bunicinu, tiskarenska barviva,
ochranné prvky atd. byvaji vy$si nez hodnota, kterou tato platidla vyjadiuji.

Nejznaméjsi hyperinflaci je ,slavna némecka inflace” z obdobi po prvni svétové valce. Tehdy se
inflace zcela vymkla kontrole a béhem dvou let vzrostly ceny o 1 000 000 000 000 %. Tiskar'ské lisy
tehdy jen ztéZi stacily produkovat dostatek papirovych penéz, které by odpovidaly expandujicim
cenam. Koncem infla¢ni viny ¢inila denni vyroba penéz vice jak 400 kvadrilionti marek.”°

Nejvétsi v historii zaznamenanou hyperinflaci byla inflace, kterd postihla Madarsko po druhé
svétové valce. Béhem jednoho roku se mira inflace pohybovala v priméru 20 000 % mési¢né.
V srpnu 1946 byla zavedena nové penézni jednotka - forint, pficemz se ménil za 400 000 kvad-
riliond pengd, coz byla dosavadni penézni jednotka.

Podobné situace, byt ne tak dramatické, nebyly vzacné ani v pozdéjsim obdobi. Napf. v Peru
¢inila v letech 1989-1990 inflace 12 377 %, v Argentiné dosahla ve stejném obdobi 1 344 %. To
vse prekondvala inflace v Zimbabwe v roce 2008, kdy jeji mira dosahovala stovek milionG pro-
cent. Nejvyssi tehdy vydand bankovka méla nomindlni hodnotu 100 biliont zimbabwskych dolar.
V roce 2009 zapocala taméjsi centralni banka prevadét vklady v mistni méné na americké dolary. Za
175 biliard zimbabwskych dolari ziskal jejich drzitel 5 dolar(i americkych. (biliarda = tisic biliéna).
H.N. 12.6.2015.

Ptedstavu o vyvoji inflace v Ceské republice si miizeme uéinit pomoci idaji v tab. 7.2.

70 Ziejmé nejrealisti¢téjsi obraz diisledkit némecké hyperinflace poskytuje roman E. M. Remarqua Cerny obelisk.
Tlustrativné ptisobi i vynatek z paméti A. Speera V srdci Treti #ise (Brno, Bonus 1996). ,,Z jednoho cyklistického
vyletu Schwarzwaldem jsem uprostied zdti 1923 psal domii: ,Je to tu velice levné! Pienocovdni stoji 400 000
a vecere ptijde na 1 800 000 marek. Piil litru mléka je za 250 000 marek. “ O $est tydnii pozdéji, kratce pred
skoncenim inflace, stal obéd v hospodé deset az dvacet miliard a v menze ptes miliardu, coz odpovidalo
sedmi zlatym fenikim. Za listek do divadla se platilo 300 az 400 miliénu. Je$té poznamka v rdmci prevence
pred nedorozumeénim: Nejde o vzpominky néjakého némeckého narodohospodare, nybrz ,,architekta Treti
rise, vale¢ného zlocince. Spise pro odlehceni textu nez pro odbornou dokumentaci hyperinfla¢nich situaci
uvedme i nékteré dalsi historky, se kterymi se v literatufe mtiZeme setkat, napf. o tom, Ze lidé si v té dobé
radéji objednévali dvé piva najednou, nebot pivo zvétravalo pomaleji, nez rostla jeho cena. Nebo o Zené,
ktera $la do obchodu s kosem penéz (témér bezcennych), ktery ji ale nékdo ukradl, pficemz penize nechal

vevs

jizdy, zatimco v autobuse na zac¢atku. Dornbush, Fischer 1994, s. 501.
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Tab. 7.2 Vyvoj inflace v CR (%)

Rok
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 33 14 04 0,3

Pramen: CSU

Tab. 7.3 uvadi tempa inflace ve vybranych zemich. Zastoupeny jsou zemé s ekonomikami
rozdilného typu, stupné rozvoje a rozdilné velikosti.

Tab. 7.3 Mira inflace ve vybranych zemich (2015, %)

CR 0,3 Rakousko 0,8 USA -0,1
Polsko -0,7 Recko -1,1 Rusko 15,5
Slovensko -03 Némecko 0,1 Japonsko 0,8
Madarsko 0,1 Finsko -0,2 Cina 1,4
Lotyssko 0,2 Dansko 0,2 Venezuela 121,7
Turecko 7,7 Velka Britanie 0,0 Ukrajina 48,7
Sudan (sever) 16,9 Italie 0,0 Zimbabwe -24

Pramen: ¢lenské zemé EURQOSTAT (3. 8. 2016), ostatni: World DataBank (8. 8. 2016)

7.3.2 Poptavkova inflace

Jak jiz sam nazev napovida, je tento typ inflace vyvolavan prevahou agregatni poptavky
nad agregatni nabidkou. Poptavkovou inflaci mizeme popsat jako stav, kdy domacnosti,
firmy, vlada a zahrani¢ni subjekty chtéji spotfebovavat vétsi produkt, nez jaky pfi stalych
cenach ekonomika vytvari. Vznikla mezera mize byt uzaviena bud zvySenim nabidky,
coz je véak zejména z kratkodobého hlediska zna¢né obtizné, anebo zvysenim cen. Dru-
hy zpiisob uzavirani infla¢ni mezery je v praxi mnohem castéjsi, nebot ceny reaguji na
prevahu poptavky mnohem pruznéji nez nabidka. Rostouci ceny snizuji kupni silu kupu-
jicich subjektd, at jiz domacnosti nebo firem, a tim uvadéji realnou poptavku do souladu
s nabidkou. Cenovy rist je tak vlastné prirozenym nastrojem obnovy rovnovahy mezi
agregatni poptavkou a agregatni nabidkou.

Mechanismus inflace tazené poptavkou znazornuje obr. 7.1. Je v ném zobrazena situace,
kdy doslo ke zvy$eni agregatni poptavky: kiivka AD se posunuje doprava do pozice AD’.
Pfi nezménéné agregatni nabidce, tzn. pfi dané SRAS kiivce, se zvy$eni AD projevi presu-
nem rovnovahy z bodu E do bodu E . Nové rovnovahy bylo dosazeno pii zvysené cenové
hladiné (P’).

Do jaké miry se zvyseni celkové poptavky projevi pouze inflacné a do jaké miry i prirtst-
kem produktu (Q), to zavisi na tvaru kiivky agregatni nabidky a na tom, jak dalece jsou
v dané ekonomice vyuzity zdroje. Pokud je ekonomika blizko své hranici produkénich
moznosti, tzn. pokud se Groven jejiho skute¢ného produktu blizi trovni jejiho produktu
potencialniho, ma prirtstek AD prevazné inflacni dopad a ve zvyseni produktu se pro-
jevuje jen minimalné anebo viibec ne. Je to logické, nebot ekonomika, jejiz zdroje jsou
jiz plné vyuzity, nemiiZze na zvySenou poptavku po vyrobcich a sluzbdch, a sekundarné
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po vyrobnich faktorech, reagovat dal$im zvy$enim nabidky. Zvyseni AD se tak prevainé
anebo zcela ,,vybije“ v rlistu cen.

cenova
hladina SRAS
(P) N
\
\
N
N
P’ \ N B
A AN
P Bl
N
\\
\ AD’
AD
0 Q Q realny produkt (Q)

Obr. 7.1 Poptdavkovd inflace

Je-li naopak stupen vyuziti zdroji ekonomiky nizky, coz v grafické podobé znamena, Ze
se ekonomika nachazi v mirné vzestupném segmentu SRAS kiivky, dojde v ptipadé ristu
AD k vyraznéjsimu rtstu produktu, avsak i ten bude vykoupen zvysenim cenové hladiny.

Poptavkova inflace byva nékdy oznacovana terminem ,,inflace tazena poptavkou® Jde

o snahu zvyraznit skute¢nost, Ze ceny jsou ,nahoru® tazeny vysokou poptavkou.

K pri¢inam poptavkové inflace
Jaké priciny mohou vyvolavat poptavkovou inflaci? Uvedme nékteré z nich:

Pomérné ¢astym zdrojem inflace poptavkového typu byva prilisné zvySovani agregatni
poptavky deficitnim financovanim ze stétniho rozpoétu.”! Koupi-li si totiz domécnosti
a dalsi subjekty vladni dluhopisy, dochdzi k pfesunu jejich aspor do rukou vlady a zde
se méni ve vydaje na nakup vyrobku a sluzeb, pfipadné na transferové platby, které se
stavaji soucasti vydaju na spotfebu. Infla¢ni t¢inky ma deficitni financovani zejména
tehdy, probiha-li v podminkach, kdy se ekonomika nachazi na arovni svych potencial-
nich moznosti, tzn. na trovni potencidlniho produktu.

Poptavkové-infla¢ni vliv miize mit vyrazné vzedmuti viny velkorozmeérnych a zdlouha-
vych investi¢nich akei. Zatimco diéichodotvorny ucinek investic se dostavuje okamzité
a vyvolava poptavku, kapacitotvorny ucinek, tzn. zvyseni nabidky, se dostavuje se
zpozdénim, nékdy az nékolikaletym. Za normalnich okolnosti ,,dozravaji“ béhem tak-
to vzniklé ¢asové mezery jiné investice a jejich produkty zaplnuji potencialni infla¢ni
mezeru. ,Investi¢ni horec¢ka® charakterizovana mimoradné vysokou investi¢ni aktivitou
vsak miiZe nesoulad AD a AS vyvolat.

Zatimco vyse uvedeny potencialni infla¢ni impulz vyplyva spiSe z desynchronizace roz-
dilnych efektd investic, plyne dal$i mozny inflacitvorny faktor z poruseni predpoklada
makroekonomické rovnovahy. Dle zakladnich Keynesovych rovnic je pfedpokladem

71

Pii deficitnim financovani ze statniho rozpoctu prevysuji vydaje z rozpoctu jeho prijmy. Nejcastéjsimi
puvodci takového financovani byvaji vlady a parlamenty, nepfimo v$ak také vefejnost, ktera vyviji tlaky na
tyto instituce.
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makroekonomické rovnovahy rovnost investic a ispor. Je-1i v ekonomice vice investo-
vano neZ uspofeno, povede prebytek poptavky k riistu cen.

e Infla¢né pusobi prilisna uvérova emise, ktera predstihuje rist potencialniho produktu
ekonomiky.”?

e Infla¢ni tlaky mtize vyvolat narazové pouziti dfive vytvorenych aspor domacnosti
a firem. Tim se ,,skokové® zvysi poptavka, které se v kratkém obdobi neni schopna
nabidka prizpusobit a nastava proto cenové vyrovnani nerovnovahy. Radikalni vzed-
muti poptavky mize nastat z psychologickych pricin, kdy se nahle méni ocekavani
ekonomickych subjektt, pokud jde o budoucnost ekonomiky (napt. za¢nou se obavat
znehodnoceni svych uspor).

® Podnéty k poptavkové inflaci mohou vychazet i z prili$ silného pfilivu zahrani¢niho
kapitalu, zejména kratkodobého spekulativniho.”

7.3.3 Nakladova inflace

Pozorujeme-li soudobé trzni ekonomiky, mtizeme ¢asto zaznamenat situace, kdy cenova
hladina roste, aniz pfitom existuje prevaha agregatni poptavky nad agregatni nabidkou
a dokonce i tam, kde nejsou plné vyuzity vyrobni faktory a ekonomika se nachazi pod
urovni potencialniho produktu. Z toho vyplyva, Ze pti rozboru infla¢nich procesti nevysta-
¢ime pouze s teorii poptavkové inflace. V cenotvornych procesech se vedle poptavkového
faktoru uplatniuje i faktor nakladovy, a proto existuje i nakladova inflace.

Nakladova inflace ma sviij ptivod na strané nabidky. Je zptisobovana zvySovanim cen
»vstuptl“ do vyroby, tzn. riistem nakladi na praci, kapital a ptirodni zdroje. Rostouci na-
klady tla¢i ceny ,,nahoru®, a proto byva nakladova inflace oznacovana za ,,inflaci tlacenou
naklady*

Napf. zvysené ceny obili vedou k rlistu cen mouky, chleba a peciva a fady dal3ich vyrobkd. Vzrostou-li
zZivotni naklady, usiluji odbory o zvy3eni mezd, které jsou nakladovou polozkou. Jsou-li Uspésné,
rostou naklady a v ndvaznosti na to i ceny dot¢ené produkce ... Zvyseni ceny ropy vede ke zvy-
Seni vyrobnich nékladl ve sklarnach, které pouzivaji naftu jako energeticky ,vstup” Nésleduje
zvyseni ceny skla, a pokud pouzivaji toto sklo stavebni firmy k zasklivani oken, vzrostou ceny
bytl. Tato kauzalita oviem plati za nezménénych podminek, tzn. Zze naptiklad nardst nakladd
na jeden vyrobni,vstup” neni kompenzovan racionalizaci jeho spotfeby nebo zlevnénim jiného
pouzivaného ,vstupu®.

Zvyseni nakladt produkce vede za jinak nezménénych okolnosti, tzn. v ramci danych
rozpoc¢tovych omezeni firem, k omezeni jejich produkee, coz pti stavajici poptavce vede
k rtstu cen. V grafické podobé si lze situaci predstavit tak, jak ji znazornujeme v obr. 7.2.
Kftivka agregatni nabidky (SRAS) se v dtisledku zvysenych nakladt posune doleva - z po-

72 Ve stejném sméru piisobi v Cesku znaéné roziifeny jev, kterym je vzajemné zadluZovani firem. Kdy? se

nad timto jevem zamyslime, dojdeme k zavéru, ze jde vlastné o tvérovou emisi svého druhu (o tzv. divokou
emisi), kterd zvy$uje agregatni poptavku.
73 Ohrozuje-li ptiliv krétkodobého finan¢niho kapitdlu makroekonomickou rovnovéhu, je centralni banka
nucena dodate¢nou nabidku penéz sterilizovat. Déje se to zpravidla od¢erpanim téchto penéz rozprodejem
kratkodobych dluhopisti — pokladni¢nich poukazek.
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zice SRAS do pozice SRAS’. Pti nezménéné ktivce AD se bod rovnovéhy posune z E do E’.
Vzhledem k tomu, Ze tento bod lezi vyse nez piivodni rovnovazny bod, je tento posun
spojen s inflaci. Nové rovnovéhy bude dosazeno na trovni P’.

Nékladova inflace byva spojovana s infla¢ni spiralou, v niZ se cenovy riist prendsi
z niz$iho stupné zpracovani na vyssi atd. ,,Roztoceni® infla¢ni spirdly byva zpravidla
iniciovano rstem cen vyrobnich ,vstupt® Tento rist zvySuje vyrobni naklady a zvys$ené
vyrobni naklady vedou ke zvy$eni cen. Zvysi-li se ceny spottebnich statkd, pozaduji odbory
zvy$eni mezd. Zvysené mzdy déle zvy$uji vyrobni naklady. Dtisledkem je zvyseni cen atd.

cenova ,
hladina SRAS
) )
/ SRAS
/
/
’
d
El _ /./
P’ -2
P =z E
AD
0 Q Q realny produkt (Q)

Obr. 7.2 Ndkladovi inflace

Prestoze miiZeme na trhu zaznamenat snizovani cen fady komodit (napft. elektronického
zbozi), zstava zajimavym rysem ekonomického vyvoje po druhé svétové valce trvaly riist
cenové hladiny. Tento trend cenového vyvoje md fadu pricin, z nichZ jednou je samotny
mechanismus soudobych trznich ekonomik. Oligopolni (a v nékterych trznich segmentech
i monopolni) pozice firem umoznuje do ur¢ité miry administrativné stanovovat ceny. Do-
minantni pozice oligopoli a sila odbort vytvorily takovou silovou trzni konstelaci, kdy se
jen obtizné prosazuje pohyb ceny dolti. A tak zatimco na rtist naklada reaguji ceny pruzné
svym riistem, v opa¢ném sméru jsou mnohem strnulejsi a po snizeni naklada klesaji se
»zdrahanim a neochotou® V této souvislosti se nékdy pise o ,,teorii zapadky“, nebot ceny
jako by se ,,zasekly®, zapadly.

K pri¢inam nakladové inflace

Identifikovat prvotni impulz nakladové ¢i poptavkové inflace je velmi obtizné, nebot realné
hospodarstvi je velmi komplexnim jevem, v némz skute¢né ,vSechno se v§im souvisi®
Z prosté skute¢nosti, Ze ceny jsou soucasné nakladem i diichodem, vyplyva vzdjemné
prolinani pric¢in inflace. Sta¢i napriklad, aby zvySena poptavka vyvolala rist cen vyrob-
nich faktorti, a poptavkovy typ inflace prechazi v typ nakladovy. Casto byva také obtizné
rozpoznat, zda zvy$eni ceny tim ¢i onim subjektem je zvySenim ,,obranného“ charakteru,
které ma pouze zachovat stavajici dtichod subjektu v podminkach cenového rtistu, anebo
zvySenim ,ofenzivniho® typu, jehoz cilem je zvyseni podilu na spolecenském produktu

NIV

a dtichodu. Kromé toho mtize byt interpretace pricin inflace ovlivnéna i ekonomickym
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a socialnim zazemim interpreta. Ekonomie je védou spolecenskou, byt se jiz nenazyva
»politickd“ a byt si to néktefi ekonomové nepifipoustéji.”*

Pres obtize, kterymi je hledani ptivodu inflace doprovézeno, jsou snahy o identifikaci
pri¢in a typu inflace tcelné a potrebné, nebot riizné typy inflace vyzaduji odlisnou pro-
tiinfla¢ni politiku.

Podnétem k nakladové inflaci anebo k jejimu zrychleni se mohou stat nasledujici situace,
udalosti ¢i opatfeni:

® Zvyseni cen zakladnich surovin a energii na svétovych trzich. Jiz klasickym prikladem
takového nakladové-infla¢niho impulzu byly tzv. ropné $oky v 70. letech minulého
stoleti, pfedstavované mnohondsobnym zvy$enim cen ropy a ropnych produkta.

® Politické udalosti (valky ¢i politické zvraty), které vedou k vy$e zminénym cenovym
$oktim.

® Rast mezd, ktery je rychlejsi nez rast produktivity prace. Inflace, ktera plyne z nepfi-
mérenych mzdovych pozadavkd, byva oznacovana jako mzdova ¢i wage push inflace.

® Monopolni (oligopolni) cenotvorna praxe. Firmy mohou v podminkach nedokonalé
konkurence vyuzivat své dominantni postaveni na trhu a zvy$ovat ceny své produkce
v zajmu maximalizace zisku. Inflace vyvolana nepfiméfenymi pozadavky na zisk byva
oznacovana jako ziskova ¢i profit push inflace. Tam, kde trzni struktura umoznuje
monopolné-administrativni cenové praktiky, tam se na zvySovani cen podileji i nejriz-
néjsi rentiérské, pseudofinancni a ve své podstaté parazitni meziclanky, které spotrebitelé
financuji v cenach vyrobkd a sluzeb.

® Importovana inflace. Nékdy muze byt infla¢ni ,,nakaza“ pfenesena ze zahrani¢i prostred-
nictvim exportu a importu. Exportuji-li firmy své produkty do zemi s vyssi cenovou
hladinou, stava se (pfi daném ménovém kurzu) finan¢ni situace exportnich firem pri-
znivéj$i nez situace ostatnich firem. Mohou si tudiz dovolit vyplacet vyss$i mzdy. Ty se
vSak stavaji cilem odbort i v jinych firmach, oborech a odvétvich a postupné dochazi
k mzdovému vzlinani (wage drift), v jehoz disledku mzdova hladina - a tedy i nakla-
dy - rostou v celém hospodarstvi. Importuji-li firmy zdrazené vyrobni ,,vstupy®, které
pak pouzivaji k produkci, dochazi k rstu vyrobnich nékladu a za jinak nezménénych
podminek i k ristu cen.

® Devalvace. Tim, Ze se hodnota dané mény devalvaci snizuje, musi importujici firmy za
tytéz komodity platit (v dané méné) vyssi ceny. Tim se tuzemské ceny importovaného
zbozi zvy$uji a v pripadé, Ze jde o suroviny nebo polotovary, mize se cenovy rist dale
prenaset do navazujicich odvétvi.

® Zvy$eni neprimych dani. Vlady mohou zvySenim nepfimych dani, jeZ jsou soucasti
cen, podporovat riist cenové hladiny. Pak se hovofi o inflaci ,tlatené danémi, tzn.
o tax-push inflaci.

® Opatreni ekologické povahy (¢asto plo$né implantovana), napt. povinné zahrnuti
nakladi na recyklaci do ceny prodavanych produktd (napt. nejriznéjsich ptistrojti po-
uzivanych v domacnostech), umélé zvyseni cen klasickych pohonnych hmot (benzinu)
v zajmu podpory produkce a vyuzivani alternativnich energii, snizovani emisi instalaci
nakladnych ¢isticich zafizeni apod. Tato slozka celkové inflace byva nékdy oznacovéana
jako ekoinflace.

74 Dor. 1989 méla u nés, podobné jako v jinych zemich oznacovanych jako socialistické, oficidlni ekonomické

véda pojmenovani ,,politicka ekonomie®.
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7.3.4 Ocekavana, anticipovana a neanticipovana inflace

Firmy a domacnosti si obvykle utvareji urcité predstavy o budoucnosti, véetné budoucnosti
ekonomické. Na té koneckonct do zna¢né miry zavisi budouci osud rady dalsich slozek
firemniho, rodinného a osobniho Zivota. Soucasti predstav o ekonomickém budoucnu
v zemich s trznim hospodarstvim byvaji i odhady budouci miry inflace. Mira, ve které lidé
ocekavaji riist cenové hladiny v nasledujicim obdobi, se nazyva ocekavana mira inflace.

Jako vSechna o¢ekavani mohou byt i infla¢ni o¢ekavani spravnd, nebo chybna. Jestlize
se o¢ekavani ukaze jako spravné, coz znamena, ze mira skute¢né inflace a mira o¢ekavané
inflace se rovnaji, pak je takova inflace anticipovana (predvidana).

V rozsahu, v jakém je ocekavand inflace predvidana chybné, je inflace neanticipovana.
To znamena, Ze neanticipovana inflace je ¢ast infla¢ni miry, ktera ekonomické subjekty
prekvapila. Infla¢nim pfekvapenim je rozdil mezi o¢ekdvanou a skute¢nou inflaci. Oce-
kévana mira inflace je utvafena v predchazejicim obdobi pro obdobi bézné. Hodnotit
inflaci jako anticipovanou, nebo neanticipovanou je mozné jen ex post, tzn. az poté, kdy
se dostavila skutecna mira inflace.

Skute¢na inflace mize byt bud vyssi, nebo nizsi nez inflace ocekavand. Jestlize napt.
inflace v daném roce dosahne 8 %, pricemz vétsina ekonomickych subjekti o¢ekavala pouze
5 %, ¢ini neanticipovana inflace -3 %. V pripad¢, ze v ekonomické vefejnosti prevladalo
infla¢ni o¢ekavani ve vysi 6 % a mira skutec¢né inflace je pouze 4 %, ¢ini neanticipovana
inflace 2 %.

neanticipovand inflace = ocekdvand mira inflace - skutecnd mira inflace

Rozliseni anticipované a neanticipované inflace je duleZité, nebot jejich vliv na ekonomiku
je rozdilny. Anticipovand inflace, tzn. inflace, kterd je predvidand, je mensi zateézi eko-
nomiky nez inflace neanticipovana, kterou nelze predvidat. Obecné Ize fici, Ze inflace je

predvidatelnéjsi, kdyz probiha dlouhodobé viceméné stejnou mérou, tzn. kdyz je stabilni.

Inflace probihajici po tfi roky ve vysi 9 % bude hospodaisky méné skodliva nez inflace, ktera
dosahuje v prvnim roce 12 %, ve druhém je nulova a ve tfetim 15 %. To v3ak neznameng, ze pru-
mérna mira inflace neni dilezita! Stabilni inflace ve vysi 10 % je mnohem 3kodlivéjsi nez stabilni
inflace ve vysi 5 %.

Teoreticky lze predpokladat, Ze anticipovana inflace, a¢ vede ke stéle vyssi cenové trovni,
nemusi mit pro ekonomiku zasadni destabiliza¢ni a demotiva¢ni tc¢inky. Probiha totiz
v souladu s oc¢ekavanimi ekonomickych subjektt, které se ji ptizptisobi a zahrnou ji do
svych plant a kalkulaci. Prosté pocitaji s ni. V praktickém ekonomickém Zivoté véak budme
realisty a pocitejme s tim, Ze zdaleka ne v§echny subjekty jsou schopny upravovat své cho-
vani na trhu v souladu s pribéhem inflace a uhgjit si tak svou trzni a dichodovou pozici.

Neanticipovana inflace ma mnohem $kodlivéjsi pribéh, nebot budouci hodnotu pe-
néz nelze predvidat. Dochazi-li k infla¢nim prekvapenim v dusledku neocekavanych
cenovych skoku (Soki), zvétsuje se rozdil mezi predpokladanym a skute¢nym vyvojem.
Firmy ztraceji ptehled o tom, jaké budou ceny vyrobnich vstupd, jaka je realna hodnota
jejich zasob a fixniho kapitalu. Nevédi ani priblizné, za jaké ceny budou svou produkci
prodavat. Podobnému nedostatku vérohodnych informaci ¢eli i domacnosti, nebot ztraceji
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jistotu, pokud jde o zachovani hodnoty tspor, budouci Zivotni naklady, efektivnost vklada
v bankach apod.

7.4 Inflace a urokova mira

V souvislosti s o¢ekavanou inflaci bude uzite¢né, kdyz ponékud dopresnime formuli pro
vypocet redlné trokové miry. V kapitole o penézich jsme pocitali redlnou drokovou miru
tak, Ze jsme od nomindlni trokové miry odecetli miru inflace:

redlnd tirokovd mira = nomindlni tirokovd mira - mira inflace

Takovy vypocet je spravny, avsak ma jednu nevyhodu: provadime jej az ex post, tzn. poté,
kdy je jiz skute¢nd mira inflace v daném obdobi zndma. Uvazujeme-li v§ak o budoucnosti,
o ocekavané urokové mire, musime kalkulovat s o¢ekdvanou mirou inflace, tzn. s ndzorem
ekonomickych subjektt na budouci pribéh inflace. K vypoctu ocekavané redalné trokové
miry pouzivame Fisherovu rovnici:”®

ocekdvand redlnd urokovd mira = nomindlni urokovd mira - ocekdvand mira inflace

Jestlize jsou ekonomické subjekty ve svych oc¢ekavanich presné, rovna se o¢ekdvand mira
inflace mire skute¢né a o¢ekdvana redlna urokova mira skuteéné realné rokové mire.

Neanticipovana inflace mize byt v oblasti tuvérovych vztahii zdrojem ztrat i zisk v za-
vislosti na tom, jde-li o dluznika nebo vétitele a v zavislosti na sméru mylného ocekavani.
Je-li o¢ekavana inflace podhodnocena, tzn., Ze neanticipovana inflace je negativni, ztraci
véritel, ziskdva dluznik. Je-li o¢ekdvand inflace nadhodnocena, tzn., Ze neanticipovana
inflace je pozitivni, ztraci dluznik a ziskava véritel.

7.5 Setrvac¢na inflace

S o¢ekavanou inflaci a s inflacnimi o¢ekdvanimi (expektacemi) velmi tizce souvisi setrva¢na
inflace. Jeji vznik plyne z jednoho rysu inflace, kterym je tendence pokracovat nezméné-
nym tempem i v situaci, kdy jiz ptivodni pfi¢iny inflace pominuly. Pravé takovou inflaci,
kterd ma tendenci setrvavat na pivodni drovni bez objektivnich pric¢in, oznac¢ujeme jako
setrva¢nou.

Pric¢iny setrvacné inflace jsou v podstaté psychologické. Inflaci ovliviiuje to, co si o nilidé
mysli a jak ji vnimaji.”® Ekonomické subjekty si zvykaji na pretrvévajici inflaci, ptizptsobuji
se ji. Sva infla¢ni ocekavani automaticky zahrnuji do vsech svych kalkulaci: podnikatelé
do cenotvorby, odbory do svych mzdovych pozadavki, véfitelé do urokové miry, kterou
pozaduji apod. Anticipace budouciho cenového riistu je pfirozenou obrannou reakei. Eko-
nomické subjekty se snazi hajit své ekonomické postaveni pred prerozdélovacimi procesy,
které by vedly ke ztraté ¢asti diichodii a k nimz by urcité doslo, kdyby cena jejich statkdl
(a témi mohou byt i vyrobni faktory) zaostala ve vyvoji za obecnym cenovym trendem.

75 Irwing Fisher (1867-1947) — americky ekonom. S jeho jménem je spjat také ,,Fishertiv efekt®, ktery pfedpo-

klad4, Ze 1% vzrist ocekdvané miry inflace vede ke zvy$eni nomindlni Grokové miry o 1 %, z ¢ehoz plyne,
Ze se oCekavana realna Grokova mira neméni.

76 Studie z oblasti psychologie penéz zkoumajici vnimani pohybu cen spotiebiteli ukazuji, ze spotfebitelé si

vytvareji pfedstavy o inflaci na zakladé cen omezeného souboru statki a to zejména téch, které predstavuji
nejvétsi podil v jejich (zejména kazdodenni) spotfebé. (Smrckovd, 2010, s. 9-10).
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Casto vak dochazi k hysterezi, tzn. k nepfimérené reakci, a to tehdy, kdyz k preventivnimu
»sebeobrannému® zvyseni cen dochdzi, aniz pro to existuji dtivody, anebo kdyz je zvyseni
cen neprimérené redlné situaci.

Setrvacnd inflace je graficky vyjadfena v obr. 7.3. Predpoklada se v ném, ze nedochazi
ke zménam potencidlniho produktu ani k Sokiim, tzn. ndhlym zméndm na strané celkové
nabidky a poptavky. Prevlada-li ve spole¢nosti o¢ekavani, ze mzdy a ceny porostou kazdy
rok o 5 %, porostou timto tempem i primérné naklady a AS krivka se bude kazdy rok
posunovat o 5 % vzhiru. Neexistuji-li poptavkové $oky, bude se ve stejné mife posunovat
i AD - ktivka. Také prisecik obou kfivek bude kazdy rok o 5 % vyse. K setrvacné inflaci
dochazi tehdy, kdyz se AS a AD ktivky posunuji stalym tempem vzhiru.

Setrvacnd inflace a inflacni o¢ekavani maji zavazné diisledky pro ucinnost protiinfla¢ni
politiky vlady a centralni banky. Tato opatfeni mohou byt totiz i¢inna jen tehdy, podari-li
se prerusit Fetéz inflacnich o¢ekavani ekonomickych subjektii a automatického promitani
téchto o¢ekdvéni do vSech nékladovych a dichodovych polozek.””
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Obr. 7.3 Setrvacnd inflace

7.6 Jadrova inflace

Neni inflace jako inflace. Z hlediska ekonomie jisté citime, Ze je rozdil mezi ekonomickou
povahou cenového riistu vyvolaného takovymi faktory, jako je napft. rist vyrobnich nakla-
dut nebo prevaha agregatni poptavky nad nabidkou a cenového riistu zpisobeného napt.
rozhodnutim vlady o zvy$eni nepfimych dani (které, jak vime, jsou soucasti ceny) anebo
rozhodnutim o zruseni cenové regulace u nékterych komodit. Aby hospodarskopolitické
autority ziskaly takovy indikator inflace, ktery by vypovidal o pohybu cen, jenz plyne
z fungovani ekonomiky samotné a ktery by byl o¢istén od jednorazovych (mimoradnych)
infla¢nich $oki iniciovanych silami, jez jsou viici vlastnimu trznimu mechanismu ekono-
miky vnéjsimi, jsou konstruovany ukazatele typu ,,jadrové inflace®

77 Je$té jednou piipomindme, Ze cena je zdroveri ndkladem i dichodem.
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Jadrovou inflaci (core inflation) rozumime béZnou zménu cenové hladiny, ktera byla
vyvolana endogennimi faktory, jako jsou nabidka penéz, rozsah produkce, tiroven mezd,
ménovy kurz apod. Ukazatel jadrové inflace ma identifikovat skutecné ekonomické ,,jadro
inflace a vyloucit z vypoctu inflace cenovy pohyb, ktery je dtisledkem zasahi vstupujicich
do ekonomiky jakoby zvnéjska, z prostfedi mimo vlastni mechanismus ekonomiky.

V riznych zemich se v souladu s jejich specifickymi potfebami, resp. s potfebami jejich hospodar-
skopolitickych autorit, prosazuji réizna pojeti jadrové inflace. Ceskou variantou byla ,¢ista inflace”,
kterou Ceska narodni banka sledovala v obdobi 1998-2000. Pfi vypoétu se postupovalo béznym
zplsobem, tzn., Zze byly vyuzivany cenové indexy, avsak z vypoctu miry ¢isté inflace byly vylouce-
ny ty cenové zmény, které bezprosttedné souvisely se statni intervenci do ekonomiky. Odecital
se vliv deregulace cen (tzn. uvolnéni jejich pohyb() nékterych statkd, jejichz ceny byly dosud
statem fizeny. Odecitan byl také vliv zmén nepfimych dani (napft. spotfebni dané), nebot i tyto
zmény jsou vnimany jako vnasené do ekonomiky zvnéjsku, a tudiz jako néco mimoradného, co
by nemélo zkreslovat sledovani trendu cenového vyvoje souvisejiciho s vyvojem nabidky penéz
amonetarni politiky. Ukazatel se neosvédcil, nebot byl pro Sirsi vefejnost mélo srozumitelny a ne
cela odborna ekonomicka vefejnost jej akceptovala. V roce 2001 se CNB vrétila k vypoctu celkové
inflace, coz véak neznamena, ze se vzdala snah o identifikaci jednotlivych infla¢nich faktord.

7.7 Dhsledky inflace

V ekonomické literatute se vyskytuji nazory, dle nichz muze mit inflace pfiznivy vliv na
ekonomiku.”® Jejich nositelé maji na mysli mirnou inflaci, pfi niz ceny pozvolna rostou
a tim vytvareji motivy pro rozsifeni produkce a nabidky prace. Kromé toho zde ptisobi
»vestavény“ stimula¢ni prvek: Chce-li si pfi cenovém ristu ekonomicky subjekt zachovat
stavajici realny diichod, musi zvysit kvantitu nebo kvalitu své ekonomické ¢innosti. Jinak
mu i pfi nezménéném nomindlnim diéichodu realny dichod klesne. V tomto smyslu by
mohla byt mirna inflace vhimana jako stimula¢ni ekonomicky faktor.

Prevazné je vsak inflace, zejména v jeji ,,padivé“ varianté — o hyperinflaci ani nemluvé,
povazovana za $kodlivy ekonomicky jev, za ekonomické a socidlni zlo. Podivejme se na
negativni disledky inflace blize s tim, Ze uvadéné ucinky se dostavuji v nejriiznéjsich
kombinacich a s riiznou intenzitou v zavislosti na typu inflace a jeji mife. V§imnéme si,
ze ackoliv inflaci vnimame zejména jako makroekonomicky fenomén, jeji bezprostredni
ucinky se projevuji predev$im v mikroekonomické roviné:

o Inflace je zdrojem ekonomické a v navaznosti na to i socialni nestability. Vnasi nejis-
totu do ekonomického rozhodovani, zejména do rozhodovani o investicich. Investi¢ni
rozhodovani je vzdy spojeno s nejistotou a s riziky. Dochazi-1i navic k obtizné predvi-
datelnym cenovym pohybtim, rizikovost se dale zvys$uje. Jde pfitom o rizika, ktera jsou
potencialnim investorem neovlivnitelna a kterd ztéZzuji odhad o¢ekavané mezni efek-
tivnosti investic. Uskute¢néni investice ¢asto trva dlouhou fadu mésici, nékdy i nékolik
let, pticemz v infla¢nim prostfedi ménici se ceny mohou zcela zménit redlnou finan¢ni
pozici investora a pripadné i likvidovat jeho schopnost investici dokon¢it. Jista neni ani

78 Jiz klasickym je v tomto sméru vyrok A. Hansena z 50. let minulého stoleti - ,,inflace maze kola primyslu“.
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cena, za kterou by se produkty uvazované investice, at jiz by $lo o vyrobky nebo sluzby,
prodavaly. Inflace proto miize potencialni investory od investi¢nich zamért v realné
ekonomice odrazovat a orientovat je na kratkodobé finan¢ni investice.

S vyse uvedenym dopadem inflace souvisi i zkracovani ¢asového horizontu, v némz se
subjekty rozhoduji, nebot nepfredvidatelnost cenovych zmén jim znemoznuje vyhled
do vzdalenéjsi ekonomické budoucnosti. Inflace tak brzdi uzavirani dlouhodobych
obchodnich a kooperacnich smluv, bez nichz se vyznamné ekonomické akce jen
obtizné realizuji.

Inflace snizuje kvalitu informaci zprostfedkovanych v trznich ekonomikach ceno-
vym systémem. Signdlni funkce ceny, kterd spociva v informovani o vztahu poptavky
a nabidky na trzich jednotlivych vyrobnich faktorti a produktd, je inflaci narusovana.
Ekonomické subjekty zaménuji cenové zmény plynouci ze zmén v obecné rovni cen za
zmény v relativnich cenach, které jsou diisledkem zmén v poptavce a nabidce jednotli-
vého statku. Napt. vyrobci mylné vnimaji rist ceny statku, na jehoz nabidce se podileji,
za rist vyvolany zvySenym zajmem o tento statek a zvysuji vyrobu.

Velmi zavaznym mikroekonomickym dtisledkem inflace je pferozdéleni realného
narodniho diichodu. Podivejme se na tento problém vzhledem k jeho ekonomické,
socialni a politické zavaznosti blize.

Ceny zpravidla nerostou u véech vyrobk a sluzeb stejnomérné - jejich relativni ceny se
méni.”® To znamena, Ze se diferencuji redlné ptijmy vyrobci téchto statkd i redlné piinosy
jejich spotrebitelil. K redistribuci dochazi proto, Ze domacnosti a firmy kupuji rozdilné
kombinace vyrobkd a sluzeb, vlastni rozdilna aktiva a prodavaji rozdilné vyrobni faktory,
resp. jejich sluzby, a rozdilné produkty. Dopad inflace na jednotlivé ekonomické subjekty
proto zavisi na tom, do jaké miry a jak rychle se méni ceny statkd, které tyto subjekty
kupuji a prodavaji.

Je obtizné jednoznac¢né uréit, kdo z redistribu¢nich procesti vychazi jako ,vitéz* - tedy
ten, kdo ziskavd, a kdo jako ,,porazeny®, tedy ten kdo ztraci. Vysledek zavisi na konkrétnim
typu inflace a na jejim priibé¢hu. Obecné je vSak mozno fici, Ze inflace méné poskozuje ty
subjekty, nebo jim dokonce prospivd, které maji nejlepsi informace a nejvétsi schopnost
prizptsobovat své nominalni prijmy vyvoji cenové hladiny. Inflace byva ¢asto vyhodna
pro prijemce pohyblivych prijmd, coz jsou ty ekonomické subjekty, jejichz ceny vyrobka
nebo sluzeb se utvareji trzné a bez prodleni se prizptsobuji obecnému cenovému vyvoji.
Naopak pti inflaci ztraceji prijemci pevnych (fixnich) platti a dichodd. Takovymi platy
jsou napf. mzdy uditelti, policistd, vojakt, ufednikil a vitbec zaméstnancti vefejného
sektoru. Pokud jde o diichody (v socialnim smyslu) patti zde dtichody (penze) starobni,
vdovské, sirotci, invalidni atd. Zatimco inflace probihd pribézné, fixni platy a dichody
jsou upravovany jednorazové s vétsim ¢i mensim zpozdénim.®

Jsou-li prerozdélovaci procesy vyrazné, maji zavazné neptiznivé socialné-psycholo-
gické dusledky ve spole¢nosti, nebot narusuji vztahy mezi jednotlivymi spolecenskymi
skupinami, jez usiluji o zvySeni cen a nominalnich pfijmt v zajmu zachovani realné
hodnoty svych dtichodu.

79

80

Uvadi se napt., Ze ceny vstupenek do divadla nebo do kina rostou pomaleji nez ceny syrt, ceny aut rychleji

nez ceny nabytku apod.

Pokud jde o upravy pevné stanovenych nominalnich piijmi ve vztahu k inflaci, rozlime dva zptisoby:

a) Automatickou indexaci, kterd ma ve svém mechanismu presné a jednozna¢né zabudovanou délku
intervalu mezi tpravami platti i miru jejich zvyseni.

b) Valorizaci, ktera neni tak zdvazna (a kterou vlady proto upfednostiiuji pied indexaci). Frekvence i vyse
uprav jsou uréovany ¢as od ¢asu rozhodnutim vlady nebo jsou vysledkem slozitych vyjednévani
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Zejména tzv. nevyrovnana inflace, pfi niz se tempo rdstu cen u jednotlivych druhl vyrobka
a sluzeb vyrazné lisi, byva zdrojem obecné rozsifeného pocitu nejistoty, napéti a skepse. Nékdy
se v této souvislosti piSe o, inflacnim stresu”. Dokonce i lidé, jejichz nominalni dichod,drzi krok”
s inflaci, se citi inflaci poskozeni. PtirGstky svych pfijmU totiz témér vzdy vnimaji jako opodstatné-
né a zaslouzené. Po zjisténi, Ze jejich zvyseny nomindlni pfijem neznamend zadnou dodate¢nou
kupni silu, citi se oklaméni a poskozeni a to i v pfipadé, kdy zadnou ztratu redlného dichodu
neutrpéli. Tento jev je oznacovan jako penézniiluze.

Penéini iluze je jevem, ktery s inflaci souvisi. V podstaté jde o to, ze lidé (zejména
ti, ktefi neprosli kurzem ekonomie!) ¢asto ztotoznuji nominalni veli¢iny s veli¢inami
realnymi, coz, jak jiz vime, je chybné. Penézni iluzi mohou po néjakou dobu podléhat
jak podnikatelé a manazefi, tak i odborafi a spottebitelé. Zminénému jevu, ktery svéd-
¢i o pronikani psychologie do ekonomie, je ptikladan velky vyznam pfi interpretaci
Phillipsovy ktivky, s niz se setkate v dal$im textu.

Inflace zeslabuje schopnost penéz plnit ulohu uchovatele hodnoty a mtiZze proto vést
ke snizovani miry uspor. Je to logické, nebot stfadatelé se opravnéné obavaji, Ze jejich
uspory budou ztratou kupni sily znehodnoceny. Tim, zZe klesaji spory, mize dojit k po-
klesu investi¢nich aktivit, nebot banky mohou postradat zdroje pro poskytovani tivéra.

Dalsi disledky inflace

Po optické ,,prestavce” pokrac¢ujme ve vyctu, byt ne uplném, neptiznivych vlivi inflace:

Inflace labilizuje ménové kurzy, nebot tim, ze méni kupni silu ,,nadrodnich® penéz,
méni i pomér, v némz se tato ména smeénuje za jiné mény. Neni pochyb o tom, Ze roz-
kmitané ménové kurzy neprospivaji dlouhodobym obchodnim a viibec hospodarskym
smlouvam.

Naklady ,,0Soupanych podrdzek*souviseji se snahou domacnosti minimalizovat v dob¢
inflace hotovost, kterou drzi, nebot ta nenese Zadny trok. Lidé se snazi vystacit s men-
$im mnozstvim hotovosti a podnikaji vice cest do bank ¢i k bankomatim. A pravé
naklady - v¢etné ztraty ¢asu, spojené s témito cestami, byvaji oznacovany jako ,naklady
oSoupanych podrazek®.

»Naklady zmény jidelnicku“jsou vyvolavany nutnosti vynakladat realné zdroje na ozna-
meni vyssich cen. Jde o naklady na nové setizeni telefonnich a prodejnich automatt
a kontrolnich pokladen, na zménu cenovek, na vytisténi novych katalogt a jejich roze-
slani, a koneckonctl i na zménu onéch jidelnich listkii v restauracich.

Osobni protiinflacni strategie subjekti nalezejicich k vy$$im etazim dtichodové pyrami-
dy mutze v podminkach inflace vést k iiniku zdroji ze sféry produktivniho uziti. Tyto
subjekty c¢asto nakupuji vyrobky z cennych kovi, umélecka dila a nemovitosti, které
zpravidla neztraceji vlivem inflace hodnotu. Zejména ceny nemovitosti maji tendenci
rist rychleji nez mira inflace.

Tim, ze v dobé inflace nominalni pfijmy zpravidla rostou, dostavaji se v systému progre-
sivniho zdanéni do pasem s vyssi danovou sazbou, v diisledku ¢ehoz se redlna danova
zatéZ osobnich dichodu zvysuje.

Ve vy¢tu neptiznivych uc¢inkt inflace na fungovani ekonomiky a na socialni Zivot spo-
le¢nosti bychom mohli pokrac¢ovat. Neni to vsak ucelné, nebot uvedené ,,htichy® inflace
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zcela postacuji k pochopeni, pro¢ stabilita cen patfi mezi vysoce upfednostiiované cile
ekonomické politiky vlady a zejména centralni banky. Metody, nastroje a teoretické zazemi
protiinfla¢ni politiky priblizujeme v kapitole o monetarni a fiskalni politice.

7.8 Cilovani inflace a naklady dezinflace

V souvislosti s protiinfla¢ni politikou centralni banky se rozvinula hospodarsko-politicka
koncepce ozna¢ovand jako infla¢ni cilovéni.®!

Infla¢nim cilovanim rozumime takovy typ monetarni (penézni) politiky, kdy centralni
banka stanovi pro ekonomiku jako infla¢ni cil ur¢ity interval, v némz by se méla mira
inflace v daném obdobi pohybovat, a nasledné svymi monetarnimi nastroji usmérnuje
ekonomiku k dosazeni stanoveného cile.

Ke stanovovani infla¢niho cile se priklani stale vice centralnich bank, které opoustéji
tradi¢ni cilovani mnozstvi penéz v ekonomice, tzn. penézni zasoby. Pri¢inou tohoto posu-
nu jsou obtize, jez souvisi s méfenim mnozstvi penéz v nairodnim hospodarském prostoru
v podminkach, kdy jsou mezinarodni toky penéz a kapitalu zna¢né liberalizovany a kdy
existuje velka rozmanitost penéznich forem. Nicméné, nelze ztracet ze zfetele, ze vyvoj
cenové hladiny a penézni zasoby spolu souvisi.

Zkusenost s infla¢nim cilovanim v fadé zemi ukazuje, Ze k tspéchu je zapotiebi, aby se
néazor centralni banky na vysi infla¢niho cile alespon v zdsadé shodoval s nazorem vlady
a aby se pripadné politika centralni banky a politika vlady neocitaly v rozporu.

Nizka mira inflace je velmi zadanym cilem ekonomické politiky, a proto byvaji snahy
o dezinflaci, tzn. o sniZzeni miry inflace, jeji dulezitou soucasti. Dezinflace je zpravidla
spojena s do¢asnym oslabenim ekonomické dynamiky. Pric¢iny tohoto ekonomicky nera-
dostného spojeni implicitné sledujeme priibézné ve vétsiné kapitol tohoto textu, explicitné
pak v kapitole o Phillipsové kiivce.

Rik4 se, Ze nic neni zadarmo. Plati to i o dezinflaci, nebot tim, Ze vyzaduje zamérné
snizeni tlakd vyvolavajicich rist cen, tzn. zejména sniZeni agregatni poptavky, oslabuje
zaroven i podnéty k rastu produktu. V této souvislosti hovorime o nakladech dezinfla-
ce. Pfi hodnoceni ucelnosti protiinfla¢nich opatfeni je tieba srovnat naklady dezinflace
s pfinosy plynoucimi ze zpomaleni inflace pro rist produktu ekonomiky. Graficky se o to
pokousime v obr. 7.4.82

Snaha o snizeni miry inflace z tirovné P na tiroven P, vede ke sniZeni tempa rlstu
HDP z Q,na Q, a teprve néasledné dochézi k postupnému névratu k pivodni riistové
linii. Vysrafovana plocha vyjadfuje naklady dezinflace v podobé ,,obétovaného® produktu.

K ptibliznému méreni nakladu, které zpomaleni inflace vyvold, je pouzivan koeficient
obétovani (sacrifice ratio). Jde v podstaté o pocet procent ro¢niho produktu ekonomiky,
ktera jsou ztracena a tak vlastné obétovana béhem zamérného sniZovani miry inflace
o jedno procento. Je-1i napt. v disledku snizeni miry inflace o 1 % realny ro¢ni produkt
ekonomiky nizsi o 2 %, ¢ini koeficient obétovani 2.

Prakticka zku$enost se zamérnou dezinflaci ukazuje, Ze stlacovani inflace, jejiz mira je

vv7s

niz$i nez 10 %, je neefektivni, nebot naklady dezinflace v podobé obétovaného produktu

81 Tento ponékud nezvykly termin se prosadil ve snaze pfibliZit se co nejvice skute¢nému obsahu anglického
terminu inflation targeting. Termin ,.cileni“ by udajné nevystihoval presné smysl daného typu monetarni
politiky. Pfesto se také nékdy pouziva.

82 Obrézek je pievzat z ¢lanku V. Klause v Hospodd#skych novindch ze dne 26. 11. 1998: Deficit, restrikce,
dezinflace a stav ekonomiky.
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byvaji relativn¢ vysoké. Naopak pii inflaci rychlejsi nez 10 % se projevuje piiznivy vliv
dezinflace na rist produktu. Zkusenost také rikd, ze prili§ rychlé stlaceni miry inflace
zpomaluje ptirozené prizptsobovaci procesy v ekonomice.
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(v %)
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Py

mira
ristu HDP
(v %)

,Oobétovany produkt”

Qo ‘

Q

Obr. 7.4 Dezinflace a jeji ndklady

Néklady dezinflace |ze v ¢eském, respektive ¢eskoslovenském, historickém kontextu nejnazornéji
ukazat v souvislosti s defla¢ni politikou prvniho ¢s. ministra financi Aloise Rasina (1867-1923),
kterou prosadil na poc¢atku 20. let 20. stoleti.

Po vytvoreni ceskoslovenské mény usiloval A. Rasin o posileni jeji redIné hodnoty a jejiho kur-
zu. K dosazeni téchto cild zvolil radikalni defla¢ni politiku. V oblasti ménového kurzu a vnitini
cenové hladiny se podafilo cilid dosdhnout. Cenova hladina se snizovala - z indexu 1674 v roce
1921 na index 1014 v roce 1924 (proti zakladu 100 z ¢ervna 1914).83 Byl to ojedinély vyvoj v teh-
dejsi inflacné rozvracené Evropé.

Deflace viak méla fadu neptiznivych dusledkd, nebot predpokladala omezeni agregatni po-
ptavky, v disledku ¢ehoz doslo k vyraznému poklesu vyroby a k rdstu nezaméstnanosti. Navic

83 Vencovsky, E: Vzestupy a propady Ceskoslovenské koruny. Praha. Nakladatelstvi Oeconomika 2003, s. 47.
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s poklesem cen klesaly i mzdy; mnohdy pokles mezd predchéazel poklesu cen. Posileni koruny
(vlastné jeji,zdrazeni” pro zahranici) vedlo k omezeni exportu a tim k dalsimu propadu agregétni
poptavky, vyroby a zaméstnanosti.

Socialni nespokojenost, véetné nespokojenosti téch podnikatelskych skupin, které byly zavislé
na exportu, vedla k vytvoreni spolec¢enské atmosféry, v niz doslo k vrazednému atentdtu na tvirce
Ceskoslovenské mény.

Povazujeme-li nizkou miru inflace za velmi zadany cil ekonomické politiky, mohlo by
se na prvni pohled zdat, ze idedlni by byla mira inflace na trovni nuly. Neni tomu tak,
nebot z nulové trovné se muze inflace pomérné snadno presunout do zaporného pasma,
tzn. do deflace. A deflace mezi cile ekonomické politiky nepatti z divodd, které uvedeme
v nasledujici podkapitole. Infla¢ni cile centralnich bank proto mivaji kladnou hodnotu.
Ceskd nérodni banka mé v sou¢asné dobé stanoven infla¢ni cil ve vysi 2% meziro¢niho
ptirtistku indexu spottebitelskych cen s toleranci 1 % v obou smérech.

Kromé obav z deflace hraje roli také predpoklad, Ze mirny cenovy rust je vhodné tole-
rovat, jelikoz vytvari prostor pro prizptisobovani relativnich cen (véetné mezd) aktualnim
trznim preferencim. Jinymi slovy: k aktualizaci relativnich cen dochdzi spise riistem cen
nové nebo silnéji preferovanych statkii nez poklesem cen statkd, jejich pozice ve strukture
poptavky zeslabla.

7.9 Deflace jako problém

V posledni dobé se v souvislosti s velmi nizkou a v nékterych zemich dokonce zapornou
mirou inflace dostala do popredi zdjmu deflace. Pfipomenime si, co jiz bylo o deflaci fe-
¢eno: Je to situace, kdy v ekonomice dochazi k poklesu cenové hladiny, v disledku ¢ehoz
se zvy$uje kupni sila penéz.

Poté, co jsme inflaci predstavili jako prevazné skodlivy ekonomicky jev, mohlo by se na
prvy pohled zdat, Ze jeji protipdl — deflace si zaslouzi pochvalu. Takové pohodlné zrcadlové
dedukce by nas v ekonomii dovedly k falesnym zavéram. Je pravda, ze kazdy se raduje
z poklesu cen, pokud za né nakupuje. Horsi je, kdyz za¢nou klesat i ceny téch produktti
nebo vyrobnich faktord, které saim prodava. Lace zboZi neni dana jen cenou, ale také jejim
pomérem k diichodu. Vyhnéme se proto ,,defla¢ni iluzi“ a méjme na paméti, co jiz bylo
Feceno, ze cena je soucasné nakladem kupujiciho a dichodem (pfijmem) prodavajiciho.
Podivejme se na problém deflace blize a za¢néme konstatovanim, Ze neni deflace jako
deflace. Pro¢?

Zalezi na tom, jaké jsou pri¢iny poklesu cenové hladiny v ekonomice. Jednou z nich
muze byt zlevnéni produkce statkil snizenim vyrobnich naklada. K tomu muize dojit v da-
sledku zvy$eni produktivity vyrobnich Cinitelti nebo také poklesem cen hlavnich vyrobnich
vstupd, zejména energetickych, naptiklad ropy a plynu. Deflace, pti které dochazi vlivem
zvy$ené produktivity ke snizeni cenové hladiny, aniz ptritom klesa hladina dichodova,
nebyva povazovana za hospodarsky nebezpecnou a nékdy dokonce byva oznacovana jako
»hodna“ na rozdil od deflace ,,$patné®, na kterou se nyni zamétime. (Spacilova, 2004, s. 350)

Deflace ma prevazné $patnou povést, a proto cenova statistika, ktera vykazuje defla¢ni
ptiznaky, vzbuzuje obavy makroekonomu. Jak deflace k takové povésti prisla? Pfedevsim
tim, Ze ekonomicka a historicka literatura velmi ¢asto zduraznuje, ze v minulosti byla de-
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flace priivodnim jevem vsech nejvaznéjsich hospodarskych krizi, coz je pravda. ,,Provazet®
v$ak neznamena ,,zapfi¢init” ¢i ,,zpusobit®

Cenovy pokles byval v po¢atec¢ni fazi ekonomického zpomaleni nebo propadu disled-
kem poklesu agregatni poptavky (AD) ve vztahu k agregatni nabidce (AS) a nikoliv pfi¢inou
této poruchy. At jiz byla nedostatecna agregatni poptavka zptisobena penézni restrikci
(snizenim penézni zasoby), ptili§ uspornou mzdovou politikou, radikalnim snizenim
vladnich vydajti, nebo vysokou danovou zatézi, vede pri dané agregatni nabidce k poklesu
cenové hladiny, k deflaci. Poté vSak deflace, a¢ nebyla inicia¢nim faktorem hospodatského
poklesu, ztraci svou nevinnost.

P1i pohledu z kratkodobého hlediska se cenovy pokles vyvolany presahem AS nad AD
muze jevit jako jev pozitivni. Postupné ale dochazi k poklesu produkce a investic a nasledné
izaméstnanosti, mezd, platd, dichodt. Ekonomicka souvztaznost jednotlivych fazi tohoto
utlumového procesu je zhruba nasledujici.

Cenovy pokles zplisobeny presahem AS nad AD zvySuje opatrnost vyrobct, nebot se
obavaji, ze klesajici cena jejich produkce neuhradi jeji vyrobni naklady. Ocekavani nizké
rentability a ztratovosti vede k oslabeni vyrobni a také obchodni ¢innosti. Tento proces
je urychlovan v situaci, kdy jsou firmy i pfi poklesu trznich cen jejich produkce nuceny
vyplacet ptivodni mzdy, nebot jsou vétsinou nepruzné smérem dold, jelikoz byvaji fixo-
vany smlouvami, at jiz kolektivnimi, nebo individualnimi. Stane-li se produkce ztratovou
a v o¢ekavanich vyrobct prevlada skepse, dochdzi k jejimu omezovéni a ukonéovani.34
Dusledkem je propousténi zameéstnancti a tim sniZeni soukromé spotteby (C). Klesa také
poptavka po vyrobnich vstupech a co je zvlast dilezité — klesa zajem o investovani. Investori
se obavaji, Ze investice budou pti poklesu cenové hladiny ztratové.

Jelikoz statni a odvozené také jiné verejné instituce nemohou pfi utlumu soukromé
ekonomiky ocekévat takové danové prijmy jako v minulosti, snizuji své vydajové zaméry.
Nasleduje snizovani poc¢tu zaméstnancti vefejného sektoru a omezovani verejnych investic
(napt. infrastrukturalnich), coz obecnou hospodarskou situaci déle zhorsuje. Se znalosti
multiplika¢niho efektu si snadno dovedeme predstavit, ze dochazi k dal$imu zeslabeni
agregatni poptavky a pfipadné i k ,roztoceni“ defla¢ni spiraly.

Trva-li deflace delsi dobu, vstupuji do pri¢inné-nasledného retézce psychické faktory.
Jsou totiz vzbuzovana defla¢ni ocekavani a s nimi spojeny pesimismus, pokud jde o dalsi
vyvoj. Jak jiz bylo feceno, pokles obecné cenové trovné neni motivujici pro investory ani
pro vyrobce — to jsou zaméstnavatelé pracovnich sil. Pokles mezd (i mzda je cenou) neni
povzbuzujici pro pracovniky. Navic zde ptisobi obavy ze ztraty zaméstnani. To vSe vede
k posileni opatrnostniho motivu poptavky po penézich, v diisledku ¢ehoz spotrebitelé
méné utrdceji se vSemi z toho plynoucimi a ndm jiz znamymi dusledky. Nékdy se v této
souvislosti hovoti o ,,defla¢ni pasti®

Vyse nastinény a ponékud pochmurny scénar se nemusi vzdy a ve vSech bodech naplnit.
V ekonomii neplati fyzikalni zakony, a proto nelze ekonomicky vyvoj presné predvidat.
Do nérodohospodarskych procesti ¢asto vstupuji protismérné ptisobici faktory. Je tfeba
pocitat s moznymi zasahy vlady (vyzbrojené poznatky makroekonomie) a centralni banky.
Povazuji-li narodohospodarské autority deflaci za nebezpec¢nou pro stabilitu ekonomiky
a jeji rozvoj, mohou jako prevenci nebo jiz 1é¢bu pouzit fiskalni a ménovépolitické nastroje,
se kterymi se setkdme v dal$ich kapitolach. Existuji jesté dalsi momenty, které mohou vyse
naznaceny scénat deflacniho vyvoje modifikovat. Svou roli mize sehrat strategie firem

84 Ztratovost firem vede k jejich insolvenci, coZ pti vysokém vyskytu takovych piipadi miize vést k pienosu
krize ze sféry firemni do bankovniho sektoru.
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zvolena k feSeni problému s odbytem produkce, postoj odbort a také aktudlni situace
v ekonomikach hlavnich zahrani¢né obchodnich partnert.

V souvislosti s deflaci se mlizete v literature setkat s terminem ,vrtulnikové penize”.V roce 2002
se ve Spojenych statech v souvislosti s pomérné rychlou dezinflaci projevily obavy z propadu
ekonomiky do deflace. Pfevlddalo vsak presvédceni, ze v podminkach papirové mény nekryté
zlatem, se deflace nemuze prosadit, nebot centralni banka (FED) m(iZze do ekonomiky, bude-li to
tieba, napumpovat jakékoliv mnozstvi nové natisténych dolarovych bankovek. Touto cestou by
doslo ke zvyseni AD a k cenovému rGstu, a tim ke vzdaleni ekonomiky od defla¢ni pasti. Tehdy
byl oziven myslenkovy experiment Miltona Friedmana, ktery v r. 1969 pfirovnal pfisun dodatec-
nych penéz do rukou ob¢an( - spotiebitelll ke shazovani penéz z vrtulniku. Samoziejmé, Ze slo
o metaforu a Ze Friedman mél na mysli jiné cesty pfisunu obéziva do rukou obc¢antli. Nicméné se
termin ,vrtulnikové penize” (helicopter money) dostal do uc¢ebnic makroekonomie, kde slouzi
k nastinu extrémni formy uvolnéné ménové politiky.

7.9.1 Deflace a dluhy

V souvislosti s inflaci jsme se zminili o jejim ,,blahodarném™ u¢inku na dluzniky, nebot dluh
je splacen v ménéhodnotnych penézich. Také jsme se zminili o jejim nepfiznivém dopadu
na vétitele, jelikoz se jim vraceji penize s niz$i kupni silou. Naopak klasickou soucasti kaz-
dého pojednani o deflaci je zdiraznéni jeji nevyhodnosti pro dluzniky a vyhodnosti pro
véritele. Nevyhodnost ¢i spise $kodlivost deflace pro dluznika plyne z toho, Ze nominalni
hodnota dluhu a tim i umorovacich ¢astek ziistava beze zmény, zatimco ceny klesaji, coz
znamena, ze redlnd hodnota dluhu se zvy$uje.®> PenéZni ¢astky, kterymi dluznik splaci
svij dluh, maji redlné vétsi hodnotu (kupni silu), nez by mély v pripadé cenové stability.
Naopak véfitel si za poklesem cen zhodnocené penize, které mu dluznik vraci, mize
nakoupit vice zbozi. Neziistavejme myslenkové jen ve sféte spotfeby. Pfedstavme si tfeba
situaci, kdy firmé poklesne v dtsledku deflace cena zasob nakoupenych na tGvér, zatimco
vy$e dluhu a troku ziistava stejnd.

Zéavaznost problému dluznika spociva také v tom, Ze zpravidla klesa cena produktt
a prace, které dluznik nabizi na trhu a z jejichZ prodeje dluh splaci.

Zasahne-li cenovy pokles trh nemovitosti (domi, pozemk atd.), miiZe nastat situace,
kdy trzni cena nemovitosti klesne pod velikost pfijatého a nesplaceného uvéru, kterym
byla nemovitost financovana. Takova situace neni zatézi jen pro dluzniky, ale i pro banky,
nebot v pripadé, kdy velky pocet bankovnich klienti ztrati schopnost splacet jim poskytnuté
uvéry, jsou banky vystaveny nebezpedi ztraty likvidity a pripadné také insolvence. Vynos
z ptipadného prodeje nemovitosti insolventnich dluznik bankami nedosahuje v diisledku
poklesu jejich cen vy$e na né poskytnutych avért. To vse mize byt pocatek bankovni krize.

8 Umorovdnim dluhu se rozumi jeho splaceni pravidelnymi splatkami.
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Dutlezité pojmy

inflace a deflace e mira inflace e index spottebitelskych cen e implicitni cenovy deflator o
poptavkova a nakladova inflace e pliZiva a padivd inflace o hyperinflace o o¢ekavand infla-
ce e anticipovana a neanticipovana inflace o setrva¢na inflace o absolutni a relativni ceny
statkl o potlacenad inflace o skryta inflace e nevyrovnanad inflace e stagflace a slumpflace o
penézni iluze e cilovéni inflace o dezinflace o koeficient obétovani

Kontrolni otazky

[a—y

OO0 NV A WN K~

. Jak se vypocitava zména cenové hladiny pomoci CPI a IPD?
. Co povazujeme v ekonomii za inflaci?
. Pro¢ dochazi k inflaci? Jaké byvaji jeji pric¢iny?

Umite vypocitat miru inflace? Pro¢ je vypocet miry inflace dilezity?
Dovedete rozliit jednotlivé typy inflace? V ¢em se lii jejich ptic¢iny a projevy?
Umite vypocitat miru neanticipované inflace?

Jak se vypocita ocekdvana realna trokova mira?

. Co vite o ekonomickych a socialnich disledcich inflace?
. Co vyjadfuje ,,koeficient obétovani® a s ¢im souvisi?

NIV

. Jaké jsou mozné pri¢iny deflace? Jaké mohou byt jeji ekonomické a socialni diisledky?
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8. Nezameéstnanost

«

»Prdce je pouto, které nds vdze k realité.
Sigmund Freud

Nezaméstnanost je komplexnim, zdaleka nejen ekonomickym problémem. Byt se v této
kapitole budeme zabyvat nezaméstnanosti prevazné z ekonomického hlediska, pfipome-
neme i nékteré jeji dusledky ve sféfe mimoekonomické, zejména ve sféte psychosocidlni.
Vzdyt v nasi kulture sehrava prace a zaméstnani klicovou roli v zivoté lidi. O tom svédci
i fakt, ze vstup do ekonomické aktivity nebo odchod z ni je jednim z nasich Zivotnich
mezniki. Dal$im dtikazem je naptiklad skute¢nost, ze pokud se ¢lovék predstavuje, jeho
zaméstnani patfi mezi pét prvnich véci, které o sobé rekne.

8.1 Meéreni nezaméstnanosti

Abychom mohli kvantifikovat nezaméstnanost, musime vymezit ur¢ité kategorie obyva-
telstva. Je dulezité si uvédomit, Ze z makroekonomického hlediska se nezaméstnanost tyka
obyvatelstva v produktivnim véku, coz je vék od ukonceni povinné skolni dochazky do
odchodu do penze. Ze skupiny obyvatel v produktivnim véku vyclenime dal$i podmnoziny.
Zaméstnani jsou lidé, ktefi pracuji na plny nebo ¢aste¢ny tivazek, nezaméstnani nemaji
zaméstnani, ale aktivné je hledaji. Aktivné hledat zaméstnani v ¢eskych podminkach
znamena byt evidovan jako nezaméstnany na uradé prace, pravidelné ve stanovenych
terminech se tam hldsit a byt schopen nastoupit na uvolnéné misto v co nejkratsi lhite.
Zaméstnani a nezaméstnani tvori spole¢né tzv. ekonomicky aktivni obyvatelstvo (nékdy
se také tato kategorie obyvatel oznacuje jako pracovni sila).

Ostatni lidé v produktivnim véku, ktefi nemaji zaméstnani, ani ho z rtiznych davoda
nehledaji, jsou fazeni do kategorie ekonomicky neaktivnich. Patfi sem zejména studenti,
kteti se v dennim studiu pfipravuji na budouci povolani, dale lidé v domdcnosti, ktet
pecuji bud o malé déti, nebo handicapované ¢leny rodiny, zdravotné postizent, jimz jejich
zdravotni stav znemoznuje pracovat, lidé, ktefi ztratili po dlouhodobé snaze o ziskani
zaméstnani nadéji na nalezeni pracovniho mista a také osoby, které si zvolily alternativni
zpusob Zivota (bez prace).

8.1.1 Mira nezaméstnanosti

Na zdkladé kategorizace obyvatelstva do vyse uvedenych skupin mtizeme sestavit nékolik
ukazateld, které mapuji vyvoj na trhu prace. Nejcastéji pouzivanym ukazatelem je mira ne-
zaméstnanosti (rate of unemployment), kterou vypocéteme jako podil po¢tu nezaméstnanych
lidi k ekonomicky aktivnim osobam a vyjadfime v procentech. Znovu opakujeme, Ze pocet
ekonomicky aktivnich obyvatel zjistime jako soucet zaméstnanych a nezaméstnanych lidi.

86 Podrobnéji se nezaméstnanosti a trhem préce zabyva specidlni oblast aplikované ekonomie, oznacovana
jako ,ekonomika prace®, nékdy také ,,ekonomie prace” (Labour economics).
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. 3 ) pocet nezaméstnanych osob
mira nezaméstnanosti = — - — x 100
pocet ekonomicky aktivnich osob

Mira nezaméstnanosti se vykazuje nejen jako priimérny adaj pro celou zemi, ale také za
jednotlivé regiony. Pro podrobnéjsi zkoumadni trhu prace se ur¢uje i mira nezaméstnanosti
u dil¢ich skupin obyvatelstva, napt. u muzti, zZen, podle vékovych skupin, podle urovné
dosazeného vzdélani apod.

Mira nezaméstnanosti kolisa v dané zemi nejen v case, ale i v rdmci zkoumaného obdobi mezi
rGznymi regiony téze zemé, jak ukazuje pfiklad Ceské republiky, kde v roce 2004 dosahla priimérna
mira nezaméstnanosti za celou zemi 8,3 %, zatimco v roce 2015 pouze 5 %. V uvedenych letech
regiondlné nejnizsi miru nezaméstnanosti zaznamenali v Praze (3,9 % v roce 2004, respektive
2,8 % v roce 2015), zatimco nejvy33i nezaméstnanosti je dlouhodobé postizen Ustecky a Morav-
skoslezsky kraj.V roce 2004 mély oba kraje miru nezaméstnanosti shodné na 14,5 %, v roce 2015
poklesla jeji hodnota v Usteckém kraji na 7,6 % a v Moravskoslezském kraji na 8,1 %.

Rozdilné jsou také udaje o nezaméstnanosti, pokud se ji zabyvame z demografického pohledu.
Podle vefejné databaze Ceského statistického Gfadu v prvnim ¢tvrtleti roku 2016 byla pramérna
mira nezaméstnanosti v Cesku 4,3 %, z toho u muzd pouze 3,8 %, ale u Zen 5 %. Také lidé s pouze
zdkladnim vzdélanim tvofi skupinu obyvatel s nejvyssi nezaméstnanosti (ve stejném obdobi
dosahla 22,2 %), zatimco ve skupiné vysokoskolsky vzdélanych lidi je nezaméstnanost tradi¢né
podle vékovych skupin, zjistime, Ze nejvyssich hodnot bylo dosaZzeno u mladych lidi ve véku
15-19 let (19,8 %), zatimco ve vékové skupiné 35-54 let se mira nezaméstnanosti pohybovala
kolem 3 %.

7oy

V Ceské republice zjistuje miru nezaméstnanosti Cesky statisticky tfad (CSU) pomoci
specialniho priizkumu na vybraném vzorku asi 25 000 domacnosti. Tento priizkum se na-
zyva Vybérové Setfeni pracovnich sil (VSPS). Na zékladé tohoto priizkumu CSU stanovuje
hodnotu tzv. obecné miry nezaméstnanosti. Tento ukazatel slouzi nejen pro vytvareni
obrazku o situaci na narodnim trhu prace, ale také jako podklad pro mezinarodni srov-
navéni. Uroveil nezaméstnanosti s vyuzitim nérodnich databézi zjistuji i mezinarodni
instituce, naptiklad EUROSTAT (Evropsky statisticky urad fungujici v ramci EU) nebo
OECD (Organizace pro hospodatskou spolupraci a rozvoj).

Podle udaji EUROSTATu prdmérna mira nezaméstnanosti v 28 zemich EU v roce 2015 doséhla
podobné jako Némecko (4,6 %) nebo Velka Britanie (5,3 %). Na opa¢ném konci spektra najdeme
zemé s vysokou nezaméstnanosti, jako je Recko (24,9 %) a Spanélsko (22,1 %).
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8.1.2 Podil nezaméstnanych osob

Podil nezaméstnanych osob je druhym ukazatelem, ktery je v Cesku pouzivan k vyjadieni
nezaméstnanosti. Tento ukazatel je vypocitdvan Ministerstvem prace a socidlnich véci CR
jako pomér mezi poctem dosazitelnych uchazeci o zaméstnani ve véku 15-64 let (tedy
obyvatel v produktivnim véku) evidovanych na tradech price a po¢tem vsech obyvatel
v produktivnim véku.

dosazitelni uchazedi o zaméstndni evidovani na UP 100
X

podil nezaméstnanych osob= - ————
pocet osob v produktivnim véku

Tento ukazatel nahradil od roku 2013 do té doby uvadénou registrovanou miru nezaméstna-
nosti, kterd se vypocitavala podobné jako obecna mira nezaméstnanosti, ale v ¢itateli byl pocet
nezaméstnanych registrovanych na Ufadech prace, nikoli ziskanych préizkumem VSPS. Jednim
z dlvodU této zmény byla snaha zabranit zaménovani hodnot obecné a registrované miry neza-
méstnanosti, které se od sebe lisily v jednotlivych letech i o vice nez jeden procentni bod. Dalsi
argument pro vytvoreni nového ukazatele spocival v obtizném ziskavani podkladovych dat na
urovni okres, které vedlo k nereprezentativnim a nepfesnym vysledkdim.

Ze zpUsobu konstrukce podilu nezaméstnanych osob vyplyvd, ze jeho hodnoty v porovnani
s plvodni metodikou pro vypocet registrované nezaméstnanosti jsou nizsi, nebot pocet evido-
vanych nezaméstnanych nyni délime vétsim cislem (misto poc¢tu ekonomicky aktivnich lidi je
pouzit pocet viech osob v produktivnim véku, tj. soucet ekonomicky aktivnich i neaktivnich osob).

Obr. 8.1 ukazuje odli$nosti v hodnotich obecné miry nezaméstnanosti (zjistované Ceskym
statistickym tfadem) a podilu nezaméstnanych osob (vykazovaného Ministerstvem prace
a socialnich véci CR).I
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Obr. 8.1 Srovndni miry nezaméstnanosti a podilu nezaméstnanych osob v CR v letech
2005-2015
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Zdalo by se, Ze je zbyte¢né pouzivat dva riizné ukazatele pro popis jediného makroeko-
nomického problému, jakym je nezaméstnanost, ale je to potfeba pro rtizné ucely pouziti.
Jeden z ukazateld (mira nezaméstnanosti) slouzi naptiklad pro mezinarodni srovnavani,
zatimco druhy (podil nezaméstnanych osob) je vyuzivan pro podrobnéjsi analyzy naptiklad
na urovni regionalni komparace v rdmci CR.

8.1.3 Mira ekonomické aktivity

Mira ekonomické aktivity je dal$im z ukazateltl, jimiz lze popisovat trh prace v dané zemi.
Vypocita se jako pomér poctu ekonomicky aktivnich obyvatel k obyvatelstvu v produk-
tivnim véku (vyjadfeno v procentech):

pocet ekonomicky aktivnich osob

mira ekonomické aktivity = x 100

obyvatelé v produktivnim véku

V Cesku se pohybuje mira ekonomické aktivity podle udaji Ceského statistického Gfadu dlou-
hodobé na pfiblizné stejné trovni.V roce 2015 jeji priimérna hodnota doséahla 59,4 %, pficemz
u muzu to bylo 68 % a u Zen pouze 51,3 %. Ve srovnani s rokem 2004 se tyto hodnoty pouze
nepatrné zménily (prameér za CR 59,2 %, muzi 68,4 % a zeny 50,5 %).

8.1.4 Struktura nezaméstnanosti

Pfi hodnoceni tidaji o nezaméstnanosti v dané ekonomice neni dilezitd samotna jeji mira,
nybrzijeji struktura, zejména z hlediska délky trvani nezaméstnanosti, jejiho regionalniho
rozlozeni nebo dopadu na jednotlivé skupiny obyvatelstva.

Relativné méné zavaznym problémem je kratkodoba nezaméstnanost, zejména ta, jejiz
trvani se pohybuje v rozmezi nékolika tydnd. Byt i tento typ nezaméstnanosti znamena
pro dotcené subjekty ekonomickou a psychologickou zatéz, je nutno jej chapat jako sice
nepriznivy, presto nevyhnutelny jev doprovazejici vyvoj kazdé dynamické strukturalné
proménlivé ekonomiky.

Velmi zavaznym problémem je dlouhodoba nezaméstnanost, za kterou je obvykle po-
vazovana nezaméstnanost trvajici déle nez rok. V tomto pripadé zac¢inaji ptisobit nékteré
faktory nepriznivé ovliviujici kvalifikaci nezaméstnanych osob, jejich socialni pozici
a psychiku, véetné volnich vlastnosti. Nepfiznivé jsou ovlivnény i rodiny dlouhodobé
nezaméstnanych.

Dlouhodoba nezaméstnanost pUsobi také na druhou stranu pracovniho trhu — na potencialni
zaméstnavatele. Ti mohou pohlizet na dlouhodobé nezaméstnaného s apriornim despektem;
mohou napfiklad usuzovat, Ze kdyz je ¢lovék delsi dobu nezaméstnany, klesa jeho chut pracovat
a snizuje se jeho kvalifikace. Dlouhodobd nezaméstnanost je nékdy vnimana jako urcity signal,
Ze uchazec o zaméstnani je pravdépodobné pro daného zaméstnavatele nevhodny.
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Pozornost je tfeba vénovat i prostorovému rozlozeni nezameéstnanosti, které byva velmi
nerovnomeérné. Analyza nezaméstnanosti z tohoto hlediska by méla postihnout i mik-
roregiony, nebot rozdily v mife a charakteristikich nezaméstnanosti existuji nejen mezi
jednotlivymi regiony, ale i v rémci mikroregiond.”

Nezaméstnanost postihuje v nestejné mire rizné vékové a etnické skupiny. Mira ne-
zaméstnanosti byva obvykle vys$si u mladeze (ktera, a¢ ma odbornou pripravu, postrada
praktické zkusenosti) a také u osob v ,,pfeddiichodovém® véku. Samostatnym problémem
je nezaméstnanost u nékterych etnickych skupin.

Odlisné typy nezameéstnanosti vyzaduji rozdilnou terapii a s pouhym makroekonomickym
ptistupem (i kdyz ten je v narodohospodarském kontextu velmi dilezity) nevysta¢ime.
8.1.5 Pocet uchazeci na jedno volné misto - Beveridgeova kfivka

Pfi popisu situace na trhu prace je ti¢elné vedle sledovani miry nezaméstnanosti posoudit

i S$ance nezaméstnanych na nalezeni volného pracovniho mista. K tomu pouzivaime po-
rovnani poctu uchazeci o zaméstnani s poc¢tem volnych mist.

Podle udajti zvefejnénych Ceskym statistickym Gfadem dosahla priimérna hodnota na konci
roku 2015 za celou CR 4,4 dosazitelného uchaze¢e na jedno volné pracovni misto. Oproti letim
2009-2013, kdy probihala plnou silou v Cesku ekonomicka krize, to byl zna¢ny pokles, nebot
na jedno volné pracovni misto v krizovém obdobi pfipadalo 14 az 18 uchazecl. Také regionalni
udaje pro tento ukazatel doznaly v roce 2015 vyznamného snizeni, kdy v Praze, jakoZto regionu
s nejvétsi Sanci na pracovni uplatnéni, pfipadlo na jedno volné misto 2,5 pracovnika. Naopak
nejhdfe na tom byl Ustecky kraj s 9,1 uchaze¢em na jedno volné misto.

Vztah mezi mirou volnych mist a mirou nezaméstnanosti byva popisovan pomoci Beve-
ridgeovy k¥ivky, viz obr. 8.2.38 Beveridgeova kiivka je grafickym vyjddfenim vztahu mezi
mirou nezaméstnanosti a mirou volnych pracovnich mist. Mirou volnych pracovnich mist
rozumime podil volnych pracovnich mist na celkovém poctu pracovnich mist potieb-
nych k zaméstnani véech pracovnich sil. V obr. 8.2 je na vertikalni ose znazornéna mira
volnych mist, na horizontdlni ose mira nezaméstnanosti. Vidime, ze kfivka ma klesajici
tvar, nebot pfi vysoké mife volnych mist je obvykle v ekonomice nizka mira nezaméstna-
nosti a naopak — k vys$s$i mife nezameéstnanosti zpravidla dochdzi pfi nizs$i mife volnych
pracovnich mist.

V obrazku je pod uhlem 45° nakreslena prerusovand ¢ara, ktera popisuje situaci, kdy
je mira volnych mist a mira nezaméstnanosti v rovnovaze. Situace na trhu prace vyja-
dfena urcitym bodem na Beveridgeové kfivce mtize popsat pozici ekonomiky v ramci
ekonomického cyklu. Naptriklad obdobi recese se vyznacuje vyss$i nezaméstnanosti

e 7

a niz$i mirou volnych mist, coz odpovida bodim pod osou 45°. Analogicky vysoky

87 Povazujeme-li naptiklad za region Moravskoslezsky kraj, pak mikroregiony piedstavuji naptiklad Karvinsko,
Orlovsko, Bruntalsko apod.

8 W. H. Beveridge (1879-1963) byl britsky ekonom a socidlni reformator spjaty s rozvojem ,,statu blahobytu“
(welfare state).
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pocet volnych mist a nizkd nezaméstnanost, tzn. pozice nad osou 45°, indikuje obdobi
ekonomické expanze.

mira
volnych
mist

Beveridgeova kfivka

mira nezaméstnanosti

Obr. 8.2 Beveridgeova kfivka

8.2 Typy nezaméstnanosti

Podle pticin, které vedou ke vzniku nezameéstnanosti a také podle jejich projevii v ekonomi-
ce rozli$ujeme nasledujici zakladni typy nezaméstnanosti. Frikéni nezaméstnanost vznika
pusobenim Zivotniho cyklu obyvatelstva. Je spojena s pohybem lidi z jednoho regionu do
jiného, s hleddnim prvniho zaméstnani po absolvovani $koly, pfipadné s hledanim nového
1épe vyhovujiciho pracovniho uplatnéni, s nasledovanim Zivotniho partnera do jeho mista
bydlisté apod. Tato nezaméstnanost ma vétsinou kratkodoby charakter a ekonomice je
spiSe prospés$na, nema vyrazné negativni dusledky a svym zptsobem je vyrazem pruznosti
trhu prace. Lidé se totiz pfi hledani odpovidajiciho zaméstnani snazi o optimalni alokaci
své pracovni sily. Tato snaha (je-1i ispé$na) pomaha zvySovat spolecenskou efektivnost.

O strukturalni nezaméstnanosti hovorime v ptipadé nesouladu kvalifika¢ni struktury
nabizené a poptavané prace. Na trhu prace muze byt napriklad prebytek hornikt nebo
sklard, ale zaroven nedostatek zdravotnich sester ¢i stavebnich projektantti. Jako ptic¢inu
tohoto jevu mizeme uvést zmény struktury ekonomiky, at uz v celkovém méritku nebo
jen v nékterych regionech, jejichZ ekonomika prochazi zavaznymi strukturalnimi zména-
mi, kdy dochazi k atlumu napt. tézebniho, hutniho, textilniho nebo sklarského pramyslu.
Jina pti¢ina mdze byt dana technickym pokrokem, kdy rozvoj automatizovanych nebo
robotizovanych pracovi$t znamena, Ze Ziva pracovni sila je nahrazovana ,,praci” stroji.
Pro tuto situaci se nékdy pouziva termin ,technologicka nezameéstnanost®. Strukturdlni
nezaméstnanost byva regionalné velmi odli$nd a ma tendenci v ekonomice pretrvavat
dlouhou dobu, nebot je velmi obtizné sladit dostupna pracovni mista s kvalifikacnimi
predpoklady uchazecli o zaméstnani. Proto je tento druh nezaméstnanosti povazovan
z hlediska dopadu na ekonomiku a socialni sféru za nejzavaznéjsi.
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Obtizné hledaji pracovni uplatnéniilidé s nizkou odbornou kvalifikaci, ktefi maji pouze zakladni
nebo neukoncené stredoskolské vzdélani. Vzhledem ke snaze zaméstnavatelll zvySovat svou
konkurenceschopnost, dochazi k tlaku na snizovani nakladd, mj. mzdovych. Proto jsou nékte-
ré pracovni pozice obsazovany cizinci, ktefi pracuji mnohdy tzv. ,nacerno” a spokoji se i s hlre
placenym mistem, kterym by Ce3i pohrdli. Dokonce ani v obdobi ekonomické expanze a s ni
spojeného rlstu produktivity se nemusi automaticky zvysovat pocet novych pracovnich pfile-
Zitosti, protoze firmy vyuzivaji nardst automatizace a robotizace k omezeni vydajd na pracovni
silu. Z toho oviem muze pramenit pomérné vysoky pocet dlouhodobé nezaméstnanych. Podle
statistik CSU se pocet osob evidovanych na Gfadech prace déle nez rok pohybuje kolem 40 %
z celkového poctu nezaméstnanych lidi.

Nezameéstnanost zptsobenou zasahy do podminek svobodného trhu spise nez dobrovolny-
mi rozhodnutimi nezameéstnanych miizeme oznacit jako institucionalni nezaméstnanost.
Tyto zasahy zahrnuji veSkeré snahy o zvyseni mzdovych sazeb nad rovnovaznou troven.
Jsou obvykle vysledkem tzv. ,,propracovniho® zakonodarstvi neboli zdkonodarstvi ,ve
prospéch pracujicich® Institucionalni nezaméstnanost je spojena s nedostatkem informaci
o volnych mistech nebo pracovnicich vhodnych pro dané zaméstnani, se strukturami na
trhu, s politickymi a institucionalnimi strukturami, charakteristikami pracovnich smluv
(napriklad doba platnosti nebo zpisob zruseni smlouvy). Existence systému zabezpeceni
v nezameéstnanosti a moznost pobirani podpory v nezaméstnanosti je jinym prikladem
institucionalnich faktort, které ovliviiuji iroven nezaméstnanosti. Ve skute¢nosti podpora
v nezameéstnanosti méni relativni cenu prace a nezaméstnanosti a ovliviiuje volbu mezi
témito dvéma moznostmi. Cim je vy$3i podpora v nezaméstnanosti, tim vyssi je obvykle
i mira nezaméstnanosti. Existuji realné situace, kdy se ¢lovék radéji rozhodne nepraco-
vat, protoze pobirat podporu v nezaméstnanosti je pro néj ekonomicky vyhodnéjsi nez
pracovat.

Za pri¢inu cyklické nezaméstnanosti je povazovan cyklicky pohyb ekonomiky. V rece-
si se obvykle cyklicka nezaméstnanost zvysuje, zatimco ve fazi expanze klesa. Délka jejtho
trvani je proménlivd a je ovliviiovdna délkou aktualniho ekonomického cyklu. Nékdy se
cyklicka nezameéstnanost vykazuje jako odchylka skute¢né nezaméstnanosti od prirozené
miry nezaméstnanosti (viz dalsi text). Negativni disledky cyklické nezaméstnanosti jsou
umocnény tim, zZe postihuje celou ekonomiku plosné, napfi¢ vSemi sektory narodniho
hospodarstvi.

Samostatnym typem nezameéstnanosti je nezaméstnanost sezonni, projevujici se vi-
ceméné pravidelnymi vykyvy v pribéhu roku. Tato nezaméstnanost se vyskytuje v téch
odvétvich ekonomiky, ktera jsou silné ovliviiovana ro¢nim obdobim (klimatickymi pod-
minkami, pocasim). Jde naptiklad o zemédélstvi, stavebnictvi, turismus, cukrovarnictvi.
Zvylast vyznamnou roli hraje sezonni nezameéstnanost v zemich, v jejichz ekonomické
strukture zaujima vysoky podil odvétvi, které dnes byva oznacovano jako turisticky pra-
mysl (Spanélsko, Recko, Itilie, Mexiko, Rakousko).

Jednotlivé typy nezaméstnanosti mizeme identifikovat pomoci Beveridgeovy kiivky
(viz obr. 8.3). Pokud v zemi prevlada pouze kratkodoba frikéni nezaméstnanost, pohy-
bujeme se ve stfedu Beveridgeovy ktivky, ktera navic lezi blizko pocatku. To znamend, ze
mira nezaméstnanosti dosahuje nizkych hodnot a vétsina nezaméstnanych ma Sanci najit
volné misto. Pokud chceme identifikovat existenci strukturdlni nezaméstnanosti pomoci
Beveridgeovy ktivky, budeme hledat body leZici sice na ose 45° (predstavuji stejnou miru
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volnych mist a miru nezaméstnanosti), ale vice vzdalené od nuly. Mira nezameéstnanosti,
ktera muze dosahovat i vy$sich hodnot, je doprovazena vysokou mirou volnych mist. Tato
volna mista neni ovSem mozno sladit s kvalifika¢nimi predpoklady uchaze¢ti o zamést-
nani. Docilit zmény kvalifikace 1ze naptiklad absolvovanim rekvalifika¢nich kurzt nebo
doplnénim stfedniho ¢i vyssiho vzdélani. #To obvykle nebyva mozné béhem kratké doby.
Navic néktetilidé nejsou ochotni nebo schopni takovou kvalifika¢ni zménu provést. Proto
strukturalni nezaméstnanost pretrvava i pomérné dlouhodobé.

Pokud jde o cyklickou nezaméstnanost, ta nartistd v dobé ekonomické recese, kdy
ubyva volnych pracovnich mist v disledku omezovani vyroby plo$né ve vsech odvétvich
ekonomiky. Lidé jsou ve velkém poctu propousténi a mira nezaméstnanosti se zvysuje.
Takovou situaci mizeme znazornit pomoci bodt lezicich v dolni poloviné Beveridgeovy
ktivky, ktera bude dosti vzdélena od pocatku.

mira
volnych
mist
strukturalni
nezaméstnanost
frikeni N
nezamést- cyklicka
nanost nezaméstnanost
" 45° Beveridgeova kfivka

mira nezaméstnanosti

Obr. 8.3 Typy nezaméstnanosti a Beveridgeova kfivka

Zvlastni misto v problematice nezaméstnanosti zaujima tzv. skryta nezaméstnanost. Jde o ne-
zaméstnanost, ktera se z rliznych divodl vyhyba statistickym 3etfenim. Do této kategorie patii
nezaméstnani, ktefi se v disledku ztraty volnich vlastnosti (schopnosti pfizplsobit se pozadav-
kam, jez vyplyvaji ze zaméstnani - disciplina, pfekondvéni tézkosti, schopnost podfidit se autorité,
odpovédnost atd.) neuchazeji o praci. Patii sem také nezaméstnanost, vyskytujici se zejména
v rozvojovych zemich s vysokym podilem zemédélstvi, kde je prebytek pracovnich sil skryt schop-
nosti pudy nadbytecné pracovniky uzivit. Pfebytecnost téchto pracovnich sil se projevi v situaci,
kdy se v okoli vytvofi nova pracovni mista, jez jsou zaplnéna pracovniky ze zemédélstvi, aniz
dojde k poklesu zemédélské produkce.

89 Rekvalifikaci se rozumi zména dosavadni kvalifikace uchazece ziskdnim novych znalosti a dovednosti
umoznujicich jeho pracovni uplatnéni ve vhodném zaméstnani.
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8.3 Prirozena mira nezaméstnanosti

Z hlediska ekonomické teorie je povazovana za jeden z nejdulezitéjsich ukazatelt popi-
sujicich trh prace pfirozena mira nezaméstnanosti.’® Tato veli¢ina predstavuje uroven,
pfi niZ jsou rtizné trhy prace v zemi v primeéru v rovnovaze, jinak feceno, tlaky na mzdy
a ceny jsou také priblizné v rovnovazném stavu. Oznaceni ,,pfirozena“ neznamend, ze by
se jednalo o nevyhnutelnou nebo vhodnou vys$i nezaméstnanosti. Vyznam pojmu je v tom,
Ze se skute¢na nezaméstnanost od této miry v dlouhém obdobi neodchyluje.

Pfirozend mira nezameéstnanosti se tyka drovné nezameéstnanosti, jez obvykle (z dlou-
hodobého pohledu) v ekonomice prevazuje. Je dosazena, kdyz se ekonomika pohybuje
na urovni potencidlniho produktu (nebo chcete-li, ve stavu dlouhodobé rovnovahy).
Zemé v takové situaci optimalné vyuziva své zdroje a existuje-li nezaméstnanost, jedna
se o nezaméstnanost dobrovolnou (viz dalsi text), ktera je vysledkem ptisobeni trznich
sil. Kdybychom méli pfifadit pfirozené mire jeden z typt nezaméstnanosti, nejlépe by ji
odpovidala frikéni a instituciondlni nezaméstnanost.

Koncept ptirozené miry nezaméstnanosti se béhem casu vyvijel. V soucasné dobé je
pfirozena mira nezaméstnanosti davana do souvislosti s infla¢nim vyvojem v ekonomi-
ce. Potom je definovana jako takova mira nezaméstnanosti, pfi niZ je inflace stabilni
a v ekonomice nesili infla¢ni tlaky. Tento stav byva oznacovan jako NAIRU, coz je zkratka
anglického vyrazu non-accelerating inflation rate of unemployment, tedy mira nezameéstna-
nosti neurychlujici inflaci. V podstaté pfirozena mira nezaméstnanosti popisuje situaci, kdy
pracovni zdroje jsou optimalné vyuzity a pfi danych (rovnovaznych) mzdovych sazbach
jsou zaméstnani vSichni lidé, kterym tato uroven mzdové sazby vyhovuje.

8.3.1 Faktory ovliviiujici pfirozenou miru nezaméstnanosti

Pfirozend mira nezaméstnanosti neni neménna, je rozdilna v mezindrodnim méritku
a také jeji vySe v dané zemi se v ¢ase méni. Na velikost ptfirozené miry nezaméstnanosti
ma vliv fada faktorti. Jednim z nich je motivace lidi hledat si nové zaméstnani. Pfi vysoké
mife motivace bude nizka pfirozend mira nezaméstnanosti. Lidé pti hledani zaméstnéni
mohou byt ovlivnéni fadou faktord, at uz se jedna o finan¢ni otazky, snahu uplatnit nabyté
vzdélani, dosazeni kariérniho postupu apod.

Cim vétsi je schopnost tiadi prace vyhled4vat a doporucovat nezaméstnanym volna
pracovni mista a firmam prihodné uchazece, tim lepsi je informovanost subjektil o situaci
na trhu préace, a proto se pfirozena mira nezaméstnanosti snizuje. Také velikost a délka
poskytovani podpory v nezaméstnanosti ma vliv na pfirozenou miru nezaméstnanosti.
Cim déle a &im vy$3i podporu budou lidé dostévat, tim mensi snahu o hledéni nového pra-
covniho mista vyvinou - pfirozena mira nezameéstnanosti bude dosahovat vyssich hodnot.

Demograficka skladba pracovni sily - struktura obyvatelstva podle pohlavi, véku,
vzdélani apod. ovliviiuje vyznamnym zptisobem velikost pfirozené miry nezaméstnanosti.
Obecné se da fici, Ze mladsi a vzdélanéjsi lidé maji s nezameéstnanosti mensi problémy,
zatimco pro starsi vékové kategorie (ale i pro velmi mladé lidi bez pracovnich navyki)
s nizkym stupném vzdéldni je dosti obtizné se na trhu prace uplatnit.

% Autorem této koncepce je americky nositel Nobelovy ceny za ekonomii Milton Friedman (1912-2006).
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8.4 Mikroekonomické souvislosti nezaméstnanosti

Idedlni trh prace je pruzné reagujicim systémem, ktery se prizptsobuje vnéj$im i vniti-
nim zménam pomoci zmén mzdové sazby. Takovy trh prace je vidy dokonale ,vy¢istén,
nevznikaji zde ani prebytky prace (nezaméstnanost), ani nedostatky prace.
Predpokladem dokonale se vy¢istujicich trhii prace jsou tzv. pruzné mzdy. Je to stav, kdy
pti zméné nabidky nebo poptavky po praci se ustali trh vzdy v rovnovazné situaci, které
odpovida rovnovazna mzdova sazba (viz obr. 8.4). Na trhu prace i presto, Ze je dosazeno
rovnovahy, je urcity pocet lidi bez zaméstnani. Jsou to pouze ti lidé, ktefi pfi rovnovazné
urovni mzdové sazby misto nehledaji, protoze mzdova sazba se jim zda ptili$ nizka.
Lidé, ktefi se svobodné (dobrovolné) rozhodli nenabizet pfi stavajici mzdové sazbé
svou praci, jsou v ekonomické teorii oznac¢ovani jako dobrovolné nezaméstnani. Takové

predpoklady zastavaji ekonomové, kteti patti do neoklasického proudu ekonomické teorie.

S

Vysvétlivky:
W - mzdova sazba
W & W* — rovnovazna mzdové sazba
L - mnozstvi prace
S. - nabidka prace

~ Do DL - poptavka po praci
EA - ekonomicky aktivni lidé
Z —zaméstnani
z EA L

DN - dobrovolné nezaméstnani

Obr. 8.4 Dobrovolnd nezaméstnanost

Skute¢né trhy prace vSak nereaguji na vnéjsi podnéty tak rychle, jak to pfedpoklada neo-
klasicka teorie. Nedochazi zde okamzité k nastoleni rovnovaznych mzdovych sazeb, které
by trhy prace vycistily. Mzdové sazby maji totiz v realném svété tendenci prizptisobovat se
ekonomickym ,,$okiim“ zpomalené. Hovorime o nepruznosti neboli rigidité mzdovych
sazeb. Jsou-li mzdové sazby docasné strnulé, po uréitou dobu mize na trhu prace pretr-
vavat nesoulad mezi nabizenym a poptavanym mnozstvim préce. Tento nazor zastévaji
keynesovsti ekonomové.

Existuji v zasadé dvé moznosti, jak bude trh prace prti strnulych mzdovych sazbach vy-
padat. Prvni situace (kterd je v dne$ni dob¢ alespon ve vétsiné evropskych zemi béznéjsi)
je zpusobena prili§ vysokou mzdovou sazbou. Pfi vysoké Grovni mzdové sazby rada
kvalifikovanych pracovnikil nabizi svou praci, ale nemiiZe najit zaméstnani, nebot firmy
jsou ochotny za tuto mzdovou sazbu najmout jich mensi pocet kvili nizkému rozpoétu.
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w
S
NN Vysvétlivky:
‘> - 4

Wi [a B C w mzdcv>va ?aztl)a
L - mnozstvi prace
S. - nabidka prace

W# DL - poptavka po praci

/ EA - ekonomicky aktivni lidé
D, W¥ — rovnovazna mzdova sazba
W; - skutecna mzdova sazba
Z -zaméstnani
7 EA L NN - nedobrovolné nezaméstnani

Obr. 8.5 Nedobrovolnd nezaméstnanost

V obr. 8.5, kde je tato situace zndzornéna, vidime, Ze pfi mzdové sazbé W, fixované na
vy$$i nez rovnovazné urovni (té odpovida hodnota W¥) prevysuje nabizené mnozstvi
prace (oznacené bodem C) pocet pracovnich prilezitosti (bod B). Rozdil mezi nabizenym
a poptavanym mnozstvim prace (isecka BC) predstavuje tzv. nedobrovolnou nezamést-
nanost. Jde o pracovniky, ktefi si preji pracovat pfi mzdové sazbé W, ale nemohou najit
zaméstnani. Je-li na trhu prace prebytek pracovniki, firmy stanovi prisnéjsi pozadavky na
kvalifikaci a najmou pouze nejkvalifikovanéjsi uchazece s nejvétsimi zkusenostmi. Potom
pocet zaméstnanych lze znazornit tseckou AB.

Jind situace (ovSem méné obvykla) nastane, pokud mzdova sazba ustrne na velmi nizké
urovni, niz$i nez by odpovidalo rovnovazné mzdové sazbé. V takovém pripadé bude na-
bizené mnozstvi prace niz$i nez poptavané a na trhu prace bude nedostatek pracovniki.
Firmy pak budou inzerovat v novinach ¢i pres urady prace nebo pracovni agentury své
nabidky na volna pracovni mista, pfipadné zameéstnaji zahrani¢ni pracovniky, kteti jsou
ochotni spokojit se s nizkou urovni mzdy.

Jak je vidét, mzdové rigidity (strnulosti) zptsobuji fadu neptiznivych dopadi na trhu
prace jak pro pracovniky, tak i pro firmy. Nepruzné mzdové sazby jsou zptisobeny mnoha
faktory. Mezi nejvyznamnéj$i z nich mtizeme zaradit zakon o minimalni mzdé a mzdové
pozadavky odbor.

8.4.1 Minimalni mzda

V fadé zemi byla zavedena minimadlni mzda proto, aby bylo zabranéno firmam zneuzivat
jejich ekonomické prevahy a stanovovat velmi nizké mzdové sazby. Minimalni mzda vsak
muze zvysit nezaméstnanost, pokud je administrativné stanovena na vyssi nez rovnovazné
urovni (viz obr. 8.5). Firmy, které museji vS§em pracovnikiim vyplacet alespon tuto sta-
novenou minimalni mzdu (jez ¢asto prevysuje mezni produktivitu méné kvalifikovanych
zaméstnanci) si zacnou mezi svymi pracovniky vybirat a ty s niz$i kvalifikaci propoustéji.
Lidé s nizkou kvalifikaci potom ovSem nejsou schopni najit nové zaméstnani a zatazuji se
do skupiny (¢asto dlouhodobé) nezaméstnanych osob.



Nezaméstnanost W 165

8.4.2 Odbory a kolektivni vyjednavani

Ackoliv se problematikou odbor na trhu prace podrobnéji zabyvame v mikroekonomii,
priblizme si nékteré zalezitosti z této oblasti. Odbory jsou skupinou prodévajicich na trhu
prace, ktefi usiluji sjednocenim svych postojli o zvyseni trzni sily. Odborafi se zaméstna-
vatelem vyjednavaji skupinové — v procesu zvaném kolektivni vyjednavani, maji tudiz
vétsi ekonomickou silu nez jednotlivi pracovnici. Odbory se s firmou dohaduji o lepsich
pracovnich podminkdch, o zvyseni platti apod. Jestlize neni dosazeno dohody, odborafi
mohou zorganizovat stavku, ktera ma za nasledek ztratu produkee, trzeb a ziskil. Zamést-
navatel radéji pod timto tlakem ptistoupi na zvySeni mzdovych sazeb.’!

Kdyz se podafti odbortim zvysit mzdu nad rovnovaznou troven, zvys$i se mnozstvi
nabizené prace a snizi se mnozstvi poptavané prace. Disledkem je vznik nedobrovolné
nezaméstnanosti (viz obr. 8.5). Pracovnici, ktef1 si udrzeli sva mista, jsou na tom nyni lépe.
Ti, kdo byli pfi niz$ich mzdovych sazbach zaméstnani a nyni jsou bez mista, si naopak
pohorsi.

Existuje souvislost mezi preferencemi odborl a stupném jejich centralizace. V zemich se sil-
né centralizovanymi odbory si odborafi uvédomuiji, Zze vyssi redlna mzda znamend v narodo-
hospodarském méritku nizsi poptavku po praci a vy$si nezaméstnanost. Maji tedy umirnéné
mzdové pozadavky. TotéZ plati pro decentralizované odbory. Pokud by v tomto pfipadé byly
mzdové pozadavky premrsténé, firma by neobstala v konkurenci a pracovnici by pfisli o zamést-
nani.

Naopak nejvétsi mzdové pozadavky mivaji odbory organizované oborové ¢i odvétvové. Ne-
museji se totiz obdvat konkurence, viechny firmy daného oboru budou pfipadnym zvysenim
mezd zasazeny stejné.

8.5 Dusledky nezaméstnanosti

Nezaméstnanost, kterou mnozi ekonomové povazuji vedle inflace za druhé makroekono-
mické zlo, pfinasi s sebou fadu dopadi, jak ekonomickych, tak socialnich. Hlavni rozdil
mezi dopady inflace a nezaméstnanosti je v tom, Ze nezameéstnanost svymi negativnimi
dusledky postihuje pouze nékteré rodiny, kdezto naklady inflace jsou rozprostieny a do-
tykaji se (byt v rtizné mire) celé populace. V nasledujicim textu se pokusime upozornit
alespon na ty diisledky (zejména dlouhodobé) nezaméstnanosti, které jsou nejmarkantnéjsi
a nejbolestivéjsi.

JestliZe existuje vysoka nezaméstnanost, zemé nevyrabi na hranici svych produkénich
moznosti, protoze ¢ast zdrojii (nejen pracovnich, ale i kapitalovych apod.) neni vyuzita.
Proto dochézi ke ztraté produktu ekonomiky. Propad produktu je mozné kvantifikovat
pomoci Okunova zakona, jenz by se dal stru¢né interpretovat takto: Zvysi-li se skutecnd
mira nezameéstnanosti o 1 % oproti pfirozené mife nezaméstnanosti, poklesne realny
produkt o 2-3 % oproti hodnoté potencialniho produktu.

91 Zahrani¢ni ekonomické studie ukdzaly, Ze ¢lenové odborovych organizaci jsou v priiméru o 10-20 % lépe
placeni nez odborové neorganizovani pracovnici.
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Vlivem pretrvavajici nezameéstnanosti miize vzniknout nebo se bude zvysovat scho-
dek statniho rozpoctu, a to hned z nékolika divodii. Jednak je nutné vyplacet podpory
v nezaméstnanosti, dal$i vydaje jsou spojeny s financovanim chodu tradut prace a s aktivni
politikou zaméstnanosti (o niz piSeme v dal$im textu). Navic se snizuji danové prijmy
statniho rozpoctu, protoze spole¢nost ztraci dané z prijmu, které by nezaméstnani mohli
platit, kdyby pracovali. Dalsi vypadek v danovych prijmech statu souvisi s nizsimi vybéry
neptimych dani (DPH a spotfebnich dani), nebot nizky disponibilni diichod rodin s jednim
¢i vice nezaméstnanymi ¢leny neumoznuje nakupovat takové mnozstvi zbozi, jako kdyby
tito lidé byli zaméstnani a dostavali mzdu.

U dlouhodobé nezaméstnanych dochazi po urcité dobé ke zménam, které jim ztézuji
jejich zpétny navrat do zaméstnani. Tyto zmény totiZ zpusobuji tpadek jejich lidského
kapitalu. Lidé pri dlouhotrvajici nezaméstnanosti ztraceji zkusenosti, schopnosti a prak-
tické i teoretické znalosti, které ziskavali a udrzovali si praci. Dlouhodobé nezaméstnany
¢lovék zpravidla neni schopen ihned po nastupu do nového zaméstnani podavat takové
vykony, které podaval pred svym propusténim ze zaméstnani predchoziho a které by od
néj ocekaval jeho zaméstnavatel.

Po opakovanych neuspésich pri hledani pracovniho mista a s rostouci dobou nezamést-
nanosti se u ¢lovéka mize objevit klesajici zajem pracovat. Zvykne si na pobirani socialni
podpory a disponovani volnym c¢asem. Negativnim disledkem jsou zmény ve vnimani
Casu a rozbiti struktury dne nezaméstnaného.

Cas ubiha pomaleji nez v zaméstnani, struktura dne je narusena a po néjaké dobé dochazi také
ke splynuti viednich dnu a vikendd. Cas v Zivoté nezaméstnaného zacina hrat vedlejsi roli a je
zapliovan nudou. Paradoxem je, Ze pravé neomezené mnozstvi volného ¢asu zabranuje neza-
méstnanym ho Ucelné vyuzivat, protoze v dnesnim komercné orientovaném svété jsou k vyuzivani
volného ¢asu nutné penize, jez nezaméstnany obvykle nema.

Protoze se ztratou zaméstnani je obvykle spojen i pokles Zivotni urovné, mize se s riistem
nezameéstnanosti zvy$ovat pocet trestnych ¢int, s jejichZ pomoci si néktefi nezaméstnani
pokouseji opattit finan¢ni prostfedky nutné k obnoveni ptivodniho zivotniho standardu.
Narist kriminality vyvolava zvySené vydaje ze statniho rozpoctu na zajisténi policejnich
sluzeb, soudnictvi, pfipadné vézenské sluzby.

Ztrata zaméstnani také vede k socidlni izolaci. Nezaméstnaného muze postihnout ztrata
kontaktd, spolecenské prestize, ptipadné autority v rodiné. Nezaméstnanost mtize zcela
narusit a rozbit vztahy mezi jednotlivymi ¢leny rodiny.

Vylouceni ze socialnich vztah(i a z masové spotieby mize nezaméstnanému zpusobit psychické
stradani, nebot nakupovéni dnes patfi ke spolec¢enské udalosti a stava se novym konickem dnesni
spolecnosti. Nakupem ¢lovék casto fesi svoje psychické problémy, protoze vlastnictvi nové véci
mu zpUsobuje potéseni a alespor docasné zapomnéni na redlné problémy.

Lidé postiZeni zejména dlouhotrvajici nezaméstnanosti jsou vystaveni nebezpeci, ze pod-
lehnou smutku a depresim, ¢asto své potize za¢nou ,,fesit“ konzumaci alkoholu a dalsich
drog. Castéji nez u ostatni populace u nich dochdzi k sebevrazdam, které pro okoli maji
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signalizovat psychické potize postizeného. Byla prokazana zavislost mezi délkou trvani
nezaméstnanosti a zhorSenim zdravotniho stavu, a to jak fyzického, tak psychického.
Zavaznym pravodnim jevem nezameéstnanosti je také ztrata sebetcty a podlomené se-
bevédomi.

Statistiky ukazuji, ze lidé s nizSimi pFijmy jsou pétkrat castéji obézni nez lidé, ktefi vydélavaji
vice.V oblastech s vy3si nezaméstnanosti Iékafi vydavaji vice predpist nez jinde. Nezaméstnani
lidé potiebuji Iéky proti nespavosti ¢i Uzkosti a také se jim zvySuje krevni tlak. Ani o zaméstnani
nemuseji pfijit, jen se mohou dlouhodobé nezaméstnanosti bat.

S rostoucim podilem dlouhodobé nezaméstnanosti klesd i moznost nezaméstnanych
spoléhat se na rodinné zdroje, protoze jejich ptibuzni a pratelé ziji ve stejné postizeném
prostiedi. Jeden z velkych problémd, ktery se vyskytuje zejména v zdpadnich zemich, je
vicegenera¢ni nezaméstnanost. Tak jako se v nékterych rodinach dédi femeslo z déda na
otce a z otce na syna, tak se u nékterych rodin ,,dédi“ nezaméstnanost.

Na&s vycet pomérné deprimujicich disledktl nezaméstnanosti se pokusime zakoncit
ponékud optimisti¢téjsim vyznénim. I kdyZ nezaméstnanost je pro ekonomiku i jednot-
livce predev$im zlem, presto najdeme i jeji pozitivni stranku. Nezaméstnanost (pokud
netrva prili§ dlouho a nedosahuje vysokych hodnot) napomaha optimalni alokaci zdroji
v ekonomice. Lidé se snazi najit si zaméstndni, které jim co nejlépe vyhovuje po strance
mzdové, kvalifika¢ni i z hlediska naplné vykonavané prace. Pokud neni takové misto
k dispozici, nemusi doty¢né osoby okamzité prijmout prvni ptilezitost, ale radéji uréitou
dobu ztistavaji ve stavu nezaméstnanych, nebot tak maji dostatek volného ¢asu na hledani
dobrého zaméstnani. Dobfe vybrané pracovni misto byva zarukou motivace pracovnikil
k podavani vyssich pracovnich vykond, protoze lidé se obvykle snazi si takové zaméstnani
udrzet. Pokud existuje v ekonomice relativné vysoky pocet nezaméstnanych, pretrvava
realna hrozba ztraty zaméstnani - zaméstnavatel miize lehce najit za malo vykonného pra-
covnika ndhradu. To motivuje zaméstnance ke zvySovani produktivity prace a nakonec se
projevi zvy$enim efektivnosti z pohledu nejen jedné firmy, ale také ekonomiky jako celku.

Ackoliv je nezaméstnanost makroekonomickym a socidlnim zlem, jez se snazi odpovédné vlady
minimalizovat, objektivné sehrava (pokud nepiekroci socidlné, politicky a ekonomicky inosnou
miru) urcitou pozitivni tlohu.

V jakém smyslu? Neni-li zaméstnani Uplnou samoziejmosti, pracovnici si ho vazi a snazi se
prokazovat svou piinosnost (efektivnost) pro zaméstnavatele. S tim souvisi i péce o kvalifikaci,
kvalita prace, pracovni disciplina apod.

Na druhé strané je iluzorni predpokladat, a to zejména pfi vysoké mife nezaméstnanosti, ze pra-
covnik zijici v dlouhodobé obavé ze ztraty zaméstnani a s malou nadéji na ziskani jiného pracovniho
mista, bude pracovnikem idealnim. Setkéte-li se s jednostrannym propagatorem nezaméstnanosti
jakoZto nastroje na zvySovani efektivnosti, zajimejte se o to, v jakém regionu (z hlediska miry neza-
méstnanosti) plsobi. Ekonomické nazory totiz byvaji velmi ¢asto podminény mistem jejich vzniku.

|
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8.6 Cesty snizovani nezameéstnanosti

Vlada pomoci své hospodarské politiky muze snizit diisledky nezaméstnanosti i dobu
hledani pracovniho mista mnoha zptsoby. Z predchoziho vykladu jste patrné pochopili,
Ze nejzavaznéj$im typem nezaméstnanosti je dlouhodoba nezameéstnanost, ktera vznika
v disledku zmén struktury ekonomiky; zavazna mutize byt i plo$né rozprostfena nezamést-
nanost, jez vznikla v dasledku cyklického propadu ekonomiky. K omezeni nezaméstnanosti
vlady pouzivaji kombinaci expanzivni fiskalni a monetarni politiky - podporou agregatni
poptavky se snazi o docileni ekonomického ristu a optimalniho vyuziti potencialu zemé.

Dal3i cestou je vyuziti aktivni politiky zaméstnanosti, kterou zabezpecuje v Cesku
Ministerstvo préace a socidlnich véci CR spole¢né s tifady prace. Vyuzivaji k tomu nasle-
dujici néstroje: dotace podnikatelim na spolecensky ti¢elnd pracovni mista, ktera jsou
obsazovana nezaméstnanymi registrovanymi na uradech prace, organizovani verejné
prospésnych praci, rekvalifika¢ni programy, vytvareni chranénych pracovist pro ob¢any
se zdravotnim postizenim apod.

Negativni dopady nezaméstnanosti z hlediska nezaméstnanych pomaha eliminovat
pasivni politika zaméstnanosti, jeZ spoc¢iva v kvalitni ¢innosti uradd prace, coz je spojeno
s bezplatnym poskytovanim informaci o pracovnich mistech a dale s vyplacenim podpor
v nezaméstnanosti.”

Pojisténi v nezaméstnanosti pres fadu svych pozitivnich socialnich a ekonomickych ucinki je
objektivné faktorem, ktery pfispiva ke zvySené nezaméstnanosti. Protoze vypléceni podpory
v nezaméstnanosti konci nalezenim nového pracovniho mista, lidé mohou odmitat malo lukra-
tivni nabidky zaméstnani, aby si podporu co nejdéle udrzeli. Studie prokazaly, ze v pfipadé, ze jiz
uchazec o zaméstnani nema narok na podporu, pravdépodobnost nalezeni nového mista stoupa.
Vyplaceni podpor tak mGze snizovat Usili pfi vyhledavani zaméstnani. Z toho oviem nemusime
vyvozovat, Ze je toto opatieni Spatné. Lidé odmitaji nékteré nabidky, protoze se snazi najit zamést-
nani, které bude co nejlépe odpovidat jejich kvalifikaci a pfedstavam. Timto zplsobem naopak
pojisténi v nezaméstnanosti pfispiva k nalezeni optimalniho zaméstnani.

Urcitou cestou ke snizeni nezaméstnanosti je také podpora malého a sttedniho podnika-
ni, protoZe tyto firmy dokazou absorbovat ¢ast nevyuzité pracovni sily. Pfispét ke snizeni
nezameéstnanosti miize i lep$i mobilita pracovnich sil, které je mozno dosahnout mimo
jiné pomoci zlepSeni dostupnosti bytd, poskytovanim podpor pfi stéhovani do mista
nového zaméstndni apod.

V souvislosti s potfebou zvy$ovat pruznost trhu prace se v posledni dobé setkavame
s ponékud zvlastné znéjicim slovem flexicurity. Jde o slovni novotvar vytvoreny spojenim
slov flexibility a security, tzn. pruznost a ochrana ¢i jistota. Tento novy termin vyjadfuje
hledani rovnovahy mezi pruznosti trhu prace, ktera sniZuje nezameéstnanost, a ochranou
pracovnikd. Jde o soubor opatfeni na jedné strané podporujicich schopnost ucastniki
trhu prace prizptsobovat se jeho vyvoji a nastroji ptispivajicich k vytvareni zakladnich
socialnich jistot na strané druhé.

92 Kritikové téchto programil tvrdi, Ze je lep$i proces vyhledavéni prace nechat na trznich silich. V ekonomice
se totiZ vétsina pracovnich mist zaplni bez statni intervence, pomoci inzerce v novindch, pracovnich agentur
a osobniho dotazovani o novych pracovnich prilezitostech i uchazecich o praci.
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V odborném tisku se také muzeme setkat s pojmem ,,zaméstnatelnost® — tento vyraz
je prekladem anglického pojmu employability, coz znamend zpusobilost uplatnit se na
trhu prace. Clovék je zaméstnatelny, kdy? je schopen ziskat zaméstndni, zachovat si je,
vyrovnat se se zménami na pracovisti, najit si jiné misto, chce-li zménit zaméstnani apod.

Na druhé strané se v praxi setkdme s uréitym poctem ,nezaméstnatelnych® lidi, kteti
sice navenek projevuji snahu registrovat se na uradech prace (zejména proto, aby ziskali
rtizné socialni davky ¢i jiné vyhody), ale ve skute¢nosti nejsou ochotni (nebo schopni)
prijmout uvolnéné pracovni misto, pripadné se v ném udrzet déle nez nékolik dnii ¢i tydnt.

Dutlezité pojmy

nezaméstnana pracovni sila (,,pojeti nezaméstnaného®) e mira nezaméstnanosti e podil
nezaméstnanych osob e mira ekonomické aktivity e frik¢ni, strukturalni, institucional-
ni, cyklicka a sezonni nezaméstnanost e dobrovolna a nedobrovolna nezaméstnanost e
mzdova rigidita (strnulost) e pfirozend mira nezameéstnanosti ¢ Okuntv zakon e aktivni
politika zaméstnanosti

Kontrolni otazky

1. Vysvétlete zptsob konstrukce ukazateli pro méfeni nezaméstnanosti a ekonomické
aktivity.

2. Popiste zvlastnosti ve strukture nezameéstnanosti podle ¢asového, uzemniho ¢i regio-
nalniho hlediska.

. Uvedte charakteristické rysy jednotlivych typli nezameéstnanosti.

. Vymezte ekonomické a socialni disledky nezaméstnanosti.

. Vysvétlete rozdil mezi dobrovolnou a nedobrovolnou nezaméstnanosti.

. Definujte pojem prirozend mira nezaméstnanosti a uvedte nejcastéjsi faktory, které
maji vliv na jeji velikost.

7. Jakym zptisobem lze snizit nezaméstnanost?

AN U1 W
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9. Vztah inflace a nezaméstnanosti.
Phillipsova kiivka

»Podle prevazujicich ndzori keynesidnskych ekonomii jsou nezaméstnanost,
inflace jako déti na houpacce: kdyz jedna jde nahoru, jde druhd dolii.“
Alan Greenspan

V predchozich kapitoldch jsme se seznamili s fadou makroekonomickych agregatu a situ-
aci, které vedou k vice ¢i méné nebezpecnym porucham ekonomické rovnovahy. Smyslem
hospodarské politiky je pak zajisténi ekonomické stability a plynulého ekonomického rustu.
Bez ohledu na to, je-li ideovou inspiraci hospodarské politiky ta ¢i ona ekonomicka skola,
najdeme mezi hlavnimi cili makroekonomickych regulaci cenovou stabilitu a udrzeni
ptijatelné miry nezameéstnanosti, nejlépe na trovni prirozené miry. Tento stav byva také
oznacovan za stav ,,plné zaméstnanosti“. Neni tedy nijak prekvapujici, Ze inflace, resp.
udrzeni jeji pfijatelné miry a udrzeni nezaméstnanosti na trovni ptirozené miry bylo a je
pfedmétem zajmu nejen hospodarské praxe, ale i ekonomické teorie.

Znaény optimismus svého ¢asu u vefejnosti vyvolala predstava, Ze byl nalezen funk¢ni
vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti, ktery je oznacovan jako Phillipsova kiivka (PC -
Phillips curve) a ze posta¢i vhodnym zptisobem a ve spravnou chvili tento nastroj hospo-
déiské politiky pouzit. Casem se ukazalo, Ze optimismus byl pred¢asny a jen maloktery
ekonomicky problém byl tak vd$nivé diskutovan a vyvolal tolik rozporuplnych stanovisek
jako pravé Phillipsova kfivka. Proto i my si pfiblizime historii vzniku Phillipsovy ktivky,
jeji vyvojové modifikace a interpretace jednotlivymi ekonomickymi $kolami a pokusime
se zhodnotit jeji prakticky pfinos.

9.1 Puvodni Phillipsova ktivka

Po druhé svétové vélce se realizoval ekonomicky vyvoj ve vétsiné vyspélejsich zemi pod
taktovkou keynesovskych makroekonomii. Povale¢na dynamika ekonomického ristu
v téchto zemich souvisela do zna¢né miry s obnovou narodniho hospodarstvi a byla
provazena relativné vysokou zameéstnanosti. Avsak co znepokojovalo tviirce hospodarské
politiky, byl rtist cenové hladiny, ktery vysoky stav zaméstnanosti doprovazel. Neprekvapi
proto ohlas, s jakym se setkala stat A. W. Phillipse, kterou autor uvetejnil v roce 1958.

Novozélandsky ekonom A. W. Phillips (1914-1975) pusobil v té dobé na London Schcool of Eco-
nomics a zminénou studii The Relationship between Unemployment and the Rate of Change of
Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-1957°3 zvefejnil v ¢asopise Economica 25. 11.
1958. Phillips v ni seznamil vefejnost s vysledky analyzy vzajemného vztahu mezi dynamikou neza-
méstnanosti a dynamikou nominélnich mzdovych sazeb za témér stoleté obdobi ve Velké Britanii.

93 Vztah mezi nezaméstnanosti a mirou zmény nominélnich mezd ve Spojeném krélovstvi vletech 1861-1957.
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V zdjmu objektivity je nutno uvést, ze Phillips nebyl prvni, koho obdobna problematika zaujala.
Jiz v roce 1926 zverejnil Irving Fisher vysledky své analyzy tykajici se nezaméstnanosti a inflace.
Jeho stat Statistické vztahy mezi nezaméstnanosti a cenovymi zménami vsak upadla v zapomnéni
a teprve v roce 1973 byla znovu publikovana v Journal of Political Economy pod nazvem Jd jsem
objevil Phillipsovu krivku.

Ve svém ¢lanku Phillips prokdzal, Ze mezi mirou nezaméstnanosti a mirou nominalnich
mezd existuje inverzni, resp. nepfimo umérny vztah, ktery lze zobrazit klesajici Phillip-
sovou kfivkou, a je zobrazena na obr. 9.1.

w % PC
(rGst nominalnich
mezd v %)

0 u %
(mira nezaméstnanosti v %)

Obr. 9.1 Piivodni Phillipsova kfivka

Z formalniho hlediska je Phillipsova ktivka klesajici a vyjadiuje skute¢nost, Ze s rostouci
mirou nomindalnich mezd (w) klesd mira nezaméstnanosti (u).

Zamyslime se nyni nad ekonomickou interpretaci Phillipsovy ktivky. Vidime, Ze nizkym
hodnotim miry nezaméstnanosti odpovida vysoka mira ristu mzdovych sazeb. Nizka
nezaméstnanost, resp. vysoka zaméstnanost vyvolava poptavkové tlaky v ekonomice. Ty
jsou diisledkem toho, Ze 1idé maji dostate¢né prijmy a snahu je utrdcet. Zaméstnavatelé,
resp. firmy, se snazi této poptavce vyhovét, proto vice vyrabéji, usiluji o ziskani nebo udr-
zeni pracovnikil a jsou ochotni nabizet vy$si mzdy. Znamena to, Ze skute¢ny produkt se
svou urovni blizi potencialnimu produktu. Za opa¢né situace, kdy produkt klesa a existuje
prebyte¢na nabidka prace, tj. nezaméstnanost se zvy$uje, jsou pracovnici ochotni akcep-
tovat niz$i mzdy.

Vséimnéme si, ze zobrazend Phillipsova kfivka neptipousti nulovou miru nezaméstna-
nosti. Ackoliv se v dob¢ vzniku ptivodni verze Phillipsovy kfivky, tj. v roce 1958, s pojmem
prirozena mira nezameéstnanosti jesté nepracovalo, bylo evidentni, ze trh prace muze byt
v rovnovaze, a presto se vyskytuje nezameéstnanost, a to dobrovolnd. Hodnoté dobrovol-
né nezameéstnanosti odpovidd nulova hodnota riistu mezd, coz je bod, kde Phillipsova
ktivka protina vodorovnou osu (u). Jak jiz bylo feceno v uvodu, od Phillipsovy kiivky se
ocekavalo, ze bude slouzit jako u¢inny ,,navod® pro tvorbu hospodarské politiky, a proto
byla predmétem dalsich analyz a zdokonalovani.
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9.2 Prvni modifikace Phillipsovy kfivky

Prvni modifikace Phillipsovy ktivky vzesla z Gvah keynesovskych ekonom. Ti predpo-
kladali, ze mzdy se zna¢nou mérou podileji na vyrobnich nakladech, a proto ovliviiuji vysi
cen. Jinymi slovy, mzdova inflace mizZe vyvolat cenovou inflaci. Do jaké miry bude, ¢i
nebude dynamika pohybu mezd a cenové hladiny shodna, zdlezi na produktivité prace.
Bude-li produktivita prace rust, pak rist mezd (w) a jeho promitnuti do riistu cenové
hladiny bude opravnéné a nedojde k roztédcéeni infla¢ni spiraly. Pokud by véak mzdy rostly
rychleji nez produktivita prace, pak lidé budou chtit své ptijmy utratit, poroste agregatni
poptavka, ktera ,,potahne” za sebou cenovou hladinu. VSechny tyto skute¢nosti vedly
k tomu, Ze hodnoty w na svislé ose byly nahrazeny m, tj. mirou inflace a hodnoty mzdové
dynamiky w byly pfesunuty na pomocnou svislou osu vpravo, jak vidime na obr. 9.2.
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Obr. 9.2 Phillipsova kfivka doplnénd o miru inflace

Nyni jiz snadnéji pochopime, pro¢ Phillipsova ktivka vyvolala v 60.-70. letech 20. stoleti
v hospodarskych kruzich takovy optimismus a zajem. Byla-li Phillipsova kfivka interpre-
tovana a chdpana jako inverzni vztah mezi nezaméstnanosti a inflaci, pak ,,nebylo nic
jednodussiho®, nez zvolit vhodnou kombinaci miry nezaméstnanosti a inflace, tj. vybrat
urcity bod na Phillipsové ktivce v souladu s makroekonomickymi cili vlady. Pokud byla
prili$ vysoka nezaméstnanost, pak ,stacilo povolit uzdu® inflaci a vykoupit snizeni neza-
méstnanosti zvySenou mirou inflace a naopak. Riizné kombinace inflace a nezaméstna-
nosti totiZ ovliviiuji agregatni poptavku (AD) a jeji troven se pak odrazi v dynamice rastu
realného produktu ekonomiky. Je-li nizkd mira nezaméstnanosti a skute¢ny produkt se
pohybuje na urovni potencidlniho produktu nebo jej prevysuje, vznika tlak na zvySovani
nominalnich mezd, rostou vydaje domacnosti a tim i agregatni poptavka a nasledné pak
cenova hladina (P), jak je to znazornéno v obr. 9.3.

Z téchto teoretickych predpokladu zdanlivé vyplyvalo, Ze je pomérné jednoduché vhod-
nou dichodovou politikou (zmrazeni cen a mezd, stanoveni limitu jejich rstu apod.) drzet
vyvoj cenové hladiny pod kontrolou. Od 60. let 20. stoleti figurovala Phillipsova kfivka
nejen jako bézny instrument hospodarské politiky neokeynesovskych ekonomt, ale byla
také predmétem zajmu teoretického zkoumani.
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Obr. 9.3 Duisledek zvysSovini nomindlnich mezd

9.3 Dalsi modifikace Phillipsovy kfivky

P. A. Samuelson a R. Solow jsou autory dal$i modifikace Phillipsovy ktivky. Jejich verze
Phillipsovy kiivky (viz obr. 9.4) pfedstavovala pouze funkéni vztah miry nezaméstnanosti
a miry inflace. Na zakladé statistickych udaji USA dosli tito autori k zavéru, Ze pfi 5,5%
mife nezaméstnanosti se cenova hladina stabilizuje (bod A) a mira vzajemné kompenzace
mezi nezaméstnanosti a inflaci je dana sklonem Phillipsovy kfivky, jak je patrné z obr. 9.5.

T %
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Obr. 9.4 Samuelsonova a Solowova verze Phillipsovy kiivky
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Obr. 9.5 Phillipsova kfivka s riiznym sklonem

9.4 Nové ekonomické jevy a Phillipsova kfivka

Ekonomicky vyvoj v 60. a zejména pak v 70. letech 20. stoleti se vSak ubiral smérem, ktery

potvrzoval, ze na Phillipsovu kfivku a na jednoduchou substituci inflace a nezaméstna-

nosti nelze v hospodarské politice spoléhat. Na pohyb cenové hladiny a mezd totiz zacaly
pusobit jiné faktory nez jenom nezaméstnanost. Pod tlakem ekonomickych zmén (napt.
ropné $oky) se nazory na Phillipsovu ktivku rtiznily a objevily se jeji nové modifikace.

Nez si ukazeme dalsi verze Phillipsovy kfivky, priblizime si faktory, které zacaly v té dobé

ovliviiovat mzdy i cenovou hladinu a nasledné inflaci a nezaméstnanost.

V souladu s keynesovskou orientaci se na rozdil od neoklasického pfistupu vychazelo
ze skute¢nosti, Ze ceny vyrobnich faktort a zejména mezd nereaguji na zmény na riznych
trzich tak, aby bylo dosahovano vystupu pfi plné zaméstnanosti, resp. v situaci, kdy se na
trhu prace vyskytuje pouze dobrovolna nezaméstnanost. Co tedy zptsobuje strnulost
mezd a jejich pomalé ptizptisobovani s naslednym vlivem na pohyb cenové hladiny?
Pti¢in miize byt nékolik:
® Jednou z pri¢in je problém nedokonalych informaci, na néjz upozornili M. Friedman

a E. Phelps. Jde o to, Ze pracovnici chybné povazuji rast svych nominalnich mezd

v disledku ristu cenové hladiny za riist realnych mezd. V literature byva tato situace

oznacovana za penézni iluzi. Domnélé ,vyssi“ realné mzdy motivuji pracovniky k vyssi

nabidce préace, ¢imz roste vystup a klesa nezaméstnanost. Neadekvatni vyvoj nezamést-
nanosti tak pokracuje do doby, nez si zaméstnanci v disledku nedokonalych informaci
se zpozdénim uvédomi pravou pri¢inu riistu svych nominalnich mezd.

e K jinym pri¢inam strnulosti mezd patfi tzv. efektivnostni mzdy, pracovni kontrakty
nebo néklady cenovych a mzdovych zmén. V ptipadé efektivnostnich mezd jsou firmy
ochotny platit vys$si nez rovnovaznou mzdu kvalitnim pracovnikiim s cilem si je udr-
zet nebo stimulovat k vy$$im vykontim. Pokud jde o kontrakty (smlouvy) tykajici se
pracovnich a mzdovych podminek, ty se uzaviraji na delsi obdobi, periodicky a nové
smlouvy se zfidkakdy uzaviraji najednou. Okamzité ptizplisobeni téchto kontraktt
trznim podminkam je téméf nemozné. Navic uzavirani kontrakt, véetné provadéni
cenovych zmén, vyzaduje urcité provozni, administrativni a jiné naklady.
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9.4.1 Vlivropnych Sokii na ekonomiku

Do 60. let 20. stol. se predpokladalo, ze zmény vystupu a cenové hladiny jsou zptsobeny
pohyby agregatni poptavky. V 70. letech 20. stol. vSak zacaly piisobit nabidkové soky, ze-
jména tzv. ropné $oky, které vyvolaly pohyby agregatni nabidky (AS) a rozsirily spektrum
faktorti ovliviujicich inflaci a nezaméstnanost. K prvnimu ropnému Soku doslo v letech
1971-1974.%4 Néklady firem dramaticky stouply, stoupla i cenové hladina, doslo k poklesu
agregatni nabidky a ekonomika se ocitla v recesi. Na druhy ropny $ok v letech 1979-1980
a naslednou inflaci reagovaly vlady pfisnou monetarni restrikci.

Pomoci obr. 9.6 si priblizime ptisobeni ropnych $oki na ekonomiku. Pfedchozi modely
Phillipsovy ktivky vychazely z predpokladu, Ze ceny tvofi v prvni fadé mzdové naklady,
prirazka zohlednujici ostatni naklady a zisk. Nyni uvazZujeme, Ze se na cenové tvorbé
vyznamné podili i ndklady na suroviny. Pfedpoklddejme vychozi rovnovéhu, tj. bod E,
v obr. 9.6. Tomuto bodu odpovida vystup Q* na trovni potencidlniho produktu pti cenové
hladiné P,. V dfisledku ropného Soku se kfivka kratkodobé agregatni nabidky posouva do
polohy SRAS,, ¢imz se zvysi cenova hladina z P, na P|, ponévadz kazdy objem produkce
je nyni vyrabén s vy$simi naklady. Déle vidime, Ze vystup klesd z Q* na Q,, coZ znamen,
ze ekonomika se ocitd v recesi (v bodé¢ E,) a roste nezaméstnanost.

cenqvé LRAS
hladina SRAS;
(P)
SRAS
E>

P2

Pq

Po ? EO

AD,
¢ AD
Q Q* realny produkt (Q)

Obr. 9.6 Piisobeni ropnych Sokii v modelu AS-AD

Vnimavému C¢tenafi zfejmé neuniklo, ze diisledkem ropného, pripadné jiného nabidko-
vého $oku bylo zvyseni jak cenové hladiny, tak nezaméstnanosti a pokles produktu, coz
je v rozporu s ,,klasickym® priibéhem Phillipsovy ktivky. Pokud by vlady nepfistoupily
k makroekonomickym regulacim, zacaly by s uréitym zpozdénim klesat mzdové sazby
v disledku vysoké nezaméstnanosti a ekonomika by se pravdépodobné vrétila do bodu E,
ale pri nizsich mzdach. Pfedpokladané zpétné prizptsobeni (bez vladnich zasahti) by pak
doprovdzel jak pokles nezaméstnanosti (vzriist vystupu z Q, na Q*), tak pokles mzdovych
sazeb, resp. pohyb cenové hladiny z P, zpét na P, coz opét zjevné nekoresponduje s vyse

94 Ropny S0k je situace, kterd je dsledkem prudkého zvyseni cen ropy na svétovych trzich. Tento rist cen se
pomérné rychle preléva do celé ekonomiky.
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uvedenymi verzemi Phillipsovy kfivky. Pokud vsak dojde ke stimulaci AD tzv. akomodac¢-
ni politikou (tim se rozumi uplatnéni fiskdlni nebo monetarni regulace), dojde k rtstu
produktu z Q, na Q*, ale zdroven také k riistu cenové hladiny na P,.

Vidime, Ze vystup je opét na drovni Q¥ av8ak cenova hladina je nyni na drovni P,.
Obecné plati, Ze ¢im ucinnéjsi akomodacni politika je aplikovdna, tim vétsi je inflacni
dopad nabidkového Soku a tim méné je dot¢ena nezaméstnanost (cenova hladina dosahuje
urovné P, aviak produkt se ,vrétil“ pouze na ptivodni troven Q*, jak je patrné v obr. 9.6).

Pokud vas situace, které ,,klasicky“ prabéh Phillipsovy kiivky popiraji, zaujaly, uvedeme
si jesté jeden priklad. Je pravdépodobné, Ze pokud je ekonomika postizena hyperinflaci,
dojde k celkové hospodarské destabilizaci. To znamena, ze dramaticky rtst cenové hladi-
ny znemoznuje ekonomickou kalkulaci a racionalni rozhodovani, narusuje hospodarské
vztahy, mize zptsobit krachy firem a nasledné zvy$ovat nezaméstnanost. Tato situace
pak muze byt demonstrovana rostouci Phillipsovou kfivkou, jak ji vidime na obr. 9.7.

n %

PC

u %

Obr. 9.7 Rostouci Phillipsova kfivka

9.5 Phillipsova kfivka s pfirozenou mirou
nezamestnanosti

Vsechny vys$e popsané souvislosti vrhaji opét jiné svétlo na interpretaci Phillipsovy krivky
a vedly k formulaci ekonomického pojmu, jehoz podstatu jiz znate z kapitoly o nezamést-
nanosti, ale s nimz jsme v této kapitole doposud nepracovali, a to pojmu pFirozena mira
nezaméstnanosti (u,). Princip pfirozené miry nezaméstnanosti popsal M. Friedman
v souvislosti s vlastnim kritickym pojetim Phillipsovy kfivky.

Podle Friedmana se v ekonomice vyskytuje pfirozena mira nezameéstnanosti tehdy, je-li
trh prace v rovnovaze, tzn. ze existuje pouze dobrovolnd, pfipadné frikéni nezaméstna-
nost. Aby tomu tak bylo, musi byt splnén predpoklad pruznych mezd, které vyrovnavaji
nabidku a poptavku na trhu préce. Friedman ptipoustél, Ze prirozena mira nezaméstna-
nosti je v rznych zemich odli$na a mize dosahovat 4, 5, ale i 8 %. To zavisi na pruznosti
ptislusnych (narodnich) trhit prace (napt. ochota obyvatelstva sté¢hovat se ,,za praci®), na
velkorysosti socidlnich programu (vyse socidlnich davek a délka jejich vyplaceni), na vysi
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minimalni mzdy, na demografické strukture dané zemé (napt. pocet ekonomicky aktivniho
obyvatelstva, mira ptistéhovalectvi) a jinych faktorech, které v podstaté ovliviiuji dobrovol-
nou nezaméstnanost, tj. celkovou situaci na trhu prace. Vzhledem k tomu, Ze se v§echny
tyto faktory mohou v ¢ase ménit (napf. v zavislosti na tom, jaka politicka strana vyhraje
volby), muze se ménit i pfirozena mira nezaméstnanosti, dojde-li k zdsadnim zménam na
trhu prace, napt. v dtisledku legislativnich opatteni. Neexistuji vak zadné seridzni déivody
k tomu, aby se tyto faktory, zejména ty legislativni, ménily v zavislosti na inflaci.

V ramci koncepce prirozené miry nezaméstnanosti se predpoklada, ze dochazi-li k vy-
kyviim v ekonomice, které si vynucuji uplatiiovani fiskalni nebo monetarni politiky, 1ze
kratkodobé ekonomiku ze stavu prirozené miry nezaméstnanosti vychylit. Avsak v dlou-
hém obdobi dojde pouze ke zvySeni inflace a ekonomika se bude stale vracet k pfirozené
mife nezaméstnanosti. Tyto skute¢nosti vedly M. Friedmana k zavéru, Ze je nutné odliSovat
kratkodobou a dlouhodobou Phillipsovu ktivku, jak jsou znazornény na obr. 9.8a a 9.8b.

% n % PC
T
PC
Uy u % U, u %
Obr. 9.8a Krdtkodobad Phillipsova kfivka Obr. 9.8b Dlouhodobad Phillipsova kiivka

Kratkodoba Phillipsova kiivka pripousti vzajemnou substituci inflace a nezaméstnanos-
ti a ma ,klasicky“ klesajici tvar, kdezto dlouhodoba Phillipsova kiivka je vertikala na
Grovni ptirozené miry nezaméstnanosti (u,). Pro¢ tomu tak je, 1épe pochopime s pomoci

koncepce adaptivnich a racionalnich o¢ekavani.

9.6 Teorie adaptivnich a racionalnich ocekavani
a Phillipsova ktivka

Adaptivni o¢ekavani se stala inspiraci pro novou klasickou makroekonomii a podnitila
nasledné vznik teorie racionalnich ocekavani. V ¢em tkvi podstata obou typti o¢ekavani?
Jak adaptivni tak racionalni o¢ekavani vychazeji z predpokladu, ze lidé svym ocekavanim
budouciho ekonomického vyvoje do zna¢né miry prizptisobuji své soucasné chovani
a rozhodovani a tim ovliviiuji skutecny stav véci (v naSem pripadé dynamiku cenové
hladiny a nasledné pak troven nezaméstnanosti). Adaptivni o¢ekavani se zakladaji na
minulém vyvoji, vychazeji z dfivéjsich zkusenosti a v souladu s nimi pak lidé formuji své
predstavy o budoucnosti. Témto minulym zkusenostem tedy prizpasobuji své rozhodovani
a chovani v soucasnosti.
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Na pocatku 70. let 20. stoleti se objevila hypotéza racionalnich ocekavani, s niz vystoupili
R. Lucas a T. Sargent. K adaptivnim ocekévanim se stavéli kriticky. Vytykali tomuto pojet,
Ze se orientuje pouze na minulost a nerespektuje raciondlni tivahy lidi ohledné soucasné-
ho i budouciho vyvoje. Racionalni o¢ekavani jsou zaloZena na znalosti a vyhodnoceni
vSech soucasnych dostupnych informaci o tom, jak bude pravdépodobné pokracovat
vyvoj v budoucnu. Raciondlni o¢ekavani ale nezarucuji neomylnost o¢ekavani. Uvedeme
si ilustrativni priklad.

Jestlize se pani Novéakova vraci domi ze zaméstndni pres park a vi, ze v zimé se stmivd jizv 16 ho-
din a vezme si s sebou baterku, bude jeji ocekavani raciondlni.V pfipadé, Zze bude v parku insta-
lovano verejné osvétleni a pani Novakova na to pfijde az cestou domf, s obvyklou baterkou
u sebe, bude jeji ocekdvani stale raciondlni, i kdyz tentokrat chybné. Pokud by pani Novékova
vefejné osvétleni ignorovala a stéle nosila u sebe ted'jiz nepotfebnou baterkuy, tj. nezohlednila
zménu situace a nepfizpUsobila sva ocekavani, resp. chovani, pak bychom mohli jeji o¢ekavani
oznacdit za neracionalni.

Teorie racionalnich o¢ekavani predpoklada, ze lidé jsou schopni se poucit ze svych omyld,
ze nebudou délat stale tytéz, tzv. systematické chyby, ¢ili v primeéru budou oc¢ekavani
subjektt spravna. To vSak nevylucuje skutecnost, ze néktefi jedinci jsou ,,nepoucitelni,
ptipadné ortodoxné Ipi na svych stanoviscich nebo nejsou ochotni ménit pravidla svého
rozhodovani. Chyby v o¢ekdvanich mohou mit fadu dalSich pfi¢in: dostupné informace
jsou neuplné, pripadné zkreslené, mohou chybét dilezité informace, ndhodna a neoce-
kévanda zména situace miize piivodné spravné informace znehodnotit. Vliv mtze mit i to,
ze ziskani nékterych pravdivych a presnych informaci je nakladné a prevysuji-li mezni
ndklady na jejich obstarani mezni uzitek z téchto informaci, bude nanejvys racionalni,
nebudou-li ekonomické subjekty o tyto informace usilovat (tzv. ,racionalni nevédomost®).

Teorie adaptivnich a zejména racionalnich o¢ekavani velmi vyznamné ovlivnily chapani
a interpretaci ekonomickych jevi. V souvislosti s Phillipsovou kfivkou nds bude zajimat,
jak ekonomické subjekty svym o¢ekavanim ovliviiuji dynamiku mezd a cenové hladiny.

S adaptivnim ocekavanim je spojena penézni iluze, o niz jsme jiz hovotili v souvislosti
s inflaci a také v souvislosti se strnulosti mezd. Nyni pfipomeneme dalsi vam jiz znamy jev,
setrvac¢nou inflaci. Jestlize v minulosti byla mira inflace naptiklad 5 %, budou s ni po¢itat
ekonomické subjekty i nyni. Firmy tuto miru inflace zabuduji do svych cen a obchodnich
kontrakti, zaméstnanci budou pozadovat adekvatni zvyseni svych mezd, vldda indexaci
zvysi diichody a socialni prispévky v tomto rozsahu, banky ptizptisobi této ocekavané
mife inflace nominalni tirokové sazby atd. Co se stane v téchto ptipadech s Phillipsovou
ktivkou nam ukazuje obr. 9.9.

Tim, ze vSechny subjekty nyni pocitaji s 5% mirou inflace, stala se tato o¢ekdvana mira
inflace setrva¢nou a kazdé irovni nezaméstnanosti nyni odpovida mira inflace o 5 % vyssi,
nez jsou hodnoty inflace spojené s Phillipsovou ktivkou PC,. Nové Phillipsova kfivka, tj.
PC,, plati pro kratké obdobi, resp. pro obdobi, béhem néhoz se ocekdvana nebo setrvacna
mira inflace (v naSem pripadé je to 5 %) neméni. V kratkém obdobi pfi neménné oceka-
vané mire inflace substitu¢ni vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti existuje. V disledku
aplikace napft. expanzivni fiskalni politiky, o niz bude pojednano v dal$im textu, bude pokles
miry nezaméstnanosti (z 5 na 3 %) kompenzovan zvysenim miry inflace (ze 7 na 9 %).
V nasem obr. 9.9 tomu odpovidd pohyb po PC, doleva nahoru, z bodu B, do bodu A,.
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m% LRPC Vysvétlivky:
PC;,PC, - kratkodobé Phillipsovy kfivky
Ay LRPC - dlouhodoba Phillipsova kiivka
o n - mira inflace
Un — pfirozena mira nezaméstnanosti
7 B,
4 A PC,
By
2
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3 5=u, u%

Obr. 9.9 Krdtkodobd Phillipsova kfivka se setrvacnou inflaci

Budeme-li vSak predpokladat, ze lidé uplatni racionalni ocekavani, nastane ponékud
jina situace. Jednak jsou racionalni o¢ekavani spojovana s dlouhym obdobim a misto
setrva¢né inflace se objevi inflace akcelerovana. Podivejme se na obr. 9.10, kde si tyto
zmény znazornime. Budeme predpokladat, Ze se na trhu prace vyskytuje pfirozena mira
nezaméstnanosti (u,). Avak vldda ma zéjem tuto nezaméstnanost snizit a bude realizovat
expanzivni politiku, aby podpotila agregatni poptavku. Vysledkem bude do¢asné sniZeni
nezaméstnanosti z Girovné ptirozené miry (u,) na miru nezaméstnanosti u,, ale zdroven
izvyseniinflace (z 5 na 10 %), coz demonstrujeme pohybem po PC, doleva nahoru, z E; do A.

% LRPC
B
15 Es
A\ TE
10 \ 2 PC;
5 TE1 PC2
PC,
Uy Un u %

Obr. 9.10 Dlouhodobd Phillipsova kiivka s akcelerovanou inflaci

V souladu s koncepci raciondlnich o¢ekavani firmy i zaméstnanci tuto zvySenou miru
inflace nejenze postfehnou, ale i zabuduji do svych ocekavani. Pokud se ekonomika bude
vracet k pfirozené mife nezaméstnanosti, coz je v dlouhém obdobi velmi pravdépodobné,
bude této nové rovnovahy (E,, E, atd.) dosahovéno vzdy na vyssi drovni inflace (10 %, 15 %
atd.). Aplikace racionalnich ocekavani tak vyvolava akceleraci inflace v dlouhém obdobi,
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aniz by se ménila mira nezaméstnanosti (u,), ¢imz se substitu¢ni vztah mezi inflaci a neza-
méstnanosti ru$i. Na obrazku 9.10 vidime, Ze inflace roste, ale nezaméstnanost ,,nereaguje®

9.6.1 Lucasova verze Phillipsovy kiivky

Prabéh dlouhodobé Phillipsovy krivky demonstruje pfedpoklad nové klasické makroeko-
nomie, Ze se zména inflace, resp. agregatni poptavky pod vlivem makroekonomické poli-
tiky neodrazi v irovni realného produktu a nezameéstnanosti, coz je dilezity zavér teorie
racionalnich oc¢ekavani. Tim se dostavame k dalsi, a prozatim posledni verzi Phillipsovy
ktivky. Je ji Lucasova verze Phillipsovy kfivky, ktera odrazi vyse uvedeny ptistup (viz
obr. 9.11). Podstata Lucasovy verze Phillipsovy kfivky spo¢iva v zaméné nezaméstna-
nosti za realny produkt (Q) na vodorovné ose a ve zkoumani vztahu inflace a realného
produktu. Lucas je pfesvédcen o neucinnosti makroekonomické politiky v pripadé, ze
zavéry této politiky jsou predem zndamé a racionalni ocekavani subjektd jsou spravna.
To znamend, Ze spotfebitelé reaguji na monetarni ¢i fiskalni expanzi zvy$enim agregatni
poptavky v potfebné mife (z AD, na AD,) a jsou-li jejich inflacni o¢ekdvéni spravna, eko-
nomika se z rovnovahy nevychyli. Také vyrobci pohotové reaguji snizenim kratkodobého
vystupu z SRAS, na SRAS, a ekonomika se i nadale pohybuje na trovni potencidlniho
produktu (Q*) avsak pri vyssi cenové hladiné, resp. mife inflace, jak je patrno z obr. 9.11.
Tzv. ,,pravdiva“ Phillipsova ktivka, jakozto funk¢ni vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti,
by v tomto ptipadé byla vertikélni jak v dlouhém, tak kratkém obdobi.”

% LRPC
SRAS,
E;
SRAS;
/ S AD;
AD;
Q*(uy) realny produkt (Q)

Obr. 9.11 Lucasova verze Phillipsovy kfivky

Béhem analyzy vyvoje Phillipsovy kfivky jsme se dostali az k Gvaham o ac¢innosti, ¢i
neucinnosti hospodarské politiky vlady. Vyvoj poznani Phillipsovy ktivky, tj. vzdjem-
ného vztahu inflace a nezaméstnanosti, resp. realného produktu odrazi i faktické zmény

%5 Za predpokladu neocekdvanych a piekvapivych zmén v makroekonomickém prostiedi, na néz by lidé
chybné reagovali v disledku nepochopeni nebo zkreslené interpretace téchto zmén, pfipousti nova klasicka
makroekonomie tzv. ,,jevovou“ kratkodobou Phillipsovu kfivku, ktera ma ,,klasicky*, tj. klesajici tvar.
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realného ekonomického vyvoje. Do 70. let 20. stoleti fakticky vyvoj potvrzoval souvislosti
znazornéné ptivodni Phillipsovou ktivkou. Nésledujici obdobi v§ak dalo za pravdu Fried-
manovym predpokladiim. Byli jsme svédky neustalého ristu inflace, pfi¢emz nezamést-
nanost nejenze neklesala, ale dokonce i rostla. Svou roli v tomto ptipadé sehralo naruseni
vztahti mezi cenovou hladinou, produktivitou prace a redlnymi mzdami a také existence
nedokonalych informaci.

Utastnici trhu prace jsou totiz propojeni relativné hustym ptedivem smluvnich vztahd
na rizné dlouha obdobi a z toho plynoucich zavazkt. Kromé toho vlada ovliviiuje rozho-
dovani ekonomickych subjektti svymi opatfenimi, jeZ smluvni povahu nemaji. Okamzité
prizptisobeni ekonomickych subjektti je proto problematické, coz vede k tomu, Ze vza-
jemny vliv mezi inflaci a nezameéstnanosti je citelné oslaben, pripadné zcela mizi. Pfestoze
posledni verze Phillipsovy ktivky v podstaté popiraji pivodni funk¢ni vztah mezi inflaci
a nezameéstnanosti, politici a jejich poradci tomuto modelovému nastroji stale dtvéruji
a odvolavaji se na néj zejména béhem predvolebnich strett.

Dutlezité pojmy

Phillipsova kfivka a jeji modifikace o efektivnostni mzdy e penézni iluze e pfirozena mira
nezameéstnanosti e kraitkodoba a dlouhodoba Phillipsova kiivka e adaptivni olekavani e
raciondlni o¢ekavani e inflace setrva¢na a akcelerovana e nova klasickd makroekonomie

Kontrolni otazky

1. Pro¢ se v modelu Phillipsovy ktivky objevila mira inflace () a jakou ptivodni veli¢inu
nahradila?

. Cim se li3{ jednotlivé verze Phillipsovy kiivky? Co bylo pti¢inou jejich vzniku?

. 'V em spocivé podstata ptirozené miry nezaméstnanosti (u,)? Miize se ménit?

Co vyvolalo potfebu odlisit kratkodobou a dlouhodobou Phillipsovu ktivku?

. Cim se lisf adaptivni a racionalni oekavani?

. S ¢im souvisi setrvacnd a akcelerovana inflace v modelu Phillipsovy ktivky?

. Cim byla nahrazena mira nezaméstnanosti (1) v Lucasové verzi Phillipsovy kfivky? Co
bylo pri¢inou této zmény?

8. Pro¢ nova klasickd makroekonomie predpoklada vertikalni tvar jak dlouhodobé, tak

i kratkodobé Phillipsovy krivky?

NG R W
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10. Monetdrni (penézni) politika

»Rizeni ndrodniho hospoddistvi pomoci ndstrojii ménové politiky znamend
vykondvati moc nendpadnymi a nikoli hrubymi prostredky.“
J. K. Galbraith

Institucionalnim predstavitelem spole¢nosti je stat. Prestoze jeho hlavni tikoly nejsou eko-
nomické, je ekonomickym subjektem ovliviiujicim hospodarsky zivot zemé. Ekonomické
funkce statu jsou tésné spjaty s jeho funkcemi politickymi, a proto pti analyze jeho ekono-
mického chovani nevystacime s ekonomickou teorii a ¢asto ani s ekonomickou logikou.
Jako ekonomicky subjekt ma stat dvé centra ekonomické (hospodarské) politiky. Jednim
z nich je centralni banka, druhym vlada. Centralni banka jako nejvyssi monetarni (pe-
nézni) autorita je tviircem a garantem monetarni politiky. Vlada, jejiz uloha ve strukture
statu je mnohem $irsi nez loha centralni banky, je dominantnim subjektem ve fiskalni
(rozpoctové) politice. Fiskalni politika neni jedinym smérem ekonomického ptsobeni

vlady; existuje také politika dtichodova, cenova, investi¢ni, zahrani¢néobchodni atd.

né vsech ostatnich specializovanych odvétvi hospodarské politiky. Dlchodova politika vyuZziva
.zelezné logiky” Zivota, z niz plyne, Ze nemohu utracet (vydavat) vice, nez mam. Je proto zaloZzena
na ovliviiovani ekonomického chovani subjektt prostfednictvim ovliviiovani jejich dlichodl. A ty
je mozné ovliviiovat nastroji monetarni, fiskalni, cenové atd. politiky.

V nasem kurzu makroekonomie se zaméfujeme na monetarni a na fiskalni politiku.
S naplni obou téchto politik, s jejich nastroji i s pri¢inami jejich relativni oddélenosti se
seznamime v této a nasledujici kapitole.

V kapitole o penézich v trzni ekonomice jsme si vytvorili predpoklady pro porozuméni
cilim a nastrojiim monetarni (penézni) politiky. Monetarni politika je oblasti ekonomické
politiky, ktera usiluje o dosazeni ekonomicko-politickych ciléi ptisobenim na monetarni
veli¢iny, jako jsou zejména nabidka penéz a vyse tirokové miry. Ustfedni misto v monetérni
politice zaujima centralni banka.

Cenova stabilita

® Operace na volném trhu

L i & ® Udrzitelny ekonomicky
® Povinné minimalni rezervy : Bf:lf)tz pmei:aez . rlist y Y
° . G Ll
Intervence na devizovych e Ménovy kurz e Plni zaméstnanost

trzich

® Vnéjsi rovnovéha

nastroje zprostiedkujici cile hlavni cile

Obr. 10.1 Ndstroje a cile monetdrni politiky
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Podivdme-li se na schéma na obr. 10.1, vidime, Ze hodla-li centridlni banka dosdhnout
hlavnich cil&i své politiky, musi zvolit nékteré ze svych nastroji, které svym ptisobenim
ovliviuji zprostiedkujici proménné, jako jsou tirokové sazby nebo nabidka penéz. Teprve
jejich zména se projevi v cilovych proménnych. Vnucuje se zde analogie z mediciny: stejné
jako lékar usilujici o zdravi ¢loveka sleduje jeho krevni tlak, teplotu, srde¢ni tep, obsah
cukru v krvi a podobné znaky, musi centralni banka hlidat zprostfedkujici cile, jako jsou
nabidka penéz a urokova mira, byt jejim ustfednim zdjmem je stabilita cenové hladiny
a pripadné celkova rovnovaha ekonomiky a jeji rist. Hlavnim cilem centralni banky je
stabilita cenové hladiny, proto je tento cil v nasem schématu vyznacen tu¢né. O dosazeni
ostatnich cilét miize svou politikou usilovat jen tehdy, pokud se tato snaha neocita v rozporu
s dosahovanim cile ustfedniho, tzn. stability cenové hladiny.

K tradi¢nim cildm centralni banky jesté prifadme financni stabilitu.

Zku$enosti z nedavné finan¢ni a ekonomické krize ukazuji, Ze svétovy finanéni systém
je zna¢né labilni, a v disledku toho jsou poméry na ném velmi proménlivé, coz ohrozuje
finan¢ni stabilitu jednotlivych ekonomik. Problém finan¢ni stability se proto dostal do
popredi pozornosti hospodatské politiky. V Cesku zaujima pti zajistovani finanéni stability
tstfedni misto Ceské ndrodni banka.

Financ¢ni stabilitou se rozumi situace, kdy finan¢ni systém plni své funkce bez zavaznych
poruch a nezadoucich u¢inki pro ekonomiku a zaroven vykazuje vysokou miru odolnosti
vici nahlym naraztim - $okiim. Na vytvareni podminek pro finan¢ni stabilitu se musi
podilet vSechny slozky hospodarské politiky, nejen tedy slozka monetarni. Aby mohly
stabiliza¢ni funkci plnit jiz preventivné, musi identifikovat, zkoumat a pfi rozhodovani brét
v tvahu potencidlni destabiliza¢ni faktory. Vyjadfeno profesionalni terminologii — musi
byt makroobezietnostni, tzn. proziravé, obezietné, opatrné. %

10.1 Nastroje monetarni politiky

Nastroje monetarni politiky byvaji ¢lenény z riznych hledisek. Pro ucely naseho kurzu
postaci, rozdélime-li je na:

® primé (administrativni),
® nepfimé (trzni).

Mezi pfimé nastroje patii napiiklad stanoveni limitd urokovych sazeb nebo stanoveni
uvérovych stroptl, tzn. maximalnich objemi uvérd, které mohou banky poskytnout. Tyto
nastroje administrativni povahy, kam patfi také nejriiznéjsi zakazy a prikazy, narusuji re-
lace vytvarené spontannimi trznimi silami, a proto jsou v trznich ekonomikach pouzivany
co nejméné. Zustavaji vSak soucasti monetarniho instrumentaria, nebot v podminkach
vyrazné penézni nebo vitbec makroekonomické nerovnovahy miize byt centralni banka
nucena i takové netrzni nastroje pouzit.

Mnohem c¢astéji jsou pouzivany nastroje nep¥imé, které, byt jsou také zasahem do
volné ,hry“ trznich sil, narusuji tyto spontanni procesy mnohem méné. Piisobi plosné na
vSechny subjekty penézniho, resp. finan¢niho trhu a svobodu jejich rozhodovani omezuji
mnohem méné nez vyloZzené administrativni nastroje. Mezi hlavni nepfimé nastroje mo-
netarni politiky patfi:

% Neékdy se k oznaceni takové politiky pouziva termin ,makropruden¢ni® (z angl. prudential).
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® operace na volném trhu,
e zmény miry povinnych minimalnich rezerv,
e intervence na devizovych trzich.

Intervencemi na devizovych trzich, jejichz cilem je ovliviiovani kurzu narodni mény ve
vztahu k méndm zahrani¢nim, se zabyvame v kapitole o ménovych kurzech, ktera je sou-

¢asti oddilu vénovanému vnéjsim vazbam ekonomiky. Proto zde ptiblizime pouze prvni
dva nastroje.

10.1.1 Operace na volném trhu a ménovépolitické sazby

Operace na volném (otevieném) trhu spocivaji v prodejich a nakupech statnich, popii-
padeé i nékterych dalsich vysoce kvalitnich obligaci (dluhopisti) centralni bankou, s cilem
ovlivnit urokovou miru a viibec dostupnost penéz.

Hodla-li centralni banka omezit nabidku penéz, mtize prodavat obligace. Prodej obligaci
(zejména ale nejen bankam) snizuje penézni bazi, kterd je vychodiskem pro dalsi tvorbu
penéz. Tim, zZe centralni banka prodava obligace, za né ziskava penize. Tim je od¢erpava
z ekonomiky, nebot v centralni bance penize neplni své klasické penézni funkce. Cast
penézni baze tak opousti ekonomiku a nabidka penéz se snizuje o ¢astku, ktera bude
v dusledku zpétné multiplikace vétsi, nez ¢inila hodnota centralni bankou prodanych ob-
ligaci. SniZena nabidka penéz by se méla prostfednictvim ndm jiz znamych prevodovych
mechanismi projevit v restrikci agregatni poptavky v ekonomice.

Je-li monetarni politika centralni banky zaméfena expanzivné, bude banka obligace
nakupovat. KdyZ centrdlni banka obligace nakupuje, vydava za né penize a ty zvétsuji
penézni bazi. Jsou-li dodany do ekonomiky dalsi penize, vstupuji do bankovniho systému
a stavaji se soucasti multiplika¢niho procesu. Jestlize centralni banka nakoupi obligace
napt. za 1 mil. K¢, znamena to, ze 1 mil. K¢ je pfidan k jiz obihajicim penéztiim a tento
milion se nasobi (multiplikuje) v zavislosti na mife povinnych minimalnich rezerv a na
stupni ochoty poskytovat a prijimat avéry. V dtsledku toho je prirtistek mnozstvi penéz
v ekonomice vétsi, nez ptivodni nové ,,dodand“ ¢astka. Za jinak nezménénych okolnosti by
meélo dojit ke zvy$eni dostupnosti Gvért, k poklesu Grokové miry a k dal$im navazujicim
disledkiim expanzivniho typu na strané agregatni poptavky.

Pti operacich na volném trhu ptisobi centralni banka na Grokovou miru v ekonomice
také prostfednictvim vlastni Grokové miry, kterou pozaduje od obchodnich bank, jez si
od ni v disledku nedostatku likvidity penize pajéuji. Piisobi také prostfednictvim trokové
miry, kterou plati obchodnim bankdam, jeZ si u ni ulozi své prebyte¢né likvidni prostred-
ky. Urokové mira vyzadovana nebo poskytovana centrélni bankou prolind v rizné mife
a riiznou rychlosti prostfednictvim aktivnich a pasivnich operaci bank ekonomiku.

Hodla-li centrdlni banka provadét expanzivni politiku, snizuje urokovou miru. Tim
¢ini vyptjcky u centralni banky vice pritazlivé a je mozno oéekavat zvyseny zajem o uvéry
od centralni banky se véemi navazujicimi u¢inky. Pjcuji-li si banky levnéji, mohou i ony
poskytovat levnéjsi uvéry svym klientim a snizend drokova mira ,,prosakuje” do celé
ekonomiky a expanzivné ovliviuje agregatni poptavku a ekonomiku.

Hodla-li naopak centralni banka provadét politiku restriktivni, zvysi urokovou miru,
v dtsledku ¢ehoz muiZze zdjem o uvér ze strany obchodnich bank zeslabnout. Ziskaji-li
banky zdroje za vy$si Grokovou miru, pozaduji vyssi urok i od svych klientii. Za jinak
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nezménénych podminek se dostavi tlumici ti¢inek zvysené Grokové miry na agregatni
poptavku a ekonomiku.

Nyni pfejdéme z obecné roviny do ¢eského monetarniho kontextu. Predem pozname-
nejme, e Ceska narodni banka uvedla své instrumentarium do souladu s néstroji Evropské
centralni banky. CNB pouziv4 ve své tirokové politice tfi hlavni tirokové miry - sazby:

e dvoutydenni repo sazbu,
e diskontni sazbu,
e Jombardni sazbu.

Nejdrtive k repo sazbé, nebot je v souc¢asné dobé ze ti{ uvedenych sazeb nejdulezitéjsi.

Repo sazba je maximalni rokova mira, za kterou mohou obchodni banky ukladat své
prebyte¢né prostredky v centralni bance. Lhita téchto vkladd je dvoutydenni, a proto se
hovoti o ,dvoutydenni repo sazbé&“ Uloha takto pojaté repo sazby souvisi s typickym rysem
soucasnych ¢eskych monetarnich poméri, kterym neni nedostatek likvidnich prostredki
v bankovnim sektoru, nybrz naopak jejich prebytek.

Stanovena dvoutydenni repo sazba je sazbou maximalni, pfic¢emz CNB uspokojuje
nejdrive nabidky vkladd, u kterych je vyzadovana niz$i irokova mira, a pak prijima vkla-
dy s vy$sim urokovym pozadavkem az do vySe stanovené repo sazby a do stanoveného
objemu vkladii, ktery je CNB ochotné piijat. CNB totiz nevyhlasuje jen samotnou repo
sazbu, ale také objem vkladu, které je ochotnd pfi urokové mire nepresahujici repo sazbu
ptijat (velikost tendru).

CNB repo operacemi stahuje penézni prostiedky z obéhu, kdyz ptijima vklady od ob-
chodnich bank. Cin{ tak prodejem svych cennych papirt — dluhopisti. Obé strany se pti
této operaci zavazuji, ze po uplynuti doby splatnosti CNB vrét{ vétitelské bance ulozenou
&astku (jistinu) zvy$enou ovem o tGirok ve vysi repo sazby a obchodni banka vrati CNB
zpét jeji cenné papiry. Zpétnym ,ndkupem” svych dluhopist CNB uvoliiuje penézni
prostiedky zpét do obéhu.

Tim, Ze centralni banka, u nis CNB, jednou penize stahuje (ptijimanim vklad obchod-
nich bank a vydejem svych dluhopisti) a jindy naopak penize do obéhu uvolnuje (vracenim
ulozenych ¢astek a zpétnym prijimanim svych dluhopistt), provadi operace, které nazyvame
operacemi na volném trhu. Hlavnim smyslem téchto operaci je v§ak ovliviiovani Grokové
miry v ekonomice, nikoliv kvantity obihajicich penéz.

Nyni se vénujme zbyvajicim dvéma sazbam - sazbé diskontni a lombardni. Obchodni
banky mohou své piebyte¢né likvidni prosttedky ulozit v CNB i kratkodobé, ptes noc
(overnight), pricemz jsou takové vklady uroceny diskontni sazbou, ktera je niz$i nez
dvoutydenni repo sazba.

Naopak, banky, které pocituji nedostatek likvidnich prostedkii, mohou si je od CNB
kratkodobé, opét pres noc, vypujcit. Tyto overnights pajcky jsou tiro¢eny lombardni saz-
bou, kterd je vys$si nez dvoutydenni repo sazba. Banky, které si takto pij¢uji, musi centralni
bance poskytnout zaruky (zastavu) v podobé cennych papira.

Obé uvedené kratkodobé transakee s centralni bankou mohou obchodni banky provadét
viceméné automaticky béhem téetniho dne CNB, pokud s ni maji uzavenou ptislusnou
smlouvu (o tzv. automatickych facilitidch). Podrobny popis monetarnich praktik se vymyka
zaméru textu vénovanému makroekonomii.

O tom, ze CNB tirokové sazby ve své monetdrni politice aktivné vyuziva, svédei vybrané
tidaje z historie urokovych sazeb CNB v tab. 10.1. Na uvedené historicky nizké drovni
zUstava urokova sazba i v poloviné roku 2016.



188 M Makroekonomie

Tab. 10.1 Repo sazby, diskontni sazby a lombardni sazby CNB ve vybranych terminech

datum vyhlaseni % datum vyhlaseni % datum vyhlaseni %
8.12.1995 11,30 26.6. 1995 9,50 26.6. 1995 12,50
4.6.1997 39,00 27.5.1997 13,00 16.5.1997 50,00
23.2.2001 5,25 23.2.2001 4,00 27.7.2001 6,25
1.6.2007 2,75 1.6.2007 1,75 1.6.2007 3,75
16.12.2009 1,00 7.8.2009 0,25 7.8.2009 2,25
29.6.2012 0,50 29.6.2012 0,25 29.6.2012 1,50
1.10.2012 0,25 1.10.2012 0,10 1.10.2012 0,75
2.11.2012 0,05 2.11.2012 0,05 2.11.2012 0,25
Pramen: CNB

Vedle samotného vyhlasovani urokovych sazeb centralni bankou maji vliv také jeji slovni
intervence v podobé prohlaseni a komentard, jimiz banka sva rozhodnuti o sazbach do-
provazi. Byvaji totiz vnimany jako signaly, z nichz je moZno usuzovat o pravdépodobném
vyvoji ekonomiky a budoucich krocich centralni banky.

10.1.2 Zmény miry povinnych minimalnich rezerv

Jiz dfive jsme se zabyvali povinnosti obchodnich bank drzet urcitou ¢ast svych depozit
na zvlastnim uctu u centralni banky jako minimalni rezervu. Povinné rezervni minimum
stanovuje centralni banka, ktera tim zaroven ovliviiuje Gvérotvornou a to znamena i pe-
nézotvornou schopnost bank. Pfipomenme, ze schopnost bankovniho systému vytvaret
dodate¢né (depozitni) penize zavisi na dvou faktorech:

a) na rozsahu prebyte¢nych rezerv bank,
b) na vysi penézniho multiplikatoru.

Oba tyto faktory jsou ovliviiovany rozhodnutim centralni banky o vysi povinnych mini-
malnich rezerv (dale jen PMR). Existuje-li v ekonomice defla¢ni (recesni) mezera a cen-
tralni banka ma zdjem cestou monetarni expanze ji uzavrit, snizi miru PMR, ¢imz zvysi
prebytecné rezervy bank, které mohou byt poskytnuty v podobé avéri klientim. Penézni
multiplikdtor se (sniZenim jmenovatele v jeho vzorci) zvys$i a monetarni expanzi tak dale
zesiluje se vSemi dusledky z ni plynoucimi pro dostupnost tvért a irokovou miru. Penéz
k tvérovani bude vice a jejich ,,cena® bude nizsi. To vSe by se mélo promitnout ve zvyseni
agregatnich vydajt.

Existuji-li v ekonomice infla¢ni tlaky a je-li ohroZena stabilita cenové hladiny, miize
centralni banka provadét monetarni restrikci cestou zvy$eni miry PMR. Zvy$enim povinné
drzenych penéz se pfi daném objemu vkladi v bankach snizi objem prebytecnych rezerv,
které jsou, jak jiz po nékolikaté védomé opakujeme, zdrojem uvérovani a tim penézotvorby.
Také penézni multiplikator se snizi (nebot jmenovatel ve zlomku, ktery pouzivame k jeho
vypoctu, se zvysi). To vSe bude mit za jinak stejnych okolnosti za nasledek snizeni nabidky
penéz a jejich ,,zdrazeni“ v podobé riistu irokové miry. Koneckoncti by mélo dojit k ome-

zeni investi¢ni ¢innosti a agregatnich vydaju.
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Utinek zvy3eni povinnych minimalnich rezerv je ilustrovan v tab. 10.2. Mira PMR je zvy$enaz 10 na
20 %. VSimnéte si, Ze zvyseny rezervni pozadavek neovliviiuje objem celkovych rezery, ty zlistavaji
stejné i pozméné PMR. Ovliviuje viak jejich pourziti. Pfed zvysenim PMR Cinily pozadované rezervy
jen 10 mld. K¢, tzn., Ze 90 mld. K¢ predstavovaly rezervy piebytecné. Nyni jsou viak banky povinny
drzet 20 mld. K¢, v dlisledku ¢ehoz jim zlstéva jen 80 mld. K¢ prebytecnych rezerv.

Je zde viak i dalsi dUsledek: Zatimco dosud cinil penézni multiplikator 10, ¢ini nyni jen 5. Vidi-
me, ze zvyseni PMR nezmensilo jen objem pifebytecnych rezerv, o kterych vime, Ze mohou byt
poskytnuty jako uvéry, ale také celkovou uvérovou kapacitu bankovniho systému.

Tab. 10.2 Vliv zvyseni miry povinnych minimdlnich rezerv na penézotvornou kapacitu
obchodnich bank (¢isla v K¢)

PMR
10% 20 %

celkové vklady 100 mld. 100 mld.
celkové rezervy 100 mld. 100 mld.
povinné minimalni rezervy 10 mld. 20 mid.
prebytecné rezervy 90 mid. 80 mld.
penézni multiplikator 10 5
potencidlné mozny maximalni 1000 mid. 500 mid.
prirtistek penézni nabidky

Pozndmka: Predpokldddme, Ze obchodni banky drZi své rezervy jen na urovni povinného minima.

V naem prikladé jsme v zdjmu didaktického zdtraznéni vysvétlovaného procesu po-
uzili pomérné vysoka ¢isla. V soudobém svétovém bankovnictvi byva mira povinnych
minimaélnich rezerv nizkd a lze zaznamenat silnou tendenci k zeslabovani tlohy tohoto
néstroje monetdrni politiky. Centralni banky nékterych zemi povinné rezervy dokonce
zrugily. V Cesku ¢ini jejich mira v soucasné dobé 2 % a jejich funkce se posunula do
jiné oblasti: Penize ulozené v CNB v podobé povinnych minimalnich rezerv slouzi jako
penézni rezervodar zajistujici plynulost mezibankovniho platebniho styku provadéného
z¢tovacim centrem CNB.

Prestoze je vyznam povinnych minimalnich rezerv v jejich ptivodni funkci v dne$ni dobé
oslaben, ztistavaji v instrumentdriu monetarnich autorit a jejich role se muize v budoucnu
zménit. Neni konec historie, ani té monetarni.

10.2 Keynesovsky pohled na tlohu a moznosti
monetdrni politiky

Ackoliv vsichni ekonomové uznavaji, Ze penize jsou dillezité, maji rozdilné nazory na to,
jak mtize monetarni politika ovliviiovat ceny, rozsah produkce a zaméstnanosti a dalsi
makroekonomické veli¢iny. Pokusime se ukazat dva rozdilné pohledy na ilohu a moznosti
monetarni politiky — pohled keynesovsky a neoklasicky, a také dtsledky, které z obou
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rozdilnych pristupt k penéztim a k monetarni politice vyplyvaji pro ekonomiku. Nejdrive
se vénujme keynesovskému stanovisku.

Ekonomové keynesovského zaméfeni povazuji za hlavni smysl monetarni politiky
ovliviiovani trokové miry, a to bud smérem dolt pfi expanzivni politice, anebo smérem
nahoru pfi politice restriktivni. Zména trokové miry v§ak neznamena konec pribéhu.
Kone¢nym cilem monetarni politiky je zména makroekonomickych vysledkt ekonomiky
a to v keynesovském modelu vyzaduje zmény ve vysi agregatnich vydaji. Proto vyvstava
daldi otazka, jak zmény v urokové mife ovliviiuji chovani spottebiteld, investorti a vlady.”’
Pokusme se na ni odpovédét nahlédnutim do mikroekonomického pozadi makroeko-
nomickych disledkit monetarni politiky.

10.2.1 Pravdépodobny vliv zmén urokové miry na vydaje

Nejdtive posudme pravdépodobny ucinek zmén trokové miry na rozsah investi¢ni ¢in-
nosti.”®

Na trhu kapitalu (zapujcitelnych fondi) predstavuje irokova mira mezni naklady na
kapital. Urokova mira je srovnavana s o¢ekdvanou mezni efektivnosti uvazované investice,
kterou se rozumi ocekavany vynos z této investice nebo jeji ocekavana rentabilita. Realizo-
vany jsou jen ty investi¢ni projekty, u nichz je mezni efektivnost vyssi nez trokova mira,
za niz je mozné ziskat kapital. Pokud tedy urokova mira klesd, zvy$uje se zdjem investovat
a roste objem vydaju firem na investice. Roste-1i urokova mira, bude uskute¢néno méné
investi¢nich zamért. Hranici, za kterou jiZ nebude racionalni investor investovat, je rovnost
urokové miry a ocekdvané mezni efektivnosti investice. Kriterialni funkce drokové miry
v procesu rozhodovani o investicich je vyjddfena v obr. 10.2. Pfi vyssi irokové mife i, je
uskutecnéno méné investi¢nich zdméra nez pti nizsi trokové mire i,.

urokova mira,
mezni
efektivnost
investic A

RES
A
a b ¢ d e f g h «ch MEl
0 investi¢ni projekty

Obr. 10.2 Vztah uirokové miry a mezni efektivnosti investic

%7 Ptimy vliv zmén tirokové miry na ménovy kurz a zprostfedkované na ¢isty export (NX) ponechévdme
stranou a zabyvame se jim az v kapitole o ménovém kurzu.

% Mame zde na mysli rozsah investic planovanych, tzn. chténych, investory zddanych.
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Vyse urokové miry je dulezitd i pro ty investory, ktefi své investice samofinancuji ze
svych vlastnich zdroji, byt by se na prvni pohled mohlo zdat, ze je vy$e urokové miry
nemusi zajimat a Ze se proto vlivu politiky centralni banky vymykaji. Neni tomu tak.
Urok piedstavuje z hlediska samofinancujiciho se investora ndklady obétované ptilezi-
tosti a chce-li si takovy investor utvorit pfedstavu o ¢istém ekonomickém ptinosu, ktery
mu z investi¢ni akce plyne, musi tyto naklady zahrnout do kalkulace. Jde o naklady
v podobé troku, kterého se zfika tim, Ze své finan¢ni prosttedky neulozi v penéznim
ustavu, nybrz investuje.

Ackoliv vliv urokové miry na investice povazujeme za nejdulezitéjsi, poukazme i na
vliv, ktery maji zmény tirokové miry na spotfebni vydaje domacnosti a na vydaje vlady.

Na spotiebni vydaje domacnosti ptisobi zmény trokové miry dvéma cestami:

a) Predméty dlouhodobé spotteby, jako jsou napt. nejriiznéjsi pristroje pro domacnost,
auta a jiné drazs$i statky, jsou Casto nakupovany na spottebitelsky avér. Proto ,zlev-
novani“ tohoto uvéru bude vydaje na spotfebu povzbuzovat a ,,zdrazovani“ naopak
brzdit.

b) Urokové mira piisobi jako alternativni ndklad soucasné spotteby. Jeji pokles bude proto
stimulovat zvySovani vydaji na soukromou spotiebu. Riist irokové miry bude sou-
¢asnou spotiebu zdrazovat, nebot naklady obétované prilezitosti této spotfeby rostou,
a tim bude tlumit jeji rust.

Zménami urokové miry mohou byt ovliviiovany i vladni vydaje. Vlada a také mistni
organy, jsou-li odkdzany na Gvéry, mohou odkladat své uvazované vydaje, je-li irokovd
mira prili§ vysoka. Zvysuje-li se dostupnost uvéra poklesem tirokové miry, mtize to vladni
vydaje povzbuzovat.

Ovliviiuje-li centrdlni banka trokovou miru, ovliviiuje tim rozsah investi¢nich, spo-
trebnich a vladnich vydajt a prostfednictvim multiplika¢nich procesti i objem agregatni
poptavky. Zda a jak bude ovlivnén i realny produkt, to zavisi na typu mezery mezi sku-
te¢nym a potencialnim produktem ekonomiky.

10.2.2 Urokova mira a uzavirani defla¢ni a infla¢ni mezery v ekonomice
Nejdtive se zaméfime na zuzovani a uzavirani defla¢ni (recesni) mezery.

Pokud je skute¢ny produkt ekonomiky mensi nez produkt potencialni, znamena to, Ze
ekonomika nedosahuje své hranice produkénich moznosti. Znamena to, ze v ni existuji
nevyuzité vyrobni faktory v podobé nezaméstnanosti, volnych vyrobnich kapacit a pri-
rodnich zdroji. Graficky vyjadiujeme takovou situaci v podob¢ defla¢ni (recesni) mezery,
kterou v obr. 10.3a znazornuje vzdalenost mezi body Q, a Q*. Expanzivni monetarni
politika mize prostfednictvim sniZené trokové miry vést ke zvySeni agregatnich vydaji
(G, L, G) a tim k uzavteni defla¢ni mezery a ke zvyseni skute¢ného produktu ekonomiky
na uroven produktu potencialniho. Tento proces je znazornén v obr. 9.3a posunem linie
AE, nahoru na uroven AE,. Je-li posun dostatecné velky, jako je tomu v naSem piipadé, je
deflacni mezera predstavovand vzdalenosti Q, a Q* uzaviena a skute¢ny produkt vzroste
z urovné Q_ na uroven produktu potencialniho Q*.
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a) uzavieni deflacni mezery b) uzavfeni infla¢ni mezery

agregatni agregatni
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Vysvétlivky:

AE - agregatni (celkové) vydaje
Q* - potencialni produkt
Q, - skute¢ny produkt (,a"“ -z angl. actual)

Obr. 10.3 Monetdrni politika a uzavirdni deflacni a inflaéni mezery

Naznaceny tcinek expanzivni monetarni politiky se dostavuje jen do stavu plného vyuziti
zdroju, tzn. dokud ekonomika jesté nedosahla své hranice produkénich moznosti. Pokud
by monetarni expanze pokracovala i poté, kdy skute¢ny produkt dosahl drovné produk-
tu potencialniho, vytvotila by se infla¢ni mezera se vSemi s ni souvisejicimi infla¢nimi

dtsledky.”
Scénar toho, co se v ekonomice dle keynesovské ekonomie odehrava, obsahuje nasle-
dujici kroky:
Nablvdka roste —» Ur,OkOVé klesa —» Agregatm rostou —» Redlny roste
penéz mira vydaje produkt

O monetarni politice se fika, Ze je noZem s oboustrannym ostfim. Jednou, jako tomu
bylo v predchazejicim pripadé, podporuje rist agregatnich vydaji, jindy ptisobi smérem
k jejich omezeni. Podivejme se nyni na uplatnéni pravé této ,,omezujici®, tj. restriktivni
monetdrni politiky. Centralni banka k ni pfistupuje tehdy, kdyz se v ekonomice objevi
hrozba infla¢ni mezery nebo jiz infla¢ni mezera samotna.

Cilem monetarni politiky se v takové situaci stava omezeni agregatnich vydaji tak, aby
dosahovaly vyse odpovidajici predpokladané tirovni potencialniho produktu, resp. hranici
produkénich moznosti ekonomiky. Mechanismus restriktivni monetarni politiky, ktera ma

9 Infla¢nivlivy politiky ,levnych penéz, tzn. penéz dostupnych pfi irokové mife snizené monetdrni politikou,
se mohou zacit projevovat jiz ve fazi, kdy se ekonomika svym skute¢nym produktem pfiblizuje trovni po-
tencidlniho produktu. Nékteré vyrobni faktory (napf. nékteré profese, energie nebo ptirodni zdroje) zac¢inaji
byt nedostatkové a roste jejich cena, coz miize iniciovat ,,roztoceni infla¢ni spiraly.



Monetdrni (penézni) politika M 193

omezit agregatni vydaje a tim pisobit proti poptavkové inflaci, je podobny tomu, ktery
jsme popsali v souvislosti s uzaviranim defla¢ni mezery. Pouze ptsobi v opa¢ném sméru.
V tomto ptipadé monetarni autority usiluji o utlumeni vydaji zvy$enim trokové miry,
tzn. zdrazenim penéz. Centralni banka mtize ,tla¢it“ trokovou miru nahoru prodejem
obligaci, zvy$enim svych hlavnich urokovych sazeb nebo zvysenim povinnych minimalnich
rezerv. Véechny tyto akce maji tendenci omezovat nabidku penéz a tak utvaret v duchu
logiky penézniho trhu, novou vyssi urokovou miru.

V obr. 10.3b ukazujeme tc¢inek monetarni restrikce. Predpokladame, ze zvySeni tirokové
miry povede ke snizeni investi¢nich a spotfebnich vydaja. Pti vyssi arokové mire se stane
fada investi¢nich zaméra neziskovymi, neefektivnimi. Podobné i fada spottebitelit dojde
k nazoru, ze si pti svych stavajicich ptijmech nemohou po zvyseni nakladi na avér dovolit
koupit na splatky domy, byty, auta a dal$i predméty dlouhodobé spotieby, a ze nakup je
nutno odlozit. V diisledku toho a také vlivem navazujicich multiplika¢nich procesti se ktiv-
ka agregdtnich vydaji posune dolt z irovné AE| na uroven AE,, ¢imz se inflacni mezera
predstavovana vzdalenosti Q,a Q*uzavre. »Prehrata“ ekonomika se ,,ochladi® - skute¢ny
produkt Q, se sniZi na Groven potencidlniho produktu Q*. Piestoze to keynesovsky model
explicitné nevyjadfuje, nebot opomiji cenové efekty, je mozné predpokladat zeslabeni
poptavkové inflace.

Pri¢inné-nasledné souvislosti restriktivni monetarni politiky zalozené na zvyseni tro-
kové miry mizeme vyjadrit takto:

Nab|vdka klesa —» Ur’okové roste —» Agregatm
penéz mira vydaje

Redlny

klesaji —» produkt

klesa

10.3 Monetaristicky pohled na ulohu a moznosti
monetdrni politiky

Z hesla monetaristl ,,na penézich zalezi“ (money matters) by se dalo usuzovat, Ze mone-
taristé budou klast velky diiraz na vyuzivani penéznich nastroji k prosazovani makroeko-
nomické rovnovahy. Jejich postoj je vSak zcela opac¢ny: jsou proti aktivistické monetarni
politice, kterd reaguje na infla¢ni nebo defla¢ni odchylky skute¢ného produktu od produktu
potencialniho a na odchylky skute¢né nezameéstnanosti od jeji pfirozené miry.

Monetaristé pochybuji o vyznamnéj$im vlivu monetarni politiky na droven realného
produktu a zaméstnanosti. Tyto makroekonomické veli¢iny jsou dle nich fe$eny trznimi
silami a maji tendenci se blizit ke svym p¥Firozenym hodnotam, tzn. k drovni potencial-
niho produktu a k pfirozené mife nezaméstnanosti. Mnohem vétsi vliv nez aktivistické
monetarni politice pfisuzuji v tomto sméru takovym faktortim, jako jsou technologie,
produkéni kapacita, popula¢ni trendy, pruznost a efektivnost trhu prace a dalsi charakte-
ristiky ovliviiujici produkéni potencial ekonomiky, které jsou vii¢i monetarni intervenci
centralni banky imunni.

Zatimco monetaristicka teorie zpochybnuje vliv monetarni politiky a zejména zmén
v nabidce penéz na realné ekonomické veli¢iny, zdiraznuje naopak silny a ptimy vliv
nabidky penéz na cenovou hladinu a inflaci.
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Jinym vyraznym rysem, ktery odliSuje monetaristickou koncepci monetarni politiky
od koncepce keynesovské, je skutecnost, ze v monetaristické koncepci nehraje urokova
mira zdaleka tak dulezitou tlohu jako v koncepci keynesovské.!%

Nazor monetaristické ekonomie na monetarni politiku se odviji od monetaristické inter-
pretace rovnice smény, se kterou jsme se setkali v kapitole o penézich v trzni ekonomice:

MxV=PxQ

V centru pozornosti monetaristd se nachazi nabidka penéz (M) a cenova hladina (P).
Monetaristicka teorie totiz predpoklada, Ze rychlost obratu penéz (V) je pomérné stabilni
veli¢inou, kterd se pfi zméndch mnozstvi penéz (M) vyznamnéji neméni. Zpisob, kterym
lidé pouzivaji své penézni zustatky, zavisi na jejich zvycich a na takovych charakteristikach
penézniho trhu, jako jsou jeho institucionalni struktura, bankovné-technologicka uroven
a psychologie. Tyto faktory nemaji tendenci ménit se v zavislosti na zménach nabidky
penéz (M). Proto neni ptipadny vzrist M vyrovnavan snizenim V. Misto toho se zvyseni
M projevi na pravé strané rovnice smény (P x Q). Pokud by v$ak byl stabilni také realny
produkt (Q), mély by zmény v nabidce penéz (M) za nasledek jen zmény cenové hladiny (P).
Spojeni nabidky penéz a cenové irovné je tak v monetaristické teorii pfimé a jednoznacné.

10.3.1 Monetaristické pravidlo hospodarské politiky

Z vyse uvedenych predpokladil je mozné vyvodit, Ze ma-li byt cenova hladina stabilizo-
vana, to znamenad, ze nema dochdzet k inflaci ani k deflaci, musi se nabidka penéz vyvijet
vsouladu s vyvojem realného produktu (Q). Monetaristé zesiluji pozadavek sladéni vyvoje
penézni nabidky a realného produktu dalsi podminkou: Vyvoj nabidky penéz musi byt
stabilni a predvidatelny, aby nedochazelo k monetarnim $okéim a infla¢nim (defla¢nim)
prekvapenim, ktera mohou vyvolavat odklony realné ekonomiky od jeji ptirozené pozice,
tzn. odchylky skute¢ného produktu od trovné produktu potencialniho a skute¢né neza-
méstnanosti od jeji pfirozené miry. Pokud jiz k takovym odchylkam z néjakych dtivodii
doslo, pak umélé monetarni impulzy v podobé nahlych zmén v nabidce penéz tyto odchylky
déle prohlubuji, misto aby je zmirnovaly.

Za normalnich okolnosti se predpoklada, ze ekonomika roste, a proto je tfeba pocitat
s tim, Ze k penézni obsluze ekonomiky je zapottebi rostouci nabidky penéz. Pozadavek
stabilniho a predvidatelného rtstu nabidky penéz byva v ekonomické literatute oznacovan
jako monetaristické pravidlo hospodarské politiky. Dle tohoto pravidla by kazdoro¢ni
piiristek nabidky penéz mél odpovidat typickému tempu ristu redlného produktu.!%!
Tempo narastu nabidky penéz by mélo byt udrzovano dlouhodobé a nezavisle na fazi
ekonomického cyklu a zménach redlnych ekonomickych veli¢in. Tim by mél byt stabilizo-
van vztah mezi nabidkou penéz a rstem redlného produktu, coz ekonomickym subjektim
umozni, aby se soustfedily na rozhodovani o skute¢né produkci a ne na sledovani cenovych
fluktuaci. DulezZité pritom je, aby investoti a spotiebitelé byli pfesvédceni o tom, Ze centralni
banka je rozhodnuta dlouhodobé praktikovat zdrzenlivou penézni politiku, ktera bude

100 Neptehlédnéme rozdil mezi pfivlastkem ,,monetaristicky“ a ,,monetarni* Zatimco ,,monetdrni“ je vice-
méné synonymem k ,penéznimu, termin ,monetaristicky“ vyjadfuje ptislusnost k ndzorovému proudu
v ekonomii. Pojem ,monetarismus“ zavedl do ekonomie Karl Brunner (1916-1989).

101V americkém ekonomickém kontextu bylo doporu¢ovano, aby nabidka penéz rostla kazdoro¢né o 3-5 %,
coz by mélo odpovidat stejnému tempu riistu redlného produktu.
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zébranou pred inflaci nebo povede k jejimu tlumeni. Jediné v takovém pripadé infla¢ni
oc¢ekavani ekonomickych subjektt zeslabnou a nebudou promitana do jejich kalkulaci.

Monetaristické stanovisko souvisi s obecnéjsi filozofil monetarismu a viibec neoklasické
ekonomie, dle niz je trzni ekonomika vnitfné stabilni a intervenéni zasahy vlady nebo
centralni banky tuto stabilitu ohroZuji. A souvisi také s teorii neutrality penéz.

10.3.2 Problém neutrality a ne-neutrality penéz

Monetaristicka teorie a v podstaté celd neoklasicka ekonomie predpoklada, Ze penize jsou
neutralni vi¢i realnym ekonomickym veli¢inam.

Teorie neutrality penéz predpoklada, ze zmény v mnozstvi penéz neovliviuji redlné
ekonomické proménné, jako jsou droven realného produktu a mira nezaméstnanosti.

Ekonomové stojici na pozici neutrality penéz odmitaji pokusy centralni banky o ,,mak-
roekonomicky management® v podobé penézni expanzivni nebo restriktivni monetarni
politiky. Pfedpokladaji totiz, ze o redlnych ekonomickych veli¢inach rozhoduji takové
faktory, jako jsou vyrobni kapacita ekonomiky, produktivita jejich vyrobnich faktord,
pruznost trhu prace apod., pfi¢emz tyto ¢initele nelze ovliviiovat penéznimi intervencemi
centralni banky. Co v§ak monetaristickd ekonomie naopak zdtraznuje, je silny a pfimy
vliv nabidky penéz na cenovou hladinu a inflaci. Vii¢i realné ekonomice jsou v$ak peni-
ze neutralni, nebot zména v nabidce penéz vede pouze k proporcionalni zméné cenové
urovné a nominalnich veli¢in, jako jsou nominalni produkt, nominalni drokova mira
nebo nominalni ménovy kurz, a nikoliv ke zméné realnych ekonomickych proménnych.

Ilustrujme myslenku neutrality penéz pomoci AS-AD modelu v obr. 10.4. Pfipomenme
si, Ze dle klasické ekonomie je krivka agregatni nabidky vertikalni.

Predpoklddejme, Ze se ekonomika nachdzi v rovnovéze v bodé E,. Reknéme, Ze se
nabidka penéz zvysi o 10 %, coz povede k proporcionalnimu riistu agregatni poptavky.
Zustava-li pfi riistu nabidky penéz velikost redlného produktu Q* stabilni a neméni-li
se rychlost obratu penéz (V) - coz zde predpokladame, pak cenova uroven (P) ziistava
jedinym prvkem, ktery se miize nové situaci prizptsobit. Proto zména v nabidce penéz
ovlivni pouze droven cen. V grafické fe¢i to znamena posun AD ktivky o 10 % nahoru po
vertikalni kiivce LRAS. Posun kiivky agregatni poptavky odrdzi 10% cenovy narust, ke
kterému v dusledku dodate¢né penézni injekce dojde, a to pfi nezménéné Grovni agregatni
nabidky Q. Penézni expanze tak dle monetaristické ekonomie ovliviiuje pouze cenovou
hladinu, ponechavajic droven produkce a zaméstnanosti na ptivodni trovni.

Zvyseni nabidky penéz neni zadnym ddvodem k tomu, aby se vyrobci odchylili od pfirozeného
rozsahu vyroby. Vyrobci si uvédomuji, Ze zvy3ena nabidka penéz povede ke zvy$enym vydajiim
a ze dlsledkem bude koneckonct zvyseni cen i ndkladd. Proto nebudou pocitovat Zzddné podnéty
k rozsiteni své produkce. Budou pokracovat v produkci na,pfirozené” irovni, aviak s vyssimi ce-
nami i naklady. Z toho plyne, Ze zvyseni agregéatni poptéavky kryté vyssi nabidkou penéz nevede
ke zvyseni redlného produktu.
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Obr. 10.4 Diisledky expanzivni monetdrni politiky (monetaristicky pohled)

V ramci neoklasické ekonomie existuje také teorie, dle niz neanticipované (nepfedvidané
zmény nabidky penéz mohou mit kratkodoby tcinek na realny produkt, a nejsou tudi
v takové situaci neutralnimi. Logika tohoto nazoru miize byt vyjadrena nasledovné:

Predpokladejme, ze vsechny subjekty v ekonomice o¢ekavaji, Ze se nabidka penéz a ce-
nova hladina nezméni. Centralni banka v§ak nahle a bez oznameni zvysi nabidku penéz.
Tento monetdrni Sok expanzivni povahy zvysi ceny. Vyrobci (firmy) si mylné vysvétluji
vy$$i nominalni cenu své produkce jako zvyseni jeji relativni ceny a nezaznamenavaji, ze
jde o rust celkové cenové hladiny. Zvysuji proto produkci (a pravé zde se projevuje ne-
-neutralita penéz v kratkém obdobi) — av$ak pres toto zvySeni produkce nejsou na tom
ekonomicky lépe, nebot se zvysuji i ceny produkce jinych firem a také ceny vsech statkd,
které firmy nakupuji. Firmy tak produkuji vice, nez by produkovaly, kdyby védély, ze se
relativni ceny jejich produkce vlastné nezménily. Po poznani tohoto klamu se rozsah
produkce vrati na svou piivodni Grovern.

Jak jsme vidéli, firmy docasné zvysily objem své produkce, protoze podlehly penézni
iluzi a byly tak svym zptisobem oklamany. Zatimco G¢inek vzriistu penézni nabidky na
realny produkt byl pfechodny, zistavd jeho Gc¢inek na vysi cenové hladiny trvalym.

Seznameni se s naznacenym myslenkovym postupem, ktery dle nazoru nékterych mo-
netaristicky zamérenych ekonomi odrazi chovani ekonomickych subjekti po monetarnim
$oku, vam pomuze pti interpretaci dlouhodobé Phillipsovy kiivky, se kterou jste se setkali
v predchozi kapitole. Vyjadiime jej proto jesté graficky v obr. 10.5.

Vyjdeme-li z ptivodniho rovnovézného bodu E,, vyvold nepfedvidané - feknéme 10%
zvySeni nabidky penéz, posun AD kfivky z AD, do AD,. Kritkodobd rovnovéha se nyni
nachdzi v bodé E,, coz je prisecik kiivek AD, a SRAS. Ceny i produkt jsou zde vy3si nez
v ptvodnim rovnovazném bodé E,. Neanticipovana zména nabidky penéz tak prestéva byt
vidi redlné ekonomice neutralni v kratkém obdobi. Pro¢ jen v kratkém obdobi? Protoze
firmy se ,,u¢i“: poznavaji skute¢nou situaci, redukuji rozsah produkce na ptivodni troven
avytvéiise novd rovnovaha vbodé E;, tzn. v priseciku kiivky AD, a dlouhodobé nabidkové
ktivky LRAS. Zde je cenovd uroven vyssi oproti vychozi trovni, avSak rozsah produkce
se vratil na pivodni uroven Q*. Z toho plyne, Ze v dlouhém obdobi je neanticipovana
zména nabidky penéz viici realné ekonomice neutralni.

)
z
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V ptipadé opa¢ného monetarniho $oku, kdy dochazi k nepredvidatelnému snizeni
mnozstvi penéz v obéhu, ptisobi obdobny mechanismus, av§ak v opa¢ném sméru.

cenova LRAS
hladina SRAS
(P)
\

P3 \ E3

P, E>

Py Eq

AD,
AD,
0 Q* redlny produkt (Q)

Obr. 10.5 Kritkodoby iicinek penézni expanze na redlny produkt

Ptipad kratkodobé ne-neutrality penéz, ktery jsme uvedli, plati jen za pfedpokladu ne-
anticipovanych, tzn. nepredvidanych, zmén v nabidce penéz. Dojde-li k anticipovanému
(predvidanému) zvys$eni nabidky penéz, stimula¢ni Gcinek této zmény na vyrobu se ne-
dostavi. Pro¢? Vedeni firem si uvédomuje, ze cenovy nartst, k némuz po penézni expanzi
dojde, se nebude tykat jen jejich produkce, nybrz ze bude nartistem v$eobecnym. Firmy
se nedaji ,,oklamat® a produkci nezvysi. Proto jsou anticipované zmény v nabidce penéz,
na rozdil od zmén neanticipovanych, v kratkém obdobi neutralni.

10.4 Ekonomicky pragmatismus

Pokusili jsme se nastinit hlavni rozdily v pohledech keynesovské a monetaristické ekono-
mické teorie k monetarni politice. U¢inili jsme tak do zna¢né miry metodou kontrastu ve
snaze oba myslenkové sméry oddélit a zdiiraznit jejich typické rysy. Ackoliv se vyskytuji
fundamentalisté v obou myslenkovych taborech, v praktickém hospodarském zivoté mo-
netarni autority zpravidla neptistupuji k penézni problematice dogmaticky a z fundamen-
talnich pozic. Pouzivaji takové metody a nastroje, které se jim jevi za danych ekonomickych
podminek pro narodni ekonomiku prospésné, byt je tfeba jejich myslenkovym domovem
jind teorie nez ta, kterou jinak upfednostiuji a povazuji za nejlepsi. Nevahaji pouzit ucelné
nastroje k podpote vyroby a zaméstnanosti tehdy, je-li ekonomika v Gtlumu a neni-li jeji mo-
netarni stimulace v rozporu s dosahovanim hlavniho cile vétsiny centralnich bank, kterym
je cenova stabilita. Tykd se to i centralni banky v matetské zemi soudobého monetarismu —
amerického Federalniho rezervniho systému, ktery nevaha ménit zakladni rokovou sazbu,
kdykoli to prilis vysokd, ¢i prili$ nizka aktivita americké ekonomiky vyzaduje.
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Klasickym pftikladem pragmatického pfistupu je poc¢inani kdysi nejvlivnéjsiho,centralniho” ban-
kéfe Alana Greenspana v tzv. cerné utery. Kdyz 20. fijna 1987 na newyorské burze dramaticky
poklesly kurzy akcii, coz vyvolalo obavy z opakovani ,¢erného patku” z roku 1929, Greenspan
pruzné reagoval na akutni nedostatek likvidnich prostfedkd uvolnénim nabidky penéz. A to pres-
to, ze byl stoupencem monetaristické penéznifilozofie. Jeho zésah pozitivné ovlivnil psychologii
finan¢niho trhu tim, Ze odstranil ,uzky profil”* v podobé nedostatku likvidity. Tim ji ucinil méné
vzacnou a vyvolal u investorl dojem, Ze se ,vlastné nic nedéje”. Nakupy na burze se obnovily
a kurzy zacaly znovu rist.

V dal3im obdobi viak vedla Greenspanova politika lehce dostupnych penéz k problémdm,
které katalyzovaly rozbéh financni krize v USA a nésledné v celém svété. Nizké urokové sazby
vedly k poskytovani hypotecnich tvért americkym domdacnostem s nizkymi pfijmy. Neschopnost
téchto domacnosti hypotéky splacet vedla k nedostatku likvidity bank a jejich vzajemna prova-
zanost roztocila ,spiralu likvidity” — nedostatek likvidnich prostfedkl bank. Doslo ke splasknuti
tzv. realitni bubliny.

Oznacujeme-li praktické jednani monetarnich autorit jako viceméné pragmatické, nezna-
mena to, Ze nenese dominujici znaky keynesovské nebo monetaristické teorie. Po druhé
svétové vélce az do 70. let mély v monetarni praxi rozhodujici roli keynesovké teoretické
recepty. Vétsina centralnich bank tehdy pouzivala jako sviij hlavni zprostredkujici cil
urokovou miru. V prtibéhu 70. let 20. stoleti doslo v profesionalnim ekonomickém my-
Sleni k presmérovani smérem k monetarismu a jedna centralni banka za druhou zacala
sledovat jako svou zprostredkujici cilovou proménnou nabidku penéz méfenou agregaty
M1 a jesté Castéji agregatem M2 a M3. Tato reorientace byla reakci na selhavani keyne-
sovskych doporuceni pri feseni ekonomickych problém 70. let. Postupné v§ak dochazelo
k revizi orientace na hlidani nabidky penéz, nebot se ukazalo, Ze moznosti centralnich bank
kontrolovat nabidku penéz jsou v podminkach soudobého penéznictvi velmi omezené.
Z dne$niho pohledu je zfejmé, Ze zeslabeni pozornosti monetarnich autorit virci vyvoji
penéini masy bylo chybou, nebot regulace sice tviir¢iho, ale nezodpovédného pristupu
k tvorbé novych bankovnich produkti mohla byt prevenci pfed rozvolnénim vztahu mezi
penéznim a realnym hospodarstvim a pred svétovou finan¢ni krizi.

10.5 Neéktera omezeni monetarni politiky

Tradi¢nim cilem centralnich bank bylo ovliviiovani velikosti nabidky penéz podle jejich
protiinfla¢nich nebo protidefla¢nich zamért. Z kapitoly o tloze penéz v trznim hospo-
darstvi jiz vime, ze kontrola mnozZstvi penéz centralni bankou neni zdaleka uplna. Neni
to jen volny pohyb penéz pres hranice a jejich pomérné snadna konverze z jedné mény na
druhou, co zeslabuje kontrolni schopnost centralni banky zejména v podminkach malé
oteviené ekonomiky. Jak bylo uvedeno v souvislosti s endogenitou nabidky penéz, odviji
se nabidka penéz predevsim od poptavky firem po uvérech, v diisledku ¢ehoz se do zna¢né
miry vlivu centralni banky vymyka.

Mozna jste si v§imli, Ze jsme se pomérné opatrné vyjadiovali o u¢incich zmén trokové
sazby na investice. Tento ucinek je pravdépodobny, nikoliv viak jisty. Jak pise Samuelson
s Nordhausem - ,koné miizes dovést k fece, ale nedonutis jej pit, kdyz nechce®. Zajem
o tvéry neni ovliviiovan jen urokovou sazbou, ale také radou dalsich faktort, zejména
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oc¢ekavanimi (expektacemi) investord, pokud jde o vyvoj odbytu uvazované produkce, cen
vyrobnich vstupt a vystupii apod. Pesimisticka investi¢ni a také spottebitelska oc¢ekavani
mohou zcela negovat ozivujici vliv snizené urokové miry. Optimisticka ocekavani, pokud
jde o odbyt a zisky, mohou negovat nebo oslabit tlumici u¢inek zvysené tirokové miry.

Jinym problémem monetarni politiky je moznost konfliktu mezi jejimi vnitinimi
a vnéjsimi cili. Zptisnéni monetarni politiky formou zvyseni tirokové miry ve snaze Celit
infla¢nim tlakim znamena zaroven rozsifeni urokového diferencidlu, coZz ma za nasledek
priliv spekulativniho kapitalu ze zahranici, ktery maze znehodnotit restriktivni snahy
centralni banky.!%? MiZe nastat i opa¢nd situace, kdy centrdlni banka usiluje expanzivni
politikou v podobé sniZeni trokové miry o povzbuzeni investi¢ni ¢innosti. Snizeni urokové
miry mize vést k odlivu kapitdlu do zahrani¢i.

K zeslabeni u¢inki monetarni politiky prispiva samofinancovani investic firmami. Je
skutecnosti, ze zejména vétsi firmy ¢asto financuji své investice z vlastnich zdrojii - z ne-
rozdélenych zisktl. To znamena z té ¢asti zisku, ktera nebyla rozdélena v podobé dividend
¢ijinych dichodd, nybrz prevedena do rezervnich fondt a pozdéji pouzita k expanzi firmy.
Cést ekonomiky se tak vymyka bezprostiednimu vlivu monetarni politiky.

V podminkach ¢eské ekonomiky neni zatim tento jev pfili§ vyznamny, nebot ceské podnikatelské
subjekty maji vyrazny nedostatek vlastniho kapitalu. V ddsledku nedostatecné rozvinutosti trhu
cennych papirG maji zaroven jen velmi omezenou moznost opatiovat si finan¢ni prostredky
cestou emise obligaci. Nakup firemnich obligaci se zatim v ¢eské vefejnosti nestal alternativou
k ukladani penéz v bankéch. Z téchto dlivodu je zavislost ceskych firem na bankovnim Gvéru
mnohem vyssi, nez je tomu u firem s rozvinutéjsim trhem kapitdlu.

Poznamkami o omezenich, na ktera monetarni politika narazi, jsme nechtéli hodnotu
poznatkll o monetarni politice devalvovat. Chtéli jsme pouze zrealnit pohled na tuto mi-
moradné dilezitou oblast ekonomické politiky a tak preventivné piisobit proti vytvareni
zjednodusenych predstav o jeji u¢innosti.

10.5.1 Zpozdéni uc¢inkd monetarni politiky

Pedagogické zjednoduseni ekonomickych procesti mize nékdy vyvolavat dojem, jako by
tyto procesy probihaly v logickém a nikoliv v realném case. Ve skute¢nosti se véechny
hospodarské déje odehravaji v ur¢itém casovém intervalu. Tyka se to i i¢inkd monetarni
politiky.

V trzni ekonomice je vztah mezi jejim penéznim a redlnym sektorem zprostredko-
van transmisnim (pfevodovym) mechanismem, ktery zmény na penéznim trhu spojuje
s vyvojem realného produktu a nezameéstnanosti. Pisobeni pfevodového mechanismu
je ovliviiovano institucionalnimi charakteristikami ekonomiky (struktura bankovniho
sektoru, institucionalni ramec) a chovanim ekonomickych subjekti.

Casovou mezeru mezi iniciaci monetdrniho impulzu a jeho projevem v realné eko-
nomice nazyvame ¢asovym zpozdénim. Muze jit napf. o ¢asovy odstup mezi zvySenim

102 Protiinfla¢ni zdraZzovéni uvéri zvy$enim urokové miry v sobé obsahuje i proinflaéni prvek, nebot zvysuje
naklady na potizeni kapitélu. Lze totiz predpokladat, ze firmy, které si mohou dovolit pfijmout zdrazené
avéry, jsou schopny zvysené urokové naklady presunout do cen.
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nabidky penéz a redlnym tc¢inkem tohoto zvyseni (zprostfedkovanym predpokladanym
poklesem trokové miry) na realny produkt a zaméstnanost. Pokud jde o délku ¢asovych
zpozdéni uc¢inktt monetdrni politiky, existuje znaény rozptyl nazort. Je to zptisobeno tim,
ze v ekonomii pfistupujeme k ¢asu jinak nez v prirodnich ¢i technickych védach. Spise
nez o fyzikalni ¢as nam jde o ¢as ve smyslu ,,funk¢niho obdobi®, o to, co se v ekonomice
odehraje, zméni, uskute¢ni. Dle nékterych nazoru ¢ini zpozdéni mezi expanzi nebo restrikci
nabidky penéz a zménou realného HDP v praméru 6-9 mésicii, dle jinych 3-6 mésict.
Kdybychom vzali v tivahu i ndzory extrémné optimistickych a pesimistickych autord,
pohyboval by se interval mezi 1 mésicem a 2 roky.

Existence ¢asovych zpozdéni a navic proménlivost jejich délky jsou jednim z argumentt
proti vyuzivani monetarnich nastroju k proticyklické politice. V dusledku obtizné predvi-
datelnych ¢asovych zpozdéni se totiz mtiZe stat, Ze expanzivni icinky se za¢nou dostavovat
v dobé, kdy by bylo vhodné ekonomiku tlumit. A naopak, restriktivni u¢inky se mohou
zalit projevovat v dobé, kdy by byla vhodnéjsi stimulace.

Centralni banka by se s ohledem na ¢asova zpozdéni Gcinkd svych akci méla chovat jako elekt-
rarenska spolecnost, ktera oc¢ekdva - feknéme za Ctyfi roky, nardst spotieby elektrické energie
a hodla tento narlst pokryt svymi dodavkami. To znamenad, ze musi budovani dodatec¢nych
kapacit nacasovat tak, aby je pfi standardni dobé vystavby mohla napojit na sit pravé za Ctyfi
roky. Centralni banka potiebuje pro své rozhodnuti seriézni prognézy stavu ekonomiky v dobég,
kdy se projevi Ucinky jejich opatieni, o nichz nyni uvazuje. Samoziejmé, Ze vypracovani takovych
progndz neni ve vysoce proménlivém politicko-ekonomickém prostiedi jednoduché. Pfesto se
musi centralni banka vyhybat situacim, v nichz by ,Slapala na brzdu v dobé, kdy je tfeba Slapat
na plyn“ - anebo naopak.

10.5.2 Dilema centralni banky

Hlavni cile monetarni politiky mohou byt konfliktni v tom smyslu, Ze dosazeni jednoho
cile znemoznuje dosazeni cile jiného. Ostatn¢ oznaceni ¢tyfuhelniku cilti ekonomické
politiky, se kterym se setkdme v zavére¢né kapitole, za ,,magicky“ neni ndhodné. Rychly
ekonomicky riist a nizkd nezaméstnanost mohou vyvoldvat inflaci. Usili o stabilitu cen
muze vést ke zpomaleni ristu a ke zvy$eni nezaméstnanosti.

Konfliktnimi cili vséak mohou byt i zprosttedkujici cile. V rozporu se nejednou ocita tsili
centralni banky o stabilitu nabidky penéz a o stabilitu Grokové miry. Centralni banka se
musi dle konkrétni situace na trhu penéz a v ekonomice rozhodnout, ktery cil upfednostni,
musi resit tzv. dilema centralni banky. Dilema spocivé v jejim rozhodovani, zda bude jako
zprostredkujici cil sledovat stabilitu nabidky penéz (a tudiz cen), nebo stabilitu trokové miry.

Pokud je jako cil stanovena stabilita nabidky penéz, musi se pfi zménach poptavky
po penézich ménit urokova mira. Vzdy tak musi byt jeden cil obétovan na ,oltar* cile
druhého. Pokud je jako cil preferovana stabilita irokové miry, musi centralni banky vy-
rovnavat (kompenzovat) zmény poptavky po penézich zménami nabidky penéz. Dochazi
tedy k ptizptisobovani penézni nabidky penézni poptavce. Jinymi slovy - stabilita nabidky
penéz je obétovana ve prospéch stability urokové miry.
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10.5.3 Past likvidity

V kapitole o penézich v trzni ekonomice jsme uvedli, Ze centralni banka mtze cestou
zvétSovani, nebo zmensovani nabidky penéz do jisté miry ovliviiovat trzni drokovou miru
(tfeba na jejich mezibankovnim trhu) a jejim prostfednictvim chovani ekonomickych
subjektii. Citlivost urokové miry na zmény v nabidce penéz neni vzdy stejnd. Situaci, kdy
se urokova mira stava zcela necitlivou na zvy$eni nabidky penéz, nazyvame ,,past likvidity*
(liquidity trap). O co jde?

Je-li irokova mira prili$ nizka, jsou nizké naklady drzby penéz. V takové situaci mohou
byt domacnosti a firmy ochotné drzet vSechny penize, které mohou ziskat a ocekavat, ze
se objevi nadéjna prilezitost k jejich efektivnimu pouziti. Ekonomické subjekty budou
ocekavat vzrast urokové miry, a bude se proto zvySovat spekula¢ni poptavka po penézich.
Nékup dluhopisti a ulozeni vkladii odklddaji domacnosti a firmy az do okamziku, kdy dle
jejich o¢ekavani trokova mira vzroste. Dalsi zvySovani nabidky penéz proto nepovede ke
snizeni Girokové miry, nybrz jen k riistu penéznich ztstatkti domacnosti a firem. Urokové
elasticita poptavky po penézich je v takové situaci nekone¢nou a dalsi prirastky nabidky
penéz iniciované centralni bankou budou absorbovany, tzn. stanou se soucasti drzenych
penéz a nepovedou ke snizeni tirokové miry.!% Je zfejmé, Ze v takové situaci neni centrdlni
banka schopna cestou penézni expanze ovliviiovat irokovou miru s cilem ménit agregatni
vydaje. V tomto smyslu se monetarni politika ocita v ,,pasti®, je neti¢innad.

10.6 Eurozona a Evropska centralni banka

Piedpoklddané zapojeni Ceské republiky do Evropské ménové unie by mélo za nasledek
zénik narodni mény, tzn. ¢eské koruny, a tim i konec autonomni monetarni politiky. To
by znamenalo, Ze ¢eské monetarni autority pfestanou byt ,autoritami“ v pravém smyslu
slova a ze vlada nebude mit k dispozici monetarni nastroje k ovliviiovani specifické mak-
roekonomické situace v zemi.!%

Existence jednotné mény euro predpoklada jednotnou monetarni politiku, jejiz zamére-
ni ur¢uje Evropsky systém centralnich bank a kterou realizuje Evropska centralni banka
se sidlem ve Frankfurtu nad Mohanem. Néarodni centralni banky jsou pouhymi vykona-
vateli, nebot nemohou autonomné rozhodovat o tom, zda v ptipadé, kdy se ekonomika
napf. ocitne v recesi, snizi urokové sazby, nebo naopak ve snaze zeslabit inflaci tyto sazby
zvy$i. Evropska centrélni banka, jakoZto nadnarodni monetarni autorita méa rozhodovat
s ohledem na $irsi celounijni cile. Z hlediska narodni ekonomiky se proto stava dilezitou
synchronizace jejiho ekonomického cyklu s cyklem jejich hlavnich obchodnich partnert
v eurozéné.!® Cim vysiiho stupné takové synchronizace je dosazeno, tim - ceteris pari-

103 yzhledem k tomu, Ze urokové mira je cenou penéz, miizete pii interpretaci terminu ,,urokové elasticita
poptavky po penézich” vyuzit poznatky, které jste ziskali pti studiu cenové elasticity poptavky v mikroeko-
nomii.

104 Ztréta autonomni monetdrni politiky pati{ k nakladiim vstupu zemé do ménové unie. Vstup do unie a pfijeti
jednotné mény ma také své pfinosy. Obéma strankami tohoto zavazného kroku se zabyvame v kapitole
o ménovém kurzu.

105 Ekonomickym cyklem na obecné trovni rozumime vykyvy v intenzité aktivity ekonomiky. V nasem kontextu
jde o kratkodobé odklony skute¢ného produktu ekonomiky od dlouhodobé vyvojové linie potencidlniho
produktu. Ekonomickym cyklem se zabyvame v samostatné kapitole.
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vy

bus - je vy$si pravdépodobnost, Ze monetarni politika Evropské centralni banky nebude
v rozporu s cili narodni ekonomické politiky.

V prubéhu financ¢ni krize eurozény se projevila mala odolnost jejiho bankovniho
systému viici nepredvidanym ekonomickym ndaraziim — §okiim, a proto byly ustanoveny
nové organy unijniho dohledu nad bankami. Poznani, Ze ani toto opatfeni nestaci k zabez-
peceni fadného fungovani bank a k obnoveni ditvéry v bankovni sektor, vedlo ke snahdam
o vytvoreni evropské bankovni unie. V bankovni unii by platila spole¢nd a vynutitelna
pravidla chovani bank a existoval jednotny bankovni dohled, jednotny systém pojisténi
vkladt a spole¢ny zachranny fond. Samoziejmé, ze zejména z hlediska ekonomicky
malych zemi jde o velmi citlivou problematiku, nebot i tam, kde maji ucastnici stejna
prava, ¢asto v praktickém rozhodovani rozhoduje sila. V ¢eské ekonomické a politické
vefejnosti je zna¢né negativni postoj vici predpoklddanému spole¢nému sdileni odpo-
védnosti za zadluzeni bank, nebot je v ném spatfovana podpora jejich nezodpovédného
chovani (morélni hazard). V ¢eském bankovnim prosttedi, kde jsou prakticky vsechny
banky dcefinnymi spole¢nostmi bank zahrani¢nich, by vyvstalo nebezpeci, Ze centralni
banka, tzn. Ceskd narodni banka, ztrati kontrolu nad tuzemskym bankovnim sektorem.
Mohlo by to znamenat ztratu kontroly nad pfevody penéz mezi matefskymi a dcefinnymi
bankami, a to zejména tehdy, kdyby dcefinné banky byly pfeménény na pouhé pobocky.

Mozn4, Ze se vim vnucuje otazka: Znamenal by vstup Ceska do Evropské ménové unie
(EMU) znehodnoceni nasich dosavadnich poznatk o monetarni politice? Nikoliv. ,,Eko-
nomicka technologie® monetdrni politiky byt provadéné na evropské urovni je v zdsadé
stejnd jako ta, kterou jsme se zabyvali v narodnim ramci.

10.7 Svétova finanéni krize

Globalni finan¢ni krize, kterd se prostfednictvim vazeb s redlnou ekonomikou zménila na
ekonomickou krizi, méla vice ptic¢in, z nichZ ne vSechny jsou zatim identifikovany. Jedna
je v8ak jiz dnes zcela zfejma: je to prilisné spoléhdni na efektivni fungovani penéznich
a kapitalovych trht. Oba typy trhi jsou koneckonct trhy penéznimi a tedy tim, co je ozna-
¢ovano jako symbolicka ekonomika. Takové oznaceni muize vyvolat faleSnou predstavu,
Ze jde jen o pasivni odraz ekonomiky realné. Neni tomu tak, nebot penézni sektor silné
ovliviiuje realné hospodarské procesy, jak to velmi nazorné ukazala pravé globalni krize.

Ptsobeni bankovnictvi s minimalnim hotovostnim krytim vkladu a z toho plynouci
exploze ptijcek a prehnany rist zadluzeni, pfekotné zavadéni novych finan¢nich produktti
aliberalizace mezinarodnich kapitalovych toki - to vse vedlo k mnohem rychlejsimu rtstu
symbolické ekonomiky. Sektor finan¢nich sluzeb, ktery ma slouzit skute¢cnym procestim
vyroby a smény se od realné ekonomiky odtrhl. V obdobi 1990-2008 se, dle nékterych uda-
j, objem finan¢nich aktiv ve vztahu k svétovému HDP zdvojnasobil a ¢ini nyni 346 %.1
Z financi se stal ,, zdvoj, ktery zakryvd to, co se skutecné déje*.'%”

Vétsina svétovych finan¢nich aktiv neslouzi k obsluze realné ekonomiky, ale ke speku-
la¢nim operacim. K vytvareni nekrytych virtualnich penéz, jez maji vysoky infla¢ni poten-
cial, napomaha z technologického hlediska elektronizace bankovnictvi tim, Ze usnadnuje
a zrychluje finan¢ni prevody.

106 Hospoddfské noviny 18. 3. 2008
107 The State of Economics. The Economist, July 18th, 2009, s. 69
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,MoZnost neproporciondliniho vyvoje obou sektort v podminkdch, kdy v sektoru penéZnim nepisobi
primérené brzdici mechanismy, vyplyvd z rozdilné povahy proces(i v rediné ekonomice a ve financnich
sluzbdch. Rychlost, s niz Ize provést transakci s cennymi papiry, je jisté fddové vyssi, neZ s jakou Ize
prodat a koupit zafizeni pro jadernou elektrdrnu; novy financni produkt Ize vytvorit za odpoledne,
zatimco konstrukce nového auta muzZe trvat i nékolik let.”1%

Rozvolnéni monetarnich procesti a snahy o maximalizaci bankovnich ziska vedly k ex-
panzi nabidky tzv. levnych penéz (easy money), kterymi rozumime snadno dostupné
uvéry. Napriklad na trhu uvért hypotecnich vedla tato nabidka k tomu, Ze se hypotéky
staly dostupnymi i pro subjekty s nizkou schopnosti avéry splatit. A zdaleka neslo jen
o uvéry hypote¢ni.!?

Jaké projevy méla politika snadno dostupnych penéz v kazdodenni bankovni praxi,
vyli¢il jeden z pracovnikd American National Bank:

,Uroky byly nizké a mdj pracovni stil byl denné zavalen desitkami Zddosti o Gvér. Pijéoval jsem na
vsechno. Auta, motorky, domy, na spldceni hypoték i na plastické operace. Mél jsem mésice, kdy jsem
prodal az 75 uveérd béhem dvaceti pracovnich dni. Celkem jsem tak Ameri¢aniim rozpujcoval v roce
2004 pres sedm miliond dolard (140 mil. korun). Aniz jsem to sdm tusil, ¢im vice dolard jsem pijéoval,
tim vice jsem pomdhal nafukovat uvérovou bublinu, kterd pozdéji nevydrZela ... Na pravidla se v té
dobé zase aZ tak moc nehledélo. Jakmile jedna banka odeprela nékomu uveér, v zdloze jich byl dalsi
tucet a zdkaznik puijcku dostal jinde.”'7°

Ne vsichni, ale mnoz{ ekonomové spattuji jednu z pticin finan¢ni krize v prili$né deregu-
laci bankovni sféry, konkrétné v tom, Ze bylo zruseno oddéleni obchodniho bankovnictvi
(zabyvajiciho se pfijimanim vkladd a poskytovanim avérit) a bankovnictvi investi¢niho
(zabyvajiciho se obchody s cennymi papiry). V dtisledku toho mohly obchodni banky zacit
podnikat v oblasti finan¢nich investic, coz znamenalo, ze pfi nakladani s vklady klient
mohly podstupovat vétsi riziko nez v minulosti.

10.8 Snahy o stabilizaci

Reakei na dasledky finan¢ni krize vzeslé z pomért panujicich na finan¢nich trzich je dlouha
fada navrhi, které by mély napomoci ke stabilizaci finan¢niho systému a mély by zabranit
opakovani podobnych krizi. Navrhy sméruji predevsim do téchto oblasti:

® zprisnéni pozadavki na kapitalovou priméfenost (kapitalové vybaveni) bank,
® nadnarodni regulace bank operujicich v mezinarodnim métitku,

108 Ttiska, D.: P¥{kazova koordinace spole¢nosti - statni regulace finan¢nich sluzeb. In: Novd regulace finanénich
trhil. Zdchrana nebo zkdza? Praha. CEP 2009, s. 41

199 Hypote¢nim tivérem, tzn. hypotékou, rozumime uvér, ktery banka poskytuje na investici do nemovitosti — na
jeji vystavbu ¢i porfizeni, jehoZ splaceni je zajistovano zastavnim pravem k této (tfeba i rozestavéné) nebo
JeLvy: p ) p Je za) p
jiné nemovitosti.

110 Sochor, M.: Vidél jsem bublinu praskat. Lidové noviny 10. 2. 2009



204 B Makroekonomie

® omezeni motivace bank k vysoce riskantnim obchodiim,

e regulace zajiStovacich, tzv. hedgeovych fondu a jejich podfizeni mezinarodnim stan-
dardim,

omezeni ,,danovych raja, umoznujicich prani tzv. Spinavych penéz a danové tniky,
regulace nebankovnich tvérovych instituci (tzv. stinového bankovnictvi),
harmonizace narodnich predpist pro poskytovani hypote¢nich uvérd,

provazani odmén bankéri s vysledky bank jimi fizenych,

zdanéni finan¢nich transakei.

U tohoto posledniho bodu se zastavme: Navrh na zdanéni financnich transakci ozivuje
koncept tzv. Tobinovy dané. James Tobin (1918-2002) v sedmdesatych letech minulého
stoleti doporucoval zdanéni ménovych transakei, aby tak byli investofi odrazovani od krat-
kodobych spekulativnich smén. Tyto tzv. horké penize (hot money) kocujici mezi zemémi
s cilem maximalniho zhodnoceni, labilizuji ménové kurzy a tim cely mezinarodni finan¢ni
systém. Soucasné mélo danové zatizeni ménovych transakci napomoci k utlument finan¢ni
hyperaktivity a tim ke zmirnéni narustajictho rozporu mezi velikosti realné ekonomiky
a nominalnich produktii bank. Zvy$eni nakladii penéznich operaci zavedenim dané mélo
investory motivovat k presunu investic ze symbolické (penézni) ekonomiky do ekonomiky
realné. Tobintiv navrh nebyl uskute¢nén.

Dnes$ni snahy danové zatizit transakce finan¢nich instituci (ne jednotlivych klientt a in-
vestortl) formou transakéni dané jevové pripominaji ideu Tobinovy dané. U ,,transakéni
dané“ by vsak $lo o zatizeni obchodu s akciemi, dluhopisy a finan¢nimi derivaty. Vedle
regula¢niho uc¢inku, ktery by mél prispét k prevenci pred opakovanim finan¢ni krize,
ma dan naplnit i cil fiskdlni: vytvaret zdroje pro feSeni naléhavych globalnich problémd,
a zdroven tak prokazovat odpovédnost financ¢nich instituci, nesoucich stigma ptvodct
finan¢ni a ekonomické krize, za chod svéta.!!!

Ke stabilizaci finan¢niho systému maji napomoci zatéZové testy, které maji provérovat
odolnost finan¢nich instituci vici dal$im $okiéim a krizim. MikrozatéZové testy jsou urceny
k provétovani odolnosti jednotlivych bank, smyslem makrozatéZovych testii je hodnoceni
odolnosti bankovniho sektoru jako celku. Na celounijni Grovni jsou testim podrobovany
zejména systémoveé vyznamné banky, tzn. banky, jejichz ipadek by mohl vyvolat fetézovou
reakci a mit tak destrukéni acinky na cely bankovni sektor. Tézké problémy, do kterych
se v Fijnu 2016 dostala nejvétsi némeckd banka Deutsche bank, mohou vzbuzovat otazku,
do jaké miry jsou testy dostate¢né naro¢né.

Zavaznym opatfenim piijatym Evropskou unii v roce 2016 je zavedeni pravidla, dle
kterého se v ptipadé kdy se banka dostane do problémil a je rozhodnuto ji zachranit za
pomoci statu, musi na jeji sanaci podilet vedle vlastniki také jeji vétitelé, tzn. ti, kdoz si
u ni ulozili svd aktiva. Teprve pak muZe pfipadat v tvahu pomoc z vetejnych zdroja. 2
Uvedené pravidlo ma jednak zvysit odpovédnost vkladatelii za volbu penézniho ustavu

11 Jednim z vysledki snah o zdokonaleni zpisobu fungovani bankovniho sektoru byl soubor pravidel ozna-
¢ovany jako Basel I dohodnuty v ramci Basilejského vyboru pro bankovni dohled. Jelikoz bankovni praxe
prokazala nedostate¢nost dohodnutych pravidel, byla pravidla inovovana v podob¢ dalsich dohod: Basel I
a Basel III. Jde v nich zejména o zvy$eni odolnosti bank viidi vnéj$im $oktim, at jiz jakékoliv povahy.

112 Sanaci rozumime soubor opatfeni, kterd maji s pomoci penéznich prostredki jinych subjekti zlepsit ne-
ptiznivou situaci banky, a tak umoznit jeji dalsi ptisobeni. Na sanaénim procesu se (zfejmé) budou podilet
vkladatelé s vklady vy$$imi, nez jsou vklady pojisténé.
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ajednak predchazet tomu, aby vynosy (iroky atd.) v dobé prosperity banky zistavaly sou-
kromymi, zatimco ztraty v dobé potizi by byly pfenaseny na stét, tzn. daniové poplatniky.!!3

Navrhy na zprisnéni dozoru nad finan¢nim sektorem a na zavadéni novych pravidel
jeho fungovani nejsou, jak jiz to v ekonomii byva, pfijimany s jednozna¢nym souhlasem.
Jsou predmétem kritiky ze strany liberalné zameérenych ekonomi, ktefi v nich spattuji
prehnanou reakei na krizové jevy. Navic, jak jiz bylo uvedeno v souvislosti s ilohou cent-
ralni banky jako véfitele posledni instance, spatfuji tito ekonomové pricinu finan¢ni krize
nikoliv v nedostatku regulace, ale naopak v prilisné regulaci finan¢niho sektoru a v prilis
aktivistické politice centralnich bank.

Realizace vyse uvedenych zamért bude obtizna, a to nejen kvili rozdilnym nazortim na
pri¢iny krize, ale také proto, Ze se dotykaji zajmi ekonomicky, a tudiZ i politicky mocnych
uskupeni, ktera nemaji zdjem na omezovani svého opera¢niho prostoru a zptisobti chovani.
Je to zfejmé nejen ze zkusSenosti s transakéni dani, ktera byla zavedena jen v nékterych
zemich, a to je$té v omezené podobé, ale také na pristupu k ,,danovym rajim které — a¢
tolik kritizovany - byly az do nedavné doby nedotknutelné. Této problematiky se jesté
dotkneme v kapitole vénované fiskalni politice. Ani dnes vSak nedochdzi k zdsadnim
zménam v této oblasti.

Ekonomicka krize, kterda méla svlij poc¢atek v bankovnim systému, vedla k poznani,
byt ponékud opozdénému, zZe makroekonomické udalosti tim, Ze maji své mikroekono-
mické pozadi, maji i svou lidskou stranku a Ze soudobé slozité penézni a kapitdlové trhy
vyzaduji pro své fadné fungovani urcitou kulturu, v niz hraje zavaznou roli etika. Znalost
makroekonomické teorie a slozitych ekonomickych modeld, ani propracovany systém
formalnich pravidel nestaci tam, kde se do cesty nespoutané touze po bankovnim zisku
nestavi mravni hodnoty v podobé smyslu pro odpovédnost a poctivost.!'* V souvislosti
s rostoucim dtirazem na tuto dosud opomijenou stranku finan¢nich procest se zvysuje
vyznam behavioralni ekonomie (v amer. angl. behavior — chovani), ktera klade dtiraz na
psychologii lidského ekonomického chovani.

10.9 Experiment s negativni urokovou mirou

Pres nejriiznéjsi stabiliza¢ni opatfeni neni souc¢asné svétové finan¢ni prostredi pfiznivé pro
rovnovazny ekonomicky rast. Vaznym problémem, ktery vzbuzuje obavy makroekonomi
a zejména centralnich bankér, je velmi nizka mira inflace a v nékterych zemich dokonce
jeji presah do zaporného pasma. Obavy pritom nevzbuzuje samotna nizka mira inflace, ale
nebezpeci deflatniho hospodarského utlumu, jehoz mechanismus jsme (mozna ponékud
apokalypticky) popsali. Vyraznym rysem souc¢asné hospodarské politiky je proto stimulace
agregatni poptavky, kterd ma takovému vyvoji zabranit.

Jednou z metod k tomuto tcelu pouzivanych je pfisun dodate¢nych penéz do obéhu
cestou tzv. kvantitativniho uvolfiovani. Centralni banka nakupuje statni a ptipadné
i korporatni dluhopisy za penize, které sama - jak se i v dobé elektronickych penéz rika -
tiskne. Jako emisni banka ma na to pravo. Dle u¢ebnicové makroekonomie a dosavadnich

113 Jsou-li pfi ipadku banky jeji klienti od$kodnéni z vefejnych zdrojt, tzn. z vnéjsku, jde o tzv. bail-out. Jsou-li
Kklienti problémové banky zapojeni do procesu jeji zachrany jako jeden z vnitfnich zdrojti, oznacuje se takové
te$eni jako bail-in.

114 Ukazuje se, Ze dilezité jsou Zivotni postoje a vnitfni hodnoty bankéti. ,Jejich jedndni a myslent se totiz
mnohdy nelisi od jedndni a mysleni trhovcii proddvajicich rajéata na trZisti“ - pise G. Tettova ve své knize
Bldznovo zlato (Fool’s Gold, London, Little-Brown 2009).
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makroekonomickych zkusenosti by zvétseni penézni zasoby mélo prostfednictvim zvysené
efektivni poptavky podnitit rist produkce, zameéstnanosti a také cen, coz by ekonomiku
vzdalilo od defla¢ni pasti. K této metodé umélé stimulace AD se jesté dostaneme pri vy-
kladu zptsobd, jimiz je financovan deficit statniho rozpoctu. Na tomto misté soustfedime
pozornost na snahy o podporu AD pomoci negativni trokové miry.!!>

Pfedmétem naseho zdjmu je zde negativni nominalni urokova mira. To je uzite¢né
predeslat, nebot jak vime, existuje také tirokova mira redlna a i ona miize byt negativni,
pokud je nomindlni tirokova mira nizsi nez mira inflace. Vhodné je také vyslovit omluvu
za jistou pojmoslovnou promiskuitu, nebot zatimco v kontextu obecné teorie pouzivime
termin ,,drokova mira® blizime-li se bankovni praxi, uzivime termin ,,irokova sazba
jelikoz je tam obvyklejsi stejné tak jako v bézné ekonomické publicistice.

Negativni (zaporna) trokova mira neni zcela novym jevem. Vyskytovala se i v minulosti,
byl to vSak jev okrajovy a krdtkodoby, a proto nepoutal pozornost teoretickych ekonomd.!!6
Jako bod, ,, ktery se neptfekracuje®, byla vhimana nulova Grokova mira. V posledni dobé je
tato nejen ekonomicka, ale také psychickd hranice prekracovana v souvislosti s protidefla¢ni
politikou centréalnich bank.

Pouziva-li centralni banka pfi svych operacich negativni rokovou sazbu, znamena to,
ze komer¢ni banky si od ni vyptij¢uji penize levnéji (centralni bankou poskytnuta ¢astka
je vétsi nez uvér, o ktery komer¢ni banka zada) a naopak - prebyte¢na aktiva ukladaji
u centralni banky draz (zpét dostanou méné, nez si tam ulozily).!!” Takova konstelace,
kdy banka plati dluznikovi za to, Ze si u ni paj¢il, a kdy vkladatel musi platit bance za to,
Ze si uni ulozil prebyte¢na aktiva, by méla prostoupit celym bankovnim systémem. Pritom
zde zistava hlavnim zdrojem zisku komer¢nich bank urokova marze, to znamena rozdil
urok z aktivnich a pasivnich operaci. To znamena, ze puj¢i-li si komer¢ni banka penize
od centralni banky za negativni tirokovou sazbu, miize ¢ast svého ,,vynosu®z této transakce
prenést na své klienty tim, Ze jim rovnéz poskytne Gvér za negativni irokovou sazbu. Ptjéi-
-li si naptiklad od centralni banky za sazbu - 0,4 %, mutze svym klientim ptjcit za - 0,2 %.

Smyslem zavadéni negativni urokové miry je zlevnéni avért (pajcek) pro investory
a spotfebitele a tim podpora jejich investi¢nich a spotiebnich vydaji. Soucasné by mély
byt ekonomické subjekty odrazovany od ukladani prebyte¢nych aktiv na Gctech bank,
a tak nepfimo tlaceny k hledani jejich efektivnéjsiho umisténi v redlné ekonomice. Zde
u vkladt vznika v souvislosti s negativni depozitni sazbou riziko, které je tim vétsi, ¢im
vice depozitni sazba klesne.

Riziko spociva v nebezpedi, ze zejména individudlni klienti komer¢nich bank za¢nou pti
poklesu trokové sazby pod nulovou hodnotu vyzvedavat vlozené penize a nové prestanou
uklddat. Kdyz klient vidi, Ze se penézni ¢astka, kterou ulozil na bankovni icet, zmensuje,

Vv

je nutné motivovan k drzeni penéz ve fyzické podobé, v hotovosti. Stézi Ize pocitat s tim,

115 Negativni tirokova mira (sazba) je uplatfiovina napt. ve Svédsku, Svycarsku, Dansku a v zemich Eurozény.
Sazby se momentalné pohybuji zhruba v prostoru 0-1,25 %. Jsou v$ak znaéné proménlivé a lisi se u jed-
notlivych typt penéznich operaci.

116 V minulosti byla naptiklad pouzivéna nékterymi §vycarskymi bankami, které za bezpe¢nost vkladd a pfisné
dodrzovani bankovniho tajemstvi pozadovaly, aby vkladatelé platili za moznost v bance deponovat sva aktiva
a nikoliv, aby byli za vklad odméiiovani. V 70. letech minulého stoleti zavedlo Svycarsko na néjakou dobu
negativni urokovou miru s cilem zeslabit silnou poptavku po $vycarské méné a tim tlak na jeji posilovani.

17 Pro predstavu: V srpnu 2016 ¢inila depozitni sazba Evropské centrdlni banky - 0,2 %, coz znamend, ze

komer¢ni banky v zemich Eurozény musely svym centralnim bankédm za ulozeni prebyte¢né likvidity platit.
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ze vkladatelé by akceptovali banky jen jako draha ulozisté penéz. Vklady jsou pfitom pro
banky klicovym zdrojem pro uvérovani. 18

V zemich, kde byla negativni tirokova mira zavedena, jsou s takovou trokovou mirou
nabizeny a proddvény také statni dluhopisy (obligace).!!® Z pohledu lidi, ktefi Ziji cely sviij
dosavadni zivot s predstavou kladného vynosu z poskytnutého uvéru, se takova situace
nutné jevi jako paradoxni. Vzdyt nékdo tim, Ze kupuje statni dluhopisy, piij¢uje statu
a jesté mu plati za to, ze mu ptijcuje. A zcela logicky se vnucuje otazka, jakd je asi motivace
investort k nakupu dluhopist s avizovanym zapornym vynosem.

Jde o investory:

o ktefi oc¢ekavaji, Ze se dostavi inflace, ktera znehodnoti penize vice, nez ¢ini presah ¢astky,
za kterou dluhopis koupili nad ¢astkou, kterou obdrzi pfi jeho splatnosti;

o kteti predpokladaji, ze irokova mira bude dale klesat a Ze se jim jejich soucasnd investice
i pti zaporném vynosu vyplati;

® ktefi ptisobi v zemich s nestabilnim finanénim systémem a kterym se dluhopisy eko-
nomicky a institucionalné pokro¢ilejsich zemi, byt se zdpornym vynosem, jevi jako
bezpecnéjsi;

o ktefi predpokladaji, ze dana ména posili (jeji kupni sila) a Ze toto zhodnoceni bude vétsi
nez ztrata plynouci ze zaporného vynosu z dluhopisu.

Moznost levnych avértt mize podnécovat volnéjsi vydajovou politiku téch vlad, jejichz
rozhodovani je ovliviiovano vice politickym (volebnim) cyklem nez odpovédnosti za
dlouhodoby vyvoj zemé.

Ceska narodni banka zatim nehodla zdpornou trokovou miru aplikovat a v protideflaéni politice
uprednostiiuje ovliviiovani kurzu ceské koruny smérem k jejimu oslabovani (devalvaci, depre-
ciaci). Devalvace, jak bude vysvétleno pozdéji, podporuje export (tzn. zahrani¢ni poptavku po
tuzemském zbozi) a zdrazuje import (coz podporuje doméci poptavku po tuzemském zbozi).
Pfedpokladanym vysledkem je posileni AD a také tlak na cenovou hladinu, ktera by se svym
ristem méla vzdalit nulové mite inflace a pfiblizit se cilované dvouprocentni mire.

Ceské narodni banka ma na rozdil od centrélnich bank zemi{ Eurozény moznost auto-
nomniho rozhodovani. Pfesto mutiZze byt k aplikaci zaporné trokové miry pfinucena za-
hrani¢nim prostfedim, pokud se v ném negativni tirokova mira prosadi ve vétsim rozsahu.
Urokovy diferencial by zcela ptirozené vedl ke zvy$enému zdjmu o ¢eskou ménu a tim
k jejimu posileni (zhodnoceni) se v§emi dtisledky pro konkurenéni schopnost exportniho
zbozi a obchodni bilanci statu. V takovém pripadé by zfejmeé byla nutnou obranou aplikace
negativni drokové miry.

Pro¢ jsme nazvali tuto podkapitolu jako ,experiment s negativni urokovou mirou“?
Negativni nominalni urokova mira je ve finan¢ni praxi, pomineme-li velmi sporadické

118 Setkavame se zde s rozpornosti cilfi, nebot vklady jsou pro banky existen¢ni podminkou, ale zdroven mé
nevyhodnost vkladu pti zdéporném vynosu primét ekonomické subjekty k umistovani penéz v realné eko-
nomice.

119 ptestoze CNB k zdpornému trokovani neptistoupila, klesl nominalni vynos z nékterych kratkodobych
statnich dluhopisti v Cesku do mirné negativnich hodnot.
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pokusy o jeji aplikaci v minulosti, novym fenoménem a jeji ic¢innost a dlouhodobé di-
sledky zatim nejsou a ani nemohou byt prozkoumany. V tivodu do makroekonomie jsme
ptiznali, Ze v naSem oboru, stejné jako v oborech jinych, mame ,,nepoznand izemi*. Jedna
takova terra incognita miize byt predstavovana pravé negativni irokovou mirou, presnéji
receno jejimi zatim ndm nezndmymi Gcinky. Je otazkou, zda je pronikani negativni urokové
miry do ekonomik jen kratkodobou odchylkou od zavedené praxe nebo dlouhodobou
tendenci. Zfejmé bude hodné zalezet na tom, jak dalece je zaporna urokova mira vzdalena
prirozené trzni cené penéz.

V dobé, kdy se vam dostava do rukou tento text, je situace ve svété, pokud jde o aplikaci
negativni urokové miry, zna¢né diferencovana a proménlivd. Nékteré centralni banky ji
nepouzivaji, jiné pouzivaji zakladni sazbu v kladné hodnoté¢, ale sazbu depozitni v hodnoté
zaporné.

Dtlezité pojmy

monetarni politika e monetarni autority e monetarni politika expanzivni a restriktivni
o zprostredkujici a hlavni cile monetarni politiky e operace na volném trhu e povinné
minimalni rezervy e monetarismus e monetaristické pravidlo e neutralita penéz e dilema
centralni banky e past likvidity e transmisni mechanismus monetarni politiky e ¢asova
zpozdéni e Evropskd ménova unie o Evropska centralni banka e behavioralni ekonomie

Kontrolni otdzky

. Jaky je vztah mezi zprostfedkujicimi a hlavnimi cili monetarni politiky?

. Kdy centralni banky provadeéji restriktivni monetarni politiku?

. V ¢em je podstata expanzivni monetarni politiky?

. Co rozumite ,,neutralitou” penéz?

. Charakterizujte jednotlivé typy ménové politickych sazeb CNB (repo sazba, diskontni
a lombardni sazba)?

. Pro¢ a jak pusobi trokova mira na agregatni vydaje v ekonomice?

. Jaka je logika a mechanika restriktivné zamérenych operaci na volném trhu?

8. Pro¢ ztrati Ceska republika vstupem (ptijetim) do Evropské ménové unie svou auto-

nomni monetarni politiku?

U1 A W N~
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11. Fiskalni (rozpoctova) politika

»Nejsou to penize viddy, ale vase penize.“
George Bush (jr.) k voli¢tim pfed prezidentskymi volbami

»Stdt neni krdva, kterd se pase na nebesich a je dojena na zemi.“
Helmut Kohl v dobé, kdy byl némeckym kancléfem

Dtive nez vstoupime do problematiky makroekonomickych souvislosti fiskalni politiky,
musime si ujasnit nékteré pojmy, s nimiz budeme pracovat.

Jak jste si mozna v§imli v nazvu kapitoly, povazujeme terminy ,,fiskalni politika“a ,,roz-
poctova politika“ za synonyma. Ustiedni misto ve fiskalni politice maji rozpocty, a to
rozpocty vetejné, v nichz se shromazduji finanéni prostredky, s jejichz pomoci vlada
(stat) zabezpecuje své funkce. Soustava vefejnych rozpoctl zahrnuje vedle statniho, tzn.
ustfedniho rozpoctu, i rozpodty vytvarené na mistni (municipalni) drovni - tj. rozpocty
uzemnich samospravnych celkt (obci, dobrovolnych svazki obci), verejné fondy (napt.
Statni fond zivotniho prostredi), rozpocty zdravotnich pojistoven (napt. VZP) a rozpocty
piispévkovych organizaci a organiza¢nich slozek (napf. mistnich knihoven).!2

Abychom mohli problematiku fiskalni politiky pedagogicky zjednodusit a vysvétlit
jeji podstatu, budeme v dal$im vykladu povazovat za reprezentanta vefejnych rozpoctl
rozpodet statni, aniZ vSak zapomeneme na to, Ze vedle néj existuji i dal$i vefejné rozpocty.
Takové zjednoduseni je u¢elné, nebot umoznuje vyklad ucinit srozumitelnéj$im, a zaroven
je opravnéné, nebot statni rozpocet je jadrem soustavy verejnych rozpoctii a zejména jeho
prostiednictvim vlada uskute¢nuje svou fiskalni politiku.

Fiskalni politikou rozumime vyuzivani takovych nastroji, jako jsou vydaje ze statniho
rozpoctu, dané, cla, pravidla amortizace apod. k ovliviiovani ekonomickych procest. Jde
zejména o zamérné zmény ve vydajich ze statniho rozpoctu a v danich s cilem uvést eko-
nomiku do rovnovahy a podporovat jeji rtist.

Pivodnim smyslem fiskdlni politiky bylo ziskavani a shromazdovani penéznich pro-
sttedktl pro kryti statnich vydajt, at jiz $lo o vydaje na provoz kralovského dvora nebo
republikdnského zfizeni, na vedeni valek ¢i na infrastrukturalni projekty. Az do 30. let 20.
stoleti nehraly statni rozpocty vyznamnéjsi aktivni, zdiiraznujeme ,,aktivni® roli v narod-
nich ekonomikach. V teorii i praktické politice byla uplatiovana doktrina laissez faire,
podle niz byl systém volné soutéze schopen spontdnné zabezpecit spolec¢ensko-ekono-
mické optimum, predev$im plnou zaméstnanost a rovnovahu mezi agregatni poptavkou
a nabidkou. V souladu s tim se razila zasada neutrality statniho rozpoctu. Tato zdsada
spocivala v tom, Ze rozpoctovymi pfijmy a vydaji nemély byt ovliviiovany ekonomické
relace utvorené fungovanim trzniho mechanismu. Jinak by byla narusena volna hra trznich
sil, a ta, jak se predpokladalo, je schopna vést hospodarstvi k optimu.

Ve 30. letech 20. stoleti pod tlakem praktickych problémi spjatych s Velkou depresi
(Velkou svétovou hospodarskou krizi) a s teoretickou podporou ze strany keynesovské
ekonomie, doslo v postaveni statnich rozpocti a fiskalnich politik k vyznamné kvalita-

120 Podrobné studuje otazky vefejnych rozpoctil a financovéni z vetejnych zdrojt specidlni vétev ekonomické
védy oznacovana jako ,vefejné finance.
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tivni zméné. Z fiskalni politiky se stal aktivni ekonomicky ¢initel a zasada ekonomické
neutrality statniho rozpoctu byla opusténa.

Posun v uloze fiskalni politiky neznamena, Ze jeji ptivodni fiskalni tkol, tzn. tkol
shromazdovat prostfedky pro vladu, pozbyl na vyznamu. Ten zGstavd i v dnesni dobé
naléhavym v souvislosti s potfebou verejnych finan¢nich zdroji pro financovani potteb
v oblasti zdravotnictvi, socidlniho zabezpeceni, skolstvi, statni spravy, obrany, policie
a soudnictvi. Koneckoncti - plnéni ptivodniho fiskdlniho tkolu je predpokladem pro
plnéni tkold ostatnich, nebot bez akumulovanych penéznich prostredkii nelze provadét
aktivni fiskalni politiku.

Aktivni funkce fiskalni politiky je pfedmétem ostrych sporti mezi keynesovsky a neo-
klasicky zaméfenymi ekonomy. Zatimco keynesovska ekonomie vnima aktivni fiskalni
politiku jako nutny predpoklad stabilizace ekonomiky, tzn. pro dosazeni jejtho rovno-
vazného stavu pri plné zaméstnanosti a na urovni potencialniho produktu, neoklasicka
ekonomie spatfuje pravé v aktivni fiskalni politice jednu z hlavnich pri¢in nestability
ekonomiky. Aktivni role fiskalni politiky byva odmitana i z $irsich filozoficko-ekonomic-
kych pozic jako snaha vlady konstruktivisticky modelovat ekonomické chovani ob¢anit
dle vladnich predstav (napf. zménami zdanéni troki ovlivilovat jejich sklon k Gsporam,
zménami diichodovych dani ovliviiovat jejich ochotu pracovat a investovat atd.). Nicméné
ve stabiliza¢nich vladnich programech jsou silné zastoupena keynesovska doporuceni.

11.1 Funkce, cile a nastroje fiskalni politiky

Dle nékterych ekonomizujicich socialnich filozoft jsou hruby domaci produkt, agregatni
poptavka, zaméstnanost a dal$i makroveli¢iny vysledkem svobodnych rozhodnuti eko-
nomickych subjektii a ve svobodné spole¢nosti by nemély byt ovliviiovany aktivistickou
hospodarskou politikou v duchu socidlniho inzenyrstvi, at jiz jakkoliv ideové zaméteného.
Akceptujeme-li v8ak aktivni hospodatskou politiku, a v nasem kontextu politiku fiskalni
jako tcelnou a opravnénou, vyvstava otazka jejich funkei.

Rozlisujeme mikroekonomické a makroekonomické funkce fiskalni politiky. V roviné
mikroekonomické jde o funkci alokacni a redistribu¢ni:

a) Funkce aloka¢ni spociva v soustfedéni a vynalozeni finan¢nich prostredki k thradé
produkce vefejnych statkd (¢istych i smiSenych). Spocivd také v ovliviiovani alokace
vyrobnich faktort s ohledem na existenci negativnich a pozitivnich externalit.

b) Funkce redistribu¢ni, tzn. prerozdélovaci, souvisi se snahami o zmirnéni nerovnosti
v trznim rozdélovani diichodu (produktu). Prerozdélovani by nemélo prekrocit ramec
ucelné solidarity, nebot by podporovalo moralni hazard, tzn. oslabovani odpovédnosti
obcantl za sebe sama a péstovani ,,kultury zavislosti®.

V roviné makroekonomické zdiraznéme predevsim funkci stabiliza¢ni. Jeji podstata spo-
¢ivd v odstranovani odchylek skute¢ného produktu od produktu potencialniho za pomoci
zmén ve vladnich vydajich a pfijmech. Jinak feceno: Jde o uzavirani recesni (defla¢ni) nebo
infla¢ni mezery ovliviiovanim vyse celkovych vydaji (C + I + G + NX) a celkovych prijmd,
zejména dani. Moderni verze fiskalni politiky zdiiraznuji vedle poptavkové (vydajové)
strany ekonomiky i stranu nabidkovou a prortistovou, o ¢emzZ pojedname v podkapitole
o ekonomii strany nabidky.
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Podobneé jako cile monetarni politiky rozlisujeme i cile fiskalni politiky na zprostfed-
kujici a hlavni (kone¢né). Zprostiredkujici cile predstavuji agregatni poptavka a agregatni
nabidka, které maji svou vysi a strukturou vytvaret predpoklady pro naplnéni hlavnich
cilt, kterymi jsou rovnovazny produkt, plna zaméstnanost, cenova stabilita a vnéjsi eko-
nomicka rovnovaha.

Nejdilezitéjsimi nastroji pti naplnovani cila fiskalni politiky jsou vladni ptijmy (v po-
dobé prijmi statniho rozpoctu) a vladni vydaje (v podobé vydaji ze statniho rozpoctu).
Vztah mezi cili a nastroji fiskalni politiky vyjadfuje schéma v obr. 11.1.

Nastroje Zprostiedkujici cile Hlavni cile
vladni Atni

agregatnl e udrzitelny ekonomicky riist
prijmy poptavka . .

.| ® plndzaméstnanost

. stni e cenova stabilita
viadni agregatni e vnéjii rovnovaha
vydaje »  nabidka

Obr. 11.1 Ndstroje a cile fiskdlni politiky

Fiskalni politika je soucasti Siteji pojaté hospodarské politiky a jeji vysledky proto zavi-
seji nejen na ni samotné, ale na u¢innosti dalsich slozek hospodarské politiky, zejména
politiky monetarni.

11.1.1 Nastroje fiskalni politiky

Jak jiz bylo uvedeno, hlavnimi nastroji fiskalni politiky jsou pfijmy a vydaje statniho roz-
poctu. Podle toho, zda jsou vyse a struktura ptijmt a vydajt a také jejich zmény vysledkem
jednorazovych rozhodnuti, anebo zda vyplyvaji z vyvoje ekonomiky, rozlisujeme diskre¢ni
(zdmérna) opatfeni a vestavéné stabilizatory:

e Diskrecni (védoma) opatfeni (vlady, parlamentu) jsou jednordzovymi rozhodnutimi
o fiskalnich opatfenich, kterd jsou pfijimana na zakladé zvazeni makroekonomické
situace a souvisejicich okolnosti.'?! Naptiklad zmény daniovych sazeb nebo stanoveni
vyS$e vladnich vydajt v té ¢i oné kapitole statniho rozpoctu predstavuji diskre¢ni opat-
feni v tom smyslu, Ze vlada védomé (zamérné) uskutecnuje tyto akce v zdjmu podpory
makroekonomické rovnovahy.

® Vestavéné stabilizatory jsou takové nastroje fiskalni politiky, které po jejich zavedeni
diskre¢nim rozhodnutim ptisobi v hospodarstvi automaticky a nevyzaduji Zadna dalsi
rozhodnuti hospodarskopolitického centra. Vestavéné, nékdy také ,,automatické” stabi-
lizatory jsou konstruovany tak, aby automaticky zmirnovaly vykyvy v ekonomice. Tzn.
aby zmirnovaly expanzi v obdobi vzestupu tim, Ze automaticky omezuji vydaje, ¢imz

121 Termin ,.diskre¢ni“ je prevzat z angli¢tiny, kde slovo discretion nevyjadfuje pouze takt a diskrétnost, ale
také ,volnost jednani‘, ,volnost v rozhodovéani. Také termin ,vestavéné stabilizatory je prevzat z angli¢tiny
prekladem terminu built-in-stabilizers.
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pusobi restriktivné, a aby zmirniovaly hloubku ekonomického poklesu tim, Ze automaticky

zvy$uji vydaje, ¢imz pusobi expanzivné. Typickymi priklady vestavénych stabilizatort

jsou systém pojisténi v nezaméstnanosti a systém progresivniho zdanéni ptijma.

0 Pojisténi pro pripad nezaméstnanosti. Samotné rozhodnuti o vysi pojistného, vysi
podpor v pripadé nezaméstnanosti a dalsich zasadach pojisténi je diskrecnim opat-
fenim. Jakmile je v§ak rozhodnuti zavedeno v praxi, za¢ne systém pojisténi ptisobit
jako vestavény stabilizator.

Béhem hospodarského rozmachu (boomu), jehoz atributem je vysoka zaméstnanost,
se vytvari kompenzacni fond (fond podpor), nebot zaméstnani lidé plati pojisténi. O
vy$i pojisténi se snizuje agregatni poptavka, ktera byva v obdobi rozmachu zpravidla
vysoka. Tim dochazi ke zmirnéni vzestupu, coz je Zadouci zejména tehdy, hrozi-li
»prehrati“ ekonomiky.

V obdobi hospodarského poklesu (recese) roste nezameéstnanost a nezaméstnanym
jsou vypladceny podpory z dfive vytvoreného fondu. O vysi vyplacenych podpor se
zvy$uje agregatni poptavka, ktera byva v obdobi hospodarského poklesu nedostate¢na.
Hospodatsky pokles je tak zmirniovan. Fond podpor v nezaméstnanosti kromé toho, ze
plni socialni funkci, predstavuje jakysi rezervoar, ktery je v dobé prosperity naplnovan
a v dobé recese vypoustén, ¢imz napomaha ke zmirnéni vykyvii v agregatni poptavce.

o Progresivni dané z prijmi. Na zacatku je opét diskre¢ni opatfeni. Zakonodarny
organ (parlament) schvali danovy zdkon obsahujici progresivni stupnici, dle niz
sazba dané z pfijmu roste rychleji nez piijem. Poté, co za¢ne byt zakon uplatiiovan,
pusobi jiz progresivni dan jako vestavény stabilizator.

Jeji automatické proticyklické pisobeni spociva v tom, ze v dobé hospodarského
vzestupu, kdy nominalni a realné dtichody rostou, roste dan z téchto diichodu v disled-
ku své progresivity jesté rychleji. Proto disponibilni dichod domacnosti, predstavujici
potencialni poptavku, je ve svém vzestupu brzdén. V dobé hospodarského poklesu se
naopak danova zatéz snizuje rychleji nez klesaji nominalni a realné dtichody, ¢imz se
brzdi pokles disponibilniho diichodu a tim i pokles poptavky.

Naznaceny mechanismus funguje pouze v podminkdch stabilni nebo alespor pomérné stabilni
cenové hladiny. Pfi rychlejSim rdstu cenové hladiny se mUze proticyklicky ucinek progresivniho
zdanéni zménit ve svUj opak — v Ucinek procyklicky, v tzv. fiskalni brzdu.

Takova situace mlze nastat béhem stagflace, kdy redIné dichody stagnuji nebo dokonce
klesaji, pficemz viak nomindini (penézni) dlichody v dusledku inflace rostou. Pfijemci dlichod
se dostavaji do vyssich dlichodovych pasem, zatizenych vyssimi darfiovymi sazbami. Misto toho,
aby se pokles disponibilniho dlichodu, ktery jejich pfijemcim po zdanéni zbyva, zastavil, jesté
se zrychluje.

11.2 Statni rozpocet

Kazdy stat m4 své vydaje, které musi v podminkach trzni ekonomiky hradit penézi. Jde
jednak o vydaje spojené se statni spravou (soudy, sprava, policie aj.), se socialnim zabezpe-
¢enim, zdravotnictvim, Skolstvim, kulturou, s obranou zemé. Stat je svymi vydaji angazovan
i v oblasti ekonomiky, napt. financovanim nékterych klicovych investic. K zabezpeceni
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vy$e uvedenych vydaju potfebuje stat prijmy, které ziskava od domdcnosti a firem zejména
formou dani, ale také v podobé nejriznéjsich poplatki.

Pfijmy a vydaje, které stat v daném obdobi (zpravidla ro¢nim) uskute¢nuje, tvori napln
statniho rozpoctu. Statni rozpocet je bilanci pfijmi a vydajt statu béhem jednoho roz-
poctového roku, ktery se u nas kryje s rokem kalendainim.!?2

Statni rozpocet je v podstaté zamérem ¢i planem, zaloZenym na urcitych predpokla-
dech. V prtbéhu rozpoctového obdobi mtize vyvstat naléhava potieba neocekavanych
vydajt (pfirodni pohroma), mohou se v parlamentu prosadit navrhy na dodate¢né vydaje
z rozpoctu ve snaze ovlivnit urcitou skupinu voli¢d pred volbami, muiZe se zménit oproti
predpokladu objem vybéru dani apod. Dilezity je proto statni zavéreény ucet, ktery
ukazuje, jak vlada v uplynulém rozpoctovém obdobi skute¢né hospodatila.

Navrh statniho rozpoc¢tu pfipravuje ministerstvo financi a vlada jej predklada Poslanecké
snémovné Parlamentu Ceské republiky ke schvéleni.

Postup je zhruba nésledujici: Navrh rozpoctuy, jak jiz bylo feceno, pfipravuje ministerstvo financi,
které vychazi z prognézy vyvoje HDP, kurzu koruny, mezd, cen a danovych pfijmd (dariového
inkasa). V ivahu bere i odhad vyvoje platebni bilance statu a svétového hospodafstvi. Hruby
odhad pfijmu a vydaja statu je predlozen vladé republiky, ktera schvaluje tzv. rozpoctovy rdmec.
Prvni verze statniho rozpoctu je predlozena vladé v zéfi; do konce tohoto mésice musi byt ndvrh
odeslan Poslanecké snémovné Parlamentu CR. Zde musi byt rozpocet ve téech &tenich schvalen
do konce prosince. Pokud by se tak nestalo, musel by stat v dalsim roce hospodafit podle roz-
poctového provizoria. Zavaznym by tak byl objem vydajli z predchézejiciho roku, pficemz by
z této castky byla kazdy mésic, az do schvéleni fadného rozpoctu, uvolfiovéna jedna dvanactina
z objemu celkovych loriskych vydaju.

S tlohou ministra financi pfi pfipravé statniho rozpoctu souvisi jeho specifické postaveni
mezi ostatnimi ministry. Nachdzi se ve velmi exponované pozici, v prisec¢iku kfizicich se
z4jmt jednotlivych rezorttl. Zpravidla kazdy ministr ptes vlastenecké proklamace usiluje
predev$im o rezortni blaho. Je-li ministr financi disledny a haji-li tvrdé protiinfla¢ni roz-
pocet, ziskava image ,,statniho lakomce®. Vsichni rezortni ministti trpi ,,syndromem ne-
vyhnutelné potiebnosti“ (Indispensable Necessity Syndrom). Tvrdi, Ze ¢astky, které pro svijj
rezort pozaduji, jsou Zivotné dulezité a bez nich se rezort zhrouti.'** S chovanim ministra
a politiktl v dobé pripravy a schvalovani statniho rozpoctu byva spojovan termin ,,Odyssetiv
efekt®: Tak jako se Odysseus nechal pripoutat ke stozaru lodi, aby odolal svodiim knézek,
az bude proplouvat mezi Skyllou a Charybdou, méli by byt ministii a politici ,,spoutani*
striktnimi pravidly (zdkony), které by jim neumoziiovaly vytvéiet rozpoctové deficity.!>

Problematika statniho rozpoctu a viibec vefejnych financi tizce souvisi nejen s ekono-
mii, ale i s politologii (resp. politikou), nebot rozhodnuti o vysi a struktufe rozpoctovych

122 Neni tomu tak ve vSech zemich. Napt. ve Spojenych stétech americkych zaciné rozpoétovy rok v fjnu, v fadé
islamskych zemi v bfeznu a existuje fada dal$ich odchylek.

123 Ne nadarmo #{kd C. Franchi o ministru financi, Ze je to ,,zvldstni kiiZenec dojné krdvy, kiecka a hlidaciho
psa viddy*.

124 1i7 dtive zminény A. Greenspan, tentokrét v§ak v souvislosti s fiskalni politikou, pi3e o politicich ve Washing-
tonu, ktefi jsou ,,schopni, objevi-li se jedna miliarda dolarii navic, ptijit okamzité s navrhem, jak jich utratit
dvacet®. (Greenspan 2008, s. 196). Tato ,schopnost® je vlastni vétsiné politiki a nejen americkych. Zvlast
zesilovana je v pfedvolebnim obdobi.
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pfijmi a vydajii je problémem verejné volby, a tudiz problémem nejen ekonomického,
ale i politického trhu.

11.2.1 Pfijmy statniho rozpoctu

Tézisté prijmi statniho rozpoctu spociva v danich.

Dan predstavuje presun penéznich prostfedkd od soukromého k vefejnému sektoru.
Je definovana jako povinna, zakonem urcena platba do vefejného rozpoctu. Jde ziejmé
o nejstarsi formu zasahu statu (vlady) do ekonomiky. Po dlouhd obdobi v§ak dané v hos-
podarstvi hraly viceméné pasivni roli. Mély ¢isté fiskalni funkci, totiz shromazdovat ve
statnim rozpoctu penézni prostfedky na kryti statnich vydaja.

V danovém systému rozeznavame dva zakladni typy dani. Jsou to dané pfimé a dané
neptrimé.

Pfimé dané slouzi k od¢erpavani ¢asti penézniho diichodu na zakladé zjisténi da-
chodovych, resp. majetkovych pomérti poplatnika. Jako priklad pfimych dani uvedme
osobni diichodovou dan (dan z ptijmu fyzickych osob), dan ze zisku firem (dan z ptijmu
préavnickych osob), dafi majetkovou (dan z nemovitych véci, dédickou dan).!?

Nepfimé dané postihuji penézni diichody domdcnosti a firem az v okamziku jejich
pouziti, tzn. pfi nakupu statkd. Neprfimé dané jsou soucasti ceny. Kupujici je vlastné plati
neptimo, prostfednictvim zvysené ceny. Typickymi nepfimymi danémi jsou spotfebni dané
a dan z ptidané hodnoty (DPH). Za druh nepfimé dané jsou povazovana i cla.

Hodlaji-li vlady zvysit dané, sahaji ¢asto pravé k neptimym danim, nebot se u nich po¢ita
s niz§im psychologickym odporem. Souvisi to se zptisobem jejich vybirani, nebot je méné
napadny, poplatnik si jejich placeni pfi nakupu jednotlivych zbozi zpravidla neuvédomuje
(jde o malé castky skryté v cené) a navic je jejich platba spojena s uzitkem - pripadné
i pozitkem, plynoucim ze spotteby daného zbozi. Danova praxe tak vlastné dava za pravdu
ministru financi francouzského krale Jindficha IV., Duc du Sullymu, ktery krali fikaval:
~Uméni vybirat dané, miij pane, se rovnd schopnosti oskubat husu, aniz by to postiehla.“

Zvlastni misto v souboru piijmu statniho rozpoc¢tu maji prispévky na socidlni zabez-
peceni (tzn. na socialni a zdravotni pojisténi a na statni politiku zaméstnanosti). Prestoze
z hlediska danové teorie nejde o typickou dan, klasifikace OECD (Organizace pro eko-
nomickou spolupraci a rozvoj) je vzhledem k dalsim charakteristikdim mezi dané tadi.

Dané linearni, progresivni a degresivni

Konstrukce dani md vliv na vztah mezi vyvojem penéznich pfijmti domacnosti i firem
a jejich skute¢nymi disponibilnimi dichody. Z hlediska tohoto t¢inku rozli$ujeme dané
linearni, progresivni a degresivni.

Linearni dané jsou dané, jejichz podil na celkovych penéznich diichodech se neméni.
Sazby téchto dani jsou pevné, tzn. Ze se zménou danového zakladu (tzn. vyse zdanova-
ného diichodu) se neméni. Linedrni dané odcerpavaji sice tém, kdoz maji vyssi dachody
absolutné vétsi ¢astku nez tém, kdoz maji dichody nizsi, avsak relativné odcerpavaji vséem
poplatnikim stejné a neméni tudiz dtichodové relace. Pfikladem linearni dané v nasich
podminkach je dan z ptijmu pravnickych osob, tzn. ze zisku firem, ktera ¢ini 19 %.

125 Typickou technikou vybéru dané je srdzka (dané z pf{jmu z pracovniho poméru) a platba na zékladé dario-
vého ptizndni (u ptijmu z jinych zdrojt).
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Progresivni dané jsou konstruovany tak, ze s rtistem penéznich dtichodt roste i danova
sazba. Tab. 11.1 obsahuje ilustrativni priklad.

Tab. 11.1 Ilustrace diisledkii progresivniho zdanéni

Varianta | [} 1 v

penézni dichod 1000 2000 3000 4000
danova sazba (%) 20 25 30 35
absolutni ¢astka dané 200 500 900 1450

Priklad nazorné ukazuje, Ze absolutni ¢astka progresivnich dani roste rychleji nez dtichody.
Z toho plyne, Ze ptijemciim vyssich diichodt od¢erpavaji progresivni dané nejen absolutné,
ale i relativné vice nez tém, kdoz maji dichody nizsi.

Progresivni zdanéni muze byt uplatnéno dvojim zptsobem:

a) Primou progresi, ktera spociva v tom, Ze cely zdanovany dichod se postihne vyssi
sazbou. To je pfipad, ktery jsme uvedli v nasem prikladé.

b) Klouzavou progresi, ktera spoc¢iva v tom, Ze se vy$$i daniovou sazbou postihuje jen ta
¢ast zdanovaného zakladu, ktera prevysuje zaklad zdanovany niz$i danovou sazbou.

Degresivni dané jsou dané, jejichz sazby klesaji soubézné s riistem dtichodii. To znamena,
ze tyto dané odc¢erpavaji z dichodt domdcnosti s niz$imi prijmy vétsi ¢ast nez z dichodu

domacnosti s vy$$imi prijmy. Absolutné se v§ak muze danové bfemeno s riistem zdano-
vaného dichodu zvysovat.

V soudobych ekonomikéch se jen stézi setkdme s dariovym systémem, v némz by byla degrese
explicitné zabudovéana. Degresivné vsak mohou ptisobit i dané, v nichZ je degrese obsazena
implicitné a neni na prvni pohled zjevna. Vezméme jako pfiklad dari z pfidané hodnoty ve vysi
20 %, ktera, jak jiz bylo feceno, je soucasti ceny statkd. Na prvni pohled se mliZze zdat, Ze takova
dan dopadne na viechny spotrebitele stejné. Ve skutecnosti viak vice zatéZuje nizsi diichodové
kategorie obyvatelstva. Je to zplsobeno tim, Ze z dlichodli chudsich doméacnosti je na spotfebu
vynakladana vyrazné vyssi ¢ast nez z dlichodi domacnosti bohatsich. Predstavme si situaci, kdy
spotiebitel s vysokym pfijmem koupi mési¢né 10 litrd mléka urcité kvality a Ze tak ¢ini i spotiebitel
s pfijmem nizkym. Dan, kterou oba spotfebitelé v tomto pfipadeé plati, je - pokud jde o jeji abso-
lutni vysi, stejnd.V poméru k pfijmu je viak pfispévek chudsiho spotiebitele do statniho rozpoctu
vétsi. Bohatsi domacnosti zpravidla uspoti vétsi ¢ast svého dlichodu nez domacnosti chudsi. A
uspory jsou ¢asti dichodu, kterd se vymyka danim (jez jsou soucésti ceny), nebot neni pouzita
k ndkuplm. Vztdhneme-li absolutni ¢astku zaplacenou v podobé DPH obéma skupinami k jejich
dlchodlm, bude ziejmé, Ze procentudlné byl dlichod domacnosti naleZejicich k nizsim dlcho-
dovym kategoriim zdanén vice nez dlichod domécnosti z vyssich pficek dlichodové pyramidy.

|

Rovna (stejna) danova sazba
V poslednich letech se diskutuje a v nékterych zemich také zavadi rovna dan (flat tax),
nékdy také prekladana jako dan plocha, propor¢ni ¢i jednotnd. Tento typ zdanéni znamena,
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ze vechny prijmy jsou zdanovany stejnou daniovou sazbou a Ze neexistuji zidné specialni
danové vyjimky (napf. pro nékteré skupiny zaméstnancd, pro nékteré obory podnikani,
pro pouzivani firemnich aut, pro nékteré produkty apod.). Pokud takové vyjimky existuji,
nemeélo by se hovotit o ,rovné dani®, ale spise o rovné ¢i stejné danové sazbeé.

Termin ,rovna dan” mél v dobé, kdy byl velmi aktudlni, sirsi vyznam nez pouhou miru zdanéni.
Vyjadfoval myslenku komplexni darové reformy, kterd méla nahradit soucasny slozity systém
hlavnich dani, tzn. dani ze zisku prévnickych osob, z pfijmu fyzickych osob a dané z pfidané
hodnoty. Potieba takové reformy je vyvozovana z vysokych transakénich nékladd vybéru a spravy
soucasnych dani, z nepfehlednosti stavajicich systém, z nepfiznivého vlivu na motivaci a z vel-
kého prostoru pro darové uniky rzného druhu.

,Rovna dan” ve smyslu stejné darfiové sazby se mize vztahovat bud ke viem tfem druhim
hlavnich dani, nebo jen k jednotlivym druhlim, napt. k dani z pfijmu fyzickych osob.V této redu-
kované podobé byla zavedena v Estonsku, Loty3sku, Litvé, Rusku, Rumunsku, Gruzii, na Slovensku
atd. Béznou fiskélni praxi se viak zatim nestala.V Cesku je rovna dan aplikovana u zdanéni pfijma
fyzickych osob a ¢ini 15 %.

Danové uniky (tax evasion) vznikaji napf. tim, ze nékteré platby za vyrobky a sluzby se
nevykazuji, nebo se statky sménuji naturalné — bez penéznich plateb apod. Tyto tniky
jsou nezdkonnymi.

Naproti tomu vyhybani se danim (tax avoidance) predstavuji iniky vyuzivajici meze-
ry (skuliny) v danovém systému a nejsou z pravniho hlediska nezdkonnymi (nékdy jsou
s nddechem protimluvnosti ozna¢ovény jako legélni danové tniky).!2

Danova kvéta

Trvalym pfedmétem spord mezi ekonomy je vy$e zdanéni. V podstaté jde o spor o velikost
verejného sektoru, tzn. sektoru financovaného z vetejnych finan¢nich zdrojt, jejichz tézisté
je ve statnim rozpoctu. Postavme proti sobé dvé typické koncepce.

Nékteri ekonomové, ktefi se ndzorové blizi neoklasické ekonomii, povazuji soucasny
rozsah vefejného sektoru za prili$ velky a domnivaji se, Ze je chybné spoléhat se na vladu
ve vécech, které mohou obc¢ané fesit sami. Vlada dle téchto ekonomd prilis intervenuje do
kazdodenniho Zivota obcant, nebot omezuje svobodu jejich rozhodovéni o alokaci jimi
vlastnénych zdroji. Zdanovanim dichodt a vynakladanim vydaji z vefejnych rozpocti
je totiz prenaseno rozhodovani o vynaloZeni prostfedki od jejich pivodnich vlastnika

k politikéim a statnim afednikim. Fakticky tak dochazi ke zméné vlastnictvi ¢asti narod-
niho dtchodu.

Ve snaze nazorné poukazat na danové biemeno kladené na obcany statem, byva kazdoro¢né
vyhlasovén Den dafové svobody, ktery pomysiné oddéluje tu ¢ast roku, béhem které primérny
obcan pracuje, pro stat” (na dané) a ¢ast roku, kdy jiz pracuje,,pro sebe”. Jde o fiktivni casové roz-
déleni ro¢niho pfijmu obcana na ¢ast, kterd pfipada na kryti vydajl ze statniho rozpoctu, a ¢ast,
ktera pfipada obcanovi. S myslenkou takto rozdélovat kalendéini rok pfisel v r. 1948 americky

126 Pro ilustraci tohoto typu ,,datiové optimalizace®: ,, Kdyz potfebuje (D. J. Trump) z golfového h#isté kvili nizsim
danim udélat ekologickou louku, vypusti na green stddecko koz“. Lidové noviny 28. 5. 2016.
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podnikatel D. Hostetler. V Cesku vyhladuje Den dafiové svobody Liberalni institut a byva to né-
ktery den mésice cervna. MlzZete se setkat i s vypocty jinych instituci, které se mohou mirné lisit
v zavislosti na pouzité metodice.

Jini ekonomové povazuji rozsah soudobého verfejného sektoru za priméfeny ekonomic-
kym a socidlnim podminkam soudobé spole¢nosti. Poukazuji pfitom na pottebu relativni
rovnovahy mezi soukromym a vefejnym sektorem. Za dtlezitéjs$i nez dalsi zvy$ovani poctu
hi-fi vézi, televizort, aut a spotfeby potravin ve vyspélych zemich povazuji tito ekonomové
zkvalitnovani vefejného dopravniho systému, zlepSovani Zivotniho prostfedi a ochrany
ptirody, snizovani kriminality, zdokonalovani verejného $kolstvi a vyzkumu apod. Pou-
kazuji také na socialni funkce statu a na jeho ulohu pti feseni trznich selhani.

Je zifejmé, Ze se zde dotykame rozdiléi mezi normativnim a pozitivnim ptistupem k eko-
nomii a také politiky, etiky a filozofie. Atjiz se priklonime v tomto sporu na kteroukoli stra-
nu, nezméni to nic na objektivni skute¢nosti, Ze zdanéni omezuje svobodu ekonomickych
subjekttl, nebot jim upira pravo svobodné nakladat s ¢asti jejich dichodt. Je to v podstaté
omezeni, kterym platime za moznost Zit v organizované spole¢nosti, ve spole¢nosti, ktera
buduje celostatni dopravni a komunika¢ni infrastrukturu, o¢kuje déti proti infekénim
nemocem, zabezpecuje zakladni vyzkum, pecuje o vnéjsi a vnitfni bezpe¢nost obc¢ant
a plni dalsi funkce, které nelze zajistit bez kolektivni akce. To znamen4, Ze otazkou neni,
zda dané ano, nebo ne, nybrz kolik dani.

Obecnou uroven danové zatéze v dané zemi vyjadiuje danova kvéta. Ta mtize byt bud
jednoduchd, nebo slozena. Jednoducha danova kvéta vyjadtuje podil dani (bez prispévku
na socialni zabezpeceni) na HDP. SloZena danova kvéota ma vyssi vypovidaci schopnost,
nebot vyjadfuje podil vSech dani a prispévki na socialni zabezpeceni na HDP.

Predstavu o vysi danové zatéze v nékterych evropskych zemich si miizeme vytvorit
pomoci tab. 11.2, kterd obsahuje tidaje o slozené danové kvote.

Tab. 11.2 Podil dani na HDP ve vybranych zemich (2013, %)

Cesko 34,9 || Belgie 47,8 || Némecko 39,6
Slovensko 30,4 Nizozemsko 37,7 Francie 473
Madarsko 38,5 || Déansko 48,6 | Italie 434
Chorvatsko 37,3 | Svédsko 44,7 | Velka Britanie 35,3
Loty3sko 28,1 | Finsko 44,0 | Spanélsko 33,2
Litva 27,2 Irsko 30,3 Portugalsko 37,6
Polsko 32,7 | Rakousko 43,4 | Recko 37,1

Pramen: Taxation Trends in the European Union. 2015 Edition. Luxembourg: European Communities and Eurostat 2015

11.2.2 Vydaje ze statniho rozpoctu

Vydaje ze statniho rozpoctu souviseji s diive uvedenymi funkcemi fiskalni politiky a smé-
fuji zejména do oblasti zdravotnictvi, $kolstvi, kultury, vyzkumu, statni spravy, obrany,
vnitfni bezpe¢nostni, ochrany Zivotniho prostedi apod. V makroekonomii se nezabyva-
me podrobnym kapitolnim ¢lenénim rozpocétovych vydaji, nebot v souladu s poslanim
makroekonomie se zabyvame agregatnimi veli¢inami.
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Co bychom méli pfipomenout, je rozdil mezi vlaidnimi vydaji a vladnimi ndkupy vyrob-
ki a sluzeb (G), se kterymi jsme se setkali pfi vypoctu HDP vydajovou metodou. Vladni
vydaje zahrnuji i transferové platby, jejichZ ekonomicka povaha se lisi od nakupu vyrobki
a sluzeb, nebot jde o jednosmérné platby ze statniho rozpoctu, za které vlada nedostava
zadné statky, zadnou protihodnotu.

11.3 Poptavkové zamérena fiskalni politika - stabiliza¢ni
fiskalni politika

Aktivni fiskdlni politika se opira o ptivodni keynesovskou makroekonomickou teorii, dle
niz je ve vyspélé trzni ekonomice zabudovana tendence k nerovnovaze mezi agregatni po-
ptavkou a agregatni nabidkou, pficemz mira a smér této nerovnovahy podléha cyklickym
vykyviim. Vlada by dle této teoretické koncepce méla svou fiskalni politikou, konkrétné
zménami ve vysi svych vydaji a dani, rozdily mezi agregatni poptavkou a nabidkou vy-
rovnavat a tak cyklické vykyvy neutralizovat.

Jak jiz vime, existuji ¢tyfi slozky agregatni poptavky: spotteba, investice, vladni vydaje
a Cisty export. Vlada je schopna ovliviiovat troven vydajii na kazdou z uvedenych slozek.
Jestlize vlada méni daniové sazby u osobnich dichodi, ovliviiuje tim spotiebu. Ovliviuje-li
vlada miru zdanéni zisku firem, ovliviiuje tim objem investic. Pfimo muze vlada ménit
uroven vladnich vydaji. Vlada také muze zavést subvence exportértim a tak podpotit ex-
port, anebo zménit dovozni clo, a takto ovlivnit import. V$echna tato danova a vydajova
opatfeni ovliviiuji agregatni poptavku a jejim prostfednictvim trovenn HDP. Vénujme se
nyni makroekonomickym u¢inkiim zmén ve vysi vladnich vydaji a v mife zdanéni, a to
oddélené. Nejdrive k vlivu zmén objemu vladnich vydaji.

11.3.1 Vlivzmén ve vy$i vladnich vydaja

Makroekonomické dusledky zmén ve vydajich ze statniho rozpoctu budeme posuzovat za
predpokladu, Ze zmény ve vydajich nejsou doprovazeny zménami dani ani nabidky penéz.

Expanzivni vydajova politika

Zvyseni vladnich vydajti na nakup takovych statki, jako jsou cihly, cement a ocel pro
stavbu statnich nemocnic, letist nebo dalnic, tanky a pusky pro armadu, vzdélavaci, zdra-
votni, pravni, bezpecnostni a dalsi sluzby, zvysi poptavku po téchto vyrobcich a sluzbach
a nasledné i poptavku po praci a dalSich vyrobnich faktorech. V ptipadé, ze tyto jsou
k dispozici, dojde ke zvyseni produkce a produktu. Politiku, kdy jsou zamérné zvy$ovany
vydaje ze statniho rozpoctu, oznacujeme jako expanzivni. Tato politika, jejimz cilem je
vedle zvyS$eni redlného produktu také rtist zaméstnanosti, byva aplikovana v situacich,
kdy v ekonomice existuje recesni (defla¢ni) mezera a kdy se ji vlada snazi zuzit i uzaviit.
Utinky expanzivni vydajové politiky jsou ilustrovény v obr. 11.2.

Ptirtistek vlddnich vydaji vede k posunu kfivky AD do pozice AD + AG. Dusledkem
je zvyseni realného produktu a pravdépodobné i zaméstnanosti (resp. snizeni nezamést-
nanosti). Nepfiznivym doprovodnym efektem je zvysSeni cenové hladiny. V§imnéme si,
Ze Gcinky expanzivni vydajové politiky zaviseji na tom, ve které fazi nabidkové ktivky se
dana ekonomika nachazi. Pokud je ekonomika v segmentu, v némz ktivka SRAS roste
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jen pozvolna, tzn. ze v ni jesté existuji volné vyrobni faktory, vede rtst vladnich vydajt
k rtistu realného produktu, byt tento probiha pfi uréitém ristu cenové hladiny. Pokud je
ekonomika v segmentu, v némz je SRAS kivka strma ¢i dokonce kolmad, coz znamend, ze
je na trovni potencidlniho produktu nebo dokonce za touto trovni, pak ma expanzivni
vydajova politika vylozené infla¢ni dopady v podobé cenového riistu pii absenci ristu
realného produktu.

cenova \ LRAS
hladina \ SRAS
(P) \\
\
\
N
N
A S
P» & -
~ ~ -
P, S~ - AD + AG
E \AD
—>
0 Q Q* realny produkt (Q)

Obr. 11.2 Vliv zvyseni viddnich vydajii

Restriktivni vydajova politika

SniZeni vladnich vydaji snizuje agregatni poptavku po statcich a tim i poptavku po vy-
robnich faktorech, pottebnych k jejich produkci. Takovou vydajovou politiku nazyvame
politikou restriktivni, nebot omezuje poptavku a tim i tlak na riist cen. Tento typ politiky
je aplikovan tehdy, je-li cilem vlddy omezeni infla¢nich tlakd a uzavteni infla¢ni mezery
v ekonomice. Uéinky redukce vlidnich vydajt jsou ilustrovény v obr. 11.3.

cenova LRAS
hladina \ SRAS
(P) \
\
\
\\47
\
\\
P1 ¢ \\
P, N
~ ~ -
~~_ AD
AD - AG
47
0 Q* G realny produkt (Q)

Obr. 11.3 Vliv sniZeni vlddnich vydajii
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Dusledky poklesu vladnich vydaji jsou zde znazornény posunem linie AD do pozice
AD - AG. Vidime, ze disledkem vydajové restrikce je pokles produkéni aktivity (a zfejmé
sniZeni zaméstnanosti) a za jinak nezménénych podminek také pokles cenové hladiny.'?”
Také v tomto pripadeé si v§imnéte, Ze vysledek restriktivni vydajové politiky zavisi na tom,
ve které fazi nabidkové kiivky se ekonomika nachazi. Ve fazi, kdy je kfivka SRAS pomérné
plocha - byt rostouci, vede omezovani agregatni poptavky v ramci protiinfla¢ni fiskalni
politiky nejen k utlumeni rtistu cenové hladiny, ale i ke snizeni skute¢ného produktu a ke
zvy$eni nezaméstnanosti. Ve fazi, kdy je kiivka nabidky viceméné vertikalni, je protiinfla¢ni
fiskalni politika zaloZend na omezovani agregatni poptavky efektivnéjsi, nebot redukce
agregatni poptavky vede v podstaté jen k utlumeni inflace, aniz je snizen realny produkt.

Uvazujeme-li o vydajové politice v podminkach recesni ¢i inflacni mezery, neméli bychom zapo-
minat na plGsobeni vydajového multiplikatoru, se kterym jsme se seznamili v kapitole o vydajo-
vém modelu determinace produktu. Ma-li multiplikdtor hodnotu nap¥. 4, postacuje k uzavieni
recesni mezery odhadované na 20 mld. K¢ zvy3eni viddnich vydajd o 5 mld. K¢. Podobné v pfipadé
uzavirani mezery infla¢ni: Je-li infla¢ni mezera odhadovana ve vysi 30 mid. K¢ a predpoklada se
multiplikator ve vysi 3, mélo by postacovat k uzavieni infla¢ni mezery snizeni vladnich vydajd
0 10 mld. K¢. Stimulaéni i tlumici efekt zmén ve vysi vladnich vydajl je multiplikatorem zesilovan.

|

11.3.2 Vlivzmén v mife zdanéni
Makroekonomicky u¢inek zmén v mife zdanéni budeme posuzovat za predpokladu, ze
k daniovym zménam dochazi, aniz se méni objem vydaju ze statniho rozpoctu.

Restriktivni danova politika

S jistym zjednodusenim muzeme fici, Ze danové zmény maji ve srovnani se zménami
vladnich vydajt opac¢ny ucinek. Zvyseni dani napt. z osobnich dichodti ma za nasledek,
Ze spotfebitelé musi platit ze svého ptijmu vy$si dan, ¢imz se zmensuje jejich disponibilni
dichod, ktery mohou pouzit na spotiebni vydaje. Spotfeba, jakozto soucast agregatni po-
ptavky proto poklesne. Také zvyseni dani ze ziskt firem ptisobi na ekonomiku restriktivné,
nebot se tim omezuji jejich vydajové, zejména investicni moznosti. Slovy mikroekonomie —
jejich linie rozpoctu se pohybuje doleva a doli.

Danova politika zaméfena restriktivné byva pouzivana v situacich, kdy je agregatni
poptavka prilis velka ve vztahu k produkénimu potencidlu ekonomiky a kdy proto ptisobi
silné infla¢ni tlaky. Kdybychom chtéli dopad restriktivni danové politiky vyjadrit graficky,
ucinili bychom tak posunem ktivky AD v grafickém modelu AS-AD, se kterym jste se jiz
seznamili, doleva.

Expanzivni danova politika
SniZeni dani ma zpravidla expanzivni u¢inek. V pripadé osobnich dtichodovych dani ma

za nasledek, ze spottebiteltim zistava k dispozici pro spotiebu vétsi ¢ast jejich prijma, coz
za jinak nezménénych podminek znamena stimulaci spotfebniho komponentu agregatni

127 Jak piSeme v kapitole o inflaci, tyto nezménéné podminky v soudobém hospodéfstvi neexistuji a cenové
hladina je smérem dolti nepruzna.
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poptavky (C).!28 Také snizeni danové zatéze firem mé expanzivni u¢inek, nebot firmam
zlstava vice zdrojl na investice.

Pokud bychom chtéli dopad expanzivni danové politiky zobrazit v grafické podobé,
posunuli bychom kfivku AD v grafu modelu AS-AD doprava. Provedte takové zobrazeni
sami a pomoci grafu interpretujte makroekonomické dtisledky expanzivni danové politiky.

Také pfi uvazovani o makroekonomickych dusledcich dafiovych zmén pouzijte poznatky o multi-
plikatoru, vtomto ptipadé o multiplikatoru danovém. Mozna Ze si pamatujete, kdyz ne - vratte
se ke kapitole o vydajovém modelu, ze dariovy multiplikator je niz$i nez multiplikétor vydajovy.
Zohlednéna je v ném totiz skutecnost, ze v pfipadé snizeni dani se ¢ast penéz, které zlistanou v ru-
kou firem a domdcnosti, neméni ve vydaje, nybrz v Uspory. Stejné tak je zohlednéna skutec¢nost,
Ze v pfipadé zvyseni dani nepostihuje toto zvyseni jen penize ur¢ené na vydaje, nybrz i penize,
které by jinak byly uspofeny.

. N mpc
Vzorec dafiového mutliplikatoru: k, = ———

mps

Predpokladejme, Ze mezni sklon ke spotfebé v dané ekonomice ¢ini 0,75. Predpokladejme dale,
Ze vlada snizi pausélni dlichodovou dan v celkovém objemu o 10 mld. K¢. Za vyse uvedenych
predpokladid vzrostou spottebni vydaje, a tudiz i agregatni poptavka o 30 mld. K¢.

11.3.3 Kombinace vydajové a danové politiky

Fiskalni politika mize ekonomiku smérovat k makroekonomické rovnovaze jak zménou
objemu vladnich vydaju, tak zménou velikosti danové zatéze. Uc¢inek zmén v obou fiskal-
nich nastrojich je srovnan v tab. 11.3.

Tab. 11.3 Ucinek zmén viddnich vydajii a dani

Nastroje fiskalni politiky Ucinek
Vlddni vydaje
zvyseni expanzivni
snizeni restriktivni
Dané
zvyseni restriktivni
snizeni expanzivni

Rozhodnuti o upfednostnéni toho ¢i onoho typu opatteni neni ovliviiovano jen srovnanim
jejich predpokladané ti¢innosti, nybrz také nékterymi praktickymi okolnostmi.

Slabou strankou zmén ve vysi danovych sazeb coby nastroje kratkodobé stabiliza¢ni
politiky je skute¢nost, ze zména danovych zakont zpravidla vyzaduje pomérné slozité

128 pokud by domacnosti ¢ast diichodu, ktery ,,ziskaly snizenim dafiového bfemene, uspofily, budou mit banky
vice zdrojii k ptij¢ovani investoriim. Kdyby v§ak domacnosti snizenim dané ziskané prostredky vynalozily
na nakup vyrobka a sluzeb vyprodukovanych v zahrani¢i (spotfebni elektronika, zahrani¢ni dovolené),
znamenalo by to unik stimula¢ni sily danové zmény.
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parlamentni procedury. Skute¢nd rychlost projednavani zmén v danovém zakonodar-
stvi v parlamentu zavisi spi$e na politice neZ na ekonomii. Svou roli zde hraje v§eobecny
odpor verejnosti ke zvy$ovani dani na jedné strané a touha poslancti (a viibec politiki)
po znovuzvoleni na strané druhé. Vice neni tfeba dodavat, nebot televizni, rozhlasové,
internetové a tiskové zpravodajstvi z kazdoro¢niho projednavani statniho rozpoctu v Posla-
necké snémovné Parlamentu Ceské republiky je nazornéjsi nez vyklad v u¢ebnim textu.

Ani zmény ve vys$i vladnich vydajt nebyvaji snadné. Jak z technickych, tak z politickych

divod miize byt obtizné rychle zahajit, nebo naopak zastavit vydajové programy.

Predpokladejme, Ze se ekonomika nachazi v recesi, ze si vlada preje stimulovat produkci i za-
méstnanost a ze s timto cilem zahdji program vefejnych praci, jako je napf. vystavba délnice,
letisté, nemocnice, priplavu apod. Takové programy vyzaduji pracovni sily v pfislusné strukture,
stroje a materidly. Tim je zvySovéna poptavka po praci a dalsich vyrobnich faktorech. Problémem
je viak skutecnost, ze redlné zahajeni vefejnych praci je ndro¢né na cas, ¢imz se snizuje pouzi-
telnost tohoto nastroje k pruzné reakci.'?® Jesté vétsim problémem je zastaveni financovani jiz
provadénych verfejnych praci v pfipadé, kdy se situace v ekonomice zméni a misto expanzivni
fiskalni politiky je zapotiebi politiky restriktivni. Pfedstavte si napf. situaci, Ze byste v néjaké obci
vysvétlovali, Ze stavba jejich skoly, nemocnice ¢i komunikace musi byt zastavena, protoze néco
tak abstraktniho jako ,agregatni poptavka“ je pfilis vysoka...

Abychom ucinili makroekonomické acinky jednotlivych typti fiskalnich akei viditelnéjsimi,
pokusili jsme se o jejich oddéleny vyklad. V realném hospodarstvi mize vlada kombinovat
zmény ve vy$i vladnich vydajti se zménami v mife zdanéni. Pti protiinfla¢nim snazeni tak
miiZe sniZovat vladni vydaje a soucasné zvySovat danové sazby. Snazi-li se naopak ekono-
miku ozivit, mtze zvy$eni vladnich vydaji doprovodit snizenim dani.

Ackoliv studujeme makroekonomické souvislosti fiskalni politiky, pfipomerime, ze zmény v Grovni
vladnich vydajl a dani maji vliv na vyvoj struktury ekonomiky. Napt. pfijemci zvysenych transfero-
vych plateb maji jiny spotiebni vzorec (strukturu spotieby) nez platci snizenych dani. Tzn. ze zmény
ve vysi transferovych plateb a dani maji tendenci stimulovat nebo brzdit rozdilné ¢asti ekonomiky.
|

11.3.4 Ucinnost stabilizaéni fiskalni politiky a sklon k¥ivky agregatni
nabidky

Tvarem ktivky agregatni nabidky jsme se zabyvali predevsim v kapitole vénované mode-
lu AS-AD. Snad bylo pochopeno, Ze nam nejde o kfivku samotnou, nybrz o to, jaky je
v dané ekonomice vztah mezi vyvojem cenové hladiny a vyvojem produktu ekonomiky.
V nasem momentalnim kontextu je pro nds tvar, resp. sklon nabidkové ktivky vyznamny
v souvislosti s hodnocenim pravdépodobnych ucinki stabiliza¢ni fiskalni politiky. C4stecné
jsme se souvztaznosti sklonu kfivky SRAS a u¢inki fiskdlni intervence jiz dotkli, kdyZ jsme

129V z&jmu zvy3eni pruznosti tohoto néstroje cestou rychlejsiho ,,nastartovéni“ programu doporucuji nékteii
ekonomové, aby vlida méla pripravené projekty vefejnych praci ,,v zdsuvkach', aby je v pfipadé potieby
mohla rychle aktivizovat.
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se zabyvali vydajovou politikou vlady.!** Piesto bude ucelné, pfipomeneme-li souvztaz-
nost sklonu kiivky SRAS a ucinnosti fiskalnich intervenci jesté jednou a to v souvislosti
s celkovou fiskdlni politikou, at jiz je realizovana cestou vydajovych nebo danovych zmén.

Jako opticka pomtcka pro srovnani u¢innosti fiskalni restrikce a expanze v odli$nych
makroekonomickych situacich mize slouzit obr. 11.4. Je z néj zfejmé, Ze stimulac¢ni t¢inek
expanzivni fiskalni politiky na rtst produkce je vyssi v tzv. keynesovském pasmu nabidkové
ktivky, kdy je kfivka pozvolna rostouci a pomérné plocha. Je to logické, nebot v této fazi
jesté ekonomika disponuje volnymi vyrobnimi zdroji, které mohou byt fiskdlni stimulaci
agregatni poptavky aktivizovany. , Naklady® rastu produkce v podobé zvyseni cenové
hladiny jsou zde pfitom pomérné nizké.

Protiinfla¢ni u¢inek restriktivni fiskalni politiky je naopak silnéjsi v tzv. neoklasickém
pasmu nabidkové krivky, kdy je kfivka strma, resp. kolma. Ani toto zjisténi neni prekvapivé,
nebot jde o omezeni nadmérné agregatni poptavky pri plném vytizeni, resp. pretiZeni pro-
dukénich kapacit ekonomiky. ,,Naklady“ na zeslabeni inflace v podobé poklesu produkce
jsou zde minimalni, pfipadné — pfi kolmém priabéhu SRAS ktivky - nulové.

V obr. 11.4 vidime, zZe kvantitativné stejné expanzivni a restriktivni fiskalni akce vlady
vedou ke kvantitativné rozdilnym diisledkiim v ,,keynesovské® a ,,neoklasické® situaci.

Stejna fiskdlni expanze vede v prvnim piipadé k ristu produktu z Q, na Q;, zatimco
v ptipadé druhém jen z Q, na Q. Stejna fiskélni restrikce vede v prvnim ptipadé k poklesu
cenové hladiny z P, na P,, coZ je pomérné mélo ve srovnéni s cenovym poklesem z P, na
P, ke kterému dochazi v ,,neoklasické® ¢asti SRAS.
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Obr. 11.4 Srovndni ucinnosti fiskdlni restrikce a expanze pti rozdilném sklonu AS ktivky

130 Jelikoz se zabyvame stabiliza¢ni politikou v kratkém obdobi, tzn. uvadénim ekonomiky do stavu makroe-
konomické rovnovahy pfi daném potencialnim produktu, pracujeme zde s kratkodobou kfivkou agregatni
nabidky - SRAS.
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11.4 Nabidkové zamérena fiskalni politika — ekonomie
strany nabidky

Aktivni stabiliza¢ni fiskalni politika klade v duchu svych keynesovskych vychodisek pri-
marni diiraz na poptavkovou stranu ekonomiky a na dosahovani kratkodobé rovnovahy.
Od svych pocatki ve 30. letech minulého stoleti byla tato politika pfedmétem kritiky ze
strany ekonomd, vyznavajicich principy klasické ekonomické teorie. V 80. letech nabyla
tato kritika explicitniho vyjadfeni v podobé teorie oznacované jako ,ekonomie strany
nabidky“ (supply side economics).

Ekonomie strany nabidky je makroekonomickou teorii, ktera hlavni pozornost zamétuje
na dusledky hospodarské politiky pro nabidkovou stranu ekonomiky a jeji rist. Do zna¢né
miry je ekonomie strany nabidky reakci na pomérné jednostranné zduraznovani poptavky
v keynesovsky zamérené fiskalni politice. Dle ekonomie strany nabidky musi byt cilem
kazdé hospodarské politiky maximalni podpora vSech procesii a subjektd, vytvarejicich
hospodarské bohatstvi, tzn. nabidku, a minimalizace stétnich zdsaht do hospodatského
Zivota, omezujicich osobni iniciativu.

Urcity astup od teorii, které dosud prevladaly, je tfeba povazovat za prirozeny proces,
nebot ekonomie je véda reaktivni v tom smyslu, Ze reaguje na vyvoj ekonomické reality.
Keynesovska fiskdlni teorie, v niZ je zdraznéna poptavkova strana ekonomiky, se do
popredi dostala v dobé Velké deprese, kdy hlavnim problémem byla deflace a nedostatek
efektivni poptavky podlozené kupni silou. Poté, co se v 70. a 80. letech minulého stoleti
stala hlavnim problémem inflace, resp. stagflace, s jejichz 1écbou se keynesovské recepty
nebyly schopny vyporadat, radikalné vzrostl vliv neoklasické ekonomie, ktera, jak jsme si
jiz tekli, klade diiraz na protiinfla¢ni politiku a na stranu nabidky.

V poslednich letech, kdy vétsina ekonomik zaznamenala pokles v souvislosti s globalni
ekonomickou krizi, znovu vystoupily do popredi, a to pres odpor antikeynesovsky zamé-
fenych ekonomt, keynesovské pristupy, zduraznujici fiskdlni expanzi, kterd ma vsttiknout
do zil ekonomiky dodate¢nou ozivujici kupni silu. Hodnoceni praktického dopadu téchto
pristupii by bylo zatim predcasné.

Vratme se k ekonomii strany nabidky. At jiz je, ¢i neni momentalné ,,v kurzu®, ma své
raciondlni jadro, a proto je uzite¢né se s ni seznamit.
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Obr. 11.5 Nabidkové orientovand expanze ekonomiky
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Podpora vsech subjektt, faktorti a procest zvysujicich nabidku vede v obr. 11.5 k posunu
kiivky nabidky SRAS, doprava, do pozice SRAS,, coz mé za jinak stejnych okolnosti za n-
sledek nejen pfirtistek redlného produktu (z Q, na Q,), alei pokles cenové hladiny z P na P,.

Obr. 11.6 umoznuje srovnani vysledkii nabidkové a poptavkové zamérené hospodarské
politiky (v nasem kontextu jde o politiku fiskalni). V obrazku je jako cil pfedpokladan riist
realného produktu a s nim spjaté zaméstnanosti. Konkrétné jde o rtist redlného produktu
z Q, na Q,, pficemz tohoto ndrtstu je dosazeno:

a) zvy$enim agregéatni nabidky, tzn. posunem SRAS kiivky do pozice SRAS,,
b) zvy$enim agregdtni poptavky, tzn. posunem AD, kfivky do pozice AD,.

V prvnim pripadé je zfejmé, Ze jde o neinfla¢ni feSeni, které (pokud tomu nebrani jiné fak-
tory) vede dokonce k poklesu cenové hladiny z P, na P,. V druhém pripadé jde o feseni v té
¢i oné mife inflaéni, nebot zvyseni produktu touto cestou vyvolavé cenovy rtist z P, na P,.
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Obr. 11.6 Srovndni ticinkii nabidkové a poptdvkové orientované fiskdlni politiky

Jaka jsou typicka doporuceni ekonomie strany nabidky tviircim hospodarské politiky? Jeji
doporuceni smétuji predevsim ke sniZeni dani z vysledki aktivit vytvarejicich realny
produkt. Doporucuje se napr. sniZeni dani ze zisku firem, z vynosu z kapitalu, z vynosu
z uspor (tzn. z Grokut a dividend) a z osobnich diicchodi.'*! Doporucovana je také podpora
vyzkumu a vyvoje a zavadéni ,,vysokych technologii“ daniovymi ulevami. Doporuc¢ovano
je i zrychleni odpisti. Tento nédstroj je pouzivan i v Cesku, a proto nastifime podstatu jeho
pusobent.

O ,,odpisech” bylo v souvislosti s HDP feceno, Ze jsou ucetnim vyjadienim procesu
amortizace, tzn. fyzického a moralniho opottebovani fixniho kapitalu. Zrychlenim odpist
se rozumi zkraceni zakonné doby odepisovani hodnoty fixniho kapitalu do vyrobnich
ndkladd. Stat tak umoziluje firmam odepisovat do ndkladti vyssi castky nez ty, které by
odpovidaly normalnimu priibéhu amortizace. Tim se (vlastné uméle) zvysuji naklady,

v disledku ¢ehoz se snizuje zisk, tzn. ¢astka, ze které se plati dan. Touto cestou ziskavaji

131 Vynosem z kapitélu (capital gain) rozumime vynos plynouci z pozitivniho rozdilu mezi cenou, za kterou
subjekt nakoupi cenné papiry (akcie, obligace) a za kterou je po ur¢ité dobé proda.
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firmy dodate¢né vnitini zdroje pro urychleni obnovy svého fixniho kapitalu (restitu¢ni
investice).

Hlavni smér kritiky je zaméfen na danovou politiku, na dusledky vysoké miry zda-
néni.’*? Nejzndméj$im vyrazem tohoto sméfovani ekonomie strany nabidky je kiivka
pojmenovana podle A. Laffera.!¥

11.4.1 Lafferova krivka

Ktivka v grafické podobé ukazuje hypoteticky vztah mezi danovou sazbou a danovym
vynosem. O ¢em kiivka v obr. 11.7 vypovida?

vynos
zdani
B
TR,
A C
TR,
0 T T, T 100
danova sazba (%)

Obr. 11.7 Lafferova kfivka

Pti nizkych danich, tzn. v prvnim tseku kfivky, mtze zvySeni dafiové sazby, feknéme z T
na T, zpisobit rist danovych pfijma z TR, na TR,. Za bodem B v$ak dalsi riist miry zda-
néni povede k poklesu dafiového vynosu. Napt. zvy$enim daniové sazby z T, na T, dojde ke
snizeni danového vynosu z TR, na TR,. VSimnéte si, Ze stejného danového vynosu, napft.
TR, miize byt dosazeno jak pfi danové sazbé ve vysi T), tak i pfi daniové sazbé ve vysi T,
Nékdy se o useku T, az 100 v obr. 11.7 piSe jako o ,,zakdzané z6né“, kam by jiz danova
sazba neméla nikdy rtist. Naproti tomu tsek 0 az T, byva oznacovdn za ,,pfijatelnou zénu®.
Stru¢né fec¢eno: Dle Lafferovy kifivky objem p¥ijmil statniho rozpoctu z dani po dosa-
Zeni svého maxima s rostouci danovou sazbou klesa.

Ekonomicka interpretace kfivky je pomérné jednoducha: Ptili§ vysoka danova zatéz
sniZuje motivaci k dodate¢né praci, ke zvySeni kvalifikace, k prebirani rizika a k investo-
vani. U vlivu dani na sklon k investovani se zastavme.

132 Diiraz na demotiva¢ni vliv vysokych dani v ekonomii strany nabidky je svym zptisobem teoretickym vyja-

drenim dévno empiricky poznané pravdy, obsazené v nejriiznéjsich vyrocich typu: ,Dobry pastyt smi ovce
stithat, ale ne dfit z nich kiizi.“ (Tiberius), ,Kapitalismus je ovecka, kterd se nezabiji, ale stiihd.“ (O. Palme),
»Zdanéni by nemélo zabijet husu nesouci zlatd vejce tim, ze by odrazovalo od pracovitosti.“ (A. Smith).

133 Arthur Laffer, ekonomicky poradce prezidenta Spojenych stati R. Reagana, je autorem grafu zde prezentova-
ného. Poprvé jej na¢rtl na ubrousek v kavarné - proto se o grafu nékdy pise jako o ,,servitkovém diagramu
Samotna myslenka, Ze snizeni danové zatéze miiZe stimulovat ekonomickou aktivitu, vSak nova neni. Byla
jiz aplikovana napt. administrativou prezidenta J. F. Kennedyho na pocatku 60. let, kdy v dobé zesilenych
tlaktl na zvySeni vydaji ze statniho rozpoc¢tu zdanlivé paradoxné sniZila dané a dosahla tak silného oziveni
americké ekonomiky a vysokého nartstu datiovych pfijmii amerického federalniho rozpoctu.



Fiskdlni (rozpoctovd) politika W 227

Dosud jsme v nasem kurzu predpokladali, ze pro rozhodnuti o investici je nejdalezitéjsi srovnani
ocekdvané mezni efektivity investice (jeji ocekavané rentability) a meznich naklad(i na tuto inves-
tici, pticemz témito ndklady rozumime Urokovou miru, za niz je mozno ziskat kapital. Zalezi tedy
na zisku, ktery je u dané investice ocekavan. Zde vstupuje do hry dan ze zisku firem.

RozliSujeme zisk pfed zdanénim a zisk po zdanéni. Protoze vlastnici firem a manazefi mohou
disponovat jen tim ziskem, ktery jim zlistane po zdanéni, snazi se maximalizovat praveé ten zisk,
ktery jim zlistane po zaplaceni dané. To znamena, Ze mira, v jaké jsou firmy zdarfiovany, ovliviiuje
rozhodovéni o rozsahu investic. Sou¢asné z toho plyne, Zze zvy$ovani miry zdanéni ziskd snizuje
ziskovost investovani a tim vysi planovanych investic. Naopak snizovani dani ze ziskd podporuje
investi¢ni ¢innost.

V dtisledku demotivace k hospodarské aktivité se snizuje zaklad, z néhoz jsou dané vy-
mérovany, a tudiz i danovy vynos. Ten je ddle sniZovan také tim, ze vysokd danova zatéz
stimuluje rozvoj ,,stinové® ¢i ,,neoficialni“ ekonomiky, ktera se vymyka zdanéni.

Vétsina ekonomické obce souhlasi s obecnym tvarem Lafferovy ktivky, a proto jeji
poselstvi ovlivnilo a ovliviiuje, byt v rizném stupni, hospodarskou politiku ve vétsiné
hospodarsky vyspélych zemi, véetné téch, jejichz vlady se nevzdavaji aktivni stabiliza¢ni
funkce fiskalni politiky. Nejviditelnéji ovlivnila Lafferova ktivka hospodatskou politiku
Spojenych statii americkych (v podobé tzv. reaganomiky) a Velké Britanie (v podobé tzv.
ekonomického thatcherismu). Praktické vysledky supply sidery inspirované hospodarské
politiky nebyvaji vzdy pozitivni, nebot praktickou aplikaci optimisticky vyhlizejici teorie
doprovazeji nékteré neurcitosti:

® Zda konkrétni snizeni dani skute¢né povede, ¢i nepovede k zesileni ekonomické akti-
vity a ke zvySeni daniového vynosu, to zavisi na stavajici pozici ekonomiky na Lafferové
ktivce. Identifikovat tuto pozici je vSak obtiZné, stejné tak, jako je obtizné hledani tzv.
Lafferova bodu, tzn. hledani takové vyse danové sazby, ktera by z hlediska danového vy-
nosu (a tim i z hlediska podnétt k produkéni aktivité) byla v dané ekonomice optimalni.

® Nejistota existuje také pokud jde o skute¢nou reakci ekonomickych subjektii na danovou
zménu. Je totiz obtizné odhadnout elasticitu pracovniho a investi¢niho usili ve vztahu ke
sniZeni dani. Jinymi slovy: neni zndmo, do jaké miry sniZeni dani povzbudi pracovniky
ke zvyseni nabidky prace a investory ke zvyseni objemu investic.

11.4.2 Dodatek: primérna a marginalni mira zdanéni

V souvislosti s demotiva¢nim vlivem dani je uzite¢né rozliSovat priimérnou a mezni miru
zdanéni:

® Priamérna mira zdanéni vyjadiuje podil dani placenych ekonomickym subjektem na
jeho celkovém dtichodu (pfijmu). Je v podstaté celkovou danovou platbou subjektu
(jednotlivce, domacnosti, firmy) délenou jeho celkovym diichodem.

® Marginalni mira zdanéni vyjadfuje procentudlni zdanéni dodate¢né jednotky diichodu
ekonomického subjektu. Jde v podstaté o podil z dodate¢né koruny diichodu, ktery ma
byt odveden v podobé dané. Jestlize napt. vas prijem vzroste o 1 K¢ a vami placena dan
v diisledku toho vzroste o 20 haléft, ¢ini margindlni mira vaseho zdanéni 20 %.
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Z hlediska bezprostfedniho vlivu dani na podnéty k praci, ke spofeni, k investicim
a k prebirani rizika je zavaznéj$i marginalni mira zdanéni.

11.5 Vyrovnany a nevyrovnany statni rozpocet

Statni rozpocet je povazovan za vyrovnany, jsou-li jeho pfijmy stejné jako vydaje. Nevy-
rovnany statni rozpocet existuje tehdy, kdyz se prijmy statniho rozpoétu svou vysi lisi od
vydaj statniho rozpoctu. Existuji dvé moznosti nevyrovnanosti statniho rozpoctu: statni
rozpocet prebytkovy a statni rozpocet deficitni. Vzhledem k tomu, Ze mnohem ¢astéjsim
ptipadem jsou statni rozpocty deficitni, a vzhledem k tomu, Ze odstranovani deficitu je
nesrovnatelné obtiznéjsi nez likvidace rozpocétového prebytku, vénujeme dalsi pozornost
nevyrovnanosti statniho rozpoctu v deficitnim sméru.

Deficit statniho rozpoc¢tu vznika tehdy, kdyz jsou vydaje z rozpoctu vyssi nez jeho
ptijmy. Lze také hovotit o zaporném saldu statniho rozpoctu.

Po dlouhou dobu, zhruba do 30. let minulého stoleti byla uplatiovéna zasada zdra-
vych financi, tzn. kategoricky pozadavek vyrovnanosti statniho rozpoc¢tu. Povazovalo se
za spravné, kdyz se stat nezadluzoval. Tak jako maji své nepruzné rozpoctové omezeni
domacnosti a firmy, ma je mit i vlada. Jakmile se po Velké depresi stala viid¢i ekonomickou
teorii keynesovska ekonomie, kterd ptisoudila statnim financim aktivni stabiliza¢ni tlohu,
byla tato zasada opusténa, nebot pozadavek vyrovnanosti statniho rozpoctu by ztézoval
uskute¢novani expanzivnich a restriktivnich fiskalnich zasaht do ekonomiky. Prosadila
se predstava statniho rozpoctu, ktery je vyrovnan jen v ramci del$tho obdobi. Kratkodo-
ba rovnovaha byla obétovana ,na oltar“ rovnovahy dlouhodobé. V obdobi recese méla
byt praktikovana expanzivni fiskalni politika s deficitnim stdtnim rozpoctem. Deficitni
financovani vladnich vydaji mélo podporovat nedostatecnou agregatni poptavku. Na-
opak v dob¢ inflace mél byt statni rozpocet prebytkovy, pricemz rozpoctovy prebytek mél
snizovat agregatni poptavku a tim jeji tlak na ceny. Pfedpokladalo se, ze v duchu biblické
teze, dle niz po letech tuénych prichazeji léta hubend, se budou obdobi vyzadujici expanzi
a restrikci sttidat, a Ze v del$im obdobi se deficity a prebytky budou vzajemné kompenzovat.

Ekonomicka historie redlnost vySe naznacené predstavy nepotvrdila a to ani ve ,, zlatém
véku“ aktivni fiskalni politiky, kterym v hospodarsky vyspélych zemich byla 50. a 60. 1éta
20. stoleti. Jednou vytvorené deficity se jen obtiZné odstranuji, a to i v dlouhém obdobi.

V poslednich desetiletich, kdy se zménily preference v cilech hospodarské politiky a kdy
se do popredi pozornosti dostalo omezovani infla¢nich tlakd a vytvareni podminek pro
dlouhodoby ekonomicky rist, zménil se i pohled na deficit statniho rozpoétu. Byt nedo-
$lo k navratu k ortodoxné pojimané zasadé ,,zdravych financi®, pfesto se z vyrovnaného
rozpoctu stala ekonomicka ctnost a vysoce zadouci cil.

Ustanoveni Evropské unie a zejména Pakt stability a ristu, ktery je nastrojem Evropské unie k vy-
nucovani rozpoctové discipliny zemi zapojenych do ménové unie, vyzaduiji, aby deficit vefejnych
rozpoctd neprekracoval 3 % HDP. Nedodrzeni limitu mélo byt tvrdé ekonomicky sankcionova-
no. Pod tlakem ekonomické reality poznamenané hospodaiskym Gtlumem a poklesem se stalo
uplatriovani tohoto pozadavku méné striktnim a pfihlizi se k okolnostem, za kterych deficit vznikl.
Takovymi okolnostmi jsou zejména faze cyklu, v niz se ekonomika nachazi a nepredvidatelné
vnéjsi vlivy. Byla schvalena fada vyjimek, umoziujicich prekroceni stanoveného limitu rozpo¢-
tového deficitu bez sankci. K zohlednovanym slozkdm nadlimitniho deficitu patfi napft. ¢astky
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vénované na investice do verejné infrastruktury, vyzkumu, vyvoje a vzdélavani, vydaje spojené
s penzijni reformou, rozvojovou pomoci apod. Rada zemi eurozény stanoveny limit pfekracuje
a praveé tolerance téchto presahl je jednou z pficin sou¢asné dluhové krize, o které piseme déle
v textu. Vyvoj deficitu statniho rozpoc¢tu Ceské republiky je zfejmy z tab. 11.4.

Tab. 11.4 Deficit statniho rozpoctu (podil na HDP)

rok | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
% -2,7 | =31 | =23 | -07 | -21 | =55 | <44 | -2,7 | -39 | -1,3 | -1,9 | -0,63

Pramen: EUROSTAT (14.8.2016)

11.5.1 Cyklicky a strukturalni deficit statniho rozpoctu

Bylo jiz feceno, ze deficit statniho rozpoctu vznika tehdy, presahuji-li vydaje z rozpoétu
jeho ptijmy. Podle toho, jak deficit vznika, rozlisujeme deficit:

® cyklicky a
e strukturalni.

Stru¢né mizeme vyjadrit rozdil mezi obéma typy ndsledovné: Cyklicky deficit odrazi vliv
ekonomického cyklu na piijmy statniho rozpoctu a na jeho vydaje. Strukturalni deficit
odrazi védomou fiskalni politiku vlady.

Nyni podrobnéji:

o Cyklicky deficit povazujeme za viceméné automaticky disledek protichidnych zmén
ve vysi rozpoctovych prijmi a vydaji, ke kterym dochézi v dtisledku cyklického poklesu
produktu a zaméstnanosti. V obdobi ekonomického ttlumu se snizuje danovy vynos,
nebot se sniZuje danovy zaklad, jelikoz klesaji mzdy a zisky. Soucasné vsak v takovém
ekonomicky neptiznivém obdobi rostou pozadavky na vydaje (zejména socidlni) ze
statniho rozpoctu.

Vznik cyklickych deficitl muze souviset s plisobenim vestavénych stabilizatort. V pti-
padé, Ze je zavedena progresivni danova stupnice, dochdzi v dobé hospodarského atlumu,
kdy zpravidla klesaji pfijmy domacnosti, k tomu, Ze jesté rychleji klesaji danové odvody
z téchto prijmt, coz urychluje pokles dafiového vynosu statu. Vezmeme-li v ivahu soucas-
né naristajici poZzadavky na dodate¢né vydaje ze statniho rozpoétu v dobé hospodarského
utlumu, bude se nam cyklicky deficit jevit jako prirozeny dtisledek vyvoje ekonomiky.

Na cyklicky deficit pohlizi makroekonomie pomérné benevolentné, nebot jej povazuje
za ekonomicky méné nebezpecny, jelikoz predpoklada, Ze jde jen o do¢asnou disproporci,
ktera pomine po znovuoziveni ekonomiky.

o Strukturalni deficit povazujeme za disledek diskrec¢nich rozhodnuti vlady o deficitné
financovanych vydajich ze statniho rozpoctu. Jelikoz se ptivodni keynesovska predstava
o vyrovnavani kratkodobé nerovnovaznych rozpoctii v dlouhém obdobi nenaplnila
(s vyjimkou ,,cyklické® slozky rozpoctl), je v dne$ni dobé strukturdlni deficit povazo-
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van za nezadouci jev, ktery znamena odsun finan¢nich problémi do dalsich let a velmi
¢asto i jejich prohlubovani. Mnohdy byva vniman jako projev fiskalni nezodpovédnosti.

Strukturélni deficit je rozdilem mezi vladnimi pfijmy a vydaji za podminek, kdy
ekonomika je nebo by byla na tarovni potencialniho produktu a plné zaméstnanosti.
Z celkového deficitu jej 1ze priblizné vypocitat tak, Ze se od celkového deficitu odecte deficit
zpusobeny poklesem rozpoctovych prijmil a vzriistem rozpoctovych vydajt, k nimz doslo
v dasledku poklesu skute¢ného produktu pod troven potencidlniho produktu, a skute¢né
nezameéstnanosti nad Groven jeji pfirozené miry. Strukturalni deficit nelze zméfit presné,
nebot pres existenci rady statistickych metod (nejznaméjsi je Hodrick-Prescottuv filtr) je
velmi obtizné odhadnout velikost mezery mezi skute¢nym a potencialnim produktem.
A pravé znalost ,,mezery vystupu®, jak se uvedené mezete stile castéji rika, je nezbytna
pro ocisténi celkového deficitu od jeho strukturalni slozky.

11.5.2 Financovani deficitu statniho rozpoctu

Utrati-li vlada vice penéznich prostfedki, nez ma k dispozici, musi tyto dodate¢né pro-
sttedky nékde ziskat. Dostavame se k problému financovani deficitu statniho rozpoctu.
Jaké moznosti existuji? Je jich nékolik a maji rozdilny vliv na ekonomiku i na jednotlivé
subjekty. Kazda alternativa nékomu $kodi vice, nékomu méné. Rozdélme je nejdfive na:

e danové financovdni,
e dluhové financovani.

Danové financovani deficitu

Jednou z moznosti, které se vladé nabizeji, je dodate¢né zvyseni pfijm statniho rozpocétu
cestou zvySeni dani. Takové reSeni je nepopularni a politici k nému neradi sahaji, jelikoz
snizuje nadéje na jejich znovuzvoleni. Kromé toho je procesualné naro¢né, nebot vyzaduje
schvaleni legislativnimi organy, takze muze byt zpravidla vyuzito az ex post, poté, co se
deficit rozpoctu stal soucasti vefejného dluhu. Zavazné jsou i souvislosti ekonomické, nebot
zvy$eni dani ma demotivacni vliv na ekonomické subjekty a nepriznivy vliv na spotfebni
komponent agregatni poptavky.

Dluhové financovani deficitu

Monetizace deficitu

Tato metoda je zaloZena na prodeji vladnich dluhopist (obligaci) centralni bance. Postup
je nasledujici: vlada vyda své dluhopisy a nabidne je centralni bance k odkoupeni. Pokud
centralni banka na nabidku ptistoupi, zaplati za né penézi, které vlada pouzije k pokryti
deficitu svého rozpoctu. Zaplacenim dluhopisu v$ak centrélni banka emitovala dodate¢né
penize. Doslo k naristu penézni baze o mnozstvi penéz, za néz centralni banka vladni
dluhopisy nakoupila.!** V§imnéme si, Ze centralni banka je tak fakticky vtahovana do
fedeni fiskalni problematiky, byt to neni jeji poslani.

134 K dodate¢né emisi penéz dochdzi i tehdy, nakupuje-li centralni banka vladni dluhopisy na volném trhu
(trhu cennych papirti). Tuto moznost centralni banka vyuziva tehdy, provadi-li expanzivni politiku smétujici
prostfednictvim zvySeni nabidky penéz k poklesu tirokové miry. Opa¢né postupuje — tzn. vlddni dluhopisy
prodava, kdyz hodla nabidku penéz redukovat s cilem zvysit cenu penéz.
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Jak jiz vime, prirtistek penézni baze spolu s multiplika¢nim efektem vede ke zvySeni
nabidky penéz v ekonomice, coz mize vyvolat infla¢ni tlaky.

Uvedena metoda pokryvani deficitu statniho rozpoctu je pro sviij potencialni infla¢ni
vliv nejméné vhodnou. Nezavislost centralni banky na vladé, ktera byla zdiraznéna
v souvislosti s monetarni problematikou, ma byt prevenci pred takovym infla¢nim rege-
nim rozpoctového deficitu. Centralni banka musi mit moznost pozadavek vlady na dalsi
prostfedky odmitnout, neni-li v souladu s pInénim jejiho hlavniho cile, kterym je stabilita
cenové hladiny.

Pres riziko inflace, o kterém pojednavaji u¢ebnice makroekonomie po dlouha desetileti,
sahaji nékteré zemé i k této metodé kryti rozpoctového deficitu. Zejména centralni banka
Spojenych stat (Fed) v ramci tzv. kvantitativniho uvolfiovani (quantitative easing) -
v podstaté vsak jde o ,tisknuti“ novych penéz - nakupuje dluhopisy vlady. Predpoklada
pritom, ze kromé pokryti ¢asti rozpoctového deficitu napomohou tyto monetarni injekce
k oziveni ekonomického rastu. Nové emitované penize se stavaji soucasti penézni baze
a za prispéni multiplika¢niho efektu zvys$uji nabidku penéz v ekonomice. Predpokldadané
snizeni irokové miry a zvySeni dostupnosti penéz pro investory a spottebitele by mélo vést
ke zvyseni agregatni poptavky a k dal$im expanzivnim dusledkiim, v¢etné cenového ristu.
S mechanizmem predpokladané stimulace ristu cestou monetarni expanze jsme se jiz
seznamili. Dodejme jesté, Ze také Evropska centralni banka pouzivd monetiza¢ni metodu
»kvantitativniho uvolilovani® pfi feSeni akutni dluhové krize nékterych zemi eurozény.
Nakupuje vladni dluhopisy zemi s nejvétsim verejnym dluhem, aby jim umoznila vyhnout
se uvérim s vysokou trokovou mirou na finan¢nich trzich.

Uvér ze zahranic¢i

Jednou z alternativ je i moznost pfijeti zahrani¢niho uvéru. Takové feseni je mozné,
avSak mize mit zahrani¢népolitické implikace (podminénost, zavislost) a vyplata droku
predstavuje odliv ¢asti hodnoty vytvorené v tuzemsku do zahranici. Vyhodou této metody
je, ze poptavka vlady po dodate¢nych penézich nevyvolava tlak na riist irokové miry na
domacim finan¢nim trhu.

Emise vlddnich (stdtnich) dluhopisii

Vlada si na pokryti deficitu muze vypijéit na finanénim trhu a to tak, Ze emituje (rozpro-
dava) statni dluhopisy. Na finan¢nim trhu se soustfeduji volné penézni prostredky z vnittni
ekonomiky — od domacnosti a firem - a také ze zahranici.

Pfipomenme, Ze dluhopisy (obligace) jsou cenné papiry emitované s pevnym urokovym
vynosem a splatné v pfedem stanoveném terminu. To znamena, Ze napt. dluhopis, ktery
md nominalni hodnotu 10 000 K¢ a dobu splatnosti 10 let pti drokové mife 5 %, bude
drziteli prinaset 500 K¢ ro¢né po dobu deseti let. Po deseti letech ziska drzitel také zpét
puvodné ,,investovanou ¢astku, tj. 10 000 K¢. Dluhopisy se mohou pred dobou splatnosti
stat predmeétem prodeje a koupé, pricem?z jejich trzni cena je oznacovana jako kurz.
Vladou vydavané dluhopisy mohou mit v zasadé tfi formy:

® pokladni¢ni poukazky, coz jsou kratkodobé dluhopisy se splatnosti do jednoho roku,
e rizné druhy statnich dluhopist se splatnosti do 10 rokd
® a dluhopisy s dlouhodobou splatnosti (nad 10 let).

Pomérné ochotnymi upisovateli statnich piijéek (o nic jiného totiz pfi emisi statnich
dluhopisti nejde) jsou predevsim banky a dalsi finan¢ni instituce. Ty se stavaji prvnimi
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vétiteli; poslednimi a rozhodujicimi vétiteli jsou vSak vlastnici vkladt v bankach a jinych
penéznich tstavech, coz byva ¢asto prehlizeno.

Pro drobné investory v Cesku byl donedavna ptimy nékup statnich dluhopist kompliko-
vany, nebot statni dluhopisy byly (s vyjimkou tzv. povodinovych dluhopisit) obchodovany
v lotech o objemu nékolika milionti K¢. Aby se zvétsil financni prostor, z néhoz si vlada
muze pij¢ovat na domacim finan¢nim trhu, jsou od roku 2011 zavedeny emise statnich
dluhopisti uréenych drobnym investorim - obyvatelstvu (Cechéim i ob¢antim jinych
zemi) — a také nékterym pravnickym osobam, jako jsou spolky, nadace, registrované
cirkve, obecné prospéiné spole¢nosti. Zatim je v Ceské republice podil statniho dluhu
v drzbé domacnosti ve srovnani s jinymi ekonomicky vyspélymi zemémi nizky a snahou
hospodarsko-politického centra je jeho zvy$eni.

Metoda financovani deficitu statniho rozpoctu cestou emise dluhopistil je ze véech me-
tod nejpouzivanéjsi, avak stejné tak jako jiné metody zalozené na dluhovém financovani
je finan¢né velmi naro¢na, nebot kromé jistiny je nutné splacet i troky. Dodejme, ze
dluhovym krytim deficitu, at jiz v jakékoliv podobé, se kratkodoba fiskalni nerovnovéha
méni v nerovnovahu dlouhodobou v podobé rostouciho statniho dluhu.

Deficit statniho rozpoctu lze snizit také pro vladu i obyvatelstvo pomérné nepopuldrni
cestou, a to omezenim vydajii statu. Tato cesta ovS§em obvykle vede ke snizeni Zivotni
tirovné v zemi, ptipadné k podvézani ekonomického ristu. Casto pak dochdzi k odklonu
preferenci voli¢ti od soucasné vlady a k ohrozeni jejich pozic ve volbach.

Pro uplnost se zminme o metodé, kterou rozhodné nelze povazovat za standardni, ale
pouze za mimoradnou a z ekonomického hlediska problematickou. Tou je prodej aktiv ve
statnim vlastnictvi. Tento zptisob uzavirani mezery mezi ptijmy a vydaji vlady byl pouzivan
v tranzitivnich ekonomikach, véetné ekonomiky ceské. Jde o feseni, kdy mimoradné prijmy
z privatizace statniho majetku jsou pouzivany k financovani viceméné normalnich fiskal-
nich potfeb statu. Takovy postup by odpovédna vlada neméla pripustit. Bohuzel politicky
volebni cyklus, 0o ném?z se zminujeme v kapitole vénované ekonomickym cykltim, podnécuje
politiky k upfednostnovani kratkodobych cilti na tkor cilii sttednédobych a dlouhodobych.

11.5.3 Financovani deficitu statniho rozpoctu a vytésnovaci efekt

Ziskava-li vlada prostfedky na pokryti deficitu tak, Ze si ptjc¢uje prodejem dluhopisti na
finan¢nim trhu, sniZuje se objem Gvéra dostupnych soukromym investortim. Soukromé
investice jsou tak vytésnovany.

Anebo si predstavme situaci, kdy si vlada opatfuje prostfedky na pokryti deficitu statniho
rozpoctu zvy$enim dani. Zvysi-li vlada dané, snizi tim disponibilni diichod domacnosti
a soukroma spotteba klesne - je vytésfiovana.

V obou pripadech znamend financovani deficitu sniZzeni bud soukromé spotteby (C),
nebo soukromych investic (I). V tomto smyslu financovani rozpoctového deficitu vytésnuje
(crowds out) ¢ast Ca I, a proto mluvime o ,vytésnovacim efektu (crowding out effect).

Vzhledem k tomu, Ze se k vytésniovacimu efektu ve vztahu ke spotfebnim vydajiim jesté
dostaneme v dal$im textu, vénujeme se zde podrobnéji vytésniovacimu efektu ve vztahu
k soukromym investicim.

Ptjcuje-li si vlada na finan¢nim trhu cestou emise dluhopist (obligaci), vystupuje zde
jako konkurent soukromych subjektti v soutézi o dostupné zapujcitelné fondy (kapital).
Pro soukromé investory (firmy) pak zstava méné volného kapitalu (zaptjcitelnych fonda).
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Pro¢ pouzivame termin ,,zlistava“? Protoze banky a dalsi finan¢ni zprostfedkovatelé pri
svém finan¢nim investovani upfednostiuji ndkup statnich dluhopist. Pomérné ochotné
je kupuji, nebot statni dluhopisy byvaji povazovany za spolehlivé a jejich nakup je investici
s pomérné nizkym rizikem.!* Jejich splatnost je totiz opfena o donucovaci aparat statu vici
danovym poplatnikiim. Také v Cesku kupuji velkou vétsinu nové emitovanych dluhopist
na kryti deficitu statniho rozpoctu do svych portfolii banky.

Ochota kupovat statni cenné papiry (dluhopisy) zeslabuje, jakmile klesne diivéra ve
schopnost statu dostat svym zavazkiim. Dochazi k tomu tehdy, kdyz se vefejny dluh stava
nepfimeérené velkym a v dusledku toho roste riziko bankrotu statu. V takové situaci se
naklady kryti deficitu statniho rozpodtu vyrazné zvysuji, nebot vétitelé, jsou-li vitbec
ochotni dluhopisy kupovat, pozaduji vyssi rizikovou prémii, coZ znamena, zZe jsou ochotni
je kupovat jen za vysoky trok.

Do takové situace se v roce 2010 dostalo v dtsledku vysokého vefejného dluhu Recko, jehoz statni
(desetileté) dluhopisy byly véfiteli kupovany za Grokovou miru o 3 % vyssi, nez cinila Urokova mira
u dluhopisli vydavanych némeckou vladou. Jesté v roce 2008 ¢inil rozdil jen 0,3 %.

Vratme se jesté k dalsi strance vytésnovani soukromych investic, kterou oznac¢ujeme jako
neprimy vytésnovaci efekt.

Tim, Ze si vlada ptjcuje velké penézni ¢astky, snizuje - jak jiz bylo fe¢eno — objem vol-
nych zaptjcitelnych fondua (kapitalu) na finanénim trhu. Tim vsak, za predpokladu jinak
nezménénych okolnosti, zvysuje jejich cenu, tzn. trokovou miru, coz ma samoziejmé
dasledky pro poptavku po zapijéitelnych fondech a pro investi¢ni aktivitu. ,,Zdrazovani®
penéz snizuje pocet investi¢nich zaméra, které z hlediska jejich efektivnosti obstoji pri
srovnani jejich meznich nakladt a o¢ekavanych meznich vynosu. Disledek vytésnovaciho
efektu je zobrazen v obr. 11.8.

Nabidku zapujcitelnych fondii (kapitalu, resp. tspor) pred vstupem vlady na finan¢ni
trh vyjadiuje v obrdzku S,. S, zndzornuje nabidku zapijcitelnych fondi po odcerpani
jejich ¢asti vladou. Pfi nezménéné poptavce po zapujcitelnych fondech (kapitalu, resp.
investicich) ve vysi D dojde v duchu trini logiky ke zvy$eni ceny, tzn. urokové miry z i,
na i,. Mnozstvi fondii zaptijcenych soukromym byznysem klesne z K| na K,.

Tvrzeni teorie vytésiiovani o tom, Ze financovani rozpoctového deficitu a vefejného
dluhu odcerpava kapital soukromému sektoru, je opravnéné, nebot se opird o zkusenosti
dlouhé fady zemi. Pfesto bychom méli rozlisovat, zda k deficitu dochazi v obdobi oziveni
¢i expanze ekonomiky, anebo v obdobi recese. Recese byvaji velmi ¢asto charakterizova-
ny tim, zZe v jejich pribéhu je zdjem soukromého sektoru o investovani slaby, takze teze
o vytésnovani soukromych investic zde nemusi platit v plné mire. Nékdy se dokonce
v obdobi nezdjmu soukromého sektoru o investovani pripousti ptisobeni ,,vtahovaciho
efektu® (crowding-in effect) deficitné financovanych vladnich vydaji. V takovém pripadé
se predpokladd, ze vladni vydaje podnécuji soukromou investi¢ni ¢innost.

135 A7 na vyjimeé¢na zlomové obdobi, jakymi byla napt. ve Francii Velka francouzska revoluce nebo v Rusku
Velkad fijnova revoluce a nékterd dalsi v jinych zemich, bylo pro vlady politicky (a z hlediska davéryhodnosti
i ekonomicky) neunosné nesplacet statni dluh.
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Obr. 11.8 ,Vytésnéni“ soukromych investic emisi vlddnich dluhopisii

Nékteti ekonomové také poukazuji na to, Ze zvy$eni irokové miry jakozto diisledek vladni
poptavky po penézich na finan¢nim trhu podnécuje zvyseni tspor, tzn. nabidku zapajci-
telnych fondd, ¢imz je vytésiovaci efekt v dlouhém obdobi zeslabovan.

Ekonomicky nejzdravéjsi je predchazeni vzniku deficitu, coz na strané vydajové predpo-
klada usmérnovani velikosti statnich vydajt s ohledem na rozpoctové ptijmy, a na strané
prijmové zejména rist ekonomiky, a tudiz zvySovani danovych vynost.

11.5.4 Statni a vefejny dluh

Opakované deficity statniho rozpoctu, které nejsou vyrovnavany prebytky rozpoctu v jinych
obdobich, vedou ke vzniku statniho dluhu. Stétni dluh vznikd nahromadénim vypujcek
vlady a aroku z téchto vypijcek.

Statni dluh predstavuje sumu nesplacenych pujcek, které si stat (vlada) musel vypujcit
na kryti deficiti svych rozpoc¢ta a nesplacenych troku z téchto pijéek. Zatimco deficit
statniho rozpoctu je tokovou veli¢inou (vznika v ramci jednoho roku), je statni dluh veli-
¢inou stavovou (vznikd kumulaci deficitii a urok) a zjistuje se k uréitému datu.!%¢

Sir§im pojmem je vefejny dluh, ktery v sobé kromé statniho dluhu zahrnuje i dluh ply-
nouci z deficitti dal$ich vefejnych rozpoct (municipalnich rozpoctt, systému vefejného
zdravotniho pojisténi). Podstatnou &ast vefejného dluhu v Cesku predstavuje sttni dluh.

Miru vefejného zadluZeni zemé méfime zpravidla jako podil vefejného dluhu na HDP.
V Cesku se tento ukazatel pohybuje kolem 40 %. Ptipomerime, Ze od zemi, které hodlaji za-
vést jednotnou evropskou ménu euro, se vyzaduje, aby tento ukazatel neprekrocil 60 % HDP.

Dluhova sluzba, tzn. kazdoro¢ni splaceni jistiny a troku z prijatych ptijcek (véetné
emitovanych dluhopistt), zatéZuje bézny rozpocet a muze se tak pri vysokém zadluzeni stat,
Ze minulé deficity jsou zdrojem deficiti souc¢asnych a budoucich. Zemé je pak zadluzend,

136 W poloviné roku 2016 ¢inil statni dluh CR zhruba 1,7 biliont K&. Ve srovnani s jinymi zemémi neni zatim
tento dluh relativné vysoky - ¢ini pfiblizné 40 % HDP. V USA ¢ini dluh federalni vlady 100 % HDP, v Italii
132 % HDP a v Japonsku dokonce 229 % HDP.
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protoze je zadluzena - a ocita se v tzv. dluhové pasti, z niz je obtiZné se dostat. Nékdy
se o deficitné financovanych vydajich fika, zZe se chovaji jako ,kukacka v hnizdé*, nebot
poté, co jsou pod tlakem zajmovych skupin do rozpocétu prosazeny, stavaji se v dtisledku
dluhové sluzby pri¢inou omezovani jinych polozek (jejich ,,vyhazovani® z rozpoctovych
uvah) nebo rtistu dani. Pfi vysoké zadluzenosti statu se naklady na dluhovou sluzbu
prudce zvys$uji, nebot klesa duvéra vériteld ve schopnost zadluzeného statu splacet své
zéavazky. Proto véfitelé vyzaduji vysokou urokovou miru, kterd, jak jiz bylo feceno, v sobé
obsahuje i rizikovou prémii, tzn. odmeénu za prevzeti rizika. Zvlast varovné jsou v tomto
sméru zkusenosti Recka, Spanélska a Kypru.

V ramci vefejného dluhu je mozno rozlisit zadluzeni vnitfni (v rimci zemé) a vnéjsi
(v zahranici).

Zahrani¢ni slozka verejného dluhu je soucasti celkového zahrani¢niho zadluzeni zemé.
Zahranic¢ni dluh zemé v sobé zahrnuje jak zahrani¢ni zadluzeni vlady a vefejného sektoru,
tak i zahrani¢ni zadluZeni firem. Zahrani¢ni dluh vlady predstavuji predevsim ptijcky od
mezinarodnich instituci (napt. na podporu platebni bilance) a vladni cenné papiry v drzeni
zahrani¢nich subjektd. Mtze jit také o prijaté mezivladni pajcky. Zahrani¢ni dluhy firemni
sféry, které v Cesku predstavuji vice jak 60 % celkového ceského zahrani¢niho zadluzeni,
tvori zavazky firem, které si vzaly pajcky u zahranic¢nich bank.

Deficit statniho rozpoctu a dluh jsou vidy negativnimi ekonomickymi jevy a poruse-
nim fiskalni discipliny. P¥i narodohospodaiském hodnoceni deficitu statniho rozpoctu
a dluhu je vsak tfeba vzit v uvahu jak okolnosti vzniku deficitu, tak pfedmét deficitniho
financovani. Je deficitné financovana spotteba (,,Ziti nad poméry*) nebo realizace projektt
(napt. infrastrukturnich), které budou slouzit i budoucim generacim? Zde se dostavame
jak jej nékdy prezentuji politici. Na jedné strané je zde otdzka, pro¢ by investi¢né naroc¢né
projekty, které budou po své realizaci slouzit i pfistim generacim, mély hradit jen Zzijici ge-
nerace? Na druhé strané se vnucuje otazka, pro¢ ma byt budoucim generacim predurcovana
struktura jejich vydaji tim, Ze musi splacet dluh vzesly z rozhodnuti, ktera byla u¢inéna
jejich predchiidci. Odpovédi nejsou jednoduché a nemély by byt uméle v zajmu politického
prospéchu zjednodusovany. Problém ma totiz vedle své dimenze ekonomické i dimenzi
politickou, mravni, psychologickou a s ohledem na délku lidského Zivota i biologickou.

Z narodohospodarského hlediska je ucelné k pohledu na statné rozpoctovou politiku
pripojit jesté jednu dilezitou poznamku, nebot koneckoncti neni tato u¢ebnice ucebnici
verejnych financi, nybrz ekonomie: Prestoze je problematika statniho rozpoctu a viibec
verejnych financi pfedev$im problematikou finan¢ni, neztracejme ze zietele realné eko-
nomické déje, které se za finan¢nimi velicinami skryté odehravaji, a Ze tzce finan¢ni
hledisko k analyze rozpoctové problematiky nesta¢i. Dodate¢né vydané, feknéme 2 mld. K¢
v nékteré kapitole statniho rozpoctu mohou vést k nékolikanasobné velkému prispévku
k ekonomickému ristu zemé, zatimco v jiné rozpoctové kapitole nemusi byt ekonomicka
rezonance zvy$enych vydajii zdaleka tak vysoka. Nebo naopak: Snizime-li vydaje ze stat-
niho rozpoctu v nékteré oblasti — feknéme o 3 mld. K¢, mohou nepfiznivé ekonomické
dusledky tohoto kraceni vydajii dosahnout nékolikandsobné vyse. K tomu muze dochazet
napt. pti vydajové redukei v oblasti zdravotnictvi nebo Skolstvi. Zdiiraziujeme-li potiebu
ekonomizace pohledu na finanéné-rozpoctovou problematiku, neznamend to, Ze jsme
zapomnéli na skute¢nost, Ze financovani ze statniho rozpoctu zabezpecuje i mnohé mi-
moekonomické funkce, byt i ony velmi ¢asto mivaji ekonomicky dopad.
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11.5.5 Dluhova krize a snahy o finan¢ni konsolidaci

Ekonomicka scéna je v dobé, kdy vznika tento ucebni text, poznamenana dluhovou krizi
rady evropskych zemi. Tato krize postihujici zejména nékteré zemé eurozony se $iti zhru-
ba od roku 2009 a jeji pri¢inou je predevsim vysoky vefejny dluh dotéenych zemi. Vznik
vysokého dluhu byl v nékterych ptipadech (zejména v Recku) zapii¢inén nedostatenou
fiskalni disciplinou, v jinych nepfimérenou expanzi realitniho trhu vlivem nizké arokové
miry u hypoték (Irsko) a v dalsich ptipadech byla inicia¢nim faktorem ekonomicka krize
a jeji dopady na hospodarskou vykonnost a fiskalni kapacitu.

Obecné mizeme konstatovat, Ze pri¢inou dluhové krize nebyly néjaké makroekonomii
nepoznané zakonitosti, souvislosti a jevy, nybrz nerespektovani poznatka makroeko-
nomie hospodaisko-politickym managementem.

Zavaznost dluhové krize a ohrozeni spole¢né evropské mény, jakozto zavazného politic-
kého a ekonomického projektu, posiluje tendence k zavedeni spole¢né fiskalni politiky —
fiskalni unie. Stale vice se totiz projevuje rozpor mezi pokrocilou monetarni integraci a ab-
senci integrace fiskalni. Clenstvi malého stétu s ekonomikou, ktera je z velké ¢4sti ovladéna
vnéj$imi subjekty, s sebou nese rizika podobna tém, ktera jsme zminili v souvislosti s unif
bankovni. V rozhodovacich procesech nehraji roli jen propracovana procesudlni pravidla
a hlasovaci aritmetika, ale také ,,neviditelné nasili“ podlozené asymetrii ekonomické sily.
Dtlezitym krokem k vytvoreni fiskdlni unie je tzv. fiskalni pakt, oficidlné ,,Smlouva o sta-
bilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii“ z roku 2012. Cilem smlouvy je

obnoveni stability evropskych financi, k ¢emuz ma napomoci zejména:

e zakotveni pravidla vyrovnaného statniho rozpoctu do pravniho radu ¢lenskych zemi
Evropské unie,

e zdiraznéni kriterialni funkce ukazatelt stanovenych maastrichtskou smlouvou (deficit
maximalné 3 % HDP, vefejny dluh maximalné 60 % HDP),

e zavedeni (automatického) mechanismu pro ptijeti napravnych opattent,

e stanoveni sankci za poruseni dohodnutych pravidel fiskalni discipliny.

Prestoze se dluhova krize tyka predev$im zemi eurozdny a jejich spole¢né mény, ovliviiuje
zprosttedkované i zemé, které ¢leny tohoto ménového seskupeni nejsou, véetné Ceska
s jeho vysoce otevienou ekonomikou velice zavislou na vnéjsim ekonomickém prostredi.
I kdyz se Ceska republika ke smlouvé zatim neptipojila, potfebu finanéni stability plné
respektuje. Finan¢ni stabilita je pritom chapana jako ,situace, kdy finan¢ni systém plni
své funkce bez zavaznych poruch a nezadoucich diisledkd pro souc¢asny i budouci vyvoj
ekonomiky jako celku a zérovei vykazuje vysokou miru odolnosti viiéi $okim“ (CNB).
K dosazeni takto pojaté finan¢ni stability ma napomoci finan¢ni dstava, jejiz navrh pocitd
se zfizenim Narodni rozpoctové rady jakozto funkeéné, finanéné a personalné nezavislého
organu, jehoz cilem bude sledovat a vyhodnocovat plnéni rozpoctovych cilti vlady. Inspi-
race zkugenostmi s centralni bankou (CNB) - nejvy$si odbornou autoritou v monetarni
sfére, ktera nerozhoduje pod tlakem politiki (alespon ne bezprostiednim) — je zcela ztej-
ma. Finanéni Gstava ma stanovit maximalni limit pro vysi vefejného dluhu a zavést tzv.
dluhovou brzdu v podob¢ opatfeni k zamezeni dal$iho zadluzovani, ktera by méla byt
aktivizovana pti dosazeni vefejného dluhu ve vysi 45 % nebo 50 % HDP.
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11.6 Neéktera omezeni fiskalni politiky

Mechanika stabiliza¢ni fiskalni politiky, kterou jsme nastinili, mtize vytvaret dojem, ze
fiskalni politika je jednoduchym nastrojem, s jehoZ pomoci mize vlada pomérné snadno
vést, resp. tlacit ekonomiku na hranici jejich produkénich moznosti, tzn. na uroven po-
tencidlniho produktu a plné zaméstnanosti. Tak jednoduché to v Zadném pripadé neni.
Ve skutec¢nosti, jak fikaji Baumol s Blinderem, jde o ,,stfelbu na nevypocitatelné pohyblivy
cil z velmi nepresné pusky - a to jesté za mlhy“.

Cil je skute¢né velmi pohyblivy, nebot v realné ekonomice se méni sklon ke spottebé,
sklon k investovani, spotfebitelské preference, ocekavani ekonomickych subjekti, zahra-
ni¢ni poptavka po tuzemské produkci, sméry tokt mezinarodné pohybujiciho se kapitalu
atd. Tyto zmény je obtizné predvidat, nebot zatim nebyla (a zfejmé ani nikdy nebude)
objevena dokonald metoda takového predvidani. Kromé toho hospodatsko-politické na-
stroje nejsou ve svém pulisobent tak citlivé, aby se daly presné zacilit.!3” Proto také selhala
koncepce jemného doladovani (fine tuning), ktera byla dosti rozsifena zejména v 60. letech
minulého stoleti.

Dle této koncepce (¢i spise predstavy) méla vladda protipUsobit i proti malym odchylkdm eko-
nomiky od jeji ocekavané drahy. Ekonomicky recept na takové pruzné reagovani byl pomérné
jednoduchy: Kdyz se objevuji pfiznaky recese, je tfeba ekonomice dét davku fiskalniho nebo
monetarniho stimulatoru. Kdyz se objevi pfiznaky poptavkové inflace, je tfeba ekonomiku fiskalné
nebo monetarné pribrzdit.

»Jemné doladovani® ekonomiky pomoci fiskdlni nebo monetarni politiky neni mozné,
nebot hospodarsko-politické nastroje neptisobi s takovou presnosti, jak to predpokladaji
ucebnicové priklady, které jsou v zajmu objasnéni jejich podstaty zjednodusené. Vezméme
jako priklad multiplikatory. Snizeni vladnich vydaji napt. o 5 mld. K¢ pfi odhadovaném
vydajovém multiplikatoru 4 mize snizit HDP o 20 mld. K¢, ale skute¢ny vysledek muze
byt také 15 nebo 25 mld. K¢. V tomto smyslu je Baumolova a Blinderova metafora s ,,ne-
presnou puskou® zcela na misté.

11.6.1 Pruznost versus stabilita fiskalnich nastroja

Zmény v aplikaci nastroji fiskalni politiky jsou zavaznym problémem hospodatsko-po-
litické praxe. Pti feSeni tohoto problému se stetavaji dva zajmy. Je to jednak zajem na
pruzném prizptisobovani nastrojii potfebam aktualnich hospodarsko-politickych cild, na
jejich neustdlém uvadéni do souladu s vyvojem realné ekonomiky. Za druhé je to zajem
na vytvoreni pocitu jistoty a diivéry u ekonomickych subjektil. V zdsadé by méla existovat
zéaruka, ze rozhodnuti ekonomickych subjektd budou realizovana za stejnych podminek,
za jakych byla ptijata. Prili§ ¢asté zmény nastroji vyvolavaji u domacnosti a firem pocit
nejistoty a nedivéry a tim i nejriznéjsi ,,obranné reakce®, které mohou tc¢innost hospo-
darské politiky sniZovat. Proto k oZiveni ekonomické aktivity nestaci napt. snizit dané;

137 Casto se v této souvislosti mizete i v odborné publicistice setkat s vyroky o ,piestieleni“ (overshooting)
vyty¢eného hospodaisko-politického cile, kdyz byl fiskdlni, monetarni ¢i jiny impulz pfilis silny, anebo
o0 ,podstreleni cile, kdyz byl impulz nedostate¢ny.
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ekonomické subjekty musi vérit, Ze snizené dané ziistanou snizené i do budoucna, Ze nejde
jen o docasnou stimulacni akci. Dané jsou dtlezitym prvkem spoluvytvarejicim systém
parametrd, na jejichz zakladé se ekonomické subjekty rozhoduji o spotiebé a jeji struktute,
o0 usporach, o rozsahu a struktufe investovani apod.

Na druhé strané je zcela logické, Ze proménliva ekonomicka realita nemtize byt postize-
na strnulou soustavou hospodarsko-politickych nastroji. Optimalni feSeni bude spocivat
na pragmatickém kompromisu mezi obéma pozadavky, tzn. mezi pozadavkem stability
a pozadavkem pruznosti.

11.6.2 ,,Stop and go“ politika a ¢asova zpozdéni

Terminem ,,Stop and go“je oznacovana hospodarska politika, ktera si klade za cil neustalou
korekci ekonomického vyvoje pomoci nastroji fiskalni a také monetarni politiky. Jakmile
se objevi ptiznaky nedostate¢né agregatni poptavky, mél by se uplatniovat princip ,,go*, tzn.
expanzivni politika. A naopak, za¢ina-li byt agregatni poptavka ve vztahu k produkénimu
potencialu ekonomiky vysokd, mél by byt aplikovan princip ,,stop’, tzn. opatfeni s opac-
nym u¢inkem.!38

V zemich, kde byla tato tzv. semaforova politika aplikovana, napt. v povale¢né Velké
Britanii, nebyla tspésna. Jednou z hlavnich pti¢in nedobrych zkusenosti s prilis ¢astym
sttidanim ,,pridavani plynu® a ,,§lapani na brzdy“ byla ¢asova zpozdéni v Gcincich fiskal-
nich (a pfipadné i dalsich) nastrojit hospodarské politiky. Prili§ ¢asto se stavalo a stava,
Ze nastroje za¢nou pusobit opozdéné a v situaci, ktera je odli$nd od té, v niz byly nastroje
iniciovany a nastaveny. Také v diisledku setrvacnosti se stava, ze u¢inky nastrojii pouzitych
v minulosti se dostavuji jesté v dobé, ktera vyzaduje nastroje zcela odlisné. Tak se napt. miize
stat, Ze Gc¢inek expanzivnich nastrojii psobi v dobé, kdy by spise byla zadouci restrikce.

Kazda aktivni hospodafiska politika, kterd méa ambiciozni cile, narazi na setrvacnostni procesy, které
v ekonomice funguiji a které souviseji nejen s ekonomickymi, ale také s politickymi, technickymi
a psychologickymi faktory. Pfipomenme v této souvislosti vyznamny koncept institucionalni
ekonomie, koncept path dependency, zavislosti na cesté. Kazda hospodarska politika, tzn. i po-
litika fiskalni, je do urcité miry predeterminovana, tzn., Ze ma své soucasné limity dané minulym
vyvojem, z nichZ nékteré nelze ani tou nejradikalnéjsi hospodaiskou politikou v rdmci kratkého
¢asového horizontu piekonat.’3?

V souvislosti se zpozdénimi, ke kterym dochazi pti aplikaci fiskalnich, ale také dalsich
nastrojit hospodarské politiky, rozlisujeme tfi typy zpozdéni:

138 Politika Stop and go nemusi byt vzdy jen reakci na objektivni vyvoj ekonomiky, nybrz muize také odrézet
politicky cyklus, tzn. takové politické momenty, jako jsou predvolebni kamparn, povolebni pocity vitézii ve
volbach, vymeéna politickych garnitur atd.

139 Ptikladem takového svazujictho dédictvi minulé hospodaiské politiky mtize byt napt. vysoky podil man-
datornich (tzn. ze zakona povinnych) vydaja, které byly do vydajové struktury rozpoctu ,,zabudovany*
v dobé skute¢né hospodaiské prosperity nebo alespori hospodaiského optimismu a které neni snadné ve
zménéné situaci eliminovat nebo alespon redukovat.
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1. Poznavaci (gnoseologické) zpozdéni, které souvisi se samotnym rozpoznanim potieby
zéasahu. Jde o dobu nezbytnou pro analyzu minulého vyvoje a soucasné situace a pro
ptipravu rozhodnuti o fiskalni akci. Velky vliv zde ma rychlost statistické sluzby, kterd
ma mérit ekonomickou aktivitu zemé (HDP, miru inflace a nezaméstnanosti, saldo
obchodni a platebni bilance).

2. Rozhodovaci a transmisni zpoZdéni, které je dano mechanismem rozhodovani a na-
ro¢nosti tohoto mechanismu na nejriiznéjsi legislativni kroky. Patfi sem i ¢asovy tsek,
béhem néhoz dochazi k prenosu vysledného rozhodnuti do realného ekonomického
Zivota (napt. uverejnéni nového zakona ve sbirce zakon, priprava provadécich predpist
k zdkontim atd.).

V situacich zvlast naléhavych se nékteré staty ve snaze zkrétit,,reakéni dobu” a ucinit hospodar-
skou politiku pruznéjsi uchyluji k jinak nezvyklym praktikdm. Parlamenty, napt. belgicky a fran-
couzsky, v 80. letech 20. stoleti schvélily zakony, které opravrnovaly vlddu uskutec¢novat hospo-
daisko-politicka opatfeni cestou nafizovacich dekret. Docasné mimotadné pravomoci byly
vladam schvalovany s cilem urychlit reakce na nepfiznivy vyvojekonomiky a také usnadnit viadam
prosazovani nepopuldrnich opatfeni bez zdlouhavych parlamentnich procedur. Samoziejmé,
Ze takovy svého druhu,vyjimecny stav” v ekonomice narusoval rovnovahu mezi zdkonodarnou
a vykonnou moci.'40

3. Adaptacni (prizptisobovaci) a realiza¢ni zpozdéni je dano skute¢nosti, Ze ekonomické
nastroje neptisobi okamzité, ale az po urcité dobé. Pfi¢inou byva napt. nemoznost oka-
mzité odstoupit od uzavienych dohod nebo zastavit ¢i zahajit investi¢ni projekty atd.
Ur¢itou roli zde hraji i technické a psychologické faktory, véetné ocekavani subjekta.

Vyse naznacend zpozdéni v ptsobent fiskalnich i dals$ich hospodarsko-politickych nastrojt
maji i politické implikace.

Vyzaduje urcity ¢as, aby se podnéty plynouci napf. ze snizeni dani projevily ve skute¢nych vyrob-
nich zdvodech, vyrobnich zafizenich, ve zkvalitnéni pracovni sily atd.V kratkém a do jisté miry i ve
sttednédobém obdobi Ize proto po snizeni dani ocekavat snizeni pfijmi statniho rozpoctu, coz by
pfi nezménénych rozpoctovych vydajich vedlo k deficitu rozpoctu nebo k jeho prohloubeni. To
je stejné nepopuldrnijako snizeni rozpoctovych vydaju. Ve druhém pfipadé mohou byt politické
autority obvinény, ze opomijeji socialni a jiné spolecenské potieby.

Vede-li snizeni dani k podpore ekonomické aktivity, mGze to nékdy znamenat, Ze politici, ktefi
snizi dané, iniciuji procesy, jejichz plody — metaforicky fe¢eno - ,svezou do své stodoly” jini po-
litici, ktefi teprve do funkce nastoupi a ktefi ,urodu nezaseli’, ale ktefi tieba jeji ,seti” dokonce
v opozici kritizovali.

140 Skute¢nost, ze se nékdy podaii v podminkéch diktatury (napf. vojenské) pomérné rychle obnovit makrorov-
novahu a nastartovat ekonomicky rist (jako se to stalo napt. v ramci tzv. chilského nebo soulského ,,modelu‘)
by neméla byt pro demokraticky smyslejiciho ekonoma argumentem ve prospéch rezimi likvidujicich poli-
ticka a lidskd prava. Historicka zkusenost dosud prokazovala, ze dlouhodobé muze ekonomicky prosperovat
jen spolecnost se svobodnym myslenim a jednanim a demokraticky spravovana. Ponékud novym jevem
je makroekonomicky pojat4 prosperita Ciny, jejiz systém predstavuje kombinaci autoritativni (centralni)
politické moci a trzniho hospodarstvi.
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RozliSovat kratkodoby a dlouhodoby ucinek dariovych zmén je nutno i v pfipadé zvyseni dani.
Pri zvyseni dani ekonomické subjekty zpravidla nelikviduji svij fyzicky a lidsky kapital. V kratkém
obdobi proto mohou politické autority maximalizovat dariové vynosy.V dlouhém obdobi se viak
dostavi tlumici uc¢inek zvyseného danového bifemene.

11.6.3 Vytésnovaci efekt vladnich vydaja

Vytésnovaci efekt jsme jiz probirali v souvislosti s financovanim deficitu statniho rozpoctu.
Neoklasicka ekonomie, v jejimz teoretickém ramci se koncept crowding out zrodil, chape
»Vytésniovani® §ifeji a spojuje je nejen s rozpoctovym deficitem, ale i se samotnymi
vladnimi vydaji.

Fiskalni a konkrétné vydajova politika ma nepochybné vliv na agregatni poptavku,
produkt a zaméstnanost. V1iv této politiky vSak neni tak silny, jak pfedpokladala tradi¢ni
keynesovskd ekonomie, nebot je zeslabovan vytésnovacim efektem vladnich vydaja. Vy-
tésnovaci efekt znamend, Ze rust vladnich vydaji vede k omezeni vydaji soukromych a ze
expanzivni u¢inek vladnich vydajti je proto do ur¢ité miry negovan.

Vladni vydaje vytésnuji soukromé vydaje pfimo (ptimou substituci), nebo neptimo
(prostfednictvim rastu urokové miry).

Primé vytésnéni, resp. pfima substituce nastava tehdy, kdyz zvyseni vladnich vyda-
ji napt. na vefejnou dopravu, verejné skolstvi ¢i zdravotnictvi ma za nasledek snizeni
soukromych vydajii v téchto oblastech, tzn. sniZeni vydajii na osobni dopravu, skolstvi,
zdravotnictvi. Vladni vydaje konkuruji vydajim soukromym a vytésnuji je v tom smyslu,
ze k soukromym vydajim pak dochdzi v mensi mife. Vytésnéni soukromych vydajt touto
cestou muze byt aplné, ¢astecné nebo nulové v zavislosti na tom, do jaké miry jsou sou-
kromé vydaje skutecné nahrazeny vydaji vladnimi.

Diagnostikace takto pojatého vytésnovaciho efektu tohoto typu je naroc¢né a také politicky citliva,
nebot se dotyka diferencovanych potieb a z4jmu. Ekonomické subjekty, které jsou schopny finan-
covat si vzdélani, zdravotni a bezpec¢nostni sluzby atd., budou zcela logicky povazovat financovani
téchto sluzeb ze statniho rozpoctu za zbyteéné a budou pozadovat minimalizaci vlddnich vydaja
a timidani. Naopak ekonomické subjekty z nizSich etadzi spolec¢enské diichodové pyramidy budou
povazovat financovani zminénych sluzeb ze statniho rozpoctu za zcela nezbytné.

Neptimy vytésnovaci efekt souvisi s vlivem rostoucich vladnich vydaji na urokovou miru,
kteryzto vliv tradi¢ni keynesovska fiskalni teorie a politika opomijela. V podstaté jde o to,
ze zvy$eni vladnich vydajt tim, Ze stimuluje poptavku po vyrobcich a sluzbach, stimu-
luje zaroven i transakéni poptavku po penézich, ¢imz za jinak nezménénych podminek
podnécuje rust irokové miry. Disledkem je pokles investi¢ni aktivity se vSemi dusledky
plynoucimi z toho poklesu.

Abychom si podstatu nepfimého vytésnovaciho efektu priblizili, zauvazujme, co se stane,
kdyz vlada nakoupi napt. praci, pidu, stroje, energie a materialy pro verejné financovanou
vystavbu dalnice. Zvy$eni poptavky po uvedenych vyrobnich faktorech zvysuje ptijmy
jejich vlastnikd, tzn. mzdy, zisky apod. - a prostfednictvim vydajového multiplikatoru
i prijmy dal$ich ekonomickych subjektt. Rostou-li pfijmy, budou chtit domacnosti a fir-
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my nakupovat vice statktl, coz md za nasledek zvys$eni transakéni poptavky po penézich
a koneckonct i irokové miry.

Urokova mira pfedstavuje mezni naklady na kapital, a proto jeji riist pfi nezménéné
ocekavané mezni efektivité (rentabilité) investic znamena zeslabeni zajmu o investovani.
V tomto smyslu vladni vydaje vytésnuji soukromé investice. Je-li objem vytésnénych
soukromych investic mensi nez vy$e piivodnich vladnich vydajt, jde o vytésnéni ¢astecné.
Je-li objem vytésnénych soukromych investic stejny jako hodnota zvysenych vladnich
vydajt, jde o vytésnéni aplné.

11.6.4 Omezena autonomie narodni danové politiky

Stanovovani dani patii ke klasickym atributiim suverénniho statu. V siti redlnych mezina-
rodnich ekonomickych souvislosti je v§ak vlada, a zejména vlada zemé s malou otevienou
ekonomikou, nucena pii utvareni danové politiky ptihlizet nejen k vnitinim ekonomic-
kym potfebam, ale i k vnéjsim dtisledkiim této politiky. Mame zde na mysli zejména dvé
nasledujici zaleZitosti:

® Problém danové konkurence. Ma-li vlada zajem na tom, aby zahrani¢ni a zejména dlou-
hodoby kapital v podobé primych investic vstupoval do ekonomiky, musi pti uré¢ovani
danové zatéze ekonomickych subjektt prihlizet k relativni vysi dani, tzn. musi zkoumat
relaci mezi uvazovanou vysi tuzemskych dani a vysi dani v zahranici. Tento problém se
tyka predev$im dani z pfijmt firem, kde se s daniovou konkurenci (nékdy i v podobé
danového dumpingu nebo tlev v podobé danovych prazdnin) setkavame nejcastéji.
Samostatnym problémem jsou tzv. dafové raje, resp. daiiové oazy (v odborné literature
offshore investment centres), v nichz diichody a bohatstvi podléhaji nizkym, popripadé
viibec Zadnym danim, takze drzba aktiv je v nich mimotadné vyhodna. V dtisledku dario-
vych vyhod je rovnéz atraktivni z téchto mist provadét obchodni a zejména pak finanéni
operace. Mezi klasické danové rgje se radi zemé, kde podnikatelé po zaplaceni urcitého
pevného poplatku jiz neplati zidné dané, nemusi vést zadné acetnictvi ani vykazovat zadné
ptijmy. Preferovanymi misty pro zakladani firem umoznujicimi ,,dafiovou optimalizaci,
coz je eufemismus pro minimalizaci placené dané, jsou napt. Gibraltar, Malta, Lucembur-
sko, Lichtenstejnsko, Svycarsko, Monako, Bermudy, Bahamy, Kajmanské ostrovy, Kypr
atd. Pokud jde o ¢eské firmy, téch sidli v danovych rajich témér 14 000. V posledni dob¢
Celi danové oazy kritice a tlaku ze strany nékterych mezinarodnich organizaci a statd,
nebot ¢asto byvaji prostorem pro ,,prani §pinavych penéz®, daniové uniky a provadéni po-
dezielych aktivit. V danovych rajich totiz nejde jen o vyhybani se danim, ale také o skryti
vlastnictvi majetku v diisledku pfisného utajovani informaci. Mezinarodnimi institucemi
jsou pripravovana pravidla, kterym by se zemé predstavujici danové réje mély prizptiso-
bit. Ziistava otdzkou, do jaké miry a v jaké podob¢ budou tato omezujici pravidla ptijata
a vynucovana, ocitnou-li se v rozporu se zajmy silnych kapitdlovych vlastniki - a tim
i silnych hrac¢t v mezindrodni politice.

® Problém danové harmonizace. V souvislosti s prohlubovanim evropské integrace
v podobé vytvoreni ménové unie bude stale vice vyvstavat tlak na harmonizaci hlavnich
dani. Po zavedeni spole¢né ménové politiky ztstava fiskalni sféra viceméné jedinym
prostorem pro individualizaci jednotlivych narodnich hospodatskych politik. Je otazkou,
jak dlouho se bude snaset relativni fiskalni suverenita jednotlivych ¢clenskych zemi Unie
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s jejich jednotnym postupem v monetarni oblasti. SpiSe je vSak tfeba pocitat s tim, Ze —
jak jsme jiz diive uvedli v souvislosti s fiskalnim paktem — budou zesilovat objektivni (ale
i subjektivni) tlaky na vytvareni jednotné evropské danové soustavy a koneckoncti celé
rozpoctové politiky. Pfizna¢né jsou v tomto sméru tvahy o povinném predjednavani
statnich rozpocti ¢lenskych zemi EU v bruselské centrale.

Dtlezité pojmy

fiskalni politika e statni rozpocet — vyrovnany a nevyrovnany e pfijmy a vydaje statniho
rozpoctu e dané e danova kvota e priimérnd a marginalni mira zdanéni e diskre¢ni opat-
reni e vestavéné stabilizatory e expanzivni a restriktivni fiskalni politika e deficit statniho
rozpoctu - cyklicky a strukturalni e monetizace deficitu e emise statnich dluhopisti e statni
a verejny dluh e vytésnovaci efekt o Stop and go politika e casova zpozdéni e ekonomie
strany nabidky e Lafferova kiivka e kvantitativni uvoliiovani

Kontrolni otdzky

1. Pro¢ oznacujeme vestavéné stabilizatory jako ,vestavéné“?

2. Vzpomenete si jesté na danovy multiplikator? Jak se vypocita?

3. Dovedete (kdyzZ ne kvantitativné, tak alespon kvalitativné) v deficitu statniho rozpoctu

CR odligit jeho cyklickou a strukturalni slozku?

4. Jaké jsou moznosti financovani (kryti) deficitu statniho rozpoctu?

. Pro¢ neni monetizace deficitu statniho rozpoctu ekonomicky vhodnym fesenim roz-
poctové nerovnovahy?

. 'V ¢em spocita podstata pfimého a nepfimého vytésnovaciho efektu?

. Jaké je poselstvi Lafferovy ktivky?

. Jaky je rozdil mezi pfimymi a nepfimymi danémi?

. Pro¢ se dostavuji uc¢inky hospodarsko-politickych opatteni se zpozdénim?

U

NeoZie "IN Bo)N
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12. Ekonomicky rtst

»Pokud nékdo zastdva nézor, Ze na prokazatelné omezené planeté Ize provozovat
neomezeny ekonomicky riist, je to dozajista Silenec, anebo ekonom.
Kenneth Boulding
Podle oficidlnich udajii Svétové banky byl v roce 2015 jednou z nejrozvinutéjsich zemi na
svété Katar, jehoz hruby narodni diichod na obyvatele ¢inil 140 720 dolart (podle parity
kupni sily).!*! Jednou z nejméné rozvinutych zemi na svété byla naopak Stiedoafricka
republika, jejiz obyvatelé v primeéru disponovali toliko 600 dolary na rok. Mezi dvacitkou
nejrozvinutéjsich zemi nalezneme kromé Kataru také napt. Spojené staty americké, Svy-
carsko, Spojené arabské emiraty, Lucembursko, Hong Kong, Norsko, Nizozemsko nebo
Singapur. K velmi malo rozvinutym zemim se kromé Libérie, Demokratické republiky
Kongo, Burundi, Nigeru a dal$ich africkych stati fadi rovnéz zastupci asijského kontinentu
Nepal a Afganistan ¢i americky stat Haiti. Co zapricinuje tak velkou odli$nost dtichodu
mezi jednotlivymi zemémi a jejich obyvateli? Pro¢ tvofi primérny dichod Laosant jen
0 néco vice nez tretinu prameérného diichodu sousednich Thajcti? A pro¢ byla Jizni Korea
az do poloviny 60. let minulého stoleti chudsi zemi nez Somalsko? To jsou ptiklady otdzek,
na néz hledaji odpovédi teorie ekonomického ristu.

Tyto teorie se vedle mezinarodnich rozdilti v urovni dtichodu na obyvatele rovnéz za-
byvaji problematikou liSicich se mér prirtistki (¢i ubytkt) dichodu na obyvatele v del$im
¢asovém horizontu. V tomto smyslu nas zajima, pro¢ v 80. letech minulého stoleti ¢inilo
priamérné ro¢ni tempo ruastu realného HDP v Botswané 11,5 %, v 90. letech jiz ,,pouze®
5,9 % a v nasledujicim desetileti 4,0 %? Pro¢ si v uvedenych trech desetiletich uchovala
Cina sva vysoka primérna tempa ristu 9,8 %, 10,0 %, resp. 10,3 %, zatimco Tadzikistan
zaznamenal vyrazny pokles z kladnych 2,8 % na zdpornou hodnotu -9,9 % a posléze
opétovny vzestup na kladnych 9,0 %? Které faktory spoluurcuji dlouhodobou dynamiku
vyvoje narodnich hospodarstvi a které z nich jsou vyznamnéjsi nez ostatni? Teorie eko-
nomického riistu se pokouseji zobecnit zku$enosti z riznych zemi a udobi a poodhalit
tajemstvi materialni prosperity, ¢i chudoby narodua.

Jak ovsem ukazuje priklad Spojenych statti americkych, i dlouhodobé stabilné rostouci
zemé se v urc¢itych obdobich potykaji s pfechodnym ochabnutim, ¢i naopak nadpriimérnym
posilenim ekonomické aktivity. Pfestoze Spojené staty vykazovaly v 80.190. letech primérna
ro¢ni tempa riistu realného HDP ve vys$i 3,2 % a od roku 2000 do soucasnosti 1,9 %, v letech
1980, 1982, 1991, 2008 a 2009 se Americ¢ané museli smifit s absolutnim poklesem realného
HDP. A naopak, v obdobi let 1994-2000 si Spojené staty uzivaly primérného tempa ristu
ve vy$i 4 %. Jak to, ze navzdory dlouhodobé pozorovanému vzestupu vykonnosti americké
ekonomiky doslo v této ekonomice ke kratkodobym negativnim zménam? Pro¢ a za jakych
podminek obecné dochdzi k do¢asnym odchylkam makroekonomického vyvoje zemi od
jejich dlouhodobého vyvojového trendu? Takové a dal$i souvisejici otazky si tradi¢né kladou
ekonomové v ramci teorii ekonomického cyklu.

Rozdil mezi pfedmétem zkoumdni teorif ekonomického riistu a teorii ekonomické-
ho cyklu znéazornuje obr. 12.1. Teorie ekonomického ristu se soustfeduji na objasnéni

141 iz kapitola ,,Ménovy kurz“
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objektivné dokumentovaného pohybu redlného HDP, jenz se v pribéhu ¢asu prosazuje
bez ohledu na prechodné vykyvy agregatniho vystupu ekonomiky. Ve vyspélych zemich
s trznim hospodarstvim je tento pohyb vzestupny, jak je to i schematicky vyjadfeno na
obrazku. Schematicky proto, Ze v uvedenych zemich ma riist exponencidlni, nikoliv linearni
charakter (viz tvodni obrazek v nasledujici kapitole). Oproti tomu se teorie ekonomického
cyklu zabyvaji pri¢inami nestabilniho rastu ¢i poklesu realného HDP v ¢ase, tedy krat-
kodobym kolisanim agregatniho vystupu ekonomiky. Na nasem obrazku je ekonomicky
cyklus nakreslen spojitou ¢arou a ekonomicky riist prerusovanou ¢arou.

HDP ekonomicky cyklus

/,x"'ékonomick)'/ rdst (trend)

Obr. 12.1 Ekonomicky riist a ekonomicky cyklus

Dopliime pro zajimavost, Ze na prelomu 50. a 60. let minulého stoleti byla v maoistické Ciné
formulovana teorie ,vInovitého ristu’, podle niz riist socialistické ekonomiky probiha cyklicky.
Vysokd tempa ristu jsou stfidana pomalymi a ta opétovné vysokymi tempy. Obdobi poma-
Iého rlstu je povazovéno za pfirozenou etapu ekonomického vyvoje, béhem niz ekonomika
odpociva a sbird sily k dalsimu rozmachu. S obdobnou teorii vystoupil na Zapadé v roce 1964
némecky trockista Ernest Mandel. K dané koncepci mé urcitou vazbu i tzv. teorie cyklického ristu
keynesovce Roye Harroda a dalSich autord, i kdyz tato teorie byva spiSe fazena k problematice
ekonomického cyklu. K té se vaze téz koncepce ,rlistovych cykld” (growth cycles), coz je pojeti
ekonomického cyklu jako kolisani tempa rdstu redlného HDP, nikoliv redIného HDP samotného.
Ackoliv je zejména tato koncepce ve vyzkumu i praxi pomérné populdrni, my se déle pfidrzime
tradi¢niho rozliseni z obr. 12.1.

12.1 Zdroje a typy ekonomického ristu

Ekonomicky rust, kterym se budeme v této kapitole zabyvat, je obecné vysledkem zmén
v dané zemi dostupnych vyrobnich faktord a zmén v intenzité vyuziti (produktivité)
téchto vyrobnich faktort. Pokud bychom vzali v potaz dva extrémni ptipady, realny HDP
urcité zemé by mohl v ¢ase rtist pouze diky postupnému zvySovani poctu pracujiciho
obyvatelstva, akumulaci kapitalu a vyuzivani vétsiho mnozstvi pidy, nerostného, resp. su-



246 M Makroekonomie

rovinového bohatstvi. Stejné tak by mohl redlny HDP této zemé rust diky intenzivnéjsimu
vyuzivani prace, kapitalu a ptidy, byt by se mnozstvi vyrobnich faktori v zemi v pribéhu
doby neménilo. Prvni z obou pripadfi oznacujeme v teorii rtistu jako pripad extenzivni-
ho ekonomického ristu, druhy ptipad oznacujeme terminem intenzivni ekonomicky
rust. Je skutecnosti, Ze se v realité konkrétnich ekonomik uplatiuje kombinace obou typti
ekonomického rustu, tiebaze v nékterych zemich prevladaji spiSe prvky kvantitativni
a vjinych zemich prvky kvalitativni. Rozvojové zemé ¢asto stimuluji sviij ekonomicky riist
za pomoci rozsahlejsiho vyuzivani pfirodniho bohatstvi, zatimco vyspélé zemé sazeji vice
na technologicky pokrok a rtst efektivnosti ve vyrobé.

Jak je dobfe zndmo, rozvojové zemé nemaji dostatek prostredkl na vlastni vyzkum a vyvoj a ne-
mohou si ani dovolit nakupovat velmi drahé licence na vyuziti modernich technologii. Proto
podporuji riist domaci ekonomiky tim, Ze napt. kéci destné pralesy ¢i nahrazuji ve vyrobé vykonné
stroje lidmi, ktefi danou vyrobni ¢innost vykondvaji manuélné. Bohaté zemé, jejichz obc¢ané se
dozivaji pomérné vysokého véku a namisto plozeni déti studuji, investuji znacné prostiedky do
vzdélani a védecko-technického rozvoje, pticemz si Zivotni prostredi chrani. Jejich ekonomiky
tedy rostou, i kdyz ndrodni demografické charakteristiky nejsou pfiznivé a mnozstvi tuzemskych
pfirodnich zdrojl je zna¢né omezené.

PPF,

PPF,

Obr. 12.2 Ekonomicky riist a hranice produkénich mozZnosti

Ekonomicky riist obou typti je mozno zndzornit téz prostfednictvim hranice produk¢nich
moznosti PPF (Production-Possibility Frontier), se kterou jste se jiz mohli seznamit v kurzu
mikroekonomie. Pfipomenme zde, Ze kiivka PPF vyjadfuje takové kombinace dvou sku-
pin produktd, které jsou v ekonomice dosazitelné pti efektivnim vyuzivani dostupnych
vyrobnich faktord. Bude-li nas nyni zajimat makroekonomicky aspekt koncepce PPF, tak
pohybujeme-li se v obr. 12.2 po kfivce PPF,, disponujeme stdle stejnym objemem redlného
HDP. Neni tedy mozno s danymi objemy préce, kapitalu a ptidy a pti jejich nezménéné
produktivité docilit v ekonomice vyssi produkce skupiny vyrobki (¢i sluzeb) A, aniz by-
chom se zaroven nemuseli vzdat ¢asti dosavadni produkce vyrobku (sluzeb) skupiny B.
Pouze tehdy, jestlize v ekonomice dojde ke zvyseni objemu vyrobnich faktort nebo jejich
produktivity, lze docilit vys$si produkce skupiny vyrobku (¢i sluzeb) A pfi nezménéné



Ekonomicky rast W 247

produkeci skupiny vyrobku (sluzeb) B. V tomto pripadé se kiivka PPF posunuje smérem
doprava do polohy PPF, a zvySuje se objem redlného HDP jako agregatu vyprodukovanych
skupin vyrobki (sluzeb) A a B. Posun ktivky PPF tedy graficky zachycuje ekonomicky riist
extenzivniho ¢i intenzivniho charakteru.

12.2 Méfeni ekonomického riistu

Ekonomicky rtist je vypocitan jako zména (zvySeni, ¢i snizeni) realného produktu eko-

nomiky za urcité obdobi, zpravidla jeden rok. Postupuje se tak, Ze se vypocita rozdil mezi

urovni realného produktu v daném roce a irovni realného produktu v roce predchazejicim:
ekonomicky rist = Q,- Q,_,

kde Q,vyjadiuje redlny produktvdanémrocea Q, , redlny produkt v predchézejicim roce.

Za ekonomicky rist sice povazujeme zménu potencialniho produktu, vzhledem k obtiznosti
zjistovani presnych hodnot potencidlu ekonomiky viak nahrazujeme tuto veli¢cinu hodnotami
realného produktu ocisténymi od cyklickych vykyvu.

Rychlost (tempo) ekonomického rtistu je zpravidla vyjadfovana jako mira ekonomického
ristu (G). Je to v procentech vyjadfena zména realného produktu ekonomiky, k niz
doslo v pribéhu jednoho roku. Vypocitava se jako pomér prirastku veli¢iny za jednotku
¢asu (rok) k této veli¢iné (ndsobeno stem).
. Qt - Qt—l
mira ekonomického riistu = ——— x 100
t-1

Stava se, Ze vysledna velic¢ina je zdporna a pak hovofime o ,negativnim ekonomickém
ristu®. Rovna-li se vysledek nule, hovotime o ,nulovém ristu ekonomiky®. Tyto terminy
pronikly do ekonomického pojmoslovi, prestoze jde o protimluv, nebot ristem se zde
nazyva néco, co vlastné ristem neni. Dodejme jesté, ze podle ,,pravidla 72 vede rist
realného HDP ve vysi 1 % ro¢né k zdvojnasobeni HDP zemé za 72 let.

Kazda narodni ekonomika ma sva pfirozena tempa ristu, ktera odpovidaji vyvoji jejich rdsto-
vych faktor(.V pojmech obecné ekonomie bychom také mobhlifici, Ze kazda ekonomika ma svou
hranici produkénich moznosti a sviij potencialni produkt. Na tempa réstu se ¢asto pohlizi jako
na nejprakaznéjsi indikator zivotaschopnosti a dynamiky zemé a jejiho Gspéchu. Proto se nékdy
stdvad, ze se zapomind na to, ze ,maximalni” neni,optimalni” a ze kazda ekonomika ma své bariéry
rustu. Ty mohou mit podobu nedostatku prace, deviz, investic, inovaci apod. Dnes nejaktualné;jsi
a dosti obecnou bariérou ekonomického ristu je bariéra environmentalni.

Tempo riistu v dne$ni dobé samo o sobé nevypovida o ekonomické kondici zemé. Jde také
o kvalitu ristu, o jeho naplnéni, jak jsme to jiz pfipomnéli v kapitole o makroekonomic-
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kych agregatech. Diilezita je naro¢nost ristu, vztah mezi vstupy do ekonomiky a vystupy
z ni, tzn. efektivnost rastu.

12.3 Teorie ekonomického ristu

Ekonomickym riistem a bohatstvim ndrodu se zabyval jiZ ,,otec ekonomie“ Adam Smith
a spolu s nim dalsi predstavitelé klasické $koly politické ekonomie. Od zvetejnéni proslu-
1ého Smithova Pojedndni o podstaté a piivodu bohatstvi ndrodii v roce 1776 se ekonomové
mnohokrat pokouseli nalézt univerzalné platné zakonitosti, kterymi se fidi vyvoj narod-
nich hospodarstvi a ekonomicky blahobyt. Ve 20. stoleti se pak objevily prvni matema-
ticky formulované modely ekonomického ristu, z nichz nejvétsi vyznam byva pripisovan
neoklasickému modelu Roberta Solowa a Trevora Swana z roku 1956. Tento model je
dodnes inspiraci pro fadu vyzkumnikd, ktefi se pokouseji odstranit nékteré z jeho nedo-
statkil v rdmci nové teorie ristu.

Nenechejte se zmast skutecnosti, Ze Ameri¢an Solow i Australan Swan sami sebe povazuji za
keynesovsky orientované ekonomy. Jejich model ekonomického ristu, oznacovany casto jako
Solowlv-Swanudv model ¢i pouze Solow(v model, je chdpan jako neoklasicky ve smyslu tzv.
velké neoklasické syntézy. Tato syntéza slucuje predkeynesovskou neoklasickou mikroekono-
mii s makroekonomickym ucenim Johna Maynarda Keynese a je pfesné tou teorii, se kterou se
obvykle setkavate na prednaskach, v této ucebnici ¢i v ucebnici Ekonomie Paula Samuelsona.
Robert Solow za svijj — na Swanovi v roce 1956 nezavisle vypracovany - rdstovy model obdrzel
pozdéji Nobelovu cenu.

Kromé formalizovanych a exaktnich modeld ekonomického rastu existuji téz komplex-
néj$i (a mnohdy slovné formulované) socialné-ekonomické teorie ristu, resp. rozvoje.
Snad nejproslulejsi z nich je teorie stadii ekonomického rastu Walta Whitmana Rostowa.

Hospodafsky historik, ekonom a politolog Walt Whitman Rostow se narodil ruskym emigrantim
v New Yorku, ktefi z vdé¢nosti nové vlasti pojmenovali kazdého ze svych tfi synli podle oblibe-
ného amerického hrdiny.V pfipadé Walta se jednalo o slavného bésnika Walta Whitmana, autora
sbirky Stébla trdvy a predstavitele tzv. civilismu. Je zajimavé, Ze ackoliv Rostowovi rodice byli silné
levicové orientovani, Rostow sam se stal antikomunistou.

V dalsich ¢astech této podkapitoly se nejprve seznamite s neoklasickym pojetim ekono-
mického riistu, poté je nastinéna podstata nové ekonomie ristu navazujici na Solowtv-
-Swantv model. Z fady socialné-ekonomickych pristupti k ristu jsou zminény historizujici
koncepce Rostowa a institucionalné ladéné koncepce M. Olsona.
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12.3.1 Neoklasicka teorie rustu

Neoklasicky model ekonomického ristu je predevsim modelem kapitalové akumulace.'?
V tomto modelu nas prili§ nezajima vyvoj redlného agregatniho produktu v celkovém
vyjadreni, ale upfednostiiujeme sledovani podilu tohoto produktu na pracovnika (per
capita, tzn. na hlavu). Abychom totiZ mohli hovotit o kladném vlivu ekonomického rastu
na blahobyt obyvatel urcité zemé, musime byt s to pozorovat v ¢ase nikoliv pouhé zvy-
$ovani absolutniho objemu realného HDP zemé, nybrz pravé zvy$ovani podilu realného
HDP na obyvatele.

Zakladem modelu je agregatni produkéni funkce, kterd kombinuje praci (L) a realny
kapital (K) jako vstupy a dava tyto vstupy do souvislosti s vystupem v podobé realného
agregatniho produktu ekonomiky (Q). Agregatni produkt je dale ovliviiovan produktivi-
tou prace a kapitalu, jez odrazi Groven technologie dostupné v ekonomice (A). Popsana
agregatni produkéni funkce je obecné vyjadiena vztahem:

Q=f(K L A)

Produkéni funkce v neoklasickém modelu ma podobu - z mikroekonomie znamé -
Cobbovy-Douglasovy funkce s klesajicimi meznimi vynosy z variabilniho vyrobniho
faktoru a s konstantnimi vynosy z rozsahu.

Zakon Kklesajicich meznich vynosi ik, ze ,,jestlize ve vyrobnim procesu roste mnoz-
stvi jednoho vyrobniho faktoru, aniz by se ménilo mnozstvi ostatnich vyrobnich faktorii,
dodatecny (mezni) vynos z rostouciho vyrobniho faktoru klesd®. Pokud tedy v neoklasickém
modelu roste podil kapitélu na pracovnika, prirtstek vystupu vyvolany touto kapitdlovou
akumulaci je stdle niz$i a nizsi. Jsou-li vSechny vyuzivané vyrobni faktory variabilni,
uplatnuji se konstantni vynosy z rozsahu. Zde se jedna o to, Ze pfi soucasném riistu ob-
jemu jednotlivych vyrobnich faktort o jednotku roste vystup ve stejné proporci, ¢ili také
o jednotku. Pokud tedy v neoklasickém modelu riistu dochazi k sou¢asnému zvysovani
objemu prace a kapitalu o x %, vyvolany ptirtistek vystupu ¢ini x %.

Model funguje tim zptisobem, ze se diky akumulaci kapitalu v ekonomice postupné
zvysuje podil kapitalu na pracovnika (K/L), coz pozitivné ovliviiuje produktivitu a nasledné
zvy$uje redlny HDP na hlavu (Q/L). Kviili plisobeni zakona klesajicich meznich vynost
vSak stoupajici podil kapitalu na pracovnika vede k ochabujici dynamice riastu HDP na
hlavu. Jinymi slovy, dokud se kapitalova zasoba v ekonomice zvy$uje rychleji nez pocet
pracujicich, redlny HDP na obyvatele sice roste, ale jeho rist se postupné zpomaluje. Je
tomu tak proto, ze ¢im je kapital v poméru k praci méné vzacny, tim je téZ relativné méné
produktivni. Navic neoklasicky model rtistu predpoklada dokonalou konkurenci na trzich
vyrobnich faktort, takze méné vzacny (a produktivni) kapital pfinasi niz§i miru vynosu
investorim - kapitalistiim. Tito investofi v pokrocilé fazi kapitalové akumulace ztraceji
chut v dané zemi investovat a tak se hrubé investice posléze ocitaji na trovni investic
restitu¢nich. Tim se akumulace kapitélu zastavuje, ponévadz Cisté investice jsou jiz nulové.

Zména kapitéalu na hlavu za ¢asovou jednotku je dana rozdilem hrubych investic na hlavu a amor-
tizace (opotiebeni) dosavadni kapitadlové zasoby. Amortizace je determinovana konstantni mirou

142 Akumulaci se obecné rozumi hromadéni, nahromadéni; v nasi souvislosti jde o ,,hromadéni“ kapitélu
(investic) pro potieby ekonomického ristu.
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opotrebeni (napf. 10 % ro¢ni zasoby kapitalu). Na tomto misté radéji zopakujme, Ze celkové
(hrubé) investice v ekonomice mizeme rozdélit na investice restitucni, kterymi nahrazujeme ¢i
obnovujeme opotfebovany kapitdl, a investice ¢isté, kterymi rozsitujeme plvodni kapitdlovou
zasobu. Pokud napt. skon¢i Zivotnost soustruhu v dilné a tento soustruh je amortizovan, necha-
véame zhotovit jako nahradu soustruh novy. Nové vyrobeny soustruh je investici restitu¢ni. Paklize
ovéem k tomuto soustruhu zarover nechdvame zhotovit jesté jeden soustruh, ktery umistime
v dilng, je tento druhy soustruh cistou investici. Kapitdlova zdsoba v dilné se totiz v okamziku
potizeni druhého soustruhu — oproti vychozimu stavu - zvétsuje.

Jakmile se zastavi kapitalova akumulace, nezvysuje se dale podil kapitalu na hlavu, a tudiz
ani HDP na hlavu. Ekonomicky rtst zemé kon¢i, i kdyz jeji HDP jako celek nartstat mize
(ovSem jen ve stejném rozsahu jako velikost praceschopného obyvatelstva). Ekonomika
se ocita v tzv. stalém (Ci stabilnim) stavu, charakterizovaném konstantnimi podily K/L
a Q/L. Podle neoklasického modelu ristu ma kazda trzni ekonomika tendenci v pribéhu
svého vyvoje sméfovat do stalého stavu, v némz se rust realného HDP na obyvatele zastavi.
Nesmite si ovSem predstavovat, Ze staly stav je pro vSechny ekonomiky stejny. Naopak,
kazda ekonomika ma sviij individudlni staly stav, jenz se od ostatnich kvantitativné lisi.
Musime si tedy zakonité polozit otazku, jakymi faktory je staly stav obecné uréovan a proc¢
je pro konkrétni zemé specificky. V tvahu ptipadaji dva faktory - tempo ristu populace
v zemi a domaci mira uspor.

Ve stalém stavu vlastné agregatni vystup ekonomiky a jeji kapitdlova zasoba rostou stejné
rychle jako pocet pracujicich obyvatel. Proto ztstavaji hodnoty vystupu a kapitalové zasoby
prepocitané na hlavu konstantni. Kdyz ale uvolnime predpoklad neménného tempa rastu
populace a budeme predpokladat, Ze toto tempo roste, musime vzit v potaz nutnost vybavit
kapitalovymi statky pracujici nové vstupujici do vyrobniho procesu. Kapitalova akumulace
tak jiz nebude ovliviiovana (vedle hrubych investic) toliko amortizaci existujiciho kapitalu,
ale k této formé ibytku kapitalu se jesté pripoji ucinek populacni expanze. Rychly populacni
rist snizuje objem kapitélu pripadajiciho na pracovnika, a tudiz jeho produktivitu. Staly
stav tedy nastane pfi nizsi irovni kapitalu na hlavu a odpovidajici niz$i Grovni vystupu na
hlavu. Prakticky vzato, zemé s vysokymi tempy ristu populace by mély mit staly stav
nizéi nez jinak podobné zemé s nizkymi tempy popula¢niho rastu.

Opacny ucinek na staly stav nez tempo rtistu populace ma mira uspor v ekonomice.
Jestlize se v zemi z néjakého divodu podil tspor obyvatelstva na celkovém dtichodu zvysi,
pozitivné se to projevi vdomadci investi¢ni aktivité. Obratem dochazi k ristu akumulované-
ho kapitalu na pracovnika a staly stav v ekonomice nastava pti vyssich urovnich kapitalu,
a tedy i vystupu na hlavu. To znamend, Ze zemé se sporivéjsim obyvatelstvem by mély
mit staly stav vy$si nez jinak podobné zemé s konzumné orientovanou populaci.

12.3.2 Role technologického pokroku

Ackoliv jsme v predchozich tivahach o ekonomickém rtistu abstrahovali od vlivu tech-
nologickych zmén (A), musime témto zménam vénovat velkou pozornost. Vidéli jste,
ze v neoklasickém modelu kapitalové akumulace se ekonomika po jisté dobé ocitne ve
stavu, kdy nadale neni schopna generovat vys$si podil realného HDP na obyvatele. Jak
ukazaly nase poznamky, ur¢itou moznost predstavuji snizeni tempa popula¢niho ristu,
resp. zvy$eni domaci miry ispor; tato ,,prorustova“ opatfeni vak pouze do¢asné podpori
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akumulaci kapitdlu v ekonomice a umozni zvy$eni jejiho stalého stavu. Jak ale vysvétlit
skute¢né dlouhodobé pozorovany rist realného vystupu na hlavu ve vyspélych zemich?

Neoklasicky model objasnuje fenomén dlouhodobého ekonomického ristu ptisobenim
technologického pokroku, ktery se tak stava klicovou veli¢inou modelu. Technologicky
pokrok je jedinym faktorem, ktery umoznuje modelové ekonomice rist i po dosaZeni
stalého stavu a nad to je faktorem, ktery prispiva ke zvySovani stalého stavu ekonomiky.
Jestlize dojde v ekonomice diky technologickému zlepSeni ke zvyseni produktivity vy-
robnich faktord, vzroste v produkéni funkci objem vystupu pripadajiciho na jednotku
vstupu. Vyssi objem vystupu je — za jinak nezménénych podminek - zdrojem zvySenych
hrubych investic, které se promitaji do kapitalové akumulace ptinasejici ekonomice dalsi
rtist vystupu na hlavu. Technologicky pokrok piekonava omezeni vyplyvajici ze zakona
klesajicich meznich vynost a dovoluje, aby se ekonomika zvysujici produktivitu prace
a kapitalu tésila trvalému vzestupu bohatstvi pripadajiciho na obyvatele. Technologické
zlepSeni pfimo (prvotné) zvysuje vystup na hlavu ve stalém stavu a nepfimo (druhotné)
zvy$uje samotny staly stav.

Skotsky viktoridnsky spisovatel a historik Thomas Carlyle jednou nazval ekonomii ,ponurou vé-
dou” (dismal science). V ramci klasické 3koly politické ekonomie 18. a 19. stoleti se mize zdat
toto oznaceni trefné, nebot panovaly obavy z poklesu ziskl kapitalist(i a spontanniho zabrzdéni
akumulace kapitalu, usticiho v hospodarské problémy a mozné socialni nepokoje. Nastésti se
tyto obavy ukazaly jako liché, a to pravé diky bezprecedentnimu technologickému rozmachu
rozpoutanému v prabéhu primyslové revoluce a pokracujicimu i ve 21. stoleti.

Ilustrujme piisobeni technologického pokroku v neoklasickém modelu na nasledujicim
jednoduchém prikladé, jehoz hrdinou bude literarni postava — Robinson Crusoe. Jak si
zajisté pamatujete z etby romanu, jehoz autorem je Daniel Defoe, Robinson si sém lovil
ryby, sbiral kokosové ofechy a $il $aty, kterézto produkty nasledné osobné vyuzival. Byl
tedy zaroven vyrobcem a spottebitelem, ,,firmou® a ,domdcnosti®. Dejme tomu, Ze tento
ndas$ hrdina objevi zpiisob, jak si za pomoci zdokonalené udice za hodinu vénovanou
rybolovu opatfit vice ryb k obédu. Diky technologickému zlepseni a vyssi produktivité
disponibilniho kapitalu tedy Robinson dosahuje vy$siho vystupu na sebe samotného.
Miize se vice nasytit, je silnéjsi a ma dostatek energie na zhotoveni dalsi udice. Roz$ifeni
kapitédlové zasoby mu umozni dale zvysit objem produkce, konkrétné zmnozit pocet
ulovenych ryb.

Protoze vsak obsluze dvou udic najednou Robinson neni schopen vénovat takovou
pozornost jako obsluze udice jedné, je pfinos dodate¢né porizené udice pro celkovy vy-
sledek rybolovu mensi, nez tomu bylo u prvni udice. Nemilosrdné se zde uplatiiuje zakon
klesajictho mezniho vynosu z kapitalu, jehoz u¢inek by mohl byt prekonan pouze néjakym
dalsim Robinsonovym zlepSovakem. Samoziejmé plati, Ze jsme v nasem jednoduchém
pfipadé neuvazovali vliv amortizace kapitalu. Mizeme si ovSem snadno predstavit, Ze
¢asem bude Robinson nucen nejvice opotiebované udice nahradit novymi. Rovnéz je prav-
dou, Ze v nasem pripadé nejsou Robinsonovy investice do kapitalovych statki vysledkem
standardné chapanych uspor, ale spise materilni spotteby projevujici se v ispore télesné
a dusevni energie. Pokud by Robinson mohl obchodovat s domorodci, sménil by prosté
¢ast svého zvyseného ulovku na trhu za udici a takto by posilil sviij produkéni potencidl.
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12.3.3 Problém exogenniho pojeti technologického pokroku

Neoklasicky model ristu predvida, ze dvé zemé s obdobnou produktivitou vyrobnich
faktord, mirou uspor a tempem popula¢niho riistu budou konvergovat (priblizovat se)
k obdobné trovni vystupu na hlavu ve stalém stavu. Je-li jedna ze zemi ptivodné chudsi
a na pocatku svého ruastu vykazuje relativné nizsi podil kapitalu na pracovnika, bude tato
zemé rust rychlej$im tempem, aby jeji obyvatelé nakonec dosahli obdobného Zzivotniho
standardu jako obyvatelé pomaleji rostouci, piivodné bohatsi zemé. Relativné rychle;jsi
tempo ekonomického ristu je pritom v chudsi zemi odrazem jejiho vy$$iho mezniho
vynosu z jednotky kapitalu. Jestlize bychom predpokladali, Ze obé ekonomiky vzajem-
né obchoduji, bylo by tempo ekonomického riistu v pivodné chudsi zemi jesté vyssi.
Z jakého divodu? Diky svému relativné vys$imu vynosu z investic do kapitalu by chudsi
zemé pritahla pozornost zahrani¢nich investort, kteti by své prostfedky umistovali pravé
zde. V ptivodné chudsi zemi by tak kapitalova zasoba rostla jesté rychleji nez v uzavrené
ekonomice, coz by déle urychlovalo konvergen¢ni proces. Po dosazeni stalého stavu obé
ekonomiky z hlediska realného HDP na obyvatele porostou pod vlivem technologického
pokroku a zvySovani agregatni produktivity.

Empirické studie ukazuji, ze dlouhodoby podil vyrobniho faktoru na HDP ¢ini ve vy-
spélych zemich v pripadé fyzického kapitalu asi 30 % a v piipadé prace asi 70 %.

Jak viak uvadive svém ekonomickém bestselleru Kapitdl v 21. stoleti francouzsky profesor Thomas
Piketty, tento podil neni v ¢ase konstantni. Napf. ve Velké Britanii a Francii ¢inil podil kapitélu
v 19. stoleti 35-40 %, v poloviné 20. stoleti jiz jen 20-25 %, avsak koncem tohoto stoleti a na
pocatku 21. stoleti 25-30 %. ZaleZi tedy na tom, v jakém ¢asovém horizontu nas relativni podily
vyrobnich faktor( zajimaji. Kapital navic v ¢ase méni svou podobu, kdyz je napt. kapital pouzivany
v zemédélstvi je nahrazovan prdmyslovym a finan¢nim kapitalem.

Kapital tak vykazuje (alesponl ve vyspélych zemich) silné klesajici mezni vynosy. Tento
fakt ovSem predstavuje pro neoklasicky model zna¢nou komplikaci, nebot ,,podkopava“
vyznam procesu kapitdlové akumulace pro vysvétleni pozorovanych mezinarodnich rozdila
vrealném HDP na obyvatele. Stejné tak dana skutecnost relativizuje vyznam mechanismu
akumulace kapitalu pro objasnéni mezinarodnich rozdild v tempech ekonomického ristu,
resp. v rozdilnych mirdch vynosu z kapitalu ve vyspélych a rozvojovych zemich. V pozadi
skute¢ného ekonomického riistu zemi tedy musi stat predev$im technologicky pokrok,
jehoz ptivod ovSem neni v neoklasickém modelu objasniovan! Kli¢ova veli¢ina modelu je

tak veli¢inou exogenni, coz jisté neni prili§ uspokojivé.

12.3.4 Nova teorie ristu a koncepce lidského kapitalu

Otazkam vztahujicim se k technologickému pokroku se zac¢alo dostévat pozornosti v prii-
béhu 80. let minulého stoleti v ramci tzv. nové teorie rastu. Tato teorie se jednak pokousi
vnést svétlo do problematiky v ¢ase se ménici produktivity vyrobnich faktort, jednak se
snazi pozménit tradi¢ni pohled na kapital jako vyrobni faktor.

Podivame-li se nejprve na alternativni pojeti kapitalu v nové teorii rtistu, pov§imne-
me si, Ze kapital je chapan v daleko $ir$im slova smyslu nez v ptivodnim modelu Solowa
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a Swana. Kapital jiz neni pouze fyzickym kapitalem, tj. stroji a zafizenimi vyrobenymi za
ucelem budouciho zvyseni produkce statkti uréenych ke spottebé. Kapital je nyni vSech-
no to, co akumulujeme, kdyz odkladame svou spotfebu do budoucna, abychom pozdéji
docilili vy$siho diichodu. Prominentni roli zde sehrava tzv. lidsky kapital, tedy souhrn
védomosti a dovednosti, kterych obecné dosahujeme pfi uceni se a vzdélavani. Vtip je
ale v tom, Ze vynosy z lidského kapitalu nejsou v systému narodnich uéta pripisovany
vyrobnimu faktoru kapital, nybrz vyrobnimu faktoru prace. Dochazi tedy k vyraznému
podhodnocovani podilu kapitalu na realném HDP zemi. Odhaduje se, Ze pokud pri¢teme
podil lidského kapitalu na agregatnim vystupu k podilu fyzického kapitalu, dostaneme pro
vyspélé zemé celkovy podil kapitalu na vystupu ve vysi 80 % (namisto ptvodnich 30 %).
Nové vymezeny kapitdl tak vykazuje pomérné malo klesajici mezni vynosy. Ve vyspélych
zemich lidé zna¢né investuji do svého lidského kapitalu, coz uvedenym zemim zajistuje
vysoky ekonomicky riist v priibéhu mnoha desetileti. Neoklasicky model s kapitalovou
akumulaci je rehabilitovan a do popfedi zajmu teoretiki ristu se dostavaji institucionalni
rozdily mezi zemémi, konkrétné rozdily v narodnich vzdélavacich systémech.

12.3.5 Technologicky pokrok jako verejny statek a role vlady

Nova teorie ristu si véima rovnéz ptipadnych pozitivnich externalit z akumulace kapitalu.
Byt tradi¢né odhadovany podil kapitalu na agregatnim vystupu zemi dosahuje pouze 30 %,
skute¢ny vliv kapitalové akumulace na ekonomicky rist mize byt podstatné vyraznéjsi.
Pro¢? Je mozné, ze ¢ast vynosu z potrizovaného kapitalu neptipadne vlastnikim tohoto
kapitalu, ale lidské spole¢nosti jako celku. Firma napt. investuje do nového stroje a pri
jeho vyrobé konstruktéry napadnou néjaké inovativni myslenky. Tyto myslenky se ovSem
nadlouho neutaji a brzy se alespon z ¢asti stavaji soucasti ,,myslenkového bohatstvi“ celé
spole¢nosti. Akumulace fyzického kapitalu s sebou tedy nese akumulaci lidského kapitalu,
jehoz vynos v$ak nepripadne toliko investujici firmé.

Soukromi vyrobci nejsou motivovani zamérné investovat do vyzkumu a vyvoje dokona-
lejsich technologii, protoze vysledky jejich nakladné aktivity mohou mit do zna¢né miry
povahu vefejného statku. Ukolem vlady je tudiz podporovat vyzkum a vyvoj v soukro-
mém sektoru prostfednictvim institucionalnich opatfeni — ochranou majetkovych prav
v ramci udélovanych patentt a licenci, danovymi stimuly, zabezpecovanim efektivniho
policejniho a soudniho systému apod. Technologicky pokrok se stava v pojeti nové teorie
riistu endogenni veli¢inou, proto je tato teorie nazyvana také teorie endogenniho ristu.

Pripomerime pro lepsi pochopeni problematiky koncepci pozitivnich externalit a vefejnych statk(.
Pozitivni externalita je v podstaté vynos, ktery obdrzi ekonomicky subjekt, aniz by se bezpro-
stfedné podilel na jeho tvorbé. Vefejny statek je zase charakterizovan nerivalitou ve spotrebé
a nevylucitelnosti ze spotfeby. Pokud nelze u¢inné omezit pfistup potencidlnich spotfebiteld
k produkovanému statku, nebude mit vyrobce maximalizujici zisk motivaci tento statek produ-
kovat. Rada spotfebiteld se totiz bude chovat jako ,€erni pasazéfi“ a nebude vyrobci za spotiebu
statku platit. Jestlize napt. ostatni firmy budou moci volné nakladat s vysledky vyzkumu a vyvoje
odehrévajiciho se v laboratofich konkrétniho vyrobce, ztrati tento vyrobce o vyzkum a vyvoj za-
jem. Pripoji se radéji k,,Cernym pasazérlim“ a bude spoléhat na produkci statku jinymi. Vysledek
ciziho vyzkumu a vyvoje se tak pro néj stane pozitivni externalitou.
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Existuji v zasadé dvé moznosti, jak problematickou situaci fesit: bud bude vyzkum a vyvoj
realizovan z verejnych prostiedkd, nebo stat vymezi jasnd ,pravidla hry” a s vysledky vlastniho
vyzkumu a vyvoje se bude mezi soukromymi producenty obchodovat. Nova teorie rdstu dava
prednost druhé z nabizenych moznosti.

12.3.6 Socialné-ekonomické pristupy k riastu

Vedle ¢isté ekonomickych modelt rtstu, spojujicich riist s mnozstvim a produktivitou
vyrobnich faktord v uzkém slova smyslu, maji své misto i alternativni modely a teorie. Ty
vyzdvihuji ptsobeni sirokého okruhu socialnich, institucionalnich, politickych a kul-
turnich vlivii na rtst a bohatstvi zemi. Jako priklady takovychto vlivii Ize uvést existujici
politické zfizeni, korupénost prostiedi, vynutitelnost vlastnickych prav ¢i instituciondlni
usporadani vzdélavaciho systému v prislu$né zemi.

Podle jiz zminéného amerického myslitele W. W. Rostowa kazda zemé v pribéhu svych
déjin zakonité prochazi péti etapami ekonomického rozvoje. Ve své knize Stadia ekono-
mického riistu: nekomunisticky manifest (1960) Rostow tyto etapy oznacuje jako:

tradi¢ni spole¢nost,
ptipravy na start (take off),
start,

zrani,

vék masové spotieby.

Prvni etapa je nejdel$i a vyznacuje se tim, Ze ekonomika zemé ma agrarni charakter a ze-
médélstvi slouzi jako klicovy zdroj obzZivy obyvatelstva. Lidska spole¢nost je roz¢lenéna
na vzajemné neprostupné vrstvy, které nejsou vnimany jako rovnocenné (napt. kasty ¢i
stavy). Uroven lidského poznéni je dosud omezena, neni rozvinuta véda ani technika,
proto ekonomika stagnuje ¢i se neni schopna vymanit z dosti nizko postavenych manti-
nelt ristu. Ve druhé etapé jsou pak v zemédélstvi zavadény nové metody a techniky, ¢imz
dochézi k postupné transformaci hospodarstvi a nartstu produkce. Ta si musi posléze
hledat sva odbytisté na zahrani¢nich trzich, coz vede k soupeteni zemi o politicky vliv ve
svété. Treti etapa je typicka tim, Ze je nastartovan ekonomicky rist zemé a intenzivné se
zvy$ujici objem produkce usti v previs diichodi lidi nad jejich spotfebnimi vydaji. Vzniklé
uspory jsou preménovany na investice, akumuluje se kapitdl, a diky investicim se rozviji
pramysl a poptavka po pramyslovém zbozi. Primyslovy rozvoj souvisi s urbanizaci a se
vznikem meéstskych aglomeraci. Ve ¢tvrté etapé se vysoka mira investic a industrializace
ekonomiky projevuje v zna¢ném rtistu produktivity ve vyrobé, nasledné pak v dalsim vy-
razném rustu mnozstvi vyrabéného zbozi a rozvoji konzumniho chovani. Dochazi rovnéz
ke zvy$ovani porodnosti obyvatelstva. V posledni etapé jsou ekonomika a spolecnost jiz
natolik rozvinuty, Ze lidé uspokojili své zakladni Zivotni potfeby, vesmés netrpi podvyzivou
a maji kde bydlet. Vyrobci se tedy soustfeduji na produkci zbytnéjsich ¢i pfimo luxusnich
statkd, spole¢nost se uchyluje ke garantovani socialnich jistot svym obcantim, objevuje se
koncepce tzv. statu blahobytu (welfare state). S garanci socialnich jistot vznikaji problé-
my s lidmi zneuzivajicimi systém a odmitajicimi pracovat (,,¢erni pasazéti“). Rostow se
domnival, Ze rizné zemé se v daném case nachdzeji v rtiznych etapach svého vyvoje. Tim
ptirozené dochdzi mezi zemémi (¢i jejich uskupenimi) ke konfliktiim. Ac¢koliv Rostowova
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koncepce stale ma své priznivce, kritici ji vycitaji, Ze neni teorii ekonomického ristu, ale
jen jeji taxonomii. To znamena, Ze Rostow ekonomicky rtist obecné nevysvétluje, pouze
popisuje jeho postupny priibéh v jednotlivych historickych obdobich. Popis jevu zde neni
povazovan za vysvétleni jevu.

Jinym pristupem k ekonomickému riistu, nez zvolil Rostow, se vyznacuje dilo America-
na Mancura Olsona. Olsonovy koncepce riistu zdtiraziuji mj. roli lobbistickych skupin
a raznych typa vlad. V knize Vzestup a pdd ndrodii (1982) Olson tvrdi, Ze v pribéhu
ekonomického riistu zemé se formuji zajmové skupiny tvorené napt. zemédélci, zbrojafi,
myslivei apod. Tyto skupiny aktivné haji své uzké zajmy a uspé$né prosazuji ochranarsky
a antitechnologicky orientované politiky, jez vedou k pozvolnému ekonomickému tpadku.
Vynosy z ¢innosti takovychto zajmovych skupin pripadaji pouze ¢lentim téchto skupin,
zatimco naklady se rozmélnuji mezi celou spole¢nost. Existuji tedy vnitini motivy k ptiso-
beni zdjmovych skupin a zaroven toto ptsobeni vzbuzuje jen maly odpor verejnosti. V jiné
své knize, nazvané Moc a prosperita (2000), pak Olson zkouma souvislosti ekonomického
rustu a tii typl spolecenského usporddani: anarchie, tyranie a demokracie. Podle Olsona
je anarchista ,toulajicim se banditou® (roving bandit), ktery chce pouze krast plody ciziho
usili a nicit, na rozdil od tyrana, jenz md jako ,,stojici bandita® (stationary bandit) tendenci
budovat. Pro¢? Ponévadz je u moci dlouho a mutize tak vyuzit vyhod vyplyvajicich z eko-
nomického rtstu. Olson konstatuje, Ze tyran chrani obc¢ana pred anarchisty a zaséva tak
nezamyslené sémé civilizace a pozdéjsi demokracie.

12.4 Role mezinarodni smény v procesu ekonomického
rustu

Doposud jsme se nevénovali moznostem, které skyta pri zvySovani bohatstvi narodt
mezindrodni sména. Téchto moznosti si pritom byli velmi dobfe védomi jiz zminéni
klasi¢ti ekonomové, mezi nimiz v daném ohledu vynika David Ricardo. Ponévadz se
s problematikou mezindrodni smény a slavné Ricardovy teorie komparativnich vyhod
setkate v kapitole o mezinarodnim obchodu, nebudeme se zde roli mezinarodni smény
v procesu ekonomického riistu blize zabyvat.

Pouze naznacme, Ze zemé, ktera nedisponuje dostatkem nékterého z vyrobnich faktord,
muze prostfednictvim mezindrodni smény tento vyrobni faktor ziskat, paklize je schopna
ptipadnym obchodnim partnertim ¢i investorim nabidnout adekvatni protihodnotu. Napt.
fada vyspélych zemi dovézi z rozvojovych zemi potfebné surovinové zdroje, at jiz z diivodu
nedostatku vlastnich zdrojd, nebo z divodu ochrany svého Zivotniho prostfedi. Stejné
tak vyspélé zemé s oblibou zaméstnavaji pracovniky pochdzejici z rozvojovych ¢i méné
vyspélych zemi, pokud jsou tito pracovnici $pickovymi specialisty v oblasti informacnich
technologif apod. Timto zptisobem vyspélé zemé podporuji technologicky pokrok a riist
domaci produktivity, nebot maji svych vlastnich specialistii nedostatek. Bohuzel ziistava
skute¢nosti, Ze rozvojovym zemim je ze strany vyspélych zemi z politickych a bezpec-
nostnich divoda zpétné branéno vyuzivat sofistikované technologie a namisto uvolnéni
ptistupu k hi-tech jsou jim poskytovany (¢asto mélo kvalitni) spottebni vyrobky nebo
zbrané. V kazdém pripadé je vSak mezinarodni sména jednim z potencialnich zdroja
ekonomického ristu zemi.



256 B Makroekonomie

12.5 Instituciondlni hranice produkénich moznosti

Nova teorie rtistu ¢i socialné-ekonomické pristupy vénuji nemalou pozornost roli vlady
ajejich instituci v procesu ekonomického riistu. Institucionalni charakteristiky trzni eko-
nomiky totiz velmi vyrazné ovliviuji jeji hranici produkénich moznosti. Ktivka PPF na obr.
12.2 vlastné vyjadrovala takové kombinace dvou skupin produktd, které jsou v ekonomice
fyzicky dostupné. Pokud ovsem vezmeme pti konstrukei kiivky PPF v potaz napt. fadu
omezujicich pravnich predpisti a norem v oblasti zdravotnictvi, ochrany Zivotniho prostredi
¢i hygieny prace, bude se nami zakreslena kfivka PPF nachazet pod ktivkou ptivodni.

Rozdil mezi ,fyzickou®“ PPF a ,institucionalni“ PPF bude v daném ohledu pravdé-
podobné podstatné ztetelnéjsi v pripadé vyspélych zemi nez v ptipadé rozvojovych zemi.
k ekologickym, bezpe¢nostnim ¢i hygienickym aspektim vyroby. Na obr. 12.3 je ,,fyzicka“
PPF oznacena symbolem PPF sa vyznaena plnou ¢arou. ,, Institucionalni“ PPF je oznacena
symbolem PPF,a je nakreslena ¢arkované.

Obr. 12.3 ,Fyzickd® a ,,instituciondlni“ hranice produkcnich mozZnosti

12.6 Ekonomicky rist a blahobyt spole¢nosti

Teorie ekonomického ristu neni teorii lidského $tésti. Jestlize se v ekonomice trvale zvysuje
realny HDP pripadajici na jednoho jejiho obyvatele, neznamena to nic vice a nic méné, nez
Ze se zde postupné zvysuje objem vyrobkil a sluzeb, které mohou lidé v praméru vyuzi-
vat. Zamyslete se v této souvislosti nad otazkami tykajicimi se vztahu materialni spotfeby
a spokojenosti ¢lovéka, resp. nad problémy souvisejicimi s polarizaci chudoby a bohatstvi.

12.6.1 Alternativni méftitka blahobytu

Jak vite z kapitoly vénované produktu ekonomiky a jeho méfeni, konvenéni métitko eko-
nomické aktivity zemé — HDP - vykazuje ¢etné zavazné nedostatky. Pokud napt. Brazilie
vykaci rozsahlou plochu destnych pralestl, paradoxné se to projevi kladné v jejim HDP.
TotéZ lze Fici o situaci, kdy Japonsko ¢i Norsko pozabijeji velryby a jejich téla pramyslové
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zuzitkuji. Na druhé strané se v HDP vyspélych zemi bezprostfedné nepromita to, Ze jejich
obyvatelé disponuji diky rastu produktivity prace a kapitdlu mnozstvim volného casu,
ktery mohou vénovat na regeneraci svych fyzickych a dusevnich sil. Protoze likvidace
destnych pralesti ¢i intenzivni lov vzacnych velryb vedou ke zhorsovani zivotniho prostredi
&ovéka, nelze automaticky spojovat tyto aktivity s riistem blahobytu spole¢nosti. Clovék
jisté neni toliko bezduchym konzumentem a v jistém okamziku za¢ina vedle vétsiho poctu
vlastnénych automobiltl ocenovat rovnéz zdravou a rozmanitou ptirodu, v niz se muze
ve svém volnu prochazet. Proto ma smysl sledovat — kromé realného HDP na obyvatele
ajeho zmén - vyvoj jiz dfive probiranych alternativnich ukazatelt typu ¢isty ekonomicky
blahobyt (NEW) ¢i index lidského rozvoje (HDI).

12.6.2 Ekonomicky rist a dichodova nerovnost

Idealizaci ekonomického rtistu zemé ve smyslu zvySovani jejiho realného HDP na obyvatele
rovnéz problematizuje obvykle nerovnomérné rozlozeni diichodu ve spole¢nosti. Pokud
v dané zemi ziskava 1 % populace 50 % veskerych pfijmul a zbyvajicich 99 % obyvatel
zemé se déli o druhou polovinu pfijmd, je ekonomicky riist vyhodny predevsim pro onu
skupinu ,vyvolenych® I kdyz se ma tedy ,,priimérny obc¢an® v diisledku riistu vykonnosti
ekonomiky 1épe, rozhodujici skupiny obyvatel se tento rist nemusi vitbec dotknout. Pfi
hodnoceni vlivu ekonomického riistu na spolec¢ensky blahobyt je proto nutno zohlednit
mj. téZ miru diichodové nerovnosti v konkrétni analyzované ekonomice.

V této souvislosti jsou zajimava empiricka zji$téni prezentovand v jiz zminéné knize
Thomase Pikettyho (viz oddil 12.3.3) tykajici se nerovnosti v ptijmech plynoucich z vlast-
nictvi kapitalu, resp. z prace. Plati, Ze prvné jmenovand je vzdy vys$si nez ona druha. Napt.
hornich 10 % vlastniki kapitalu ve sledovaném souboru zemi stabilné dosahovalo vice nez
poloviny veskerého bohatstvi, zatimco hornich 10 % prfijemct pracovnich ptijmt obdrzelo
jen 25-30 % celkového diichodu plynouciho z prace.

Kdyz soused zakoupi dva automobily a ja nemém ani na jeden, v prdméru mame oba po jednom
automobilu. Pfipomerite si z kurzu mikroekonomie, Ze miru diichodové nerovnosti v ekonomice
vyjadfuje Giniho koeficient. Hodnota koeficientu je odvozena od vzdjemného vztahu idedlni
a skute¢né Lorenzovy kfivky a mize byt rovna 0 (absolutni dlichodova rovnost) az 100 (abso-
lutni dlichodova nerovnost). Pro zajimavost uvedme, Ze podle dostupné statistiky americké CIA
mél v roce 2012 Giniho koeficient v pfipadé Ceska hodnotu 24,9, v pfipadé Francie 30,5, Polska
a Velké Britanie 32,4, Indie 33,6, Spanélska 35,9, Kolumbie 53,5 a Haiti 60,8.

12.6.3 Trvale udrzitelny rozvoj

Konecné je tfeba se zminit o koncepci tzv. trvale udrzitelného rozvoje (¢asto zkracené
»udrzitelného rozvoje®). Tato koncepce tzce souvisi s problematikou $irsiho pohledu na
spolecensky blahobyt a jeho zdroje. Jestlize se i ve vyspélych zemich donedavna prosazoval
ptisné konzumni pohled na blahobyt spole¢nosti, ktery zdtiraznoval nutnost maximali-
zovat realny HDP na obyvatele ,,at to stoji, co to stoji, v posledni dobé se stale vice hledi
na ekologicky kontext riistu. Proto se dnes ¢asto hovoii téZ o tzv. zeleném ristu (Green
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Growth). Svétova komise pro Zivotni prostfedi a rozvoj (WCED - World Commission on
Enviroment and Development) v roce 1987 ve své zpravé nazvané Nase spolecnd budoucnost
charakterizovala trvale udrzZitelny rozvoj jako ,,rozvoj, v jehoz rdmci spolecnost uspo-
kojuje své soucasné potieby, aniz tim omezuje moznosti pristich generaci uspokojovat
jejich budouci potieby“. Obdobn¢ definoval trvale udrzitelny rozvoj nas prvni zakon
o zivotnim prostiedi z roku 1992, jenz hovofil o rozvoji, ,ktery soucasnym i budoucim
generacim zachovd moZnost uspokojovat jejich zdkladni Zivotni potieby a ptitom nesnizuje
rozmanitost pfirody a zachovdvd pfirozené funkce ekosystémii”.

WCED byla ziizena v roce 1983 Organizaci spojenych narodi (OSN) a v jejim cele stanula vy-
znamna norska politicka, byvald ministryné Zivotniho prostredi a trojnasobna predsedkyné vlady
Gro Harlem Brundtlandova. Tato Zena méla vyznamny podil na zvefejnéni zpravy Nase spolecnd
budoucnost, a proto je tato zprava rovnéz nazyvana jejim jménem (Brundtland Report). Diky cin-
nosti WCED pak doslo koncem roku 1992 pti Hospodafiské a socialni radé OSN k zalozeni Komise
pro udrzitelny rozvoj. Ta pak byla v roce 2013 nahrazena Politickym férem na vysoké trovni
k udrzitelnému rozvoji (HLPF - High-Level Political Forum on Sustainable Development). Také na
urovni Evropské unie existuje od roku 2001 Strategie udrzitelného rozvoje, jez prosla v roce 2006
revizi. V Ceské republice ptisobi od roku 2003 Rada vlady pro udrzitelny rozvoj. O rok pozdéji
byla vydana Strategie udrzitelného rozvoje CR, v roce 2010 nasledovana Strategickym ramcem
udrzitelného rozvoje CR.

Koncepce trvale udrzitelného rozvoje respektuje zajmy lidstva dnes i zitra, a proto odmita
kratkozraké stupnovani ekonomického ristu mj. pomoci bezbrehého ¢erpani energetic-
kého a surovinového bohatstvi nasi planety. Uvedena koncepce veli k takovému vyuzivani
obnovitelnych prirodnich zdrojt, které nepfesahuje moznosti jejich regenerace, a k tako-
vému vyuzivani neobnovitelnych zdroj, jez neni rychlejsi nez nalézani obnovitelnych
alternativ. Zde je nutné si uvédomit, zZe se v budoucnu mohou stat zdroji ristu, resp.
rozvoje takové statky, u nichz si to dnes je$té ani nedokazeme predstavit. S tim, jak se
budou snizovat zasoby stavajicich zdroju, totiZ poroste trzni cena téchto zdroj, coz bude
ekonomicky motivovat vyrobce k hledani a vyuzivani nahradnich vyrobnich ¢initelt. Plati,
Ze dnes$ni ekonomické statky, tj. statky uzite¢né i vzacné zaroven, nemuseji byt totozné
s budoucimi ekonomickymi statky. Navic je otdzkou, zda se nékteré odhady existujicich
zasob prirodnich zdroji hluboce nemyli. To samozfejmé nesnizuje vyznam dobrovolné
odpovédnosti lidi za Zivoty nasledujicich generaci.

V roce 1968 byl zalozen Rimsky klub jako sdruzeni osobnosti se zajmem o globalni problémy
lidstva. Diky iniciativé klubu vznikla v roce 1972 studie publikovana pod nazvem Meze ristu
(The Limits to Growth). Na zakladé pocitac¢ovych simulaci vyvojovych trendid tato zndma studie
manzelt Meadowsovych a spolupracovnikd pfedvidala, Ze do roku 2100 dojde k prudkému po-
klesu svétové populace z ekologickych a energetickych divodu. O dvacet let pozdéji inicioval
Rimsky klub vznik navazujici studie Prekroceni mezi (Beyond the Limits). Podle této studie by mélo
mezi léty 2020 a 2060 dojit k celosvétové znacnému poklesu Zivotni Grovné obyvatelstva. Pocat-
kem prosince 2009 oviem probéhla ¢eskymi médii zprava, Ze zasoby strategické suroviny ropy
na Zemi nejsou jesté na pfiblizné 50 let, ale mozna az na 50 miliond let! Zalezi na tom, zda je
skutec¢né ropa organického ptvodu, jak se bézné tvrdi, nebo zda maji pravdu zastanci hypotézy
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anorganického plivodu paliv - tzv. abiogeneze. Podle dané hypotézy nejsou ropa a zemni plyn
vysledkem rozkladu zbytkd prehistorickych rostlin a Zivocichl pod zemskym povrchem (a tedy
neobnovitelnymi zdroji), nybrz latkami neustéle vznikajicimi z chemickych sloucenin hluboko
v zemské kare. Americky astrofyzik Thomas Gold a dalsi stoupenci abiogeneze tedy nepovazuji
ropu za omezeny zdroj ¢i fosilni palivo. Argumentuji, Ze se uhlovodiky jako ropa, zemni plyn ¢i
uhli vyskytuji bézné na jinych planetach, kde nezili dinosauti a nerostly preslicky. Podle jejich
nazoru,mytus fosilnich paliv” vyhovuje pouze tézafskym spolecnostem, které maji dlivod Srou-
bovat cenu ropy s poukazem na nutnost investovat do hledani daldich nalezist. V souc¢asnosti
se rovnéz hovoii o0 mozné ,energetické revoluci” vyvolané vyuzivanim plynu z bridlic, k némuz
jiz vyraznéji pristoupily Spojené stéty. S timto energetickym zdrojem jsou vak spojena nemala
rizika pro Zivotni prostredi, proto prizkum loZisek bfidlicného plynu zakdzala napf. Francie a neni
povolen ani v tuzemsku.

Svou orientaci na roli zivotniho prostfedi v procesu zvySovani spolecenského blahobytu
si koncepce trvale udrzitelného rozvoje zasluhuje pozornost nejen ekonomi. Aby bylo
mozno doporuceni této koncepce v praxi realizovat spontdnné a bez donuceni shora, je
tfeba uvédomélé odpovédnosti a skromnosti jednotlivci tvoricich lidskou spole¢nost. Na
tomto misté muze byt ,,zakopan pes®, ponévadz nékteri myslitelé jsou skepti¢ti k tomu,
ze by konkrétni lidé byli ochotni na tkor svého osobniho prospéchu ptisobit ve prospéch
spolecenstvi jako celku. Argumentuje se tim, Ze jedinec je biologicky naprogramovan
k prosazovani svych gentl v soutézi s ostatnimi, nebot funguje prirozeny vybér a genova
selekce. I kdyby vsak byly geny ,,sobecké” a jednotlivci by preferovali své zajmy pred za-
jmy celku, nevylucuje to v principu kooperativni chovani lidi smétujici k udrzitelnému
rozvoji. Koneckoncd, vétsiné z nas jisté ,sobecky“ zalezi na tom, jak se budou mit nase
vlastni déti a nasi vnuci.

Dutlezité pojmy

ekonomicky rist e hranice produkénich moznosti e extenzivni a intenzivni rist e mira
ekonomického riistu e neoklasicky model ristu o produkéni funkcee o kapitalova akumu-
lace e staly (stabilni) stav e technologicky pokrok e nova teorie riistu e lidsky kapital e

3

endogenni rist e keynesovsky model riistu o socidlné-ekonomické teorie ristu e ,,fyzicka

76

a »instituciondlni® kiivka PPF e spolecensky blahobyt e zeleny riist e trvale udrzitelny rozvoj

Kontrolni otazky

1. Jakym zptsobem se od sebe lisi ekonomicky rist a ekonomicky cyklus?

2. Jaké existuji rozdily mezi extenzivnim a intenzivnim typem ekonomického riistu a pro
jaké zemé (vyspélé, rozvojové) je kazdy z téchto typt charakteristicky?

3. Které faktory mohou predstavovat bariéry ristu ekonomiky? Zamyslete se nad vlivem
dostupnych vyrobnich faktori i institucionalnich podminek v doty¢né zemi.

4. Co je to tempo ekonomického riistu a jak je méfime?

5. Podle neoklasické teorie ekonomického ristu je hlavnim ¢initelem rtstu ekonomiky
technologicky pokrok v zemi. Dokazete vysvétlit pro¢? Z jakého ditvodu se ekonomové
v 18.a 19. stoleti obavali o dalsi osud ekonomik s trznim hospodarstvim?
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6.

7.

10.

Cim je tzv. nové teorie ristu nova? Jak se tato teorie divé na kapitél jako vyrobni faktor
a jak se stavi k technologickému pokroku?

Jak byste charakterizovali socidlné-ekonomické piistupy k riistu? Cim tyto ptistupy
doplnuji ¢i nahrazuji napt. neoklasické a keynesovské rstové modely?

. Pro¢ je mezinarodni sména zbozi oznacovana jako vyznamny faktor ekonomického

ristu? Dokazete vliv této smény na rist ekonomik demonstrovat na konkrétnich
prikladech?

. Dochazi-li v zemi v pribéhu ¢asu k ekonomickému ristu, roste tim automaticky zi-

votni spokojenost véech obyvatel této zemé? Jaky muze byt vliv ekonomického rtistu
na blahobyt budoucich pokoleni?

Jestlize realny HDP zemé roste tempem 1 % roc¢né, za kolik let dojde ke zdvojnasobeni
HDP této zemé? A za kolik let dojde ke zdvojnasobeni HDP pti zvyseni tempa ristu
na 2 % rocné?
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13. Ekonomicky cyklus

»Kdyz tviij soused ztrati zaméstndni, je to recese, kdyz jej ztratis sam, je to deprese.”
Harry S. Truman

Pokud bychom sledovali vyvoj realného HDP zemi s trznim hospodatstvim napt. od po-
¢atku minulého stoleti, vidéli bychom, Ze tento zdkladni makroekonomicky ukazatel v ¢ase
roste. Znamena to, Ze trzni ekonomiky postupné zvysuji svou vykonnost a jejich obyva-
telé maji k dispozici stale vétsi mnozstvi vyrobki a sluzeb k uspokojovani svych potieb.
Samoziejmé zde plati, Ze vzhledem k nerovnomérnému rozlozeni piijmi a bohatstvi ve
spole¢nosti mohou presto nékteré rodiny setrvavat v chudobé nebo jejich spotieba zbozi
roste pomaleji neZ u primérné domacnosti. I tak ov§em miizeme konstatovat, Ze si trzni
ekonomiky vedou z hlediska celkového objemu produkce dlouhodobé dobre.

Ve vyvoji realného HDP zemi tedy existuje dobre viditelny rtistovy trend. Jak ale ukazuje
obr. 13.1, plati, ze v nékterych obdobich nartista agregatni vystup dané ekonomiky rychleji
nez v jinych, obcas pak dokonce vystup ekonomiky klesd, aby se zase pozdéji vydal na
vzestupnou drahu. Toto viceméné kratkodobé kolisani agregatniho vystupu ekonomiky
okolo svého dlouhodobého vyvojového trendu nazyvame ekonomicky cyklus (business
cycle). Jde o makroekonomicky jev s vyznamnymi mikroekonomickymi dtsledky, které
jsou zvlasté patrné tehdy, kdyz se ekonomice doc¢asné nedari. Pro¢ ani ve vyspélych trznich
ekonomikach neprobihd proces zvySovani jejich vykonnosti hladce a bez opakovanych
preruseni? Takovouto otazku si kladou ekonomové jiz minimalné 150 let a zatim na ni

nenasli definitivni odpovéd.

52,303
47,303 -
42,303 -
37,303 A
32,303 A
27,303 A
22,303 A
17,303 -
12,303 A

7,303 A

2,303 +

US real GDP p.c.

usb

1994
2000 -+
2006 -
2012 A
2018 -

1850
1856
1862
1868
1874 A

Obr. 13.1 Vyvoj redlného HDP na obyvatele ve Spojenych statech (18502015, ceny roku 2009)
Pramen: Louis D. Johnston and Samuel H. Williamson: ,What Was the U. S. GDP Then?“
MeasuringWorth, 2016. URL: http://www.measuringworth.org/usgdp/
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13.1 Anatomie ekonomického cyklu

S terminem ,,cyklus® se setkavate takika na kazdém kroku. Tak napriklad fikdme, ze cyk-
licky charakter ma sttidani lunarnich fazi, dne a noci, ro¢nich obdobi ¢i zrozeni a zaniku.
Uvedeného terminu Ize vlastné pouzit pro oznaceni jakékoliv pravidelné se opakujici fady
zmén a etap. To ovSem neznamena, Ze tyto zmény a etapy museji byt vzdy stejné dlouhé
a rozsahlé.

13.1.1 Faze cyklu

Ekonomicky cyklus je posloupnosti pravidelné se opakujicich fazi vzestupu, poklesu
a stagnace makroekonomické aktivity, jmenovité pak realného HDP, zaméstnanosti,
soukromé a vefejné spotfeby a investi¢ni ¢innosti. Jde o jakysi neustaly kolobéh, v jehoz
prubéhu se jednotlivé faze postupné vystridaji, a jakmile k tomu dojde, cely proces vypu-
ka nanovo. Jak ukazuje obr. 13.2, fazemi ekonomického cyklu jsou expanze (téZ oziveni,
obnova), vrchol (¢ili konjunktura, prosperita, boom), kontrakce (nékdy recese, krize)
a dno (sedlo, deprese).

HDP
trend
ekonomicky
cyklus
dno
4_’4—’e ¢as
«’3{-& Q?’&
&

Obr. 13.2 Faze ekonomického cyklu

Terminem ,recese” se v technickém vyznamu mini situace, kdy redlny HDP ekonomiky klesa ale-
spon dvé po sobé nasledujici ¢tvrtleti. Takovouto informaci uvadi na svych webovych strankach
i Cesky statisticky ufad. Odborna ekonomicka vefejnost oviem povazuje uvedené vymezeni ob-
sahu pojmu za pfili$ zjednodusujici. Napt. v USA je ekonomy vieobecné respektovano stanovisko
komise expertl (Business Cycle Dating Committee), jez plsobi pfi Narodnim vyboru pro ekono-
micky vyzkum (National Bureau of Economic Research, www.nber.org). Podle tohoto stanoviska je
recese obdobim, béhem néhoz Siroce pojatd ekonomické aktivita zemé klesa a dosahuje svého
minima. Obdobny pohled zastéva i komise expertt (Euro Area Business Cycle Dating Committee) pfi
londynském Centru pro vyzkum hospodarské politiky (Centre for Economic Policy Research, www.
cepr.org). Zdaného uhlu pohledu se tedy termin ,recese” vyznamoveé piekryva se zde upfednost-
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novanym terminem, kontrakce” Je rovnéz otézkou, zda i v pfipadé technického vymezeni pojmu
Jrecese” toto chapat jako obdobi zadporného ristu (viz vyse), nebo jako obdobi klesajiciho tempa
rdstu.V koncepci,rastovych cykld’, kterou jsme zminili v rdmecku pod obrazkem 12.1, jsou recese
urcovany pravé takto. Jejich datace a pocet za urcité obdobi se tak v dané ekonomice mohou
lisit oproti situaci, kdy jsou vymezeny jako faze zdporného ristu. Pokud jde o obsah popularniho
terminu ,krize”, je tento pojem tradi¢né ztotoziovan se situaci, kdy je ochabnuti ekonomické
aktivity nahlé a velmi prudké.

Pfedstava ekonomického cyklu jako neménné posloupnosti dil¢ich fazi byla poprvé nasti-
néna az na prelomu 50. a 60. let 19. stoleti Lordem Overstonem (1796-1883), resp. Clémontem
Juglarem (1819-1905). Do té doby lidé ¢as od ¢asu vyskytujici se finan¢ni krize a paniky (napf.
holandskou,Tulipanovou horecku” z let 1625-1637) povazovali za izolované udalosti bez vnitini
spojitosti. Autorem souc¢asného pojeti ekonomického cyklu jako posloupnosti ¢ty fazi je Joseph
Alois Schumpeter (1883-1950), ktery v roce 1939 zvefejnil dulezitou knihu Hospoddrské cykly:
teoretickd, historickd a statistickd analyza kapitalistického procesu.

Je-li ekonomika ve fazi expanze, znamena to, ze redlny HDP zemé - a spolu s nim i dalsi
realné makroekonomické veli¢iny — nabyvaji na sile. Je tomu tak proto, ze domacnosti
(a vlada) ve zvy$ené mife poptavaji statky produkované firmami, jeZ na vzestup poptavky
po své produkci reaguji ristem objemu vyroby. Aby ovSem firmy mohly vice vyrabét a na-
bizet na trhu, museji roz$ifovat vyrobni kapacity, tj. najimat vét$i mnozstvi prace, kapitalu,
potazmo dalsich vyrobnich faktort. Zaméstnanost v ekonomice roste, nebotlidé, kteti byli
v minulosti nezameéstnani ¢i pracovali pouze na ¢aste¢né uvazky, nyni nachdzeji dostatek
plnohodnotnych volnych pracovnich mist. A tfebaze mzdové sazby jesté vyraznéji neros-
tou, diky vy$simu poctu odpracovanych hodin disponuji lidé dodate¢nymi prijmy, které
vyuzivaji na nakup spotfebniho zbozi. Zisky stavajicich firem tak rostou a dal$i ocekavany
vzestup pramérné miry zisku v ekonomice vede k zakladani novych firem. Vyrobci zaci-
naji beze zbytku vyuzivat stroje, tovarni haly a dalsi kapitalové statky, kterymi z drivéjska
disponuji, a rovnéz sjednavaji bankovni Gvéry na potizeni dal$ich vyrobnich zatizeni.
Banky, jez dfive nemély dostatek zdjemct o pujcky, v této dobé prosperuji a dosahuji
vyssich ziskil. V expandujici ekonomice se vice spotfebovava, vice vyrabi i vice investuje.

Spiréla rostoucich mzdovych a kapitalovych pfijmii domacnosti, stoupajicich ziska
firem, resp. bankovnich domf, ale nebude existovat vé¢né. Ve fazi konjunktury, kdy je eko-
nomika na vrcholu své aktivity, se stale rychlejsim tempem zacinaji prosazovat nakladové
tlaky nutici vyrobce zvy$ovat ceny produkovanych statkd. Donedavna zahalejici vyrobni
faktory jsou takika vycerpany, firmy nemohou snadno nalézt zdjemce o zaméstnani a snazi
se lakat penzisty a pracovniky konkuren¢nich firem na vyssi hodinové mzdové sazby. To
obratem prodrazuje vyrobu a samo o sobé snizuje jeji ziskovost. Protoze si domdacnosti
v praméru uzivaji vyssich a vys$sich prijmt, nakupuji stale vétsi mnozstvi spotfebniho
zbozi a nemaji zdbrany potizovat si na splatky domy, automobily a jiné statky dlouho-
dobé spotteby. Prudce rostouci konzumni aktivita domacnosti vsak oslabuje miru uspor
v ekonomice a finané¢ni zdroje, které banky poskytuji vyrobctim i spotfebiteltim, se tudiz
stavaji draz$imi. Zdrazovani Gvéri dale snizuje ziskovost vyroby, k ¢emuz navic ptispiva
i rist cen zakladnich surovin odrazejici zostiujici se konkurenci mezi firemnimi zajemci
o jejich vyuziti. Domacnosti zjistuji, Ze zatimco si v o¢ekavani stale se zvysujicich pfijma
objednaly domy a automobily, které budou nékolik let splédcet, najemné a ceny bézného
spotfebniho zbozi den ode dne rostou. Pro¢? Ponévadz firmdam nezbyva nic jiného, nez
zvy$ujici se vyrobni ndklady promitat do cen nabizenych vyrobku a sluzeb. Ekonomika
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v konjunktufe jevi na povrchu znaky vseobecného bohatstvi, avsak intenzivni aktivita trhi
a vysoka uroven zameéstnanosti, mezd a cen zastira prohlubujici se ekonomické problémy.

Kontrakci ekonomické aktivity je mozno vnimat jako proces jakési ozdravné reakce
ekonomiky na predchozi obdobi prilisného optimismu a rozmachu spotteby i vyroby. HDP
a dalsi realné makroekonomické veli¢iny oslabuji. Domdcnosti, kterym progresivné rostou
zivotni naklady, rusi své objednavky statkd dlouhodobé spotieby a vyrobctim automobilit ¢i
stavebnim firmam se za¢ina hromadit neprodané zbozi. S rtistem cen v ekonomice postupné
klesa poptavka domacnosti po vSech druzich vyrobki a sluzeb, i kdyz v pripadé potravin ¢i
elektrické energie tento pokles poptavky neni tak vyrazny jako v ptipadé zminénych auto-
mobilii a dom. Firmy se snazi reagovat vyprodeji své produkce za niz$i ceny a zvySovanim
efektivnosti vyroby cestou snizovani nakladt. Zbavuji se tedy ¢asti pracovnikd, prodavaji
nepottebné stroje a nemovitosti a ztraceji zdjem o bankovni tvéry na posileni vyrobnich
kapacit. JelikoZ jsou ovSem firmy vazany platnymi smlouvami tykajicimi se mzdovych sazeb
a museji také splacet dosud cerpané pujcky, nedati se jim naklady snizovat dostatecné rychle
a dosahovana mira zisku tudiz klesa. Mnohé firmy pokles miry zisku nuti ukoncit ¢innost
a jiné alespon zna¢né omezit rozsah vyrobni aktivity. V ekonomice klesa zaméstnanost,
bankam rostou nevyuzivané uveérové kapacity a objem ztratovych pohledévek za firmami,
které nejsou s to pujcky splacet. Dochdzi k omezovani investi¢ni ¢innosti a banky nemaji
dostatek davéryhodnych zakaznikd ani z fad spotiebiteli, nebot tém v primeéru klesaji
prijmy. To je jednak diisledek rostouci nezaméstnanosti, jednak dusledek postupného sni-
zovani mzdovych sazeb firmami tla¢enymi poklesem zajmu o nabizené zbozi.

Klesajici ceny vyrobki a sluzeb spolu s klesajicimi cenami vyrobnich faktort Zenou
ekonomiku z faze kontrakce do faze deprese, na dno jeji aktivity. V této fazi ekonomického
cyklu je jiz nezaméstnanost vysoka, vydaje spotfebitelil a potencialnich investort stagnuji
na velmi nizké trovni a celkové v ekonomice vladne pesimismus a averze k riziku. Zchudlé
domadcnosti vyckavaji, zda ceny zbozi jesté neklesnou a odkladaji dale své nakupy, firmy jsou
pesimistické a nevéri v brzky vzestup poptavky po své produkci, banky nevidi témér zadné
perspektivni zakazniky a radéji neposkytuji ptijcky. Hubené zisky zna¢né zredukovaly pocet
firem a bankovnich domil v ekonomice, takze v ¢innosti pokracuji jen ty nejsilnéjsi. To je
ovSem svym zptisobem piiznivé vychodisko pro budoucnost, ponévadz hrozba upadku
donutila vyrobce zracionalizovat a zefektivnit podnikatelské aktivity. Nezaméstnanost je
z ¢asti vykoupena nizkou cenovou hladinou, a jakmile alespon ¢ast domacnosti dospéje
k nazoru, Ze nastal ¢as zacit opét mirné nakupovat, ozdravéné firmy budou schopny pruzné
zareagovat. S tim, jak budou tyto firmy pozvolna najimat nové pracovniky a investovat
do vyrobnich zatizeni, porostou domdcnostem prijmy a uvérové obchody se pro banky
zase stanou atraktivnimi. Ekonomika se odrazi ode dna a ekonomicky cyklus prejde do
dalsi faze expanze.

Nékdy byvaji rozliSovény cyklické vykyvy typu V, W, U a L. Jednotliva pismena oznacujici vykyvy
poukazuji na jejich tvar a prabéh. Cyklus prvniho typu je charakterizovan prudkym poklesem
makroekonomické aktivity a rychlym ozZivenim, pro druhy typ je typicky prudky pokles, silné
a rychlé oziveni, nasledny opétovny - a piipadné jesté prudsi — pokles a pomalejsi oZiveni. Pro
tieti typ je ptiznacny prudky pokles, postupné zhorSovéni situace, odrazeni se ode dna a drama-
ticky rychly navrat k vychozi pozici pred vypuknutim problém, posledni typ je charakterizovan
prikrym poklesem a néslednou déletrvajici stagnaci aktivity na nizké drovni. Je treba doplnit, ze
s uvedenymi typy cyklickych vykyvid pracuji spiSe finan¢ni analytici a riizni komentatofi ekono-
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mického vyvoje, v literatufe vénované teoretickému vyzkumu cykld a vysledkiim tohoto vyzkumu
se s nimi prilis nesetkate.

Je jisté, ze v Cesku, Australii nebo v Japonsku kazdé expanze dospéje ditve nebo pozdéji
ke svému vrcholu a kazda kontrakce narazi na své dno. To je nevyhnutelné. Co ale zlsta-
va pro konkrétni zemé v konkrétnich historickych tdobich specifické, je pocet mésicti,
které mezitim uplynou. Rovnéz ztistava specifickou velikost zmény HDP ¢i zaméstnanosti
v pribéhu ¢tyt fazi jednoho ekonomického cyklu. Je pravdou, zZe ve vétsiné zaznamena-
nych pripada byly historické expanze delsi a rozsahlejsi nez kontrakce, neni to ovsem
zadné striktné platné pravidlo. Zajimavou skute¢nosti je prodlouzeni priimérné délky
ekonomickych cyklt (tzv. periody) a snizeni jejich primérné velikosti (tzv. amplitudy)
v obdobi po druhé svétové vilce.

Perioda ekonomického cyklu je ddna poc¢tem mésic, které uplynou mezi,body zvratu” v prabé-
hu cyklického pohybu (napf. mezi dvéma po sobé nasledujicimi vrcholy ¢i dvéma sedly).

Amplituda (rozkmit) ekonomického cyklu odpovidéd poctu mésict, které v prabéhu cyklického
pohybu uplynou mezi hornim a dolnim,bodem zvratu” (tj. mezi vrcholem a sedlem).

Tab. 13.1 Prismérnd délka trvini ekonomickych cyklii ve Spojenych stdtech (1854-2009)

Obdobi Kontrakce Expanze Cyklus (pocet mésic, ode dne
(pocet mésici) | (pocet mésicii) k pfedchozimu dnu)

1854-1919 (16 cykld) 22 27 49 (15 cykld)

1919-1945 (6 cykld) 18 35 53

1945-2009 (11 cykld) 11 58 69

Pramen: National Bureau of Economic Research (www.nber.org/cycles.html)

Ackoliv jsou ekonomické cykly z hlediska periody a amplitudy proménlivé, v minulosti se
ekonomové domnivali, Ze je mozné identifikovat urcité typy ekonomickych cyklu s vice ¢i
méné totoznou délkou trvani. Hovorilo se tak napt. o Kitchinovych cyklech s primérnou
periodou cca 40 mésict, Juglarovych cyklech s priimérnou periodou o hodnoté 9-10 let,
priblizné dvacetiletych Kuznetsovych cyklech ¢i padesatiletych Kondratévovych cyklech
(neboli ,,dlouhych vlnach®). Pozdéjsi rozvoj statistickych metod a vétsi dostupnost dat
vSak vétsinu odbornikt presvéddily, Ze existence takovychto typizovanych cykla je spise

o«

chimérou ¢i zboznym pranim jejich ,,objevitela®

13.2 Cyklické chovani ekonomickych veli¢in

Nyni jiz vite, Ze z hlediska velikosti (periody a amplitudy) stézi nalezneme dva naprosto
identické ekonomické cykly. Odlisnosti zde existuji nejen mezi zemémi navzajem, ale
rovnéz v ramci konkrétni zemé v riznych obdobich jeji historie. Pfikladem mize byt tzv.
Velka hospodarska krize 30. let 20. stoleti nebo neddvna svétova finanéni a hospodarska
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krize. Obé udélosti nezasahly jednotlivé zemé se stejnou intenzitou a ani jejich délka trvani
neni v pfipadé postizenych zemi totozna.

Béhem Velké hospodaiské krize (téZ zvané Velka deprese) klesl v letech 1929-1933 ve Spojenych
statech HDP o0 30 % a zaméstnanost o 25 %. Primyslova produkce se snizila takika o 45 %, akcie
ztratily 90 % své hodnoty a piijem primérné americké rodiny klesl o 40 %. V roce 1933 bylo fe-
deralni vlddou 60 % ob&ant USA oznaceno za chudé.V prvorepublikovém Ceskoslovensku ¢inila
prdmyslova vyroba v bfeznu 1933 pouhych 56 % oproti roku 1929. O mésic dfive zde dosahnul
pocet registrovanych nezaméstnanych 920 000 osob a celkovy odhad poctu nezaméstnanych
se blizil 1,5 mil. osob, takze pfi zapocitani rodinnych pfislusnikd byla bez pfijmu za praci tietina
naroda. Export ze zemé se snizil az 0 75 %.V porovnani s uvedenymi ¢isly se tzv. Velka recese, do
niz Spojené staty podle National Bureau of Economic Research vstoupily v prosinci roku 2007
a v niz setrvaly do ¢ervna 2009, ukdzala stéle jako mirnd. Primérnd mira nezaméstnanosti ¢inila
v Fjnu 2009, kdy byla nejvétsi za poslednich 26 let, 10,2 %. V roce 1933 v3ak byla bez préce ¢tvr-
tina viech pracujicich a 37 % pracujicich mimo zemédélsky sektor. Také v Ceské republice mira
registrované nezaméstnanosti ze tretiho Ctvrtleti ,krizového” roku 2009 ve vysi 9,2 % nem(ze
konkurovat mezivale¢nym ¢islim. Dopliime, Ze Velkd recese v eurozéné, podle oficidlniho vyja-
dreni Centre for Economic Policy Research, odstartovala v lednu 2008 a trvala 15 mésic(, pficemz
na konci roku 2009 ¢inila mira nezaméstnanosti v eurozéné 10 %.

Jednotlivé ekonomické cykly se sice 1isi délkou trvani a intenzitou vykyvt, presto v§ak maji
leccos spole¢né. Mnohacetné zkusenosti totiz hovori o tom, Ze v pribéhu cyklického vyvoje
hospodatstvi se ekonomické veli¢iny chovaji zpiisobem, ktery je pro né prizna¢ny. Nékdy
je proto ekonomicky cyklus chapan siteji nez jako kolisani agregatniho vystupu (redlného
HDP) a hovorti se o spolupohybech (co-movements) ekonomickych veli¢in. Standardni
chovani ekonomickych veli¢in ndim pak umoznuje vytvaret obecnou teorii ekonomického
cyklu. Pokud by byl kazdy ekonomicky cyklus naprosto jedine¢ny nejen svymi rozméry,
ale také provazejicimi okolnostmi, byla by problematika ekonomickych cyklt pritazliva
pouze pro hospodarské historiky. Prodélané ekonomické cykly by tak bylo mozno pouze
popisovat, nikoliv zkoumat univerzalni mechanismy jejich vzniku.

Ekonomické veli¢iny se béhem cyklickych zmén realného HDP pohybuji bud stejnym
smérem jako HDP, nebo smérem opaénym. V prvnim ptipadé hovotime o veli¢inach pro-
cyklickych, ve druhém pripadé o veli¢inach kontracyklickych. Procyklickymi veli¢inami
jsou napt. soukroma spotfeba (C), soukromé investice (I), dovozy (Im) ¢i penézni zasoba
(M). Tyto veli¢iny v cyklickych expanzich rostou a v kontrakcich (recesich) ochabuji. Kon-
tracyklickou veli¢inou je naopak mira nezaméstnanosti (u), ktera v expanzich obvykle
klesa a v kontrakcich zase roste. Existuji i velic¢iny, které nemtizeme jednozna¢né zaradit
ani mezi procyklické, ani mezi kontracyklické, protoze se nékdy chovaji tak a jindy onak.
Tyto veli¢iny nazyvame acyklické a k jejich zastupciim se ¢asto fadi realné urokové sazby
¢i vladni vydaje (G).

Ekonomické veli¢iny rovnéz v prabéhu cyklu bud systematicky predbihaji ve svém
vyvoji redlny HDP, pak jsou oznacovany jako predstihové (leading), nebo se za jeho po-
hyby opozduji, ¢ili jsou zpozdéné (lagged). Predstihovymi veli¢inami jsou napt. indexy
akciovych trhii, ukazatele ménové zasoby (M) a firemni investice do zasob, zpozdénymi
zase miry inflace a nezaméstnanosti. Lze nalézt i veli¢iny, jejichz vyvoj v ¢ase viceméné
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kopiruje cyklicky vyvoj redlného HDP, ptikladem je soukroma spotieba (C). Takovéto
veli¢iny nesou oznaceni koincidentni.

V neposledni fadé je pro ekonomicky cyklus jako takovy charakteristické, Ze nékteré
veli¢iny v jeho prabéhu kolisaji vice nez realny HDP, jiné méné ¢i stejné vyrazné. Pak
hovorime o relativné zna¢né volatilnich (,,proménlivych®) veli¢inach a relativné malo
volatilnich veli¢inach. Pfikladem prvni skupiny veli¢in jsou soukromé investice (I), vyvozy
(X) a dovozy (Im), ptikladem druhé skupiny naopak soukroma spotteba (C).

To, ze se ekonomické veli¢iny chovaji uréitym, pro cyklus typickym zptsobem, je vy-
hodné i pro tviirce hospodarské politiky, ponévadz jim to umoznuje do jisté miry predvidat
budouci vyvoj ekonomiky. Jestlize je napt. znamo, ze indexy akciovych trhii jsou procyk-
lické a predstihové, 1ze na zakladé pozorovani jejich poklesu v predstihu ocekavat blizici
se kontrakci makroekonomické aktivity (tj. pokles realného HDP). Je jasné, Ze indikatory
cyklického vyvoje nejsou a nemohou byt stoprocentné spolehlivé, presto je uzite¢né sle-
dovat jejich zmény. Aby byla zvySena pravdépodobnost véasné identifikace prichazejicich
makroekonomickych problémd, jsou jednotlivé indikatory cyklického vyvoje kombinovany
prifazenu konkrétni vahu odpovidajici jejich relativnimu vyznamu. Kompozitni indexy
zejména predstihovych veli¢in slouzi pro konjunkturni prognézovani, coz je predvidani
cyklického vyvoje ekonomik.

Ve Spojenych statech, kde ma konjunkturni prognézovani tradici sahajici do doby pfed druhou
svétovou valkou, se napf. pouzivaji kompozitni (sloZzené) indexy LEI, CEl a LAG. Prvni z indexu
ma predstihovy charakter (Leading Economic Index), druhy je koincidentni (Coincident Economic
Index) a tfeti zpozdény (Lagging Economic Index). Ukazatel LEl zahrnuje 10 dil¢ich veli¢in, jde napf.
o rozpéti urokovych sazeb (tzv. spread), ceny akcii, Zddosti o podporu v nezaméstnanosti, vyda-
nd stavebni povoleni ¢i odpracované hodiny ve vyrobé. Ukazatel CEl zahrnuje ctyfi veli¢iny, mj.
primyslovou produkci a osobni dlichody ocisténé o transferové platby. Ukazatel LAG se sestava
ze sedmi slozek, napt. z pradmérné délky trvani nezaméstnanosti, poméru zdsob ku prodejim ve
vyrobé a obchodu, potazmo indexu spottebitelskych cen pro oblast sluzeb. Organizace pro hos-
podéiskou spolupraci a rozvoj (OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development)
zase pro své ¢leny sleduje index CLI (Composite Leading Indicator), jenz pro Ceskou republiku od
roku 2010 zahrnuje saldo bézného uctu platebni bilance, budouci vyvoj poptavky po sluzbach,
produkci ve zpracovatelském pramyslu, indexy spotiebitelskych cen a spotfebitelské davéry, cisty
export a akciovy index PX-50. Dal3i kompozitni indexy pro Ceskou republiku sleduje EUROSTAT
a Ministerstvo financi CR.

13.3 Zdroje a typy ekonomického cyklu

Bylo feceno, ze ekonomicky cyklus je posloupnosti pravidelné se opakujicich fazi vzestu-
pu, poklesu a stagnace realného HDP a souvisejicich makroekonomickych velicin, Ze jde
o viceméné kratkodobé kolisani agregatniho vystupu ekonomiky okolo jeho dlouhodo-
bého vyvojového trendu. Budeme-li chapat tento trend jako drahu rastu potencialniho
produktu ekonomiky v case, Ize cyklus znazornit pomoci modelu AS-AD jako odchylky
skute¢ného produktu Q od potencialniho produktu Q*. Potom plati, Ze je-li v zobrazeni
modelu skute¢ny produkt Q vétsi nez potencialni produkt Q*, jednd se o situaci ekono-
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miky v expanzi, je-li naopak skute¢ny produkt Q mensi nez potencialni produkt Q*, jde
o ekonomiku v kontrakei (recesi). Protoze odchylky skute¢ného produktu od potencial-
niho produktu mohou byt v principu vyvolany zménami agregatni poptavky i nabidky,
muzeme hovorit o ekonomickém cyklu odstartovaném z poptavkové ¢i nabidkové strany
ekonomiky. Podivejme se na oba ptipady a pro né charakteristické chovani cenové hladiny.

13.4 Poptavkové a nabidkové zmeény

Pti popisu jednotlivych fazi ekonomického cyklu jsme predpokladali, ze v expanzi zprvu
dochazi k riistu poptavky domacnosti a vlady po produkci firem. Na tuto poptavkovou
zménu firmy s uréitym zpozdénim reaguji zvysenim poptavky po vyrobnich faktorech.
Cenova hladina v ekonomice obvykle roste.

Nejprve rostou ceny produkovanych statka v dtisledku toho, Ze firmy pottebuji jisty
¢as na roz$ifeni vyrobnich kapacit. Jakmile tedy vyprodaji stavajici zasoby zbozi, nejsou
s to reagovat na zvySeny zdjem o své vyrobky ¢i sluzby jinak nez zvysenim cen produkce.
Nasledné rostou ceny produkovanych statkil proto, Ze jsou firmy nuceny zahrnovat naklady
na roz$ifovani vyrobnich kapacit do cen zbozi. Plati, Ze obdobnym zptsobem bychom
méli uvazovat o cenovych ucincich poklesu poptavky domdcnosti a vlady po produkei
firem. Zapamatujte si tedy, ze jestlize je ekonomicky cyklus nastartovan zménou agregatni
poptavky (AD), cenova hladina (P) bude ve fazi expanze riist a ve fazi kontrakce klesat.
Takovéto chovani cenové hladiny v pribéhu ekonomického cyklu budeme oznacovat jako
procyklické. Procyklické chovani cenové hladiny ukazuje obr. 13.3.

cenova
hladina LRAS SRAS
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Obr. 13.3 Zména agregdtni poptavky a chovani cenové hladiny

Ekonomicky cyklus mtize byt ovSem nastartovan rovnéz zménou agregatni nabidky.
Pomineme-li zde situaci, kdy dochazi k trvalému zvyseni produkénich moznosti ekono-
miky napt. v disledku objevu novych zdroji nerostného bohatstvi, setkavame se bézné
s riistem, ¢i poklesem vyrobnich nékladu firem. Tyto nakladové pohyby odrazeji vykyvy
v cenach dostupnych vyrobnich faktort a vyvolavaji prizptisobovaci procesy, které tsti
ve zménu objemu produkovanych vyrobki a sluzeb. Vzpomente si, Ze zmény vyrobnich
nakladt v modelu AS-AD znamenaji posuny kiivky SRAS.
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Jestlize tedy roste cena ropy na svétovych trzich v reakci na politickou nestabilitu v Per-
ském zalivu, firmam pouzivajicim ropu jako vyrobni vstup stoupaji naklady. Zisk vyrobcti
ma tendenci klesat a firmy se tomu brani tim, Ze zdrazuji svou produkci. Pokud rostou
ceny benzinu u ¢erpacich stanic, ceny prepravy na mezimeéstskych autobusovych linkach,
potazmo ceny mnoha dal$ich vyrobk a sluzeb, domacnosti a vlada omezuji spottebu zbozi
a agregatni vystup zemé klesa. Pozorujeme, Ze ackoliv je ekonomika ve fazi kontrakee,
cenova hladina se zvyS$uje, ¢ili se chovd kontracyklicky. Pokud bychom se zamérili na
chovani cenové hladiny v priibéhu expanze, jez byla vyvolana poklesem cen vyrobnich
faktort, logicky bychom se dopatrali sniZujici se primérné trovné cen v ekonomice.
Zapamatujme si, ze kontracyklické chovani cenové hladiny pada na vrub nabidkovym
zménam, coZ je patrné i z obr. 13.4.

Je tfeba si uvédomit, ze kvali existujicim vykyvim agregétni nabidky nelze jednoznac¢né tvrdit,
Ze rlst nezaméstnanosti v recesi je kompenzovan poklesem inflace. Ve skute¢nosti miize v recesi
nezaméstnanost stoupat spolecné s inflaci, jak se koneckoncl ve svétové ekonomice ukazalo
v 70. letech minulého stoleti.V pfipadé nepfiznivé nabidkové zmény — napt. ropného Soku — tudiz
ani kratkodobé neplati Phillipsova kfivka a hovotime o stavu slumpflace, tj. sou¢asném poklesu
redlného HDP zemé (slump znamena anglicky ,nahly pokles”) a inflaci. Dal$i moznost pfedstavuje
stagflace, tj. stagnace redlného HDP zemé (resp. nezaméstnanosti) a doprovazend inflaci. Vidite,
Ze ceny ropy a jinych dulezitych nerostnych surovin jsou zdkonité v centru pozornosti tvlrca
hospodaiskych politik, nebot jejich nezadouci vyvoj nuti vlady bojovat s obéma makroekono-
mickymi zly — nezaméstnanosti a inflaci — najednou. Naproti tomu se Ize setkat i se situaci, kdy
v ekonomice roste redlné HDP, klesd nezaméstnanost, ale neodrazi se to v inflaci. Takovouto situaci
v roce 2016 zakousi rovnéz Ceska republika.
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Obr. 13.4 Zména agregdtni nabidky a chovini cenové hladiny

Kdyz se cenova hladina béhem ekonomického cyklu muize v zdsadé pohybovat procyklicky
i kontracyklicky, jsou cyklické pohyby realnych trznich ekonomik zapti¢inény zménami
agregatni poptavky, nebo agregatni nabidky? Na tuto otazku nelze odpovédét jinak nez

obecnym konstatovanim, ze se ve skute¢ném svété uplatiiuji soubézné vlivy poptavkové
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inabidkové. V ¢eské ekonomice mozna v urcité etapé prevazuji u¢inky nabidkovych zmén
nad G¢inky zmén poptavkovych, v australské ekonomice tomu je tfeba naopak. V jiném
obdobi se mohou relativni vlivy poptavkovych a nabidkovych zmén v Cesku a v Australii
vyménit. Ekonomicky cyklus je sim o sobé komplexnim jevem, nebot je vysledkem ptiso-
beni mnozstvi nejriiznéjsich faktort, z nichZ nékteré ani nemuseji byt ekonomtim znamé.

Mozna vam to zni ponékud absurdné, ale tfebaze odbornici dokazi odhadnout, co se
stane v pripadé zvySeni mnozstvi penéz v ekonomice s agregatni poptavkou a realnym
HDP, mohou se jen dohadovat o tom, zda je sledovany vzestup poptavky a vystupu vy-
sledkem penézniho ristu ¢i néjakého jiného faktoru. Jak uvidite pozdéji v této kapitole,
existuji rtizné teorie a hypotézy o ptivodu ekonomickych cykld, z nichz ¢ast vyzdvihuje
vyznam poptavkovych zmén (konkrétné zmén vladnich vydaji, danového zatiZeni, penézni
nabidky ¢i preferenci spotfebitelt a investort), ¢ast zase zmén nabidkovych (napt. vlivu
méniciho se pocasi). Dnes jiz zfejmé Zadny zainteresovany ekonom nebude popirat vliv
obou typti ekonomickych zmén na cyklicky vyvoj makroekonomickych agregati. Co je
vSak prizna¢né, bude se s vami ochoten pfit o to, zda je pro tento vyvoj klicova realizace
ménové politiky centralni bankou, nebo spise postaveni planety Venuse vzhledem k Zemi.

13.5 Endogenni mechanismus versus exogenni $oky

Pti zkoumani ekonomickych cykli badatele mimo jiné zajima to, zda by realny HDP, sou-
kroma spotteba, investice ¢i zaméstnanost v zemi kolisaly i tehdy, jestlize by jeji ekonomika
nepodléhala opakovanym zménam odehravajicim se ve vnéjsim prostredi. Vnéj$im prostie-
dim dané ekonomiky pritom nechdpeme okolni, tj. zahrani¢ni ekonomické celky. Mame na
mysli spiSe prirodni prostfedi, v jehoz ramci spotiebitelé a vyrobci ptsobi, a rovnéz tak sféru
psychickych a mimoekonomickych institucionalnich determinant chovani spotfebitelti
a vyrobcd. Jinymi slovy si klademe otézku, zda jsou cyklické vykyvy trznim ekonomikam
vlastni, nebo zda je jejich existence uzce spjata s pritomnosti vnéjsich (exogennich) Sok.
Ackoliv tato otazka muize vypadat jako zbyte¢na, ma zpusob jejiho zodpovézeni zasadni
vyznam pro tvorbu hospodarské politiky.

Kdyby cyklické vykyvy vznikaly spontanné uvnitt ekonomického systému prostrednic-
tvim jakéhosi endogenniho ekonomického mechanismu, byly by trzni ekonomiky ve své
podstaté nestabilnimi. Pak by bylo mozno uvazovat o tom, jakymi zptisoby trzni ekonomiky
co nejucinnéji stabilizovat za pomoci vladnich zasahti. Makroekonomickd hospodarska
politika by tak méla smysl. Pokud by se ovS§em Zadny - prozatim blize nespecifikovany
- mechanismus generujici cyklické pohyby v ekonomice nevyskytoval, makroekonomic-
ka hospodarska politika by sviij smysl do zna¢né miry ztracela. Vzdyt jaky ma vyznam
pokouset se nastroji ménové a fiskalni politiky reagovat na doc¢asné klimatické zmény ¢i
stfidajici se ,vIny“ optimismu a pesimismu spotfebitelt a vyrobcti? A co kdyz jsou nevhod-
né vladni zdsahy z vnéjsku do ekonomiky samy dodate¢nym zdrojem cyklické nestability?
Takto uvazuji zejména ekonomové, ktefi trzni ekonomiky povazuji za vnitfné stabilni
a ekonomické cykly povazuji za nutnou dan ménicimu se mimoekonomickému prosttedi.

Radéji upfesnéme. Stoupenci prvniho z pohled(i se domnivaji, ze pro vznik ekonomického cyklu
postacuje, aby kdesi na poc¢atku doslo k ndhlému vzestupu ¢i poklesu investicni ¢i jiné ekono-
mické aktivity. Poté se jiz ekonomika samovolné ,zmitd" v posloupnosti sttidajicich se expanzi
a kontrakci, kteryzto proces mize teoreticky probihat do nekone¢na. Naproti tomu stoupenci
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hypotézy vnéjsich Soku soudi, ze ekonomiku neustéle zasahuji do¢asné plsobici, le¢ opakujici se
zmény pocasi, vkusu domdcnosti, chuti firem podnikat, zdjmu volenych politikl o pInéni pfedvo-
lebnich slib danych voli¢dm apod. Kdyby téchto vnéjsich sokl nebylo, nebylo by ani ekonomic-
kych cykl. Mohou ale v podstaté ndhodné vnéjsi Soky generovat pozorované cyklické pohyby
makroekonomickych veli¢in? Rusky ekonom a statistik Jevgenij Slutskij (1880-1948) v roce 1927
prakticky dokdzal, Ze ano. Jen si zkuste realizovat pokus s opakovanym vrhanim kostky a mozna
budete sami prekvapeni vysledkem. Staci, kdyz se budete drzet ndvodu uvedeného v jedné
z kontrolnich otdzek na konci kapitoly.

V nasledujicich tfech podkapitolach se blize seznamite se dvéma zastupci zminénych alter-
nativnich pohledii na ptivod ekonomickych cyklu. ,,Endogenni® koncepci ekonomickych
cykld bude zastupovat keynesovsky model s multiplikatorem a akceleratorem, zatimco
»exogenni“ koncepci monetaristicky model s nahodnymi zménami penézni nabidky.
Oba modely pritom kladou dtiraz na poptavkovy charakter ekonomickych zmén. A aby
byla vase predstava o riiznorodych teoriich cyklickych vykyvi co nejsirsi, velmi stru¢né
predstavime jesté dva predstavitele ,,nabidkovych® teorii — ,,inova¢ni“ model Josepha A.
Schumpetera a koncepci ,,pfirodniho” ekonomického cyklu Williama S. Jevonse. Prehled
probiranych teorii uvadi tab. 13.2.

Tab. 13.2 Alternativni pohledy na piivod ekonomickych cyklii

Zdroje a typy ekonomickych zmén | Endogenni mechanismus Exogenni Soky

Zmény agregatni poptavky Keynesovsky model Monetaristicky model se
s multiplikdtorem zménami penézni nabidky
a akceleratorem

Zmény agregatni nabidky LInova¢ni model” Josepha Aloise | Koncepce,pfirodniho” cyklu
Schumpetera Williama Stanley Jevonse

13.6 Model ekonomického cyklu s multiplikatorem
a akceleratorem

Jak ukazuje tab. 13.2, v této podkapitole budeme mit co do ¢inéni s modelem, v némz jsou
cyklické vykyvy ekonomické aktivity vyvoldny zménou agregatni poptavky. Ucinky této
zmény se posléze v ¢ase a prostoru samovolné $ifi prostfednictvim endogenniho mecha-
nismu multiplikatoru a akceleratoru. Ekonomicky cyklus se v daném modelu generuje
samovolné na zakladé interakce redlného agregatniho diichodu (Y) a ¢istych indukovanych
investic (1,), nutné je pouze pocatecni jednorazové zvyseni ¢i snizeni autonomnich investic
v ekonomice (Al ). Penize v tomto modelu nehraji aktivni roli.

Probirany model je podle svych autord nazyvan Hicksovym-Samuelsonovym modelem, nebo
také (neo)keynesovskym modelem ekonomického cyklu. Ameri¢an Paul Anthony Samuelson
(1915-2009) pouzil v roce 1939 jako jeden z prvnich ekonom( mechanismus multiplikatoru
a akceleratoru k vysvétleni cyklickych vykyvi trznich ekonomik (jesté o ti roky drive tak ucinil
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britsky ekonom Sir Roy Harrod). Samuelsondv britsky kolega Sir John Richard Hicks (1904-1989)
pak v roce 1950 stanovil mantinely, v jejichz ramci se ekonomické cykly pohybuiji. Jak uvidite
dale v textu, tyto mantinely odrazeji nutnost obnovovat v ekonomice opottebovany kapital, resp.
omezené mnozstvi dostupnych vyrobnich faktor(.

13.6.1 Investi¢ni multiplikator

Z kapitoly vénované determinaci produktu ve vydajovém modelu s multiplikatorem jiz
znate podstatu investi¢niho multiplikatoru. Stejné jako v pripadé vydajového multipli-
katoru, je i velikost investi¢niho multiplikatoru uréovana velikosti mezniho sklonu ke
spotiebé (mpc), resp. mezniho sklonu k tsporam (mps). Plati tedy, Ze dodate¢ny investi¢ni
vydaj (AI) vyvola vétsi nez proporcionalni prirtstek realného agregatniho dichodu (AY)
v souladu s rovnici (13.1):

AY =k x AI (13.1)

Investi¢ni multiplikator (k) je kladné ¢islo vétsinez 1 a jeho konkrétni hodnotu mizeme
stanovit na zakladé rovnice (13.2):

P 1 (13.2)

mps 11— mps

Logiku fungovani investi¢niho multiplikatoru lze objasnit tak, Ze dodate¢né investi¢ni
vydaje firem na nakup kapitalovych statkd se projevi riistem dichodtt domacnosti, které
firmam nabizeji své uspory. Domdcnosti ¢ast svych dodate¢nych ptijmi uspofi a zbyva-
jici ¢ast vynalozi na nakup spotfebnich statkd. ZvyS$ena poptavka po spotiebnich statcich
nasledné firmy motivuje ke zvysené produkci téchto statkd. To vede k dal$imu vzestupu
ptijm domacnosti (pracovniki), které firmy nyni vice zaméstnévaji. Cast dodate¢nych
prijmil je opét usporena, zbytek je dale vynaklddan na nakup spotfebnich statké. Piivodni
jedna koruna dodate¢ného dtichodu je tak pfi mpc = 0,6 proménéna nejprve v 60 haléra
dodate¢nych spottebnich vydaju, v dalsich ,vydajovych kolech® pak postupné v 36 halérti
(60 % z 60 haléiti dodate¢ného diachodu), v 21,6 haléfe (60 % z 36 haléfu dodate¢ného
dichodu) atd. Se¢teme-li hodnotu vSech dodate¢nych prirtstki dichodu (60 halérta +
+36 + 21,6 + ... + n), dostavame hodnotu 2,5 koruny, tj. 250 haléit celkového ptiristku
dtchodu v ekonomice. Investi¢ni multiplikator ma hodnotu 2,5 (tj. 1/(1 - 0,6)).

13.6.2 Akcelerator investic

Pfi analyze trhu kapitdlu v mikroekonomii predpoklddame, zZe rozhodujici ulohu pfi
utvareni poptavky po kapitélu hraje vztah o¢ekavané mezni efektivity investic a meznich
ndkladu na tyto investice. Meznimi néklady pfitom rozumime zpravidla Grokovou miru.
Nyni nas$ pohled ponékud rozsifime a zaméfime jej na to, jak je poptavka po kapitélu
(investicich) ovliviiovana rozsahem produkce a jak je rozsah produkce zpétné ovliviiovan
investicemi. Nejdfive se seznamime s jednim dtlezitym pomérem.
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Koeficient kapitalové narocnosti

Kazda firma, at vyrabi boty, zubni pastu, auta nebo marmeladu, pottebuje k vyrobé urcité
kapitalové vybaveni v podobé strojti, budov, infrastruktury, zasob apod. V dal$im vykladu
se v zajmu zjednoduseni soustfedime jen na kapital v jeho fixni podobé.

Predpokladejme naptiklad, Ze firma vyrabéjici tabulové sklo pottebuje k ro¢ni produkci
v hodnotové vysi 100 miliont K¢ kapitalové statky v hodnoté 1 mld. K¢. Nebo mizeme
predpokladat, ze ro¢ni produkce tiskarenského podniku ve vysi 20 mil. K¢ vyzaduje ka-
pitélové statky v hodnotové vysi 80 mil. K¢&.143

Pomér mezi hodnotou kapitalu potiebného k produkci urcitého rozsahu a hodnotou
této produkce oznacujeme jako koeficient kapitalové naro¢nosti, zkracené a ¢astéji jako
kapitalovy koeficient (capital/output ratio). V piipadé nasi firmy vyrabéjici tabulové sklo
by ¢inil tento koeficient 10, v ptipadé tiskarenského podniku 4.

Kapitalové statky jsou pouzivany dlouhodobé a spottebovavaji se postupné. Mlizeme
napt. predpoklddat, Ze nase sklarska firma spotfebuje ze své kapitalové zasoby k ro¢ni
produkci pouze 500 mil. K¢. Jde o amortizaci a v pfipadé jeji nahrady se jedna o restitu¢ni
(obnovovaci) investice.

Prida-li se k jiz fungujicimu kapitalu dodate¢ny kapitdl, jde o ¢istou investici. Rozsifeni
kapitalové zasoby je vSak u¢elné jen tehdy, kdyz rozsah produkce a prodejt stoupd. Napf.
kdyz nase firma vyrabéjici tabulové sklo predpoklada, Ze muze prodat produkci za dalsich
10 miliontt K¢ ro¢né a hodla tak ucinit, bude pottebovat dodate¢ny kapital — tzn. Cisté
investice do vyrobniho zafizeni — ve vy$i 100 milioni K¢.

Obecné muzeme konstatovat, Ze roz$ifovani zasoby kapitélu je potfebné jen tehdy, kdyz
v ekonomice rostou vyroba a diichody. Jejich riist vytvari poptavku po investicich. Kdyz
vyroba a diichody nerostou, investice radikalné klesaji. Znamena to tedy, ze k tomu, aby
investice klesaly, neni zapotiebi, aby vyroba a diichody klesaly. Staci, kdyz prestanou rist.

Princip akcelerace

Vratme se k poméru mezi kapitdlem a produkei (outputem), tzn. ke kapitalovému ko-
eficientu, av$ak nikoliv jen na urovni nasi sklarny nebo tiskarenského podniku, nybrz
na urovni celé ekonomiky. Predpokladejme, Ze v ekonomice je k produkei ve vysi 1 K¢
zapotiebi v praméru 2 K¢ kapitdlu, tzn., Ze kapitalovy koeficient ¢ini 2.

Jestlize se kapitalovy koeficient neméni a vyrobni kapacity jsou plné vyuzity, je ke zvyseni
produkce nutné zvétsit objem kapitalu jiz zapojeného do vyroby. Pti kapitalovém koefi-
cientu 2 to znamend, ze ke zvy$eni produkce ekonomiky napt. o 100 mil. K¢, je zapotrebi
Cistych investic ve vys$i 200 mil. K¢.

Investice (a v daném kontextu mame na mysli investice ¢isté) znamenaji prirtstek
kapitalu (I = AK) a zavist:

® na vysi kapitdlového koeficientu,
® na mife ristu produkce:

K (13.3)
I=—xAQ
Q

143 Ndmi uvedené relace mezi objemem nutné kapitélové zasoby a objemem vytvotené produkce jsou zcela
hypotetické. Prosime proto ptipadného ¢tendfe se znalosti prislusnych technologii, aby k nasim ptikladam
ptistupoval shovivavé. Zde nejde o technologii.
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kde I je investice;
K je kapital;

K
6 je kapitalovy koeficient;
Q je rozsah produkce.

Pfi konstantnim kapitalovém koeficientu 2 bude vztah mezi investicemi a produkei na-
sledujici:

I=2xAQ (13.4)

Vidime, Ze rozsah investic v ekonomice nezavisi na jejim produktu, nybrz na jeho zmé-
ndch, na tom, jak rychle produkce roste, nebo klesa. Investice porostou jen tehdy, kdyz se
bude riist produkee zrychlovat, v dtisledku ¢ehoz se bude rozsifovat mezera mezi Zddouci
a skutecnou zasobou kapitalu. Prestane-li produkce rist, ¢isté investice klesnou na nulu.
Dojde-li k poklesu produkce, nastane deinvestovani, tzn., ze hrubé investice (I ) budou
zaporné, nebot firmy nejen Ze nebudou uskute¢novat ¢isté investice (In), ale nebudou ani
nahrazovat amortizovany kapitdl, a tudiz provadét investice restitu¢ni (I ). Skutecnd zdsoba
kapitalu totiz v takovém pripadé prevysuje zasobu zadouci.

Jesté jednou opakujeme, ze maji-li investice rust, nestaci, aby se zvySovala produkce;
riist produkee se musi zrychlovat. A pravé tato podminka je jadrem akceleratoru investic.
Princip akcelerace dale predpoklada, Ze:

e k tomu, aby objem investic ztstal stabilni, musi produkce ekonomiky rist stabilnim
tempem;

e investice klesaji jiz v disledku samotného zpomaleni riistu produkce ekonomiky.
Akcelerator investic (vlastné ,,urychlova¢®) pomaha vysvétlit nestabilitu investi¢nich vy-
dajti a vliv této nestability na kolisani agregatni poptavky a nabidky. K plnému pochopeni
investi¢ni akcelerace napomuize tab. 13.3, kterda ukazuje chovani investic v situacich, kdy
produkce ekonomiky roste zrychlujicim se, zpomalujicim se nebo konstantnim tempem.
V prikladu pracujeme s kapitalovym koeficientem ve vysi 2. To znamena, ze investice
predstavuji dvojnasobek riistu nebo poklesu produkee.

Z ptikladu plyne, Ze investice porostou jen tehdy, kdyz se tempo ristu produkce zvysuje.
Zustane-li tempo rtstu produkce konstantni, rozsah investic se neméni. Sta¢i vsak, aby se
rist produkcee jen zpomalil a investice klesaji. A ziistane-li rozsah produkce nezménén,
Kklesaji investice na nulu.

Pfenesme nyni udaje o produkci a investicich do obr. 13.5. Na prvni pohled je z néj
zfejmé, Ze investice reaguji na zmény ve vyvoji produkce precitlivéle, Ze zaznamenavaji
mnohem vét$i vykyvy (fluktuace) nez produkce.!4*

Z principu akcelerace investic vyplyva, Ze investice jsou nestabilni a velmi citlivou
ekonomickou veli¢inou. Vzdyt k poklesu investic dojde jiz z prostého ditvodu, Ze se riist
produkce zpomaluje. K zachovani nezménéného rozsahu investic je zapotfebi, aby pro-
dukce rostla stejnym tempem.

144 Nékdy proto byvé princip akcelerace definovan jako prehnané reakce investic na zmény v rozsahu vyroby.
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Tab. 13.3 Ilustrace akceleracniho principu (v mld. K¢); (kapitdalovy koeficient = 2)

o

Rok Produkce | Riist produkce v predchazejicim roce | Investice
zrychlujici se rist produkce
0 600 - -

1 1000 400 800
2 1600 600 1200
zpomalujici rast produkce
3 1900 300 600
4 2000 100 200
neménna (stagnujici) produkce
5 2000 0 0
konstantni rast produkce
6 2200 200 400
7 2400 200 400
8 2600 200 400

produkce,
investice
(v mld. K¢)
zarok
3000 -
2500 A produkce
2000 -
1500 -
1000 -
500 investice
0 I L —

roky

Obr. 13.5 Grafickd ilustrace akceleracniho principu

13.6.3 Soucinnost investicniho multiplikatoru a akceleratoru investic

Ukazali jsme, Ze produkce (a tim i diichod) piisobi na investice. Ale my jiz vime, Ze ptisobi
také opacnd kauzalita, Ze investice ovliviuji vyrobu (a diichod). Pribéh je tudiz slozitéjsi
a vedle akceleratoru v ném vystupuje i investi¢ni multiplikator. Podivejme se na jejich
vzdjemné pusobeni blize, nebot je to dobré pro zpresnéni predstavy o vlivu investic na
kolisani v rozsahu produkce, tzn. v rozsahu HDP.

Zac¢néme tvahu u toho, co se stane, kdyz investice z néjakého dtivodu, napt. v di-
sledku optimistické investi¢ni atmosféry, za¢nou rust, tj. Alo. Ptirtstek investic povede
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prostrednictvim multiplikatoru k nékolikanasobnému prirastku produkce. Zrychleni
ristu produkee vyvold v souladu s logikou akceleratoru akceleraci investic. Kombinovany
ucinek investi¢niho multiplikatoru a akceleratoru tedy zptsobi zrychleni jak produkce,
tak investic, pricemz rust investic vede k dal$imu zrychleni rtistu produkee. V dtsledku
tohoto procesu se zrychluje riist investic a navazné i rist produkee atd.

Jakmile rozmach ekonomiky narazi na hranice svych produkénich moznosti a rust
vyroby se za¢ne zpomalovat, investice za¢nou klesat, coz bude mit prostfednictvim mul-
tiplikatoru za nasledek pokles produkce. Akcelerator zptisobi, Ze dojde k deinvesticim, to
znamend, ze pri poklesu produkee, kdy se za¢nou objevovat nevyuzité vyrobni kapacity,
nebudou firmy uskute¢novat ani restitu¢ni investice. Z toho je zfejmé, ze hrubé investice
budou negativni. Do hry vstupuje opét multiplikdtor se svym nasobicim se tlumivym
uc¢inkem. Rozmach ekonomiky je vysttidan jejim atlumem.

Pojednanim o akceleratoru a multiplikdtoru jsme chtéli ukazat, jak nestabilni veli¢inou
jsou investice a jak tato veli¢ina mtize vyvolavat vykyvy v ekonomické aktivité a iniciovat
tak cyklicky vyvoj ekonomiky. Pochopeni akcelera¢nich a multiplika¢nich procesii napo-
maha k hlubsimu vhledu do sité¢ ndrodohospodatskych souvislosti. Nic na tom neméni
skute¢nost, Ze v realném svété neprobihaji vyse naznacené procesy v tak Cisté podobé, jak
to predpokladal na§ modelovy vyklad. Ne vsechny predpoklady, s nimiz jsme explicitné
nebo implicitné pocitali, jsou ve skutecném hospodarstvi splnény. Napriklad v situaci, kdy
v ekonomice existuji nevyuzité vyrobni kapacity, nepovede zrychleni rtistu produkee k tak
vysoké akceleraci investic, jak to vyplyva z teoretického akceleratoru. Nejprve totiz dojde
k zapojeni nevyuzitych kapacit (ale tfeba i k zavedeni prace prescas nebo vicesménného
provozu) do vyrobniho procesu. Kromé toho, jak vime, je investovani ovlivitovano i ndklady
na investice, zejména urokovou mirou. Ta miiZe svym riistem, nebo poklesem ptisobeni
pro- nebo protiinvesti¢nich faktort modifikovat.

Také multiplikator v realném hospodatstvi byva v diisledku zdanéni diichodu a dalsich
vlivii zpravidla niz$i nez nas multiplikator teoreticky. Samostatnym problémem jsou ¢asova
zpozdéni, zptisobena napt. dobou vystavby, ke kterym v akcelera¢nich a multiplika¢nich
procesech dochazi. Smyslem dil¢ich korekei teoretického modelu je zGzeni mezery mezi
teorii a praxi, ktera vzdy v ur¢ité mife existuje, nikoliv popteni podstaty toho, co jsme se
snazili vylozit a co jste - jak véfime - prostudovali.

13.7 Monetaristicky model ekonomického cyklu

V predchozi ¢asti textu jsme vénovali pozornost modelu, ktery ekonomické cykly vysvét-
loval jako dtsledek piisobeni endogenniho mechanismu multiplikatoru a akceleratoru.
Diky tomuto mechanismu je mozné, aby jednorazové, nahodné zmény agregatni poptavky
ovliviiovaly ekonomiku v podstaté do nekoneéna. Pokud jste ale pozornymi a premyslivymi
¢tenari, jisté vam neunikla jedna podstatna skutecnost: v Hicksove-Samuelsonové modelu
cyklu neni misto pro aktivni roli penéz v ekonomice.

Nasledujici model ekonomického cyklu na tento problematicky prvek (neo)keynesov-
ského modelu reaguje. Monetaristicky model cyklu nespoléhd na existenci endogenniho
mechanismu $ifeni jednorazovych vnéjsich $okii, mechanismu, diky némuz by se trzni
ekonomika zakonité zmitala v sérii expanzi a kontrakci své aktivity. Tviirci tohoto modelu
povazuji trzni hospodarstvi za pomérné vnitfné stabilni a za skute¢né ,,viniky“ cyklického
kolisani maji centralni banky a jejich $kodlivé zasahy zvnéjsku do ekonomiky.
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Za hlavniho tviirce monetaristického modelu ekonomického cyklu je povazovan Americ¢an Milton
Friedman (1912-2006), ktery spolu s Annou J. Schwartzovou (nar. 1915) v roce 1963 uvefejnil ¢a-
sopisecky ¢lanek teoreticky odivodnujici penézni charakter ekonomickych cykld. Tento ¢lanek byl
reakci na empiricka zjisténi, kterd dvojice autorl shrnula ve slavné knize Penézni historie Spojenych
stdtd, 1867-1960 (Friedman a Schwartzova, 1963). Vyzkumnici ve své knize za pomoci vysledk
statistickych analyz prokazali, Ze v pribéhu bezmala stoletych hospodaiskych déjin USA byly
kratkodobé vykyvy mnozstvi penéz v ekonomice opakované Uzce svazany s vykyvy redlného ag-
regéatniho vystupu. Navic se zdalo byt zjevné, Ze vykyvy redlného vystupu byly opozdénou reakci
na realizaci ménové politiky americkou centralni bankou. NiZe probirana verze monetaristického
modelu vychdzi z jiného Friedmanova ¢asopiseckého textu, jenz byl publikovan v roce 1968.

13.7.1 Nova kvantitativni teorie penéz a role adaptivnich ocekavani

Milton Friedman pfi svém pokusu o vysvétleni pozorovanych ekonomickych cykli ,,opra-
§il“ jiz nékolik stoleti znamou kvantitativni teorii penéz, kterd vychazi z tzv. rovnice (Iépe
feCeno totoznosti) smény. Tato rovnice nas informuje o tom, Ze mnozstvi penéz v eko-
nomice (M) nasobené rychlosti obratu penézni jednotky (V) je v zasadé rovno objemu
nominalniho agregatniho produktu. Nominalni produkt je pfitom souc¢inem realného
agregatniho produktu (Q) a cenové hladiny (P) v ekonomice (viz rovnici 13.5).

MxV=PxQ (13.5)

Pokud prijmeme predpoklad, ze objem redlného agregatniho produktu (Q), potazmo
vystupu, je v dlouhém ¢asovém horizontu ovliviiovan mnozstvim dostupnych vyrobnich
faktorti a jejich produktivitou, zda se, ze zvy$eni (¢i sniZzeni) mnozstvi penéz v ekonomice
(AM) vyvola toliko vzestup (pokles) cenové hladiny (AP). Tento zavér, ke kterému inklinuji
predstavitelé klasické skoly politické ekonomie, samoziejmé jesté vyzaduje neménnost
rychlosti obratu penéz (AV = 0). A skute¢né, Milton Friedman se spolupracovniky empi-
ricky dokumentuji, Ze v rozvinutych trznich ekonomikach je rychlost obratu penéz nikoliv
snad konstantni, ale pomérné malo proménliva v ¢ase (viz napt. Friedman a Meiselman,
1963). Jak ale potom vysvétlit existenci ekonomickych cykl jako disledkii zmén mnoz-
stvi penéz v ekonomice? Prozatim se zda, Ze zmény v nabidce penéz nemaji realné ucinky
a odrazeji se pouze v pohybech cenové hladiny (AM — AP).

Friedman a dals$i monetaristé nezpochybnuji vyse naznacenou logiku fungovani piivodni
kvantitativni teorie, ale zasazuji tuto teorii do novych souvislosti. Jmenovité, kombinuji
tuto teorii s hypotézou tzv. adaptivnich ocekavani ekonomickych subjektt a tim ji doda-
vaji dalsi smysl. Podivejme se tedy nyni na hypotézu adaptivnich ocekavani a poté se opét
vratme ke kvantitativni teorii penéz.

Hypotéza adaptivnich ocekavani tvrdi, Ze lidé vytvareji své predpovédi budouciho déni
v ekonomice na zakladé veskerych svych dosavadnich zkusenosti s chovanim predvidané
veli¢iny. Nejvét$i vyznam pritom pripisuji nejcerstvéjsim zkusenostem, nejméné se pak
spoléhaji na zkuSenosti ze vzdalené minulosti. Pokud se tedy napt. snazi odhadnout miru
inflace pro pristi rok, berou lidé v potaz vSechny dosud zaznamenané miry inflace, ale
nejvice sviij odhad zakladaji na leto$ni mife inflace. Postupuji pfitom tim zptisobem, Ze
porovnavaji své odhady letosni miry inflace se skutecnosti a o pripadné chyby upravuji
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svd ocekdavdni inflace pro pristi rok. Vtip spociva v tom, Ze se takto lidé mohou ve svych
odhadech systematicky dopoustét chyb, nebot sva o¢ekavani upravuji postupné v pribéhu
doby. Nez se lidé nau¢i miru inflace odhadovat spravné, ubéhne mnoho a mnoho ¢asu.

Jestlize lidé skute¢né utvareji sva oc¢ekavani adaptivnim zpiisobem, mohou mit zmény
mnozstvi penéz v ekonomice do¢asné vliv na zmény realného diichodu (vystupu), i kdyz je
rychlost obratu penéz neménnd a dlouhodobé plati zavér klasickych ekonomu. Pokud totiz
centralni banka nahle zméni mnozstvi penézni nabidky, kratkodobé tim zmate ekonomické
subjekty a ovlivni mnozstvi produkce, zaméstnanosti, spotieby a investic v ekonomice.
Jakmile se v$ak firmy a domacnosti na novou situaci adaptuji a uvedou sva ocekavani
v soulad s realitou, realny dichod (vystup) ekonomiky se vrati na svou vychozi troven
a zareaguje vyhradné cenova hladina. Realny agregatni produkt se tedy odchyluje od své
potencialni irovné pouze a jediné docasné a totéz plati pro odchylky nezaméstnanosti
od jeji prirozené miry.

13.7.2 Asymetrické informace na trhu prace ve Friedmanové modelu

Nahlédnéme pod poklicku monetaristického modelu ekonomického cyklu jesté ponékud
podrobnéji a vénujme se chvili chovani trhu prace. Tim pfesuneme svou pozornost od
zmén agregatni poptavky iniciované vykyvy mnozstvi penéz v ekonomice k problematice
utvareni agregatni nabidky. Jak vime, (neo)keynesovsti ekonomové této problematice
pomérné mnoho dluzi.

Predstavte si, co se asi déje na trhu prace, kdyz centralni banka nahle zvysi mnozstvi
penéz v ekonomice. JelikoZ maji lidé najednou vice penéz a citi se bohatsi, zvysuji svou
poptavku po vyrobcich a sluzbach. Firmy nejprve vyprodavaji své sklady, poté pomalu
zdrazuji nabizené zbozi a zaroven najimaji nové pracovniky, aby mohly rozsifit své vyrobni
kapacity. Vzestup poptavky po praci tla¢i nominalni mzdové sazby smérem vzhuru.

Nominalni mzdové sazby v§ak rostou pomaleji nez ceny vyrobk a sluzeb. Je tomu tak
proto, Ze poptavka po praci jako vyrobnim faktoru je - jak vite z u¢ebnic mikroekonomie
- poptavkou druhotné odvozenou od poptavky po vyrabénych statcich. Firmam tak zprvu
klesaji realné mzdové naklady vyroby, coZ je motivuje poptavat vétsi mnozstvi prace. Budou
za téchto okolnosti domdcnosti ochotny nabidnout vétsi mnozstvi prace?

Milton Friedman se domniva, ze ano. Poukazuje pfitom na existenci jevu, ktery byva
oznacovan jako penézni iluze. Tato iluze lidem nabizejicim praci napovidd, Ze vzestup
nomindlnich mzdovych sazeb, ktery mohou sledovat na svych vyplatnich listinach, je ¢ini
bohat$imi. Lidé se zkratka a dobfe domnivaji, Ze rostouci nominalni pfijmy zvysuji jejich
kupni silu, nebot nejsou s to na zakladé omezenych informaci o pohybu cen zbozi zjistit
opak. Naproti tomu firmy penéZzni iluzi netrpi a dobte si dokdzi spocitat, Ze se jim poptévat
vétsi mnozstvi prace vyplati. Rozhodnuti domdacnosti nabizet firmdm vétsi mnozstvi prace
je ¢inéno v dobré vife, Ze za vy$si pracovni vykony dostévaji vyssi redlné mzdy. To je ale
zasadni omyl. Kdyz pak s ur¢itym ¢asovym zpozdénim pracovnici procitnou z penézni
iluze a zjisti, Ze skute¢na mira inflace v ekonomice je vyssi, nez ocekavali, snazi se tomu
prizptisobit. Pozaduji tak napt. prostfednictvim odborovych zastupcti dodate¢né zvyseni
svych nominalnich mezd, které by jim kompenzovalo ztraty kupni sily vlivem riistu ce-
nové hladiny. Firmam stoupaji redlné néklady vyroby, coZ je nuti sniZovat poptavku po
praci a omezovat produkci. Readlny HDP ekonomiky a zaméstnanost se tudiz vraceji na
uroven odpovidajici objemu dostupnych vyrobnich faktort a jejich dlouhodobé intenzité
vyuzivani.
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13.7.3 Ménova politika v monetaristické koncepci cyklickych vykyvi

Znovu si povsimnéte jednoho typického rysu monetaristické koncepce cyklickych vyky-
vii - ekonomicky cyklus je zapfi¢inén nahlymi zménami penéZni nabidky (exogennimi
$oky), které do¢asné matou pracovniky a vyvolavaji u nich penézni iluzi. Kdyby centralni
banka aktivné nevstupovala do ekonomiky s cilem podpotit (pfipadné omezit) jeji akti-
vitu, realny HDP, zaméstnanost, spotfeba ¢i investice by kolisaly maximalné pod vlivem
neodstranitelnych realnych Sokt v podobé klimatickych zmén apod. Ménova politika se
podle monetaristii nema pokouset o ,,fizeni“ trzni ekonomiky formou manipulace s agre-
gatni poptavkou. Trzni systém je sam o sobé schopen dostate¢né se vyrovnat s pfipadnymi
»prirozenymi“ Soky provazejicimi ekonomicky vyvoj a neexistuje Zadny endogenni me-
chanismus samovolné generujici trvalé cyklické vykyvy. Podle kvantitativni teorie penéz
(srovnej s rovnici 12.5) se ma centralni banka starat pouze o to, aby pravidelné zvySovala
penézni nabidku v souladu s ristem potencialntho produktu ekonomiky. Pokud tak neci-
ni, toliko kratkodobé rozkolisava (destabilizuje) skute¢ny agregatni vystup a dlouhodobé
prispivé k rtstu inflace v zemi.

Podstatu monetaristické koncepce ekonomického cyklu znazornuje obr. 13.6, v némz
je patrné, jak skute¢ny vystup Q nejprve pod vlivem riistu mnozstvi penéz v ekonomice
stoupd za potencidlni vystup Q* (posun funkce agregatni poptavky z polohy AD,do polohy
AD,), aby se posléze vrétil na Giroven potencidlniho vystupu pri vy$si cenové hladiné (posun
funkce kritkodobé agregatni nabidky z polohy SRAS do polohy SRAS,). Pfipomenime
si, Ze agregatni nabidka reaguje v souvislosti s pfizptisobovanim se firem riistu realnych
nakladd vyroby. Reakce agregatni nabidky tedy odrazi situaci, kdy pracovnici jiz procitaji
z penézni iluze a postupné nuti firmy, aby jim kompenzovaly ptivodni ztratu kupni sily.

cenova LRAS
hladina
(P) SRAS;
= ™
\ SRAS,

E>

P2 T
E

PO EO AD]
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0 Q,=Qy=Q* Q redlny produkt (Q)

Obr. 13.6 Monetaristickd koncepce ekonomického cyklu v modelu AS-AD

13.8 ,,Nabidkové” teorie ekonomického cyklu

Je vysoce pravdépodobné, Ze jste jiz rtiznorodosti pohledil na piivod ekonomickych cykla
presyceni. Presto si nelze odpustit alespon drobnou zminku o dvou teoriich, které kla-
dou diiraz na zmény agregatni nabidky v procesu vzniku cyklickych vykyvi. Vyse jste se
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dozvédéli, ze kdyz je ekonomicky cyklus nastartovan zménou agregatni nabidky, cenova
hladina v priibéhu expanze ekonomické aktivity klesa a v priibéhu kontrakce této aktivity
roste. Cenova hladina se tedy chovd kontracyklicky.

13.8.1 Koncepce ,,pfirodniho“ cyklu Williama S. Jevonse

Pokusy o vysvétleni existence ekonomickych cyklt na zakladé pisobeni prirodnich faktort
se nam dnes jevi ponékud exoticky, v minulosti ovéem nélezely k pomérné oblibenym.
Vidyt jiz v roce 1801 se slavny astronom Sir William Herschel (1738-1822) domnival,
ze slune¢ni skvrny ovliviiuji mnozstvi slune¢niho zéfeni, coz se nasledné projevuje ve
zméndch intenzity sklizné obili a posléze ve vyvoji celé ekonomiky. Obdobnym zptisobem

pojima svij vyklad pti¢in vedoucich ke vzniku ekonomickych cyklt i William Stanley Je-
vons (1835-1882), snad nejznamé;jsi predstavitel koncepce ,,pfirodnich” cyklickych vykyvi.

William Stanley Jevons se narodil v britském Liverpoolu do rodiny obchodnikl s Zzelezem.V roce
1848 byl svédkem finan¢niho krachu otce, dédecka a dvou strycd, ktefi pfisli o své penize kvali
tzv. Zeleznicni krizi a ndhlému poklesu zajmu o Zelezo. To zfejmé podnitilo Jevons(v celozZivotni
zadjem o studium toho, co nyni nazyvame ekonomickym cyklem. Jeho vyznamné pfispévky k pro-
biranému tématu pochézeji z let 1875 a 1878. O tom, Ze Jevons nebyl pouhym popularizdtorem
exotickych teorii cyklu svéd¢i skutecnost, ze je povazovén za jednoho z otcli zakona klesajiciho
mezniho uzitku (1866) a Ze dokdzal sestrojit primitivniho predchlidce dnesnich pocitacd (1870).
Jevonstv,logicky klavir” fesil vypocty logickych operaci rychleji, nez toho byl schopen ¢lovék.

|

Jevons pouzil vypocty astronoma J. A. Browna, které ukazovaly na cyklicky vyskyt slu-
nec¢nich skvrn o periodé 10,45 let, a porovnal je s idaji Sira Williama Huntera, britského
vladniho statistika v Indii. Hunterovy udaje indikovaly periodické zmény cen zemédélské
urody na trzich v Dilli, odkud se jednotlivé druhy zemédélskych komodit expedovaly do
Velké Britanie a zapadni Evropy. Jak Jevons v jedné ze svych stati tvrdi, korelace mezi nizkou
ekonomickou aktivitou v zdpadni Evropé a vysokymi cenami zemédélské produkce v Indii
jsou témért dokonalé. Podle néj je tedy ekonomicky cyklus bytostné spojen s cyklem sola-
rnim, ktery ma vliv na velikost zemédélské arody a ceny zemédélskych vyrobku, dovaze-
nych do primyslové vyspélych zemi ze zemi rozvojovych. Obdobnych bizarnich hypotéz
o ptivodu ekonomickych cykld bychom nalezli v déjindch ekonomického mysleni vice.

V této souvislosti jen zmirime dilo Jevonsova syna, Herberta Stanley Jevonse (1875-1955), ktery
vénoval pozornost vztahu ekonomickych cyklG a barometrického tlaku. Americ¢an Henry Ludwell
Moore (1869-1958) zase objasfioval ekonomické cykly jako dlsledek srazkovych cykld (1914)
a pozdéji cyklickych pohybt planety Venuse okolo Zemé (1923). Kone¢né $védsky ekonom Johan
Henryk Akerman (1896-1982) usiloval vysvétlit vykyvy ekonomické aktivity mensimi sezonnimi
cykly fizenymi zménami pocasi.
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13.8.2 ,Inova¢ni model“ ekonomického cyklu Josepha A. Schumpetera

Nastinénd koncepce ,,prirodniho” cyklu spojuje kolisani makroekonomické aktivity v ¢ase
se zménami odehravajicimi se ptivodné mimo samotny ekonomicky systém, ve sfére
prostiedi tento systém obklopujiciho (vesmir, klima). Zbyva nam charakterizovat teorii
odvozujici cyklické zmény agregatni nabidky ze samotného fungovani trzniho hospodar-
stvi. Touto teorii endogenniho ekonomického cyklu je koncepce jiz nékolikrate zmino-
vaného rakouského ekonoma Josepha Aloise Schumpetera (1883-1950), vyzdvihujiciho
vliv provadénych inovaci.

Joseph Alois Schumpeter se narodil v Tresti na Moravé a postupné vyucoval ekonomii na univerzi-
tach v Cernovicich (dne3ni Ukrajina), ve Styrském Hradci a v Bonnu. Pfed nacistickym nebezpe&im
uprchl v roce 1932 do Spojenych statl, kde az do své smrti pusobil jako profesor ekonomie na
Harvardové univerzité. V letech 1919-1920 zastaval funkci ministra financi v rakouské vladé.
Zejména v Japonsku je Schumpeter — autor fady vyznamnych knih a stati — dodnes uctivén jako
jedna z nejvétsich osobnosti ekonomické védy vibec.

Dle Schumpetera jsou ptivodni pticinou cyklickych vykyvi ekonomické aktivity komerc¢ni
aplikace novych vyrobnich technik, logistickych postupii a metod fizeni (managementu),
originalnich organiza¢nich struktur, kvalitativné zdokonalenych vyrobki, novych forem
priniki na trhy, zkratka inovace v nejsir$im slova smyslu. Tviircem uvedenych inovaci jsou
podnikatelské subjekty usilujici o maximalizaci zisku, predevsim velké firmy disponujici
dostatkem finan¢nich prostiedki na vyzkum a vyvoj. Inovace nejsou podle Schumpetera
pouhymi vynalezy v uzkém slova smyslu - vyskytuji se totiz ve shlucich (¢i v rojich).
Pfitom neexistuje zadny dikaz, Ze by se v urcitém c¢asovém tseku hromadné objevovaly
uzce pojimané vynalezy.

Schumpeterovskd ekonomika se zprvu nachdzi v rovnovaze, pro niz je typické, ze firmy
prodavaji svou produkci za ceny odpovidajici primérnym nakladtim na vyrobky. Docha-
zi-1i pak k realizaci inova¢niho procesu, inovujicim firmam se zlepsuji ziskové vyhlidky.
Inovatori zvy$uji poptavku po vyrobnich faktorech, predev$im po kapitalu, a zadluzuji se
u bank. Ty roz$ifovani vyrobnich kapacit uvéruji. Inovace se ovSem postupné $iti z kon-
krétniho podniku ¢i odvétvi do zbytku ekonomiky a pozadavky na tivérové financovani
podnikatelské ¢innosti tak rostou. Firmy zahrnuji rostouci vyrobni naklady do cen své
produkce a v ekonomice stoupa cenova hladina. Expanzi ekonomické aktivity provazi
zvysujici se ivérova inflace, ktera postupem doby redukuje podnikatelské zisky.

S tim, jak se inovace prelévaji z odvétvi do odvétvi a zacinaji nést své ovoce, totiz pozvol-
na nartsta objem produkovanych statk, coz tlaci ceny statka doltl. Zadluzeni podnikatelé
jsou nuceni splacet Gvéry a maji proto doc¢asné nedostatek volnych fondt k financovani
dosavadniho rozsahu vyroby. Mnozstvi bankovnich piijéek klesa, objevuje se ivérova
deflace a slabsi firmy nejsou schopny déle provozovat svou ¢innost. Odchazeji tedy z trhu
a aktivita ekonomiky ochabuje. Ekonomicky cyklus prechazi do faze kontrakce, kterou
zvrati az pristi vlna inovaci. Inovace jsou pritom ziskové orientovanému ekonomic-
kému systému vlastni, a tak se v trznich ekonomikach neustale stridaji faze cyklického
rozmachu a utlumu.
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Poznamenejme, Ze Schumpeteriv ,inovac¢ni” model ekonomického cyklu neni oproti, pfirodnim*
koncepcim cyklu nabidkovym modelem sensus stricto (v pfisném slova smyslu). Postupné zmény
v nabidce vyrobk a sluzeb jsou zde doprovazeny stejnosmérnymi zménami investi¢ni poptavky,
takZe cenova hladina ve fazi expanze ekonomické aktivity dlouhou dobu roste. Teprve skute¢na
komer¢ni aplikace inovaci v mnoha odvétvich obraci pohyb cenové hladiny v ekonomice smé-
rem dolU. Neplati tedy ono zjednodusujici tvrzeni, Ze zmény odehrévajici se na nabidkové strané
ekonomiky generuji kontracyklické pohyby cenové hladiny.

13.9 Politicko-ekonomicky cyklus

Dosud probirané modely ekonomického cyklu zdiiraznovaly vliv alternativnich ekonomic-
kych faktort poptavkovych ¢i nabidkovych. Vedle téchto modelt vSak existuji i koncepce
pripisujici cyklické kolisani ekonomiky pfimym politickym vliviim.

Podle zminénych koncepci je ekonomicky cyklus dsledkem skute¢nosti, ze se v ¢ele ka-
2dé demokratické zemé sttidaji riizni politici reprezentujici levicové, pravicové ¢i sttedové
orientované volice, predevsim vsak zohlednujici své osobni zdjmy. Vlada zemé neni tedy
vnimana jako jakasi ,rada moudrych® pecujici o blaho celé spole¢nosti, ale jako skupina
jednotlivctt maximalizujicich svij uzitek. Kazdy z politickych viidct si je ovSéem dobre
védom skute¢nosti, Ze ma-li byt v pristich volbach opétovné zvolen, musi se snazit zalibit
obc¢antim. A to bud viem, chova-li se oportunisticky a nespoléha-li na politické presvédcéeni
voli¢d, nebo jen ob¢antim s jistou konkrétni politickou orientaci, jde-li o ideologického
politika. At tak ¢i onak, politicti predstavitelé zemé vyuzivaji ke zvySeni $ance na své opé-
tovné zvoleni véech dostupnych prostredkd, véetné téch, které jim skyta kontrola nad
fiskalni (a v nékterych pfipadech téZ monetarni) politikou zemé.

Ekonomicky cyklus pak muze vznikat tim zptisobem, ze napt. v predvolebnim obdobi
vlada vyrazné zvysi vydaje ze statniho rozpoctu ve prospéch boje s nezaméstnanosti a chu-
dobou. Timto populdrnim krokem si nasledné ziska prizen voli¢t a podafi se ji udrzet
v Cele zemé i pro dalsi obdobi. Protoze ale takto $tédrd vladni politika pravdépodobné
povede k riistu verejného zadluzeni, bude vldda pod tlakem zvysujicich se nakladd na
uhradu zévazkd donucena po volbach $ettit. Omezeni vladnich vydaji, potazmo zvyseni
danového zatizeni v zemi, se posléze odrazi v itlumu ekonomické aktivity a v opétovném
riistu nezaméstnanosti. Vladni predstavitelé spoléhaji na to, ze ob¢ané maji kratkou pamét
a do pristich voleb — konanych az za nékolik let — na povolebni obrat v hospodarské politice
zapomenou. Pokud tomu tak skute¢né bude a vlada dokaze systematicky s ekonomikou
manipulovat, bude mozné pozorovat dlouhodobé tésny vztah mezi volebnim (politickym)
cyklem v zemi a cyklickymi zménami realného agregatniho vystupu, zaméstnanosti, ce-
nové hladiny apod.

V ramci koncepce politicko-ekonomického cyklu Ize rovnéz argumentovat tim, Ze pra-
vicovi voli¢i obvykle preferuji nizkou inflaci za cenu zvy$ené nezaméstnanosti, zatimco
levicovi voli¢i kladou naopak na prvni misto svého Zebticku hodnot nizkou nezaméstna-
nost. Je to logické, nebot na rozdil od levicovych voli¢ii rekrutuji se pravicovi voli¢i spise
z fad ekonomicky uspé$nych obcanti nemajicich problém nalézt zaméstnani ¢i podnikat.
»Pravicova“ vlada tudiz bude zfejmé pred volbami uskutecniovat politiku zaméfenou na boj
s inflaci, tedy omezovat své vydaje a propoustét nadbyte¢né statni zaméstnance. Naproti
tomu ,levicova“ vlada se bude snazit vstoupit do prizné obc¢anti nejvice se obavajicich
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nezaméstnanosti a nebude tak vahat utracet verejné prostredky. OvSem stejné jako ve
vy$e uvedeném pripadu s nevyhranénymi voli¢i, i nyni bude vlada po tspésnych volbach
nucena usilovat o odstranéni ekonomickych nasledka predvolebni hospodarské politiky.
Jmenovité, ,pravicova“ vlada bude po volbach muset bojovat s nezaméstnanosti a ,,levico-
va“ vlada naopak s inflaci a zadluZzenim zemé. Ekonomicky cyklus tedy bude s volebnim

(politickym) cyklem opét tésné svazan.

13.10 Financ¢ni krize a recese

Velka recese let 2008-2009, o niz jsme jiz hovorili, byla vytsténim globalni finan¢ni krize
s kofeny na hypote¢nim trhu ve Spojenych statech. Krize a s ni spojend recese vyvolaly
zéjem ekonomil o mechanismy prenosu finan¢nich otfest do realné ekonomiky, o nichz
se nyni kratce zminime.

Americky ekonom Frederic Mishkin popisuje tfi vzajemné spjaté kanaly Siteni efektt
finané¢ni krize. Za prvé, finan¢ni krize vede k riistu rozdilu mezi arokovymi sazbami
bezprosttedné ovliviiovanymi centralni bankou a sazbami, s nimiz se v praxi setkavaji firmy
a domacnosti. Zatimco prvni z nich mohou vlivem ménové expanze klesat, druhé rostou,
coz omezuje soukromé investi¢ni a spottebni vydaje a zptisobuje pokles agregatni poptavky.

Za druhé, finan¢ni krize vede k poklesu cen aktiv (napt. nemovitosti), coz zapric¢inuje
sniZzeni hodnoty majetku, jimz dluznici rudi za své zavazky (tzv. kolateralu). To zhorsuje
bilance bank a omezuje jejich ochotu poskytovat uvéry, coz vede k dal$imu sniZeni vydaji
v ekonomice a poklesu poptavky.

V daném kontextu se Ize setkat s terminem finan¢ni akcelerator, coz je posilovani (ve fazi cyklické
expanze) ¢i oslabovani (v kontrakci) redlné ekonomické aktivity zvysenou (snizenou) tvérovou
aktivitou bank, pramenici z rGstu (poklesu) hodnoty kolaterdl(. Je-li ekonomika v expanzi, firmy
a domacnosti jsou ohledné svych budoucich ziskl a diichodl optimistické, zvy3uji proto poptavku
po aktivech (napf. nemovitostech) a ceny aktiv tak rostou. To vede k rGistu hodnoty zéruk za avéry
a vétsi ochoté bank poskytovat pljcky. Ve fazi kontrakce proces funguje opacné.

Za treti, béhem finan¢ni krize v ekonomice dochazi k vSeobecnému zvyseni nejistoty, coz
zostiuje problém asymetrickych informaci mezi vétiteli a dluzniky. Jak je zndmo z u¢ebnic
mikroekonomie, toto tsti ve zhorsené schopnosti finan¢nich trha efektivné alokovat volné
fondy mezi domacnosti a firmy s produktivnimi investi¢nimi prilezitostmi.

V souvislosti s dopadem finan¢ni krize na redlnou ekonomiku se téz hovori o negativnim
vlivu vynucenych vyprodeji aktiv a $ifeni problém v ramci celého finan¢niho systému.
Jde o to, ze pokud napt. ur¢ita banka utrpi zna¢né ztraty a je nucena prodavat sva aktiva
za nizké ceny, aby byl o né na chfadnoucim trhu viibec zajem, ostatni banky mohou byt
nuceny precenovat sva aktiva v souladu s aktualné nizkymi trznimi cenami, coz je rovnéz
dostava do finanénich nesnazi. Takto miize zprvu jedind postiZena banka, jeZ je dostate¢né
silné propojena s ostatnimi finan¢nimi dstavy, vyvolat problémy systémového charakte-
ru, s naslednym odrazem v uvérovani, vydajich, agregatni poptavce, produkci a zamést-
nanosti. Tviirci hospodarské politiky proto dnes vénuji zna¢nou pozornost finanénimu
zdravi bank, jez nutné nemuseji byt velké, ale jsou systémové velmi dtilezité. Tyto banky
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jsou oznacovany za ptili§ vyznamné na to, aby byly v krizi ponechany svému osudu (,,too
systematically important to fail®).

Vynucenym vyprodejam aktiv (financnich ¢i redinych) za pfilis nizké ceny se v angli¢tiné fika
fire sales. Je to proto, ze v minulosti byli obchodnici, jejichz zboZi bylo zachvéaceno pozarem,
nuceni poskozeny majetek odprodévat levné, aby prezili. Vyprodeje aktiv jsou tedy vynucené
v tom smyslu, Ze bez nich by dluznik (napt. banka) nebyl schopen uspokojit své véfitele (v tomto
pfipadé napf. vkladatele).

13.11 Ekonomicky cyklus, Okuntiv zdkon a role
hospodarské politiky

Mnozi ekonomové soudi, ze zaznamenany pokles primérné amplitudy ekonomickych
cykla v obdobi od konce druhé svétové valky je dikazem tspésnosti provadénych stabili-
za¢nich hospodarskych politik. V souvislosti s nastupem (neo)keynesovské ekonomické
doktriny zacaly totiz vlady vétsiny zemi aktivné vstupovat do trzniho hospodarstvi s cilem
omezit jeho cyklické vykyvy. Provadéna anticyklicka opatfeni pritom byla teoreticky zda-
vodnovana tim, ze ekonomické cykly s sebou nesou vyznamné spole¢enské naklady. Tyto
naklady maji v makroekonomické roviné charakter tzv. Okunovych mezer.

Pokud se skute¢ny agregatni vystup (¢i produkt) ekonomiky nachazi pod trovni po-
tencialniho vystupu (produktu), nejsou v ekonomice vyuzivany nékteré dostupné vyrobni
faktory. Znamena to, Ze je ze strany vyrobcti nedostatecna poptavka po praci, kapitalu
a surovinovych zdrojich. Existuje tedy cyklicka nezaméstnanost, na finan¢nich trzich je
prebytek tspor a firmy produkuji mensi objem vyrobkii a sluzeb, nez jsou v zasadé schopny.
Takovouto situaci lze oznacit jako Okunovu deflacni mezeru vystupu, nebot pokud se
v ni ekonomika ocitne, obvykle dochdzi k poklesu cenové hladiny.

Pokud se skute¢ny agregatni vystup (¢i produkt) ekonomiky nachazi nad drovni po-
tencialniho vystupu (produktu), jsou v ekonomice dostupné vyrobni faktory vyuzivany az
prili$ intenzivné. Vyrobci soutézi o to, kdo ziska posledni zbyvajici jednotky prace, kapitdlu
a surovinovych zdroju a vzajemné se snazi je preplatit. Nezaméstnanost je stlacena pod
svou prirozenou droven, nabidka uspor na finan¢nich trzich nedostacuje poptavce a ceny
vyrobnich faktort prudce rostou. Takovouto situaci miizeme nazvat Okunovou infla¢ni
mezerou vystupu, nebot pokud se v ni ekonomika ocitne, obvykle dochazi k ristu cenové
hladiny.

Defla¢ni a infla¢ni mezery vystupu nesou jméno svého popularizatora, amerického ekonoma
Arthura M. Okuna (1928-1980). Okun pusobil v letech 1968-1969 jako predseda sboru ekono-
mickych poradcl prezidenta Spojenych statli americkych a vyznamné se podilel na realizaci
stabilizaéni politiky v povale¢nych Spojenych statech. Clenové sboru ekonomickych poradcti od
roku 1961 pfipravovali odhady potencidlniho produktu Spojenych statd, na jejichz zakladé se
provadéla rozhodnuti o konkrétnich stabilizacnich opatrenich.
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Ekonomicky cyklus je spolecensky nakladny v tom smyslu, ze nachazi-li se ekonomika
v defla¢ni mezete vystupu, potykaji se lidé s nezaméstnanosti, nachazi-li se naopak eko-
nomika v infla¢ni mezefe vystupu, potykaji se lidé s inflaci.

Jesté neprijemnéjsi je situace, kdy jsou lidé souc¢asné konfrontovani jak s nezaméstna-
nosti, tak s inflaci. Tuto situaci jsme ztotoznili s poklesem agregatni nabidky a pojmenovali
jsme ji slumpflace. V kazdém pripadé se zda pro spole¢nost optimalni, aby se skute¢ny
agregatni vystup od potencialniho vystupu pokud mozno neodchyloval. Jestlize tomu tak
bude, ekonomicky cyklus jako kolisani realné ekonomické aktivity zmizi. Trzni ekono-
miky se tak budou moci vyvijet stabilné a nedojde-li k néjakému dlouhodobému poklesu
tempa rastu objemu vyrobnich faktort ¢i jejich produktivity, zfejmé stale porostou. To je
obsahem kapitoly vénované ekonomickému rastu.

Naklady cyklickych vykyvi mohou byt skute¢né vysoké. Napt. podle propoctt Kevina J. Lansinga
zvyzkumného oddéleni americké centralni banky Fed v San Franciscu musel primérny American
od prosince 2007 do kvétna 2011 kvuli recesi obétovat spotfebni vydaje ve vysi 7 300 dolartd
(cca 175 dolard mési¢né). Data rovnéz ukazuji, Ze americkd ekonomika ztratila v krizovych letech
2008-2009 cca 8,3 mil. pracovnich mist. Je v3ak treba upozornit, Ze ani mirny rdst redlného HDP
nemusi postacovat pro tvorbu dostate¢ného poctu pracovnich mist. V této souvislosti se napfi-
klad hovoti o tom, Ze nema-li mit Cina problémy s nezaméstnanosti, musi jeji ekonomika rlist
tempem alespon ve vysi 8 %. Pokud jde o Ceskou republiku, vypoéty Institutu pro demokratickou
a ekonomickou analyzu (IDEA, http://idea.cerge-ei.cz/) z konce roku 2009 naznacuji, Ze celkové
naklady Velké recese mohou v Cesku &init az 135 mld. K& Kromé toho vyvolavaji ekonomické
cykly rovnéz dalsi spolecenské néklady. Jedna se napf. o prokazatelny rlst poctu spachanych kri-
mindlnich ¢ind, sebevrazd, pfipadl zneuzivani ndvykovych latek, gamblerstvi, umélych preruseni
téhotenstvi ¢i rasové motivovanych utokd, je-li ekonomika stizena hlubsi a déletrvajici depresi
a s tim spojenou vyraznéjsi nezaméstnanosti. Také je tieba si uvédomit, Ze ackoliv je ekonomicky
cyklus makroekonomickym jevem zasahujicim celou ekonomiku, nedopadé na viechny vyrobce
a spotrebitele stejné. Vice jsou napf. recesi zasaZzena odvétvi produkujici zbytné zbozi, nebot
poptévka po tomto typu zbozi je obecné vysoce citlivd na zmény pfijmu spotiebiteld. Vétsina
automobilek tak v recesi trpi vice nez vyrobci zakladnich potravin a bézného o3aceni.

Stabiliza¢ni (anticyklicka) politika ma v pojeti Paula Samuelsona, Arthura Okuna a dal-
$ich (neo)keynesovct podobu zamérnych (diskre¢nich) expanzivnich ¢i restriktivnich
zasahu centralni banky a vlady. Jakym zptisobem se tyto zasahy odehravaji, jste méli
moznost poznat v kapitolach vénovanych monetarni a fiskalni politice. Kritérium pro re-
alizaci stabiliza¢nich zasahi je pritom obecné jednoduché: jestlize je ekonomika v defla¢ni
mezete a trpi nezaméstnanosti, je tfeba zvySovat mnozstvi penéz v ekonomice, snizovat
danové zatizeni ¢i vydavat vétsi mnozstvi prostfedkd ze statniho rozpoctu. Je-li naopak
ekonomika v infla¢ni mezefe a trpi rychlym riistem cenové hladiny, nezbyva nez snizovat
penézni nabidku, zvy$ovat dané, potazmo méné utracet ze statni pokladny. Stabiliza¢ni
politika je tedy:

e makroekonomicka (monetarni a fiskalni),
® poptavkové orientovana (pusobici v prvni fadé na agregatni poptavku).
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Proto byva stabiliza¢ni politika téz nékdy oznac¢ovana jako politika ,,poptavkového ma-
nagementu®.

Ackoliv je v realité soudobych trznich ekonomik jista mira zamérné stabilizace eko-
nomickych cyklii centralnimi bankami a vladami uskute¢iiovana, na ptidé ekonomické
teorie se o stabiliza¢ni politiku vedou spory. Jak snad jiZ tusite, protagonisty téchto sporti
jsou na strané obhajcti keynesovsti ekonomové, na strané odpiirctt monetaristé. Kritici
stabiliza¢nich zasahti zpochybnuji schopnost tviircit hospodarskych politik ti¢inné regu-
lovat pribéh cyklickych vykyvii. Z toho diéivodu rovnéz nepovazuji anticyklickd opatteni
vlady (¢i centralni banky) za vhodna.

Za priklad kritické argumentace vidi stabiliza¢ni politice miizeme pouzit utok vedeny
proti vyuzitelnosti tzv. Okunova zakona, o néjz se politika ,,poptavkového managementu®
opird. Okunuv zakon dava do kvantitativniho vztahu cyklické pohyby zaméstnanosti a ag-
regatniho vystupu. Tvrdi, Ze jestlize nezaméstnanost v ekonomice klesne o 1 %, skutecny
vystup ekonomiky vzroste o 3 %. Konkrétni ¢isla ovSem nejsou az tak podstatna.

Sam Okun upozornoval, Zze jeho ,zdkon” je empirického, nikoliv teoretického ptvodu. Jako takovy
ma - dle Okuna - platnost pouze pro miry nezaméstnanosti v rozmezi 3-7,5 %, ponévadz téchto
hodnot nezaméstnanost dosahovala ve zkoumaném obdobi (od druhé svétové valky do pocat-
ku 60. let minulého stoleti). Série pozdéjsich vyzkumud nicméné platnost Okunem uvadénych
hodnot viceméné potvrdila (1 % poklesu nezaméstnanosti ve vztahu k 2-3 % rdstu vystupu).

|

Dulezitéjsi je to, Ze Okuniv zakon poskytuje voditko pro realizaci stabiliza¢ni politiky: je-1i
mira nezaméstnanosti nad svou prirozenou drovni, Ize ji prostfednictvim expanzivnich
zasaht snizit (a naopak). Indikatorem vhodnosti realizace expanzivniho ¢i restriktivniho
zasahu je pritom pozice skute¢ného vystupu ekonomiky v porovnani s vystupem poten-
cidlnim. V této souvislosti pfipomenme, Ze pfirozend mira nezaméstnanosti je mirou
nezameéstnanosti existujici na urovni potencialniho vystupu.

Jsme v$ak na tom s informacemi o déni v ekonomice skute¢né tak dobte, abychom tuto
pozici dokazali operativné rozumné odhadovat? Odpiirci stabiliza¢nich zasahti o tom
dosti pochybuji. Podle monetaristii nemaji tviirci hospodarské politiky lepsi informace
nez soukromy sektor jako celek. Nez tedy staci v ramci zvolené politiky na poruchy v eko-
nomice patfi¢né zareagovat, davno jiz spontdnné zareagoval trzni mechanismus. Tvtirci
hospodarské politiky tak mohou prichazet s ptislove¢nym , kiizkem po funusu®. Nejenze
takto nemusi ekonomiku stabilizovat, ale dokonce mohou prispivat k jejimu rozkolisani.

Jak ukazala recese let 2008-2009, v globalizovaném svété s izce propojenymi financ-
nimi trhy se dilezitym prvkem stabiliza¢ni politiky stavaji — vedle monetarni a fiskalni
politiky — ndstroje pro zabezpeceni finan¢ni stability. V ramci tohoto souboru nastroju
ma vyznamnou pozici makroprudencni politika, orientovana na omezeni vzniku a $ifeni
systémovych rizik na finan¢nich trzich pomoci tvorby kapitalovych a likviditnich rezerv,
regulaci bankovniho sektoru, testovani citlivosti bank na otfesy finan¢nich trht apod.
V Ceské republice se realizaci makroprudenéni politiky vénuje predeviim Ceskd ndrodni
banka.

Poslednich par slov vénujme problematice ekonomickych cyklii v oteviené ekonomice.
Je ziejmé, ze zejména v dnes$ni dobé charakterizované posilovanim mezinarodnich eko-
nomickych vazeb je cyklicky vyvoj jednotlivych ekonomik spoluurcovan zahrani¢nimi
faktory. Sta¢i, kdyz si vzpomenete na evropskou Hospodatskou a ménovou unii (EMU -
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Economic and Monetary Union), jejiz ¢lenské zemé pouzivaji jednotnou ménu euro. Co
se tudiZ stane, kdyz kupt. v Némecku vzroste agregatni poptavka? Je jasné, ze ¢ast zvySené
poptavky bude uspokojovana dovozem francouzského ¢i rakouského zbozi. Zahrani¢ni
vyrobci budou mit pro své vyrobky vétsi odbyt a zvysi svou poptavku po vyrobnich fakto-
rech. Jestlize bude némecky ekonomicky cyklus ve fazi expanze, pravdépodobné poroste
zaméstnanost i ve Francii a Rakousku. V souladu s tzv. teorémem lokomotivy cyklicky
vzestup vykonnosti jedné ekonomiky ,,potahne® vzhtiru vykonnost v jinych ekonomikach.
Také tato mezinarodni zavislost ekonomickych cyklt komplikuje provadéni stabiliza¢nich
politik.

Zajimavym faktem je, ze navzdory kritikdm aktivné provadéné stabiliza¢ni politiky k této politice
zemé zasazené Velkou recesi pristoupily. Napf. ve Spojenych statech byly v inoru 2008 a 2009
pfijaty fiskaIni stimula¢ni balicky ve vysi 152 a 750 mld. dolard, jejichz ucelem bylo podpofit ag-
regatni poptavku prostfednictvim dariovych opatreni a vyssich vliadnich vydaji. Tyto balicky byly
doprovozeny vyraznou penézni injekci ze strany centralni banky a dal$imi protikrizovymi opatie-
nimi, napt. na zachranu bank. Obdobné byl v prosinci 2008 v rdmci Evropské unie odsouhlasen
fiskalni stimula¢ni bali¢ek ve vysi 200 mld. eur a do hry vstoupila ménovou expanzi i Evropska
centrdIni banka. Ackoliv mnozi ekonomové brojili proti takovymto zdsahtdim s tim, Zze nebudou
uc¢inné a vyrazné ekonomiky zadluzi, fada studii dnes ukazuje, ze uvedend opatfeni ziejmé za-
brénila jesté daleko vyraznéjsim propaddm ekonomické aktivity a zaméstnanosti.

Dutlezité pojmy

ekonomicky cyklus e faze o kontrakce e recese o deprese o expanze e perioda e ampli-
tuda e procyklicka veli¢ina e kontracyklicka veli¢ina e acyklicka veli¢ina e predstihova
veli¢ina e zpozdéna veli¢ina e koincidentni veli¢ina e kompozitni index e konjunkturni
progndzovani e endogenni mechanismus e exogenni $oky e investi¢éni multiplikator e
dichodovy akcelerator o adaptivni ocekavani e penézni iluze o ,,pfirodni® cyklus e ino-
vace e politicko-ekonomicky cyklus e finan¢ni akcelerator ¢ Okunovy mezery vystupu e
stabiliza¢ni politika ¢ Okuniv zékon e teorém lokomotivy

Kontrolni otazky

1. Vezméte si libovolnou hraci kostku s ¢isly 1-6 a postupné ji vrhejte. Uciiite alespon
30 pokust a pritom si na papir zapisujte Cisla, ktera vam budou postupné padat. Po
ukonceni série pokusi s¢itejte ziskana ¢isla nasledujicim zptisobem. Nejprve sectéte
prvnich Sest ¢isel a vyslednou hodnotu si opét poznamenejte. Nasledné sectéte 2. az
7. ¢islo a znovu si poznamenejte vysledek. Postupujte dédle a dale tak, abyste vzdy s¢itali
hodnoty $esti ndhodnych sousedicich ¢isel pochazejicich z vychozich experimentt.
Az budete hotovi, znazornéte si graficky fadu hodnot dosazenych sé¢itanim. Jakou
ma tato fada podobu? Porovnejte tuto fadu s grafickym vyjadfenim posloupnosti
jednotlivych cisel. Napada vas néjaka souvislost s ekonomickymi cykly a exogennimi
$oky zasahujicimi trzni ekonomiky?
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10.

. Je-1i ekonomika v recesi, vétSina odvétvi a firem strada. Dokazete pfesto uvést obory

podnikani, které mohou z neptiznivého makroekonomického vyvoje zemé profitovat?

. Pro¢ je deflace vyvolana poklesem agregatni poptavky velmi nebezpe¢nym makroe-

konomickym jevem, kdyz zbozi v ekonomice v§eobecné zleviuje?

. Pro¢ je soukroma spotteba relativné malo volatilni veli¢inou, a naopak soukromé

investice jsou ve vztahu k redlnému HDP vysoce volatilni? Zamyslete se nad rozhodo-
vanim spottebitelil o vydajich na ndkupy spotfebnich statki a tvorbé tspor ve fazich
cyklické expanze a kontrakce.

. Které z nasledujicich teorii ekonomického cyklu nédlezi k endogennim teoriim a které

k teoriim exogennim? Schumpeterova inovacni teorie, monetaristicka teorie, keyne-
sovska teorie s multiplikdtorem a akceleratorem, Jevonsova ,,pfirodni“ teorie.

. Jaké jsou mozné slabiny realizace stabiliza¢ni politiky ,,poptavkového managementu®

v uzavrené a oteviené ekonomice?

. Pokud je ekonomicka veli¢ina procyklicka a koincidentni, jak se bude vyvijet v situaci,

kdy realny HDP ekonomiky béhem cyklu klesa?

vy

. Jakymi kanaly se mohou $ifit u¢inky finan¢ni krize do realné ekonomiky?
. Nachazi-li se ekonomika v Okunové infla¢ni mezefe vystupu, jaky je vztah skutecné

a prirozené miry nezaméstnanosti v této ekonomice?
Jakymi zptsoby mohou centralni banka a vlada bojovat s recesi ekonomiky?



CAST

Vnéjsi vazby otevrené
ekonomiky
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14. Mezinarodni obchod

Kdy uz konecné pochopime, ze volny obchod existuje jen v hlavdch evropskych politikii,
v redlném zivoté ndrodii viak nemd misto?
G. Steingart

Délba prace, ktera existovala uz v prvobytné pospolné spole¢nosti, vyvolala potfebu smé-
novat a pozdéji prodavat a nakupovat vyrobky, které si lidé sami vyrobili, za jiné, jez vy-
robit neuméli nebo nemohli pro nedostatek zdrojti. Obchod je jednou z nejzakladnéjsich
ptirozenosti lidského druhu. Obchod je také hlavni silou, ktera méla a ma vliv na prtibéh
svétovych déjin, na rozvoj kultury, védy a techniky ¢i na Sifeni naboZenstvi.

Vyvoj lidské spole¢nosti je provazen tisiciletou historii vzdgjemného obchodovani a smé-
novani. S postupem casu, jak dochazelo k vytvareni jednotlivych statnich celkii a narodnich
ekonomik, nabyval obchod a sména stale vétSich rozmért i na mezinarodni urovni.

Jiz pfed 12 000 lety v prvobytné pospolné spolec¢nosti existovaly, jak dokladaji archeologické
nalezy, pocatky obchodu v podobé zbozni smény — vyménného obchodu. Lidé si tak zajistovali
statky, které si nebyli s to z rliznych dlvodi opatfit sami z vlastnich zdrojd. Obchod mezi staty
nebo spise mezi civilizacemi byl zaznamendn jiz okolo roku 500 pf. n. |, kdy se do Evropy dova-
zelo z Asie vysoce cenéné hedvabi po takzvanych Hedvabnych stezkach, které popsal ve svém
cestopise Milion benatsky kupec Marco Polo (1254-1324).

14.1 Priciny existence mezindrodniho obchodu

Dtivody vzniku mezinarodnich obchodnich vztahi jsou nepfeberné, od ekonomickych
pfes socialni az k politickym. Zaméfme se v§ak pouze na ty nejvyznamnéjsi faktory, které
zptisobuji mezinarodni sménu.

Mezi vlivy na strané nabidky fadime napriklad rozdilnou vybavenost nerostnymi
surovinovymi zdroji, klimatickymi poméry, geografickou polohou (ptistup k mofi), pred-
poklady pro zemédélskou produkci a dalsi rozdilné podminky pro vyrobu statkii. Nékteré
staty nemaji dostatek urcitych vyrobkd nebo vyrobnich surovin, proto tyto komodity
dovézeji ze zahrani¢i. Naptiklad CR dovazi z tropického pasma banény, které se v mirném
zemépisném pasu nerodi, nebo musi dovazet ropu, protoze nema dostate¢né velkd nalezisté.
Na druhé strané muize nastat situace, kdy zemé maji prebytky své vlastni produkce nebo
surovin a jsou je ochotny prodavat zahrani¢nim zajemctim. Kolumbie nebo Brazilie se tak
staly vyznamnymi vyvozci kavy, Saudska Arabie vyvazi ropu apod. Dal$im nabidkovym
faktorem, ktery podporuje rozvoj mezinarodniho obchodu, jsou aspory z rozsahu (z vel-
kovyroby). Jedna se o situaci, kdy vyrobce muiZe roz$ifenim objemu vyroby dosahnout
vyssiho zisku, protoze je pti stale vys$im objemu produkce schopen snizovat primérné
naklady. Maly narodni trh vSak brani dal$imu rozsifeni vyroby, nebot domaci poptavka
je nasycena a tak se firma snazi vyvazet prebytky svého zbozi do zahranici.



Mezindrodni obchod W 291

Mezi poptavkové faktory ovliviujici mezinarodni obchod miZzeme zaradit naptiklad
rozdilné preference spotfebitelt v riznych zemich, které jsou schopny vyrabét stejné nebo
velmi podobné produkty, a presto mezi nimi probihd sména. Predpokladejme, ze v Cesku
lidé dévaji prednost nudlim s mékem, Slovaci zase maji radi bramborové halusky. Mak
i brambory se péstuji v obou zemich, ale prebytky ¢eskych brambor se vozi na Slovensko
a mak ze Slovenska do Ceska.

14.2 Teorie absolutnich vyhod

Existenci mezinarodniho obchodovani vysvétluje naptiklad teorie absolutnich vyhod.
Absolutni vyhodu zemé dosahuje, jestlize dokaze vyrabét dané zbozi s absolutné nizsimi
naklady (neboli s vy$si produktivitou) nez ostatni staty. To znamend, Ze se stejnym mnoz-
stvim zdroji dokaze vyrobit vétsi objem produkce nez zahrani¢ni konkurenti a mtize
toto zbozi prodavat za nizsi cenu nez ostatni zemé. Pro danou zemi je pak vyhodné se na
vyrobu daného zboZzi specializovat a dodavat je nejen na domdci trh, ale prebytky vyvazet

do zahraniéi.

O absolutnich vyhodéch z obchodu (nejen v mezindrodnim méritku) se zminuje uz Adam Smith
ve svém slavném dile Pojedndni o podstaté a pivodu bohatstvi ndrod(, vydaném v roce 1776: ,Je
praktickou zdsadou kazdého proziravého sprdvce domdcnosti nikdy se nepokouset vyrdbét doma
statek, jehoZ domdci vyroba stoji vice nez koupé.”

Existenci absolutnich vyhod miizeme dokumentovat pomoci tab. 14.1, ve které je znazor-
néna modelov4 situace dvou zemi, Ciny a Japonska. Pfedpoklddejme, Ze obé zemé vyrabéji
pouze dva druhy zbozi - textilni zbozi a pocitace. Produktivita je méfena poctem jednotek
(kustt) produkce za hodinu prace.

Tab. 14.1 Absolutni vyhody vyjddiené produktivitou prdce

Zemé Produkce za hodinu prace

textil pocitace
Cina 10 jednotek 5 kus(
Japonsko 4 jednotky 13 kust

Produktivita pti vyrobé textilu je v Ciné mnohem vys$i nez v Japonsku. Za hodinu prace se
zde vyrobi 10 jednotek textilniho zbozi'4, ale v Japonsku pouze 4 jednotky. To znamen4,
ze Cina m4 absolutni vyhodu pti produkei textilu. Pti produkci pocitaci dosahuje vyssi
produktivity naopak Japonsko, za hodinu prace vyrobi 13 po¢itaci, zatimco v Ciné se jich
vyrobi jen 5 kust. V tab. 14.1 jsou hodnoty vyssich produktivit zvyraznény tu¢nym pismem.

Piedpoklidejme dale, ze Cina ma k dispozici celkem 1 000 hodin prace. Z toho polo-

vinu, tedy 500 hodin, vyuziva na vyrobu textilu a druhych 500 hodin na vyrobu pocitaci.

145 Pro nasi analyzu neni podstatné, jak velky absolutni rozmér mé jednotka textilniho zbozi. Dulezité je, ze
jedna jednotka textilu je stejné velkd v Japonsku jako v Ciné.
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Japonsko ma k dispozici 400 hodin prace a opét polovinu z nich (tedy 200 hodin) vénuje
na vyrobu textilu a zbylych dvé sté hodin pouzije na vyrobu pocitaci. Tab. 14.2 porovna-
va celkové objemy produkce v obou zemich. Vidime zde jednak situaci, kdy se obé zemé
spoléhaji pouze na vlastni vyrobu a neobchoduji spolu, za druhé stav po specializaci
a vzajemné sméné produktii.

Pokud by se obé zemé snazily vyrabét oba produkty, dokazaly by vyrobit mensi celkové
mnozstvi vyrobkd, nez kdyby mezi sebou vzajemné zbozi sménovaly. Predpokladejme, ze
Cina se vzhledem ke své absolutni vyhodé bude specializovat na vyrobu textilu a piestane
produkovat poéitace. S celkovym mnozstvim 1 000 hodin prace dokéze tedy Cina pti ho-
dinové produktivité 10 jednotek textilniho zbozi vyrobit celkem 10 000 jednotek textilu.
To je vice, nez &ini velikost ¢inské poptavky po textilu. Cina ¢ast produkce textilu mtze
vyvézt do Japonska a sménit je za pocitace.

Naopak v Japonsku je absolutné vyhodnéjsi vyrabét pocitace, pfi jejich vyrobé je zde
dosahovana vys$si produktivita. Japonsko se proto bude specializovat na vyrobu pocitacti
a nebude uz vyrabét textil. Jelikoz ma Japonsko k dispozici celkem 400 hodin prace, je
schopno pfi své produktivité 13 poéita¢ti za hodinu celkem vyprodukovat 5 200 pocitaca.
Domaci poptavka po pocitacich v Japonsku je vSak nizsi, takze zemé mize prebytek své
produkce pocitat vyvézt do Ciny a sménit je tam za textilni zboZi, které po specializaci
prestala vyrabét. Vysledkem vzajemného obchodu bude zvyseni produkenich i spotieb-
nich moznosti u obou zbozi v obou zemich.

Tab. 14.2 Celkovd produkce stdtii pred specializaci a po specializaci

Zemé Produkce pred specializaci Produkce po specializaci
textil pocitace textil pocitace
Cina 5000 jednotek 2500 kust 10 000 jednotek 0
Japonsko 800 jednotek 2 600 kust 0 5200 kust
Celkem 5800 jednotek 5100 kust 10 000 jednotek 5200 kust

14.3 Teorie komparativnich vyhod

Pochopit, pro¢ si zbozi spolu vzdjemné sménuji dvé zemé, z nichz jedna ma vyssi pro-
duktivitu pfi produkci jednéch sménovanych statki, zatimco druhad je produktivnéjsi pri
produkci jinych statkl, neni obtizné. Mnohem obtiznéjsi je pochopit, pro¢ spolu obchoduji
zemé, z nichZ jedna ma pti vyrobé vSech sménovanych statka vyssi a druhd nizsi produk-
tivitu. Jinak vyjadfeno: Pro¢ spolu obchoduji zemé, z nich? jedna ma absolutni vyhodu pfi
vyrobé v§ech obchodovanych statk, zatimco druha je produkuje s absolutni nevyhodou?
Nahlédneme-li do statistik mezindrodniho obchodu, uvidime, ze takové zemé spolu bézné
a zna¢né intenzivné obchoduji. !4

Odpovéd na tuto zcela logickou otazku nabizi teorie komparativnich vyhod, ktera pred-

poklada rozdilnost absolutnich drovni mezi zemémi, kdy zemé na niz$i trovni vyrabi vse

146 Nejcastéji spolu obchoduji nikoli zemé, ale firmy jednotlivych zemi. Proto by kapitola o ,,mezindrodnim"
obchodu mohla a moznd i méla byt zatazena do kurzu mikroekonomie. Vzhledem k tomu, Ze oblast mezi-
narodniho obchodu je silné ovliviiovana autoritami stat s ohledem na souvislost s platebni bilanci zemé,
ménovym kurzem a dal$imi makro aspekty, je tato problematika tradi¢ni soucasti kurztt makroekonomie.
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s vys$imi naklady nez jeji partner. Absolutni rozdil v§ak nesmi byt u veho zbozi stejny co
do miry rozdilt. Pokud relace nakladi je u jednotlivych druht zbozi stejna (napt. 1 : 2),
neni diivodu k vzdjemné sméné. Moznosti obchodovani jsou naopak tim $irsi, ¢im vétsi
jsou rozdily vyrobnich nakladii ve svych vzajemnych strukturalnich pomérech. Zemé se
potom zamérfuje na vyvoz zbozi, které ma z hlediska této jedné zemé absolutné nejniz-
$i ndklady. Dovazeno je naopak to zbozi, u néhoz pfi domaci vyrobé jsou vynalozeny
absolutné nejvys$si naklady. Neni pfitom nutné toto zbozi pomérovat z hlediska obecné
,mezindrodné absolutni drovné.

Komparativni neboli pomérna ¢i srovnavaci vyhoda znamend, Ze zemé dokaze vyrobit
s danymi zdroji nékterého zbozi relativné vice nez jiné zemé. Existence ptinost z ob-
chodu prameni z toho, Ze se kazda zemé specializuje na ¢innosti, ve kterych ma nizsi
alternativni naklady. Tim usetfi zdroje a ¢as, které by jinak musela vénovat na vyrobu
jinych (méné vyhodnych) druht zbozi. Vysledkem specializace bude rtst celkového
objemu vyroby vSech produkti a prospéch ze zvysené produkce se rozdéli mezi v§echny
zacastnéné zemé.

Teorii komparativnich vyhod rozpracoval nasledovnik A. Smithe, David Ricardo (1772-1823)
v knize Zdsady politické ekonomie a zdanéni, vydané v roce 1817. Ricardo rozvinul princip kom-
parativni vyhody do podoby, v jaké jej zname dnes. Své myslenky nepopisoval jen na poli teore-
tickém, ale uved| je do praxe jako ¢len britského parlamentu, kdyz vystupoval proti tzv. obilnim
zékonlim, které omezovaly dovoz obili do Anglie. PfestoZe Ricardova teorie vznikla jiz pred
200 lety, stale zUstavaji jeji principy vieobecné platné.

V ptipadé, ze zemé dosahuji absolutni vyhody pti vyrobé odlisnych vyrobkd, je moznost
obchodovini zcela jasna. Co kdyz ale nastane situace, jakou zobrazuje tab. 14.3, v niz jsou
vyjadreny produkéni schopnosti Ameriky a Evropy, pfi¢emz u obou teritorii predpokla-
dame stejné disponibilni zdroje pro produkci dvou statkll — potravin a odévi? Z tabulky
je patrné, ze absolutni vyhoda pfi vyrobé obou statki je na strané Ameriky, protoze ta
pottebuje absolutné méné zdroji na vyrobu obou statkd. Jinak fe¢eno, Amerika je schopna
vyrobit se stejnymi zdroji jako Evropa absolutné vétsi mnozstvi obou statkda.

Tab. 14.3 Komparativni vyhody

Statek Hodiny prace nutné na vyrobu jedné Produkce za jednu hodinu
jednotky statku (v jednotkach statku)
v Americe v Evropé v Americe v Evropé
potraviny 1 hod. 3 hod. 1 1/3
odévy 2 hod. 4 hod. 1/2 1/4

Jaké by tedy mélo byt doporuceni pro vyrobce a obchodniky? Méla by Amerika vyrabét
oba vyrobky a pokryt svoji produkci potfebu domaci i evropskou? Pro laika je toto feseni
pomérné logické. Kdybychom se hloubéji zamysleli nad dusledky této varianty, zjistili
bychom, ze takova situace nebude dlouhodobé udrzitelna. Evropa, jako zemé dovazejici
vSechny produkty, nebude nic vyrabét, pii placeni za dovozy brzy vycerpa své finan¢ni
zdroje a v tom okamziku se obchodovani ukon¢i. Takze musime najit jiné feSeni (samo-
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ziejmé kromé vychoziho stavu, kdy jsou obé oblasti sobésta¢né). Reseni nabizi teorie
komparativnich vyhod.

Pro leps$i pochopeni toho, co komparativni vyhoda vlastné znamena, si uvedeme na-
sledujici ptiklad, ktery sice popisuje mikroekonomické souvislosti chovani v malé firmé,
ale 1ze jej dobre aplikovat i na situaci v mezinarodni sméné.

Bratii Novakovi maji malou firmu, kterd provadi malifské a natéracské prace. Protoze jejich fir-
ma je pravnickou osobou, museji vést Ucetni evidenci a samoziejmé podavat danové pfiznani.
Pavel Novak umi malovat pokoje a natirat ploty nejlépe ze viech obyvatel v malém mésté,
kde firma pUsobi, a navic se jesté dobre vyzna v Gcetnich a darnovych predpisech. Petr Novak
naproti tomu se v danovych predpisech nevyznd vibec. Také, co se tyce natirani a malovani,
je pomalejsi a méné peclivy nez Pavel. Pavel proto uvaZuje, ze se osamostatni a bude podnikat
sdm bez bratra, protoze beztak ve viech ¢innostech spojenych s podnikanim je bezkonku-
rencné nejlepsi. Musime mit na paméti, ze oba bratfi jsou omezeni pfi své ¢innosti maximalné
24 hodinami denné. Maji-li pfebytek zakazek, nékteré z nich museji odmitat, protoze je fyzicky
nemozné viechnu praci stihnout.

Vzijte se do situace, kdy Pavel po vas chce radu, zda mé podnikat sém, nebo s bratrem. Co
mu doporucite? Vase dobfe minénd rada by méla znit: Podnikejte oba spolec¢né, ale rozdélte si
¢innosti podle toho, ve které mate komparativni vyhodu, jinak feceno - ve které jste relativné
lepsi nez v druhé cinnosti. Jelikoz Petr nedokaze viibec vést Ucetnictvi, ale malovat a natirat umi
slusné, nasli jsme jeho komparativni (relativni) vyhodu. TakZe na Pavla zbude vedeni Ucetnictvi
a podavani danovych pfiznani.

Pokud si bratfi ¢innosti rozdéli, jsou schopni oba praci udélat v kratsim case, nez by to délal
Pavel (ktery je nejlepsi ve viem) sdm. TakZe si mohou sjednat vice zakazek nez dfive, kdy oba
provadéli viechny ¢innosti spojené s chodem firmy. Prospéch z takové délby préce je na strané
obou: firma ma po specializaci obou bratrd vétsi trzby a zisky nez dfive, dokud oba délali obé
¢innosti spole¢né. Nezanedbatelnym faktem je i to, Zze diky specializaci na jednu ¢innost a jejimu
neustalému opakovani se kazdy z bratrd v dané jim provadéné c¢innosti dale zdokonaluje a zlep-
Suje, a tim se zvysuje jeho produktivita oproti vychozimu stavu.

Analyza komparativnich vyhod v mezinarodni sméné vychazi z nékolika zjednodusujicich
predpokladii. Zkoumame velikost vyroby a spotteby jen ve dvou oblastech (v Americe
a Evropé), kde se vyrabéji pouze dva statky (odévy a potraviny). Naklady na vyrobu métime
v hodindch prace. Abstrahujeme od prepravnich nakladii mezi obéma oblastmi, protoze
zbozi je dopravovano z jedné zemé do druhé nebo naopak na stejnou vzdélenost. Velikost
pfepravnich naklada tedy nasi analyzu neovlivni.

Abychom ur¢ili komparativni vyhodu, musime stanovit alternativni naklady neboli
ndklady obétované prilezitosti vyroby kazdého statku v jednotlivych oblastech. Alterna-
tivni naklady vyroby daného statku se rovnaji hodnoté toho, ¢eho se vzdame pro jeho
ziskani (viz tab. 14.4). Vyjadfuji také vzajemné sménné poméry mezi jednotlivymi statky,
to znamena za kolik jednotek odévii mtizeme sménit jednu jednotku potravin a opacné.
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Tab. 14.4 Alternativni ndklady vyjadiujici sménné poméry statkii

Alternativni naklady produkce (sménny pomér)
v Americe v Evropé
jedné jednotky potravin 1/2 jednotky odévi 3/4 jednotky odévi
jedné jednotky odévu 2 jednotky potravin 4/3 jednotky potravin

Z tab. 14.4 zjistime, Ze niZ$i alternativni naklady vyroby potravin ma Amerika, protoze
vyrabi-li jednu hodinu potraviny, obétuje jen ptil jednotky odévti, které nemuze ve stejné
hodiné vyrabét (za jednu hodinu Amerika vyprodukuje ptl jednotky odévi, neboli jednu
jednotku odévi vyrobi za dvé hodiny, viz tab. 14.3). Evropa by podobné na vyrobu jedné
jednotky potravin musela obétovat tfi ¢tvrtiny jednotky odévil. V Evropé trva vyroba jedné
jednotky potravin tfi hodiny, za stejné tfi hodiny vyprodukuje pouze 3/4 jednotky odévi.
Cela jednotka odévi vyzaduje tedy ¢tyfi hodiny prace, viz tab. 14.3. Pti vyrobé odévii je
situace opacnd, protoze niz$ich alternativnich nakladti dosahuje Evropa. Kvili vyrobé
jedné jednotky odévii se musi vzdat zhruba 1,33 jednotky potravin. V Americe se vyrobce
odévi musi vzdat celych dvou jednotek potravin, které nemtize vyrabét, kdyz produkuje
odévy. Vyrobce, ktery ma nizsi naklady obétované prilezitosti ve vyrobé daného statku,
md komparativni vyhodu v jeho vyrobé.

Rozdily v alternativnich nakladech a v komparativnich vyhodach vytvareji prospéch
z obchodu. Kdyz se kazdy specializuje na vyrobu statku, ve kterém ma komparativni
vyhodu, celkova produkce v ekonomice vzroste a zvétsi se velikost spotfeby. Kazdy na
tom muze byt 1épe, protoze si mize pomoci smény opatfit produkt za nizsi cenu, nez jsou
jeho alternativni naklady vlastni vyroby daného zbozi.

V nasem prikladé se tedy bude specializovat Amerika na vyrobu potravin. Ma pfi
produkci potravin niz$i ndklady obétované prilezitosti vyjadfené poctem jednotek odévi,
o které prijde, kdyz bude vyrabét jen potraviny. Evropa se zaméti na vyrobu odévt, protoze
tim ziska vice, nez kolik musi obétovat v hodnoté potravin. Specializaci je mozné usporit
¢ast zdrojt a zvysit celkovou produkei natolik, Ze domaci trh ji neni schopen absorbovat.
Prebytky je tudiz mozno vyvézt do zahranici a sménit je za zbozi, které doma neni vyrabéno.

Ob¢ zemé mohou po specializaci spotfebovat vétsi mnozstvi potravin, i kdyz spotfeba
odévi ztstala na pivodni drovni. To predstavuje pro obé zemé zlep$eni. Vysledek mezi-
narodni smény je tedy v principu (ne co do absolutni vy$e produkce) stejny jako v pripadé,
kdy existuji absolutni vyhody. Je tfeba si vsak uvédomit, Ze existence komparativnich
vyhod umozni zapojit se do vzajemného obchodu i statim, které nedosahuji Zadné
absolutni vyhody pfi vyrobé ani jednoho zbozi a které by tak byly z mezinarodniho
obchodovani (zalozeném pouze na vyuziti absolutnich vyhod) vylouceny.

14.3.1 Graficka analyza komparativnich vyhod v mezinarodnim obchodé

Pomoci grafické analyzy s vyuzitim hranic produkénich a spottebnich moznosti si uka-
zeme, Ze vy$e uvedené tvrzeni o vyhodnosti zapojeni zemi do mezinarodniho obchodu je
pravdivé. Predpokladejme, ze kazdd z obou analyzovanych oblasti ma k dispozici 600 hodin
prace. Pfed tim, nez se za¢ne specializovat na produkt, v jehoz vyrobé ma komparativni
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vyhodu, mtize kazda ekonomika spotfebovat maximalné tolik produkee, kolik je schopna
sama vyrobit.

Maximalni uroven vyroby a spotfeby potravin i odévt v jednotlivych oblastech vymezuji
hranice produkénich (a také spotfebnich) moznosti v obr. 14.1. Kazda z oblasti si mize
zvolit kterykoli bod na své hranici produkénich (a spotfebnich) moznosti a vyrabét i spo-
trebovavat odpovidajici kombinaci obou produkti. Pfedpokladejme, Ze obé zemé vénuji
2/3 svych zdroju (tj. 400 hodin prace) na vyrobu potravin a zbytek (200 hodin) pouziji na
vyrobu odévi. Toto rozhodnuti je v obr. 14.1 znazornéno body A, respektive E.

V obr. 14.1 jsou také vyznac¢eny hodnoty sklont hranic produk¢nich moznosti vy-
jadfené pomoci mezni miry transformace.'*” Sklony téchto kfivek zaroveii predstavuji
(brano v absolutni hodnot¢) i alternativni naklady produkce (vyjadfené mnozstvim
odévi, které miizeme ziskat za obétovanou jednotku potravin - viz tab. 14.4). Alternativni
ndklady soucasné vyjadrujiitzv. pomérné (relativni) ceny obou statkd - poméry, v nichz
je mozné sménovat odévy za potraviny.

Amerika Evropa
odévy odévy
300 150
sklon = -1
2
100 A 50
400 600 potraviny 1333 200 potraviny

Obr. 14.1 Hranice produkcnich a spotrebnich moznosti pred zacdtkem obchodovini

V Americe ma pomérnd cena potravin hodnotu 1/2 (jednotku potravin Ize sménit za
1/2 jednotky odévii - viz tab. 14.4), v Evropé¢ je to 3/4. Vyhodnéji Ize tedy potraviny sméno-
vat za odévy v Evropé, kde za jednotku potravin mizeme dostat vice odévii nez v Americe.

Kdyby v Americe platil stejny sménny pomér (stejna relativni cena) jako v Evropé, po-
sunula by se Amerika teoreticky na vyssi hranici spotfebnich moznosti. Takovy posun je
znazornén na obr. 14.2 vlevo. Amerika dokaze vyrobit maximalné 600 jednotek potravin.
Dovozem z Evropy muiZe docilit zvySeni své spotfeby odévii, maximalné v§ak o 150 jed-
notek, coz je celkova evropska produkce odévil. Teoreticky nejvyssi hranice spotfebnich
moznosti Ameriky je znazornéna v obr. 14.2 vlevo ¢arkované a ma sklon -3/4, coz je
hodnota predstavujici evropsky sménny pomeér mezi odévy a potravinami.

Analogicky mizeme odvodit tvar teoretické hranice spotfebnich moznosti Evropy,
ktera se bude specializovat na vyrobu odévii (nebot zde dosahuje komparativni vyhodu),

147 Predpoklédejme pro zjednoduseni, ze hranice produkénich moznosti maji linedrni tvar, ktery je zptisoben
dokonalou zaménitelnosti prace pti vyrobé odévii i potravin a tim, Ze se zde neprojevuje zakon klesajiciho
mezniho produktu. Mezni mira transformace je tedy u takové hranice produk¢nich moznosti konstantni.
Mezni mirou transformace rozumime pomér, v jakém je mozné pti daném vybaveni zdroji zaménovat
moznost vyroby jednoho statku za vyrobu jiného statku.
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a bude dovazet z Ameriky potraviny. Pokud by dovazené potraviny mély pomérnou cenu
platnou v Americe (tedy 1/2), Evropa by se posunula na ¢arkovanou (teoreticky nejvyssi
moznou) hranici spotfebnich moznosti (viz obr. 14.2 vpravo). Maximalni uroven evropské
spotieby by byla 150 jednotek odévii a 300 jednotek potravin.

Z4dn4 ze zemi se viak na vy3e zminéné teoretické hranice spotfebnich moznosti ne-
dostane. Skute¢na uroven spotiebnich moznosti bude lezet v intervalu, ktery je vymezen
puvodnimi plné znazornénymi hranicemi a teoreticky odvozenymi hranicemi vyznace-
nymi ¢arkované.

Amerika Evropa
odévy odévy

450

300

600 potraviny 200 300 potraviny

Obr. 14.2 Teoretické hranice spotiebnich moZnosti

Jakmile totiz za¢ne probihat mezinarodni sména, za¢nou se ménit i relativni ceny zbozi
v obou zemich. Obr. 14.3 ukazuje mechanismus prizpiisobovani rizné urovné narodnich
cen na jednotnou vysi svétové ceny. V levé ¢asti obrazku kiivka S predstavuje ptivodni
uroven nabidky potravin v Americe, jez se stfetdava s poptavkovou ktivkou D v bodé K.
Tomuto rovnovaznému stavu odpovida pomérna cena potravin (vyjadfena poctem jed-
notek odévii) P, = 1/2. V pravém grafu je zndzornéna obdobnd situace na evropském trhu
potravin, kdy péivodni nabidkova ktivka S protina poptavkovou ktivku D v bodé M. Trh
je piivodné v rovnovaze pfi cené potravin P, = 3/4.

Kdyz za¢nou oblasti vzajemné obchodovat, budou relativné levnéjsi americké potra-
viny proudit na evropsky trh, protoZe zde mohou americti obchodnici za né ziskat vétsi
mnozstvi odévl nez doma (3/4 misto 1/2 jednotky odévi za jednotku potravin). Vyvoz
potravin snizi nabidku na americkém trhu a kfivka S se posouva smérem k poloze S, ktera
protne poptavku v bodé L. Na americkém trhu se za¢ne projevovat nedostatek potravin
a v dusledku toho se zvysi jejich pomérna cena.

Na evropském trhu proces probiha opa¢nym smérem. Dovozy americkych potravin
zvysi evropskou nabidku (kfivka S se posouva v pravém grafu obr. 14.3 do polohy S’
a protne poptavku v bodé N), cena potravin se v diisledku vétsi nabidky stlacuje na nizsi
uroven. Cely proces bude probihat tak dlouho, dokud se ceny potravin v obou zemich
nedostanou na stejnou tGroven.

Predpoklddejme, Ze se svétova cena potravin ustdli na hodnoté P = 2/3 jednotky odévii
za jednu jednotku potravin. Tato hodnota, jak vidime v obr. 14.3, lezi v intervalu vyme-
zeném piivodni nizkou americkou cenou P, (1/2) a vysokou evropskou cenou Py, (3/4).



298 B Makroekonomie

Trh potravin v Americe Trh potravin v Evropé

pomérna pomérna
cena cena
potravin potravin

PE = 3/4 PE = 3/4

PS:2/3 ’f ”””””””””” S PS:2/3

PA = 1/2 7777777777777777777777777 PA = 1/2

D
mnozstvi potravin mnozstvi potravin

Obr. 14.3 Zmény nabidky na ndrodnich trzich a pfizpiisobovini cen

Pomoci analyzy hranic spotfebnich moznosti si nyni ukazeme, ze obé oblasti (pokud
spolu budou obchodovat), mohou zvysit své spotfebni moznosti. V obr. 14.4 vlevo toto
doklada posun bodu A do A’, jenz lezi na nové (¢arkované) hranici americkych spottebnich
moznosti se sklonem -2/3. Sklon nové hranice spotiebnich moznosti vyjadfuje svétovou
uroven pomérné ceny potravin.

Bod A vyjadrtuje situaci, kdy Amerika mtize sménit 200 jednotek vlastnich potravin za
100 jednotek americkych odévii — sménny pomér mezi potravinami a odévy v Americe je
1/2. Pokud by ale Amerika své potraviny sménovala za evropské odévy, mohla by dosah-
nout bodu A’neboli sménného poméru 2/3. Za 200 jednotek (americkych) potravin by pak
mohla ziskat 133,3 jednotek evropskych odévti. To je o 33,3 jednotek odévil vice nez bez
mezinarodniho obchodovani. Mezindarodni sména je pro Ameriku jednozna¢né vyhodna.

V pravé Casti obr. 14.4 je znazornén obdobny posun bodu E do E’. Bod E’lezi na nové
(¢arkované zakreslené) hranici spotfebnich moznosti, ktera plati pro Evropu, jestlize dovazi
levné potraviny z Ameriky.

Amerika Evropa

odévy odévy

450

400 150

300

1333 88,8

100 50

400 600 potraviny 133,3 200 225 300 potraviny

Obr. 14.4 Skutecné spotiebni moZnosti po probéhnuti obchodu
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I pomoci grafické analyzy jsme ukazali, Ze mezinarodni sména dokaze pti existenci kom-
parativnich vyhod zajistit zlep$eni. Ob¢ oblasti jsou z hlediska Grovné spotieby na tom
1épe, kdyz spolu obchoduji, nebot mohou pfi vzajemné sméné ziskat vice vyrobki, nez by
kazda z nich dokdzala sama vyrobit.

14.4 Obchodni protekcionismus a jeho dasledky

Diky volnému mezinarodnimu obchodovani se zvySuje svétova efektivnost. Na mezina-
rodnim trhu mohou totiz uspét jen takovi vyrobci, kteti jsou schopni vyrabét a dodavat
stdle kvalitnéjsi a levnéjsi zbozi nez ostatni. Snizovani primérné irovné cen zlepsuje - za
jinak stejnych okolnosti - situaci spotfebiteltL.

Tlak na konkurenceschopnost miize nékterym firmam zptsobit takové potize, Ze jsou
nuceny uzaviit vyrobu a z trhu odejit. Malo efektivni vyrobci Celici silné konkurenci se
¢asto sdruzuji do zdjmovych skupin, aby mohli vyvinout u¢inny natlak na své vlady s cilem
ochranit vlastni vyrobni odvétvi a zlepsit svou hospodatskou situaci. Narodni vlady casto
ptijimaji omezujici opatfeni v mezinarodnim obchodé¢, aby chranily domaci ekonomiku
pred nékterymi neptiznivymi dopady. V nasledujicich pasazich uvedeme nejcastéjsi argu-
menty zastancti obchodniho protekcionismu.

14.4.1 Prekazky volného mezinarodniho obchodu

Protekcionismus (ochranafstvi) je jednou ze dvou nejbéznéjsich koncepci obchodni poli-
tiky, ktera omezovanim a regulaci zahrani¢niho obchodu chrani slaba domaci odvétvi, jez
by jinak nemohla prosadit své produkty proti levnéjsi konkurenci z dovozu.

Nejznaméjsi formou obchodniho protekcionismu jsou cla (celni tarify). Jednd se o pri-
razky k cené dovazeného zbozi. Tato cla zvyS$uji ceny dovazenych produktd, coz, ceteris
paribus, sniZuje ochotu spotfebiteld toto zbozi nakupovat. Zaroven to vSak umoznuje
vyrobciim v domacim odvétvi, ktefi vyrabéji s vy$simi naklady, a proto prodavaji za vyssi
ceny nez zahrani¢ni vyrobci, obstat v konkuren¢nim boji. Penize vybrané na clech pred-
stavuji navic ptijem statniho rozpoctu.

Neékteré vlady, aby zabranily dovoziim urcitého zbozi ze zahrani¢i, zavadéji tzv. prohi-
bitivni clo. To je clo tak vysoké, Ze ekonomicky znemoznuje jakékoli dovozy nebo vyvozy.
Dovozctim nebo vyvozcim se obchodovani ekonomicky nevyplati, protoze kupujici nejsou
ochotni nakupovat zbozi, jehoz cena je prohibitivnim clem zvy$ena na neinosnou tiroven.

Cla byvaji uplatniovana casto proto, ze nékteré zajmové skupiny chtéji ziskat pro sebe
vét$i prospéch v podobé moznosti vyrabét a dodavat na trh zbozi, které by bylo jinak malo
konkurenceschopné. Pojdme nyni upresnit nékteré dalsi dtivody, které vedou k zavadéni
cel. Pokud existuji opravnéné obavy z vale¢ného konfliktu se zahranic¢im, byva castym
argumentem zastupcti klicovych odvétvi v zemi, Ze tato odvétvi jsou z hlediska narodni
bezpecnosti nepostradatelnd. Volny obchod by mohl zptisobit zavislost zemé na zahranic-
nich dovozech, a to by se zemi mohlo stat v pfipadé rozpoutani valky osudnym. Proto je
treba tato odvétvi pred levnéjsimi zahrani¢nimi vyrobky chranit pomoci cel nebo jinych
opatfeni.

Neékdy se zemé snazi o prevahu vyvozu zbozi nad dovozy, neboli o aktivni obchodni
bilanci. Proto vlada brani dovoziim na své uzemi a zavadi cla (pfipadné jiné obchodni
bariéry viz déle) a naopak podporuje vyvozy napt. pomoci riznych dotaci exportériim.
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Nékteti vyrobci, aby byli v soutézi se zahrani¢nimi konkurenty Gspésnéjsi, se rozhoduji
prodavat své vyrobky za ceny pod drovni vyrobnich nakladt (dumping). Proti takovym
obchodnim praktikam vlady ,,postizenych® zemi zavadéji tzv. antidumpingové clo, jez ma
zabranit dumpingovym dovoziim. Odvetné clo je pouzivano jako odpovéd zemé, ktera
byla postizena uvalenim néjaké formy obchodni bariéry ze strany jiného statu. Je tedy
obdobou starozidkonniho ,,0ko za oko, zub za zub*

Cla na ochranu mladych odvétvi byvaji zavadéna v situaci, kdy v ur¢ité zemi se za¢ind
budovat a rozvijet odvétvi, jez se jevi jako velmi perspektivni (ale jesté nedosahuje tispor
z rozsahu, ma tedy vyssi pramérné naklady a tim i ceny vyrobkil), zatimco v zahranic¢i uz
stejnd odvétvi jsou mnohem vice rozvinuta a dosahuji konkurenénich vyhod. Z pohledu
domaci zemé se tedy jevi jako tcelné chranit své mladé, perspektivni odvétvi. Pokud vsak
tato ochrana trva prilis dlouho, mize to zpusobit situaci, kdy vyrobci v chranéném odvétvi
nejsou nuceni hledat dspory, snizovat naklady a zvySovat efektivnost. Takze z ptivodné
mladého perspektivniho odvétvi se mtize po odstranéni bariér stat sektor zaostavajici
a nekonkurenceschopny.

Zastanci cel tvrdi, ze volny trh je zddouci pouze tehdy, pokud se v§echny zemé ridi
stejnymi pravidly. Pokud konkuren¢ni prostiedi v riiznych zemich neni srovnatelné a fir-
my z riznych zemi podléhaji odlisnym zakontim a regulacim, neni potom volny obchod
»spravedlivy

Dalsi formou obchodnich bariér jsou kvoty, tedy mnozstevni omezeni dovazenych
produktii. Jelikoz kvétou neni pfimo zvySovana cena obchodovaného vyrobku, neni ani
mozné ziskat zadny prijem do statniho rozpoctu. Smyslem zavadéni dovoznich kvot
je ochrana domacich vyrobcti pred levnymi dovozy, v diisledku ¢ehoz by mohlo dojit
k existenénim potizim domacich firem, k hromadnému propousténi zameéstnancti a ke
zvy$ovani socialniho napéti v zemi.

Nékteré obchodni bariéry jsou zavadény z cisté politickych diivodt. To je pfipad em-
barga, kdy je zakdzano dovazet nebo vyvazet urcité (nebo veskeré) statky. Znamym
ptipadem je uvaleni embarga na americké dovozy na Kubu nebo zakaz obchodu s irdckou
ropou béhem rezimu Saddama Husajna apod.

Vyse uvedené bariéry volného mezindrodniho obchodu povazujeme za subjektivni, tedy za-
vadéné z vile nékterého statu. Avsak kromé nich existuji i objektivni prekazky mezinarodniho
obchodu, které se vyskytuji nezavisle na vili jednotlivcd ¢i statd, napfiklad dopravni naklady. Pri
daném druhu dopravy s rostouci vzdalenosti, na kterou je zbozi prepravovéno, tyto naklady rostou
a zvysuji tak dovozni ceny. Proto obchodnici jsou nuceni hledat stéle nové a levnéjsi zplsoby
prepravy svého zbozi, zejména na dlouhé vzdélenosti, aby dokazali obstat v tvrdé konkuren-
ci. Mezi bariéry mezindrodniho obchodu patfi také prekazky ,neviditelné”, které mohou mit
podobu napfiklad technickych, hygienickych, ekologickych a jinych norem, které jsou zdmérné
stanoveny tak, aby znemozriovaly nebo alespon brzdily dovoz konkurenéniho zbozi ze zahra-
ni¢i. Samostatnou kapitolou je tzv. obchodni $ovinismus, tzn. zamérné péstovani odporu vici
zbozi zahrani¢niho plvodu, a podnécovani,vlasteneckych nakupl’, pficemz se vyuziva zejména
obava z nezaméstnanosti, zplsobené omezovanim tuzemské vyroby v disledku dovozu zbozi
ze zahrani¢i.

Opacnou koncepci zahrani¢néobchodni politiky, kterd spociva v prosazovani mezindrodniho
obchodu bez prekazek, je obchodni liberalimus (free trade). Casto ho prosazuji hospodafsky
vyspélé zemé, které jsou svymi nizkymi vyrobnimi naklady vysoce konkurenceschopné a hledaji
odbytisté pro své vyrobky. Bohuzel velmi ¢asto se zdjem téchto zemi zaméfuje predevsim na
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moznosti svého vyvozu, zatimco ve sféfe dovozu jiz tak disledné v prosazovani svobody ob-
chodu nejsou.

14.4.2 Ekonomicka neefektivnost jako diisledek zavedeni cla

Obecné Ize fici, Ze jakékoli diivody pro zavddéni ochranarskych opatfeni v mezinarodnim
obchodé nemaji z hlediska celosvétové ekonomické efektivnosti zadné opodstatnéni. Po-
moci nasledujicich obrazka si ukazeme, pro¢ cla a jiné bariéry zptsobuji neefektivnost.

Obr. 14.5 popisuje modelovou situaci na dokonale konkuren¢nim trhu jablek v ur¢ité
zemi, naptiklad v Cesku, za predpokladu existence volného mezinarodniho obchodu. Kiiv-
ka D predstavuje poptavku ceskych spottebitelt po jablkach, kfivka S, je funkci nabidky
domiécich péstiteld jablek, kiivka S, ;. zndzornuje nabidku jablek ze strany zahrani¢nich
obchodniki. Protoze celkovy objem svétové produkee jablek, ktera by mohla cesky trh
zaplavit, je vzhledem k velikosti ceského trhu obrovsky, mizeme povazovat nabidku za-
hranicnich jablek za dokonale elastickou (to znamend, Ze pfi cené P, je mozno na Cesky
trh dodat jakékoli mnozstvi jablek).

P
(cena jablek Ser
v K¢ za tunu)
P1
P2 Ssvét
dovoz
D
0 Q, Q Qs Q
(mnozstvi jablek v tunach)

Obr. 14.5 Trh jablek - s moznosti volného dovozu

Kdyby neexistovala moznost do Ceska dovazet jablka ze zahranici, ustalila by se rovnovaznd
cena na trhu jablek na P, K¢ za tunu. Pfi této cené by spottebitelé byli ochotni nakupovat
Q, tun jablek a producenti by pravé toto mnozstvi byli ochotni na trh dodavat.

Pokud by se otevrely hranice a byla umoznéna mezindrodni sména, ¢esky trh by byl
zaplaven (teoreticky neomezenym) mnozstvim levnych zahrani¢nich jablek. Zahrani¢ni
producenti vzhledem k jejich niz§im vyrobnim ndkladiim by jablka nabizeli za cenu P,.
To by samozfejmeé vyrazné zménilo situaci na domacim trhu.

Spotiebitelé by byli ochotni pfi nizké cen¢ nakoupit mnohem vétsi mnozstvi jablek
nez difve, az Q, tun, ale domdci vyrobci by jen tézko mohli se svymi pomérné vysokymi
naklady konkurovat zahrani¢nim producenttim. Nékteti by dokonce museli z trhu odejit,
protoZe by nebyli schopni ddle sniZit cenu az na uroven P,. Na trhu by ziistalo jen malé
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mnozstvi ceskych péstitelt jablek, ktetf{ diky nizkym ndkladim by byli schopni konkuro-
vat levnému zahrani¢nimu zbozi. Z obr. 14.5 tedy miizeme vycist, Ze domaci produkce
by se pak sniZila jen na Q, tun jablek a rozdil mezi poptdvanym a nabizenym domacim
mnozstvim (Q, - Q,) by pokryly dovozy. Takova situace je z celosvétového pohledu
efektivni, protoze umoziuje nakupovat spotfebitelim kvalitni zbozi pfi nizkych cendch.

Neefektivni vyrobci jsou z trhu vytla¢ovani. Protoze jim klesaji nebo tplné mizi zisky,
dostavaji se do ekonomickych potizi a jsou nuceni propoustét zameéstnance. Ti zlistanou
bez pfijmil a museji se obratit na statni urady s zadosti o poskytnuti podpor v nezameést-
nanosti, ptipadné dal$ich socialnich davek. Neefektivni producenti se snazi o zménu své
tizivé situace. Tla¢i na vladu, aby zavedla dovozni cla. Pokud vlada uposlechne jejich
naléhani a clo zavede, situace se zméni nasledovné (viz obr.14.6).

(cena jablek Ser
v K¢ za tunu)
Py
B K
P3 < > Ssvat +clo
p ¢ clo dovoz S,
2 / AlC L N svét
D
0 Q Qs Q; Q4 Q3 Q
(mnozstvi jablek v tunach)

Obr. 14.6 Neefektivnost vytvorend zavedenim cla

Uvalenim dovozniho cla se zvysi cena jablek na domdcim trhu z P, na P,. Nasledkem
cenového ristu poklesne ochota spottebitelit nakupovat a poptavané mnozstvi pri cené
P, se snizi z Q, na Q,. Na druhé strané nékteti dal$i domdci péstitelé jablek budou pfi
cené P, schopni doddvat jablka na trh a celkovy objem proddvané domadci produkce jablek
se zvy$i z Q, na Q.. Tim se ovéem zmensi prostor pro dovozy, které potom dosahuji jen
objemu Q, - Q..

Pojdme si nyni ukazat, pro¢ je nové vznikla situace méné efektivni nez v pripadé, ktery
je popisovan na obr. 13.5. Prvni ¢ast neefektivnosti vzniklé zavedenim dovozniho cla je
spojena se snizenim spotiebitelského prebytku, protoze spottebitelé nyni jsou nuceni
kupovat draz§i zboZi, a tedy ho nakupuji méné.!*8 V obrézku toto sniZeni spottebitelského
piebytku pfedstavuje plochu vymezenou body P,KMP,.

148 Spotiebitelsky prebytek miizeme znazornit jako plochu pod k¥ivkou poptavky a nad vodorovnou ptimkou
v urovni trzni ceny. Tento prebytek predstavuje rozdil mezi celkovym uzitkem, ktery spotiebitelé ziskaji
spotfebou celkové nakoupeného mnozstvi jablek, a celkovou trzni cenou, kterou museji za jablka zaplatit.
(Viz Mikroekonomie — Teorie poptavky — chovani spotfebitele.)
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Na druhé strané dojde k raistu tzv. prebytku vyrobce u ¢asti domacich péstiteld, kteti
jsou nyni pii cené P, schopni dodavat vice zbozi na trh.'** Pivodni velikost prebytku
vyrobci byla znazornéna v obr. 14.5 plochou ohrani¢enou shora kfivkou svétové nabidky
(Sgyip) — tedy urovni trzni ceny jablek - a zdola kfivkou doméci nabidky S, Rist prebytku
vyrobcil ¢aste¢né vykompenzuje sniZeni spottebitelského prebytku (o plochu omezenou
body P,BAP,), jedna se tedy o presun prospéchu mezi jednotlivymi subjekty (vyrobci
a spotfebiteli), nikoli o ztratu efektivnosti.

Zbyva plocha lichobézniku ABKM, o které zatim nevime, zda predstavuje ubytek efektiv-
nosti, ¢i nikoli. Cast plochy lichobézniku, ¢tyfuhelnik BKLC, predstavuje p¥ijem statniho
rozpoctu z celnich poplatki. Opét se v tomto pripadé jedna o presun prostredkil mezi
subjekty (od dovozcti jablek do ¢eského statniho rozpoctu). Tyto celni poplatky mohou
byt ,vraceny® spotfebiteliim, kteti zavedenim cla prisli o ¢ast svého prebytku, v néjaké jiné
formé (napriklad postavenim nové nemocnice, $koly ¢i délnice, jez budou financovany
z prostiedkil statniho rozpoctu).

Nakonec nam zistaly dva trojuhelniky ABC a KLM, u nichz nejde o pfesuny prostredka
od jednéch subjektti k jinym. Jejich plocha predstavuje grafické vyjadreni skutecné ztraty
efektivnosti.’*’ V ptipadé trojuhelniku KLM neefektivnost vznikd tim, Ze spotiebitelé
nenakoupi ¢ast drazsi produkce (Q, - Q,), a nemaji tudiz moZznost ziskat ¢ast uzitku ze
spotfeby tohoto mnozstvi zbozi. Trojuhelnik ABC predstavuje neefektivnost zptisobenou
tim, Ze ¢ast domaci produkce jablek je vyrabéna s vy§§imi nez minimalnimi nutnymi
spolecenskymi naklady (z pohledu svétovych producenttl), coz je také z ekonomického
hlediska neefektivni.

14.4.3 Socialné-politické dopady volného obchodu

Predchozi analyza byla provedena z ¢isté racionalné-ekonomického hlediska a méla doka-
zat, Ze volny svétovy obchod je nejefektivnéjsi variantou smény. Pokud se ale na problém
podivame jako na $ifeji pojaty a zvazime nejen Cisté racionalni pohnutky, ale i motivy
socialné-politické, zjistime, ze dfive ptijaté zavéry o volném mezinarodnim obchodé
prestanou vyhovovat.

Nizka efektivnost vyroby v domadcich firmach miize vést k uzavirani nekonkurence-
schopnych podnikd. Jejich likvidace by zptisobila pokles hrubého domaciho produktu
o hodnotu nevyrobeného zbozi a ddle zvy$eni nezaméstnanosti, protoze uzavirané podniky
by propustily své zaméstnance. Propusténi lidé by prisli o sviij pravidelny pfijem v podobé
mzdy a nutné by omezili nakupy spotfebnich statktl. Tento pokles by se multiplikované
projevil i v odbytovych potizich firem vyrabéjicich spotfebni zbozi, coz by vedlo k dalsimu
propadu produkee. Statni rozpocet by tak prisel o ¢ast svych prijmii v podobé dani z pridané
hodnoty. Navic zvy$eni po¢tu nezaméstnanych by neslo dodate¢né vydaje statu v podobé
podpor v nezaméstnanosti. Tato situace by prestala byt pfijemna nejen pro majitele uza-
vrenych firem a jejich byvalé zaméstnance, ale i pro vladu, ktera by musela fesit problémy
s narustajicim deficitem statniho rozpoctu, s napjatou socidlni situaci v zemi, a pokud by
bylo ndhodou pfed volbami, i s odlivem voli¢ti, coz by pro ni mohlo mit fatalni disledky.

149 Obdoba spottebitelského prebytku, je to plocha mezi kiivkou nabidky a trzni cenou.

150 Z mikroekonomického hlediska se jedna o ztraty mrtvé vahy. Nékdy je tato situace oznacovana podle grafické
podoby jako ,trojihelnik blahobytu®, i kdyz logi¢téjs$i nazev by mél znit , trojuhelnik ztraty blahobytu®
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Dalsi neptiznivé dopady uporné snahy vyrobcti uspét v silné mezinarodni konkurenci
muzeme vidét v situacich, kdy dochazi k nelegalnim ¢i neetickym zpasobim pti vyrobé.
Produkty vyrabéné za pomoci détské pracovni sily mivaji velmi nizkou cenu, stejné jako
vyrobky, pti jejichZ vyrobé jsou zaméstnanci vykotistovani, nebo kdyz nejsou dodrzovany
bezpecnostni, technické, kvalitativni ¢i hygienické pozadavky.

V poslednich letech se zvysuje Usili o podporu tzv. fairtradovych” produktd. Fair trade je organi-
zované hnuti, které se snazi pomoci drobnym vyrobcdm v zemich tretiho svéta v soutézi s velkymi
spole¢nostmi a nadnérodnimi giganty. Hnuti fair trade prosazuje vyplaceni,spravedlivych cen”
za produkty, stejné jako dodrzovani slusnych socidlnich podminek a ochranu zivotniho prostredi
pfi vyrobé.

Mezi nejbéznéji prodavané fairtradové produkty se fadi kdva, ¢aj, cukr, kakao, banany nebo
bavina. Cena téchto vyrobkul je vétsinou vyssi nez u béznych produktl stejného druhu, proto-
ze fairtradové zbozi ma nejen velmi dobrou kvalitu, ale také spravedlivé a ekologicky 3etrnéjsi
podminky vyroby, které s sebou nesou vyssi vyrobni naklady. Bohuzel nékteré velké obchodni
fetézce zamérné predrazuji fairtradové zbozi, protoze védi, ze lidé jsou ochotni za tyto produkty
zaplatit vyssi cenu.

V ramci snizovani dopravnich nakladd jsou prepravovany z jednoho konce svéta na druhy
obrovské objemy zbozi kontejnerovymilodémi. V diisledku toho se v priibéhu posledniho
pulstoleti ndmorni doprava zrychlila a zefektivnila, kdyz mnozstvi zbozi pfepravované na
jedné lodi narostlo asi dvacetkrat. Jedna kontejnerova lod v roce 1970 pojmula priblizné
1 000 $estimetrovych typizovanych kontejnerd, zatimco v roce 2015 uz se na nejveétsi
namoini kolos veslo pres 19 000 takovych kontejnert.

Na jedné strané tento trend pomdha Settit prepravni naklady a tim zleviiuje obcho-
dovatelné zbozi, na druhé strané vsak vyvolava vysoké externi naklady, nebot nesmirné
zatézuje Zivotni prostredi. Namorni lodé spaluji velmi nekvalitni pohonné hmoty, obsah
siry v nich je 3 500krat vyssi nez v silni¢ni nafté. Zplodiny z lodnich motor zvy$uji nejen na
mofrich, ale zejména v pristavech koncentraci polétavého prachu, ktery je pri¢inou nemoci
dychacich cest, zvysuje riziko vzniku srde¢nich nemoci a rakoviny plic. ZvétSovani ptista-
vii, které musi vyhovovat stale vétsim plavidlim, a doki pro $rotovani vyslouzilych lodi
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likviduje mistni ekosystémy a je pri¢inou zaniku celych rostlinnych a zivo¢isnych druhd.

14.5 Usili o volny obchod

Béhem prvni poloviny 20. stoleti (zejména ve 20. a 30. letech) neustale silily snahy narod-
nich vlad o ochranu svych vyrobcti. Vysledkem bylo zvy$eni celosvétové primérné trovné
cel na cca 40 % ceny obchodovaného zbozi, coz se stalo velkou brzdou ve vzajemném
obchodé a pric¢inou pretrvavajicich neefektivnosti. Proto se zejména po druhé svétové
valce zacaly prosazovat snahy o uvolnéni mezinarodniho obchodu, které sice obtizné, ale
nepretrzité pokracuji dodnes.

Mezi nejznaméjsi svétové organizace a instituce, které se podilely na odstranovani
obchodnich bariér ve svétovém obchodnim prostoru, pattila VSeobecna dohoda o clech
a obchodu (GATT - General Agreement of Tariffs and Trade). Do této organizace se
postupné zapojilo vice nez sto padesat zemi svéta. GATT zacala fungovat po druhé svétové
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valce jako neustaly sled mezinarodnich schiizek a jednani s cilem omezit obchodni bariéry.
Za témét pulstoleti jeji existence bylo dosazeno omezeni primérné Grovné cel ze 40 %
na 5 % hodnoty sménovaného zbozi (s vyjimkou nékterych strategickych komodit, jako
je zemédélska produkce nebo automobily). V roce 1995 se GATT zménila na Svétovou
obchodni organizaci (WTO - World Trade Organization), kterd se snazi pokracovat
v predchozi trajektorii jednani.

Prestoze EU odstranila mezi svymi ¢lenskymi zemémi obchodni prekazky, ve vztahu k ne¢lenskym
zemim zaujima odlisnou - protekcionistickou — politiku. Staty EU zvyhodriovaly 16 let své byvalé
Karibiku a Tichomofi. Na konci roku 2009 se podminky pro obchodniky ze viech zemi srovnaly
a byla ukonc¢ena nejdelsi obchodni pfe o dovozni cla, kterou do té doby fesila Svétova obchodni
organizace (WTO). Rozhodnuti o sjednoceni celnich podminek pfislo vhod hlavné velkym ame-
rickym distributorskym a zpracovatelskym firmam (napfiklad Chiquita, Dole a Del Monte), které
vynalozily ohromné investi¢ni prostfedky do bananovych plantaZzi v Latinské Americe.

Druhou linii odstranovani obchodnich bariér vytvareji regionalni integra¢ni seskupeni.
Vétsina z nich je zalozena na zoné volného obchodu. Tato forma mezinarodni integrace
ve sféfe obchodni spoluprice se vyznacuje odstranénim nebo aspon omezenim obchod-
nich prekazek mezi ¢lenskymi staty, pticemz obchodni politiku k ne¢lenskym zemim si
upravuji ¢lenové zény volného obchodu individudlné podle svych potieb.

Prikladem z6ny volného obchodu na evropském kontinentu je EFTA — European Free
Trade Association (v ¢eské zkratce ESVO - Evropské sdruzeni volného obchodu), jehoz
&eny jsou nyni Norsko, Island, Svycarsko a Lichtenstejnsko. V Severni Americe existuje
podobné sdruzeni stati pod nazvem NAFTA - North American Free Trade Agreement.
(Severoamericka dohoda o volném obchodu), které zahrnuje vSechny staty severoame-
rického kontinentu, tedy Kanadu, USA a Mexiko. V jihovychodni Asii vzniklo uskupeni
ASEAN - Association of South East Asian Nations, jehoz cleny jsou Brunej, Indonésie,
Malajsie, Filipiny, Singapur, Kambodza, Myanmar, Vietnam, Laos a Thajsko.

Vyssi stupen mezinarodni spoluprace v ramci obchodni politiky je predstavovan celni
unii. Ta je charakterizovina volnym pohybem zbozi mezi ¢lenskymi zemémi uvnitf jed-
notného celniho tzemi. Viidi tfetim zemim je uplatriovan spole¢ny celni tarif a spole¢na
obchodni politika. V Evropé funguje celni unie mezi EU a Tureckem, déle existuje celni
unie mezi Ruskem, Kazachstdnem a Béloruskem, na africkém kontinentu liberalizaci ob-
chodu zajistuje Jihoafricka celni unie, jejimiz ¢leny jsou Jihoafricka republika, Namibie,
Botswana, Lesotho a Svazijsko.

Pokud k volnému obchodu s vyrobky a sluzbami pribude i moznost volného pohybu
vyrobnich faktoru (prace a kapitalu), jedna se (za souc¢asné koordinace dil¢ich hospodar-
skych politik) o uskupeni pod nazvem hospodaiska unie. Jako priklad hospodarské unie
muzeme uvést Evropské spolecenstvi v 80. letech 20. stoleti. V souc¢asné dobé je evropsky
integra¢ni proces z hlediska mezinarodniho pohybu zboZi jesté dale. Evropska unie po-
kro¢ila do stadia tzv. jednotného vnitiniho trhu, kdy kromé viditelnych prekazek pohybu
zbozi a vyrobnich faktorti jsou odstraiiovany i neviditelné prekazky obchodu (viz vyse).!>!

151 0d roku 1999 se Evropska unie dostala do féze, kdy zacala fungovat ménov4 unie, charakterizovana jed-
notnou ménou a spole¢nou ménovou politikou provadénou spole¢nou Evropskou centrédlni bankou (viz
kapitola 0 monetérni politice), a stale intenzivnéji se jedna o vzniku fiskalni unie.
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Dtlezité pojmy

mezinarodni obchod e absolutni vyhody e komparativni vyhody e alternativni naklady e
sménny pomér e specializace ¢ obchodni protekcionismus e obchodni liberalismus e clo o
kvota e embargo e ekonomicka neefektivnost spojend s obchodnimi bariérami e Svétova
obchodni organizace e pasmo (z6éna) volného obchodu e celni unie o hospodarska unie

Kontrolni otdzky

1. Uvedte nejvyznamnéjsi divody mezindrodni smény.

2. Vymezte rozdil mezi absolutnimi a komparativnimi vyhodami v obchodé.

4. Vyjmenujte nejcastéjsi protekcionistickd opatteni.

5. Vysvétlete, pro¢ je zavedeni cla na dovoz vyrobku zdrojem ekonomické neefektivnosti.
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15. Ménovy kurz

»Bude-li dano do obéhu mnohem vice liber, hodnota libry bude mit sestupnou tendenci,
stejné jako nadbytek jahod na trhu zpiisobi pokles jejich ceny.*
Margaret Thatcherova

Pfi nakupovani statki je tfeba prodavajicimu nabidnout néco, co vyjadfuje hodnotu da-
ného statku a prodavajici je ochoten to akceptovat. Tim ,,né¢im“ mame obvykle na mysli
penize, konkrétnéji ur¢itou narodni ménu, ktera je akceptovana jako univerzalni platidlo
(prostedek smény) v daném staté.

Pfi koupi piva v Liberci nebo Ostravé platime v ¢eské narodni méné, tj. v ¢eskych korunach, za-
timco pfi ndkupu podobného piva v Londyné budeme platit v britskych librach. Ve $panélském
¢i némeckém baru po nas budou chtit platbu za pivo v eurech.

K uskute¢néni platby v zahranici je tedy zpravidla pouzita zahrani¢ni ména, kterou je

nejprve nutno ziskat, tzn. koupit ¢i vypujcit. Kdyz néco chceme koupit ¢i vypujéit, mifime
na trh. Z predchazejicich kapitol je zfejmé, Ze poptavka je na trhu uspokojovana nabidkou.

15.1 Ménové trhy

Jednotlivé narodni mény jsou obchodovany na ménovych trzich, podobné jako kterékoliv
jiné statky. Zahrani¢ni ménu je mozno povazovat za statek, ktery je poptavan subjekty,
které chtéji nakupovat rizné statky v zahranic¢i. Kazdy ucastnik, ktery tvori poptavku po
zahrani¢ni méné, tvoti sou¢asné nabidku domaci mény, za kterou ma v imyslu zahrani¢ni
ménu koupit. V jednom okamziku je tedy ménovy trh tvofen dvéma dil¢imi trhy - trhem
zahrani¢ni mény a trhem domaci mény.

Poptévajicimi na ménovych trzich jsou naptiklad turisté, ktefi chtéji v zahrani¢i nakupovat a po-
trebuji k tomu cizi mény, a predevsim subjekty, které potrebuji cizi mény k platbdm za zahrani¢ni
zbozi a sluzby. Jako pfiklad ndm mohou poslouzit doméci rafinerie, které nakupuji téméf veskerou
ropu v zahranici a platit musi vétsinou v americkych dolarech. Podniky (obchodnici) dovazejici
némecka ¢i japonska auta potiebuji k platbam eura ¢i jeny. Dalsi dllezitou skupinou, poptavajici
zahrani¢ni ménu, jsou domaci investofi, ktefi chtéji investovat svij kapitél v zahrani¢ni. Naptiklad,
kdyz pan Novak bude chtit koupit akcie spole¢nosti Google, bude muset platit v americkych
dolarech, nebo bude-li chtit ¢esky podilovy fond nakoupit ruské dluhopisy, musi nejprve sehnat
ruské rubly.

Poptavajici poptavaji cizi ménu a nabizeji za ni svou domaci ménu. Kazdy nakup cizi mény
je zaroven prodejem mény domaci.
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Témi, kdo zahrani¢ni ménu nabizeji, jsou zahrani¢ni subjekty (turisté, obchodnici,

investofi, instituce, ...), které naopak maji zdjem o domaci zbozi a sluzby.

Némecky turista, ktery navstivi ¢eskou restauraci, plati vétsinou za jidlo a piti v ¢eskych korunach,
které nejprve musi ziskat vyménou za svou domdci ménu, tj. euro. Slovenska firma prodavajici
¢eska auta v Ziling je nejprve musi nakoupit za ¢eské koruny. Japonska automobilka, ktera zamysli
rozsifit svoji tovarnu v Ceské republice, bude platit za vystavbu také v ¢eskych korunach, které
normalné urcité nevlastni. Francouzské, rakouské a dalsi banky pfi ndkupu ¢eskych bankovnich
dom také platily ¢eské vladé v korunach, podobné jako v3ichni dalsi investofi, ktefi maji zajem
o ¢eské podniky nebo cenné papiry.'s?

K tomu, aby ¢eské koruny ziskali, museli za né nabidnout cizi ménu. Kazdy prodej zahrani¢ni
mény je tedy zarover nakupem domaci mény.

Ménové trhy zpravidla ¢lenime na trh valut - tj. trh s papirovymi bankovkami a mincemi,
kterého se tcastni predevsim obcané a ktery se odehrava ve sméndarnach ¢i pobockach
bank - a trh deviz - tj. trh mén v jejich bezhotovostni (dematerializované) podobé (tj. napf.
transakce platebni kartou v zahrani¢i, pfevody mezi bankovnimi ucty, ¢erpani ¢i splaceni
uvért, nakup zahrani¢nich cennych papirt atd.). Hlavnimi tcastniky devizového trhu
jsou hlavné banky a podniky. Devizovy trh je nékolikanasobné vétsi nez valutovy trh
a transakce se odehravaji elektronicky.

15.2 Ménové kurzy

Devizovy trh je unikatnim celosvétovym trhem, kde existuje volny vstup. Obchoduje se na ném
24 hodin denné 7 dni v tydnu a celkové objemy nékolikanasobné presahuji objemy ostatnich
¢asti finan¢niho trhu (napf. trhy s dluhopisy ¢i akciemi). Aktivné je obchodovano 30-40 mén
prevézné ekonomicky vyspélych zemi, které mizeme diky téméf nulovym transakénim nakladdm
elektronického obchodovéni, obrovské likvidité a homogennim produktlim (ménam), které maji
vsude stejnou cenu, povazovat za dokonale konkuren¢ni. Obchodovani dominuje americky do-
lar, ktery je zastoupen v témér 90 % obchodu (kazdy obchod zahrnuje dvé mény - tzv. ménovy
par). S velkym odstupem je obchodovano euro (31 %), nésledné japonsky jen (22 %), britska
libra (13 %). Dale nasleduje australsky a kanadsky dolar, Svycarsky frank a v poslednich letech
roste obchodovaéni s ¢inskym juanem (renminbi). Ostatni mény nejsou z celosvétového hlediska
dllezité a jejich trzni podil je 2% a nizsi.

Novymi prvky na ménovych trzich jsou uméle vytvorend platidla - digitalni mény. Patfi mezi
tzv. alternativni mény'>3, které vznikaly na riiznych mistech odedavna a byly pouzivany spise
lokalné (odtud také nazev mistni mény). Novym prvkem soucasnosti je jejich digitalni forma, jez
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Zahrani¢ni investofi mohou nékdy platit v zahrani¢nich ménach (eurech, dolarech), nicméné ty jsou dtive
nebo pozdéji ¢eskym prijemcem prodany za koruny.

Alternativni ména je platidlo, které se vyuzivé jako alternativa k narodni méné. Casto ji vytvareji mistni
komunity (obce, sdruZeni, ...). Podstatou je podpotit sménu a spotfebu mistniho zboZi nebo sluzeb bez
zavislosti na narodni méné. Byva oznacovana téz jako soukromé penize a neni zpravidla regulovana cen-
trdlnimi autoritami (nékde jsou tyto mény dokonce zakdzany). Alternativnich mén existuji tisice, mezi ty
znaméjsi patii Chiemgauer, Brixtonska libra, Sardex, Lindensky dolar, Ithacké hodiny, BerkShares apod.
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umoziuje snadngjsi sifeni. Cast digitalnich mén je oznaovana jako kryptomény, u nichz jsou
vsechny penézni operace elekronicky podepsany za pouziti kryptografie. Vyhodou je nasledné de-
klarovana transparentnost. Vsechny zaznamy o probéhlych transakcich jsou dostupné ve vefejné
databazi (tzv. Blockchain). Nejzndméjsi kryptoménou je bitcoin. Mezi argumenty odprci téchto
digitalnich mén patfi nedostatecnd regulace a tim moznost jejich zneuziti napf. organizovanym
zloc¢inem, pro danové uniky a prani $pinavych penéz.

15.2.1 Nominalni a realny kurz

Stejné jako na vSech ostatnich trzich je i na ménovém trhu klicova cena, za kterou se za-
hrani¢ni ména prodava a nakupuje. Zvlastnosti tohoto trhu je fakt, Ze se sménuji ,,penize
za penize®, a tudiZ je mozno pohliZet na tuto cenu ze dvou stran.

Tuto cenu, sménny pomér dvou mén, oznac¢ujeme jako ménovy kurz. Ten mtizeme
jako i jiné veli¢iny sledovat v nominalnim (v béznych cenach) ¢i realném vyjadreni (ve
stalych cendch). Vétsinou se setkdvame pouze s nominalnimi kurzy, zatimco realné kurzy
sleduji spise odbornici a tviirci hospodarské politiky.

Nominalni ménovy kurz (E) piedstavuje cenu jedné mény vyjadfené v jednotkach
mény druhé. Odpovida na otazku, kolik jednotek domaci mény je nutno vynalozit k zis-
kani jedné jednotky mény zahrani¢ni. Tomuto zptsobu zapisu fikame pfimé kotovani,
tj. na prvnim misté je vyjadfena ¢iselné domaci ména (zde ¢eskd koruna), a druhou,
jednotkovou ménou je ména zahrani¢ni (zde euro).!>* Kurz vzdy pojmenovévame podle
jednotkové mény.

Naptfiklad kurz eura zapiseme jako 25 CZK/EUR (musime dat 25 korun za 1 euro).

(Kurz koruny by byl 0,04 EUR/CZK, v pfimém kétovani by takto bylo euro domaci ménou a ko-
runa ménou zahrani¢ni.)

V ptipadé kurzu libry £ = 1,5 USD/GBP je na zdkladé této konvence doméci ménou americky
dolar a zahrani¢ni ménou britska libra.

Ptimé kétovani (zapis) sebou ptinasi jednu ,,zvlastnost™ - rist nomindlniho kurzu zname-
na znehodnoceni (pokles hodnoty) domaci mény a zhodnoceni mény zahrani¢ni, coz je
logické, nebot se jedna o kurz (cenu) zahrani¢ni mény. Obr. 15.1 ukazuje znehodnocovani
¢eské koruny proti americkému dolaru po¢inaje ménovou krizi v kvétnu 1997 a nasledné
dlouhé obdobi zhodnocovani koruny od roku 2001.

Kratkodobé prudké oslabeni koruny (a posileni dolaru) koncem roku 2008 ma na svédomi své-
tova finan¢ni krize, kterd propukla nejdfive na americkém hypotecnim trhu a poté se rozsifila na
vsechny financni trhy do celého svéta. Investofi utrpéli znacné ztréty a zacali prodavat dolarova
aktiva v obavé z daldiho mozného poklesu jejich hodnoty. Piesouvali je na zahraniéni trhy a Ceska
republika byla za¢atkem roku 2008 oblibenou destinaci. Koruna znacné posilila az na droven 15
CZK/USD. Postupem ¢asu krize zasahla dalsi trhy a investofi mimo jiné houfné opoustéli stfedo-

154 V nékterych zemich se pouziva tzv. nepfimé kotovani, kdy kurz vyjadtuje pocet jednotek zahrani¢ni mény,
ktery je potfeba na koupi jednotky domaci mény, napt. 0,04 EUR/CZK.
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evropské trhy a prodavali koruny. Koruna oslabila béhem par mésict az na droven 23 CZK/USD.
Po zklidnéni paniky se brzy vratila na Grover 17 CZK/USD.
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Obr. 15.1 Vyvoj nomindlniho kurzu amerického dolaru vyjadreny v ceskych korundch viici
v letech 1993-2016
Pramen: Ceskd ndrodni banka, www.cnb.cz 1. 9. 2016

V dennim tisku jsou ménové kurzy uvadény v kurzovnim listku. Ten zachycuje primérné
kurzy mén u vybranych bank. V takovém kurzovnim listku jsou uvedeny nejcastéjsi mény,
u kterych jsou uvedeny dvé ceny - kurz nakup a kurz prodej. Tab. 15.1 zachycuje nakupni

a prodejni kurzy pro euro (CZK/EUR).

Tab. 15.1 Kurzovni listek obchodnich bank pro CZK/EUR

Nazev banky Kurz - valuta nakup (v CZK) Kurz -valuta prodej (v CZK)
CSOB, ass. 26,372 27,671
Ceska spofitelna, a.s 26,290 27,750
Raiffeisenbank, a.s. 25,910 28,130
Komercni banka, a.s 26,349 27,700

Pramen: www.kurzy.cz ze dne 12. 9. 2016

Tabulka ukazuje, ze Ceska spotitelna, a. s., od zdjemcti koupi 1 EUR (euro) za 26,372 CZK
(Ceskych korun) nebo Ze proda 1 EUR za 27,671 CZK. Pokud nékdo chce euro prodat,
nejvyhodné;jsi kurz nabizi CSOB, a. s., od které dostane za 1 EUR nejvice korun. Chce-li
nékdo euro v bance nakoupit, nabizi opét nejvyhodnéjsi kurz banka CSOB, kde je nejnizsi
prodejni kurz. Rozdil mezi ndkupnim a prodejnim kurzem se nazyva kurzové rozpéti
nebo kurzova marze. Pokud si nejste ve sménarné jisti, které ¢islo je urceno pro vas, budte
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si jisti, Ze je to horsi z téch dvou. Obchodnik totiz vzdy levnéji kupuje a nasledné prodava
za vyssi cenu.

Dal$im typem kurzovniho listku, ktery lze najit v tisku ¢i v elektronické podobé, je
kurzovni listek zahrani¢nich mén vyhlagovany Ceskou nirodni bankou v ur¢itou denn
dobu (obvykle v poledne). Tyto kurzy se nejcastéji pouzivaji k prepocitavani ti¢etnich
hodnot a jsou zévazné pro subjekty piisobici na tizemi CR. V tabulce 15.2 jsou zachyceny
kurzy zminénych mén vici ¢eské koruné, napt. v prvnim fadku vidime kurz australského
dolaru. K ziskani udaného mnozstvi zahrani¢ni mény, tzn., Ze za 1 AUD je tfeba zaplatit
18,208 ceskych korun (CZK). V médiich mizeme kurzovni listek najit v podobé, kterou
zachycuje tab. 15.2.

Tab. 15.2 Kurzovni listek CNB

Zemé Ména Mnozstvi Kéd Kurz (? CZK/ména)
Australie dolar 1 AUD 18,208
Brazilie real 1 BRL 7,392
Bulharsko lev 1 BGN 13,812
Cina renminbi 1 CNY 3,589
Déansko koruna 1 DKK 3,630
EMU euro 1 EUR 27,020
Filipiny peso 100 PHP 50,650
Hongkong dolar 1 HKD 3,091
Chorvatsko kuna 1 HRK 3,610
Indie rupie 100 INR 35,929
Indonésie rupie 1000 IDR 1,830
I1zrael Sekel 1 ILS 6,387
Japonsko jen 100 JPY 23,312
Jihoafricka rep. rand 1 ZAR 1,674
Jizni Korea won 100 KRW 2,171
Kanada dolar 1 CAD 18,499
Madarsko forint 100 HUF 8,756
Malajsie ringgit 1 MYR 5,891
Mexiko peso 1 MXN 1,276
MMF SDR 1 XDR 33,615
Norsko koruna 1 NOK 2,922
Novy Zéland dolar 1 NzZD 17,657
Polsko zloty 1 PLN 6,236
Rumunsko nové leu 1 RON 6,073
Rusko rubl 100 RUB 37,252
Singapur dolar 1 SGD 17,681
Svédsko koruna 1 SEK 2,844
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Zemé Ména Mnozstvi Kod Kurz (? CZK/ména)
Svycarsko frank 1 CHF 24,630
Thajsko baht 100 THB 68,913
Turecko lira 1 TRY 8,097
USA dolar 1 usb 23,975
Velka Britanie libra 1 GBP 31,942

Pramen: podle dat z Ceské ndrodni banky, www.cnb.cz, ze dne 12. 9. 2016

Realny ménovy kurz (R) je mozno chapat jako pomér, v jakém se sménuji statky jedné
zemé za statky druhé zemé. Tento pomér udava kupni silu domaci produkee v relaci
k zahrani¢nim statkim. Z jiného pohledu je realny ménovy kurz pomér zahrani¢nich
cen k domacim cendm méfeny ve stejné méné. Udavd miru konkurenceschopnosti zemé
v mezinarodnim obchodé. Vyjadruje, kolik jednotek domacich statkil je tfeba na ziskani
jedné jednotky stejného statku zahrani¢niho:

*

Re—Ex (15.1)
p

kde E je nominalni ménovy kurz;
P*je zahrani¢ni cenova hladina;
P je domaci cenova hladina.

Vyraz E x P* vyjadfuje zahrani¢ni cenovou hladinu v jednotkach domaci mény.

Rist realného kurzu znamena realné znehodnoceni, tzn. Ze zahrani¢ni zbozi je v poméru
ke zbozi domacimu drazsi. V praxi se to zpravidla projevi ristem poptavky po domacich
statcich (které jsou timto levnéjsi), coz zpisobi riist domdci spotteby a vyvozu, a soucasné
poklesem poptavky po zahrani¢nich statcich, coz zptsobi pokles dovozu. Tento jev byva
¢asto popisovan jako rist konkurenceschopnosti domacich statktl na svétovych trzich.
Pokles realného kurzu vyvola samozfejmé jev opacny.

Ptiklad:
Dejme tomu, Ze vyvoj cenovych hladin v riznych zemich Ize pfipodobnit k vyvoji cen piva, potom:

cena 1 piva v Némecku P*=2EUR
cena 1 pivav CR P=20CZK
nominalni ménovy kurz eura E = 25 CZK/EUR
R =25 CZK/EUR x 2 EUR/20 CZK = 2,5

Redlny ménovy kurz ve vysi 2,5 vyjadiuje, Ze statky (v tomto piipadé pivo) se sménuji v poméru
2,5 domaciho statku za jeden statek zahranicni.

Pfi zanedbani transakénich nakladd, cel a dal$ich omezeni mezinarodniho obchodu by
tato situace samoziejmé vedla ke zvySeni poptavky némeckych subjektti po ¢eském pivu
a zaroven ke zvyseni nabidky eur na ménovych trzich. Pokud by to byl pretrvavajici a do-
minantni trend na trhu piva a mén CZK a EUR, muselo by dojit ke zméndm cen, tj. vzristu
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cen ¢eského piva a sou¢asnému poklesu kurzu eura az na Groven, kdy by dle vzorce (14.1)
doséhl redlny ménovy kurz urovné 1 a dal3i arbitrdz!>® by jiz nebyla mozna.

Bilateralni a efektivni ménovy kurz

V bézném Zivoté se vétsinou setkavame s bilateralnimi (dvojstrannymi) ménovymi kurzy,
kdy jde o pomér dvou mén (napt. CZK/GBP, EUR/USD). Domaci ména se miiZe vyvijet
vzhledem k ostatnim ménam rizné, vii¢i nékterym v ¢ase zhodnocuje, vii¢i jinym znehod-
nocuje nebo je stald. Nékdy je dobré védét, jak se domaci ména chovala v priméru vici
ostatnim méndm za urcité obdobi. K tomu ndim muze poslouzit konstrukce tzv. efektiv-
niho (multilateralniho) ménového kurzu. Efektivni kurz udava hodnotu domaci mény
vicdi uréitému kosi mén. Nejprinosnéjsi byva sledovani vyvoje domaci mény vzhledem
k ménam hlavnich obchodnich partnerd, tzn., Ze kos je slozen z mén téchto partnerskych
zemi v urc¢itém pomeéru, nejcastéji dle velikosti jejich obchodu s domaci zemi.

Promptni a terminovy ménovy kurz

Obchodni transakce mohou byt vypotradany budto podle promptnich, nebo terminovych
ménovych kurzii. Promptni (okamzity, spotovy) kurz je takovy, ktery je platny v daném
¢asovém okamziku na ménovych trzich a vyporadani transakce probéhne k danému
okamziku. Terminovy kurz je ménovy kurz, jehoz vyse je stanovena v okamziku uzavieni
transakce, ale vyporadani transakce v tomto kurzu probéhne az za urcitou dobu v bu-
doucnu. Vysi terminového kurzu ovliviiuji o¢ekavané udalosti a predevsim rozdil mezi
urokovymi sazbami v domadci a zahrani¢ni ekonomice. Obecné plati, Ze pokud je domaci
urokova sazba vy$$i nez zahranicni, Ize ocekavat oslabovani domaci mény a diky tomu
bude soucasny terminovy kurz této mény vii¢i zahrani¢ni vy$si nez promptni.

15.2.2 Determinace ménového kurzu

Z toho, ze obé ekonomiky chapou devizovy kurz odli$né, vyplyva zdanlivy rozdil devi-
zového trhu oproti trhu zbozi a sluzeb: na devizovém trhu jsou sménovany penize za
penize, presnéji penize jedné zemé za penize zemé jiné. Nakup jedné mény je proto
zaroven prodejem mény druhé. V nasem modelu dvou ekonomik je proto poptavka po
EUR zaroven nabidkou CZK a poptavka po CZK je zaroven nabidkou EUR.

Tuto situaci zachycuje obr. 15.2. V levé ¢asti vidime trh EUR a v pravé ¢asti jeho zrca-
dlovy obraz - trh CZK. Zakladni vysvétleni provedeme v levé ¢asti grafu s védomim, Ze
prava ¢ast zrcadlové (v opa¢ném sméru) odrazi vsechny procesy, o nichz uvazujeme v levé
¢asti. Tato ,,zrcadlovost® pohledi plyne z vyse uvedené dvoji moznosti pohledu na jev, kdy
poptavka je zaroven nabidkou a nabidka poptavkou. Nyni soustfedme pozornost na levy
graf vyjadrujici trh EUR. Na horizontalni ose méfime mnozstvi EUR a na ose vertikdlni
devizovy kurz EUR (E;;) — korunovou cenu eura (?CZK/EUR). Vimnéte si, Ze kiivka
poptavky po EUR (Dj,,) ma klesajici charakter, coz znamen4, Ze kdyz korunova cena
eura roste, Ceské subjekty poptavaji méné EUR a naopak. Divodem je to, Ze kdyz je EUR
drazsi, ¢eské subjekty budou kupovat méné evropského zbozi, nebot k zakoupeni potreb-
ného mnozstvi EUR bude zapottebi vice CZK. Kfivka nabidky EUR (S,) ma naopak
rostouci charakter — kdyZ korunova cena eura roste, zahrani¢ni subjekty nabizeji ¢eskym
vice EUR a naopak. Kdyz md EUR relativné vysokou hodnotu, budou zemé EU nakupo-

155 Arbitrazi v ekonomii rozumime ndkup zboZi na levnéjsim trhu a jeho nasledny prodej na drazsim trhu.
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vat pravdépodobné hodné ¢eského zbozi, které bude pro né relativné levné. Proto budou
nabizet na devizovém trhu vice EUR, aby mohly nakoupit CZK k nakupu tohoto zbozi.

Trh EUR Trh CZK
kurz kurz
EUR CzZK
SEUR
Sczk
?CZK/ ?EUR/
1EUR 1 CZK
E*
E*
Deur
Dczx
Q*eur mnozstvi EUR Qéx mnozstvi CZK

Obr. 15.2 Rovnovazné kurzy na ménovych trzich

Pfi analyze hodnot ménovych kurz je tfeba mit v prvni fadé na mysli, v jakém rezimu
ménového kurzu se dana ména nachazi. Podrobnéji budou jednotlivé rezimy vysvétleny
pozdéji, zde staci rozlisit kurzy pevné, jejichz hodnota je monetarnimi autoritami stano-
vena, a kurzy plovouci, jejichz hodnota se méni ptisobenim trhu a kterymi se budeme
zabyvat nyni.

Jak se ur¢i hodnota ménového kurzu? Obecné kurz (tedy cena cizi mény) zavisi na vyvoji
poptavky a nabidky dané mény na ménovém trhu, pfesnéji fe¢eno — na faktorech, které
mohou tuto poptavku a nabidku ovliviiovat. Rovnovazny ménovy kurz — rovnovazna cena,
se stanovuje stejné jako na kterémkoliv jiném trhu. Ceny mén jsou v realité stanovovany
na devizovych trzich, které jsou neorganizované a kde spolu obchoduji zastupci bank
(devizovi dealefi) a dalsich finan¢nich instituci z celého svéta.

15.2.3 Co zpisobuji zmény ménovych kurzi

Zmény ménového kurzu maji, stejné jako kazda zmeéna ceny, dopady na trh a jeho tcast-
niky, bez ohledu na to, co zménu zpusobilo. Mohou nastat dvé situace:

® Domdci ména zhodnocuje (posiluje) oproti ménam zahrani¢nim. To zpusobi, Ze pro
domaci subjekty jsou zahrani¢ni mény levnéjsi a tim jsou levnéjsii zahrani¢ni statky. Da
se tedy ocCekavat, Ze vzroste poptavané mnozstvi zahrani¢nich statkii a dovozy porostou.
Naopak domaci ména a tim i domaci statky se stanou z hlediska zahrani¢nich subjektt
drazs$imi a ti budou poptavat mensi mnozstvi, vyvozy tedy poklesnou.

Pokud se chystame nakoupit novy pocitac ¢i dovolenou v zahranici, vzdy uvitdme posileni ¢eské
koruny, nebot ceny, vyjadiené v korunach, klesnou a my tak usetfime. Naopak cesti exportéfi

Michaela Novakova (michaela.novakova@mvso.cz)
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moc radi nebudou, nebot jejich trzby v korunach poklesnou, vzhledem k nasmlouvanym pevnym
cenam, které jsou zpravidla v eurech ¢i americkych dolarech.

® Domaci ména znehodnocuje (oslabuje) oproti ménam zahrani¢nim. Domdci subjekty
to pociti jako zdrazeni zahrani¢ni mény a tim i zahrani¢nich statktl. Poptavané mnozstvi
zahrani¢nich statki klesne a dojde k omezeni dovozii. Naopak o domaci statky bude vétsi
zéjem, nebot z pohledu zahrani¢nich zakaznika jejich cena poklesne. Znehodnoceni
mény plisobi tedy ve prospéch exportéru.

Jestlize ceskd koruna oslabuje, témér okamzité rostou ceny paliv. Cena paliv je stanovovédna na
svétovych trzich a je vyjadiena zpravidla v americkych dolarech. Pfi znehodnoceni koruny je tedy
jejich korunova cena vyssi, zatimco dolarova se neméni. Ceské pivovary budou mit pfi slabsi ko-
runé na zahranicnich trzich vyhodu, nebot budou moci snizit cenu jejich piva v zahrani¢ni méné
a stanou se tak cenové konkurenceschopnéjsimi.

15.2.4 Faktory pusobici na zménu rovnovazného kurzu

Ménovy kurz je obdobné jako jiné ceny veli¢ina nestald, protoze v ¢ase dochazi ke zménam
poptavky a nabidky, které ji determinuji. Faktort, které zptsobuji zménu rovnovazného
kurzu, je celd fada a byva zvykem rozdélit je do dvou hlavnich skupin podle obdobi, v némz

maji nejvétsi uc¢innost a kde jsou dominantni. Dale je tfeba rozlisovat, co ovliviiuje kurzy
nominalni a co kurzy realné.

Co ovliviiuje ménovy kurz v kratkém obdobi

1. Zmény urokovych sazeb
V dne$nim svété, kdy presun finanéniho kapitalu z jedné zemé do jiné neni zpravidla
omezen, hraji urokové sazby kli¢ovou roli. Dilezity je pfitom trokovy diferencidl, se kte-
rym jsme se jiz setkali v kapitole o penézich a ktery je dan rozdilem mezi trokovou mirou
v tuzemsku a v zahranici. Investori budou hledat vzdy vyssi vynos pii dané mife rizika,
a tudiz budou mit snahu presunovat kapital tam, kde drokové sazby vzrostou. Pokud dojde
k riistu irokovych sazeb v eurozoné (zemé, které maji spolecnou evropskou ménu euro),
zatimco Ceské trokové sazby zlistanou na stejné irovni, potom budou investofi presouvat
sva aktiva do eurozdny a tim vzroste poptavka po euru. Investori se budou zbavovat korun
a jejich nabidka vzroste. (Zaroven dochazi k tomu, ze ceska aktiva jsou méné atraktivni
a poptavka po nich klesne - a tim i poptavka po koruné — a souc¢asné klesne i nabidka eur,
které jiz investofi nebudou chtit sménovat za koruny). Ménovy kurz EUR takto vzroste
z plivodni rovnovézné urovné E*, . 13 EX, o0, dojde tedy ke zhodnoceni eura
viici koruné. Kurz koruny naopak poklesne a koruna znehodnoti (viz obr. 15.3).

2. Zmény miry inflace
Prvodnim znakem inflace je riist cen statk?. Jestlize by doslo v jednom staté k nahlému
riistu cen a tim i réistu miry inflace, staly by se statky této zemé pfi neménném ménovém
kurzu drazs$imi viici zahraniénim. Tim by doslo k rtstu poptavky po zahrani¢nich statcich
azaroven k poklesu poptavky po statcich domacich, na ménovych trzich by najednou byl
vétsi zajem o zahrani¢ni ménu a klesl by zdjem o ménu domaci. Vysledkem by tedy bylo
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znehodnoceni domdaci mény vzhledem k zahrani¢ni méné, ktera by posilila. Jde o stejnou
situaci jako u turokovych sazeb (viz obr. 15.3).

Trh EUR Trh CZK
kurz kurz
EUR CZK
(2 CzZK/ SeuR (2 EUR/ ]
1 EUR) 1 CZK) CzK
SEur ,
2 X o/ Sz
Eczi/eur T
E&EuR EFuR/czK i
4 P EeUr/czk ‘
Dt ?
EUR \/\ Dczk
D : ’
RIS EUR » Dczk
Qfur QiR mnozstvi EUR Qlz Qlzx  mnozstvi CZK

Obr. 15.3 Posuny poptdvky a nabidky na ménovych trzich

3. Zména rastu nabidky penéz
Rist nabidky penéz ma velky vliv na dva predchazejici faktory: urokové miry a inflaci.
Zvyseni rustu nabidky penéz vede k vétsimu riistu cen a tim i vy$$i mife inflace a soucasné
tato vétsi nabidka penéz vede k poklesu trokovych sazeb. Pokud tedy v jedné zemi dojde
k relativné rychlejsimu tempu rtistu nabidky penéz (a tim i zvy$eni miry inflace a snizeni
urokovych sazeb), mélo by dojit ke znehodnoceni mény této zemeé viici zemi s relativné
niz$im tempem rustu nabidky penéz. Kurz zahrani¢ni mény vzroste, pfesné v duchu dvou
predchazejicich odstavcd.
4. Zména miry rastu realného produktu

Rist realného produktu vede k rtistu agregatni poptavky, coz se projevuje zvysenou spo-
trebou statkil ze strany domdacnosti i firem. Rist spotfeby vyvola vétsi poptavku po stat-
cich, a to jak domacich, tak zahrani¢nich. Vétsi poptavka po zahrani¢nich statcich vyvola
stejny riist poptavky po zahrani¢ni méné, kterou je zapotrebi k zaplaceni téchto statkl. Na
ménovych trzich dojde k rtistu kurzu zahrani¢ni mény a ke znehodnoceni mény domaci
zemé, u které doslo k vy$$imu ristu produktu. Tato ivaha mize vést k nazoru, Ze ména
zemé s vy$$im ekonomickym riistem znehodnocuje oproti méné zemé s niz§im riistem ¢i
stagnujici ekonomikou, jejiZz ména by se takto zhodnocovala. Ve skutecnosti tento proces
neptisobi na ménu najednou, ale souc¢asné s nim probihaji i protismérné procesy na trhu.
Pokud by doslo k oslabeni mény urcité zemé, staly by se statky této zemeé pro zahranicni
levnéjsimi a jejich poptavané mnozstvi by vzrostlo. Na ménovych trzich by tedy vzrostla
i poptavka po méné této zeme a doslo by k jejimu opétovnému zhodnoceni. Dtlezitéj-
$im faktorem je vSak déni na trzich finan¢nich aktiv, kde by jednoznacéné doslo k ristu
poptavky po aktivech zemé s vys$$im riistem (a to jak domaci, tak i zahrani¢ni poptavky)
a soucasné k poklesu poptavky po aktivech zemé s niz$§im ristem (investoti vidy preferuji
vy$si vynosy a ty ocekavaji spise v rychleji rostouci ekonomice). Tato vétsi poptavka po
finan¢nich aktivech by zpusobila i vétsi poptavku po méné rychle rostouci ekonomiky,
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ktera by timto posilila. V redlném svété tak vétsinou prevazuje tendence k relativnimu
zhodnocovani rychleji rostoucich ekonomik.
5. Ocekavani budouciho vyvoje ménovych kurza

Vsechny trhy obvykle reaguji na kazdou informaci, ktera muaze mit vliv na budouci vy-
voj cen. Cim jsou trhy dokonalejsi, tim zpravidla vice a rychleji reaguji. Ménové trhy
nejsou vyjimkou a fadime je spiSe mezi dokonalé trhy, takze pokud se objevi néjaka
zprava naptiklad o mozném sniZeni trokovych sazeb, vy$si mife ocekavané inflace ¢i
data o poklesu produktu ur¢ité zemé, reakce obchodnikii na téchto trzich byva rychld.!>
V pripadé zminénych zprav by doslo k prodejim mény této zemé a tim k poklesu jeji
hodnoty. Plati tedy, ze pokud trhy maji néjakd ocekavani ohledné budouciho oslabeni,
¢i posileni néjaké meény, potom k tomuto oslabeni, ¢i posileni dojde ihned. Oc¢ekavani
rtiznych ekonomickych subjektti byvaji riizna a v ¢ase se méni, proto jsou ménové trhy
Casto nestdlé a reakce neprimérené az chaotické.

Co ovliviiuje ménovy kurz v dlouhém obdobi
V dlouhém obdobi, za které zpravidla povazujeme obdobi delsi jak 10-20 let, uz miizeme
zanedbat vliv rtiznych aktualnich zprav, zmén turokovych sazeb a dal$ich jevti s kratkodo-
bou ptisobnosti. V takto dlouhém obdobi jsou ménové kurzy ovlivnény predevsim rozdil-
nym ekonomickym vyvojem zemé, a to zejména vyvojem cen a mezinarodniho obchodu,
coZ je popsano jednoduse v popularnim modelu teorie parity kupni sily (dile jen teorie
PKS). Jednoduchost tohoto modelu je vykoupena omezenou platnosti pouze v dlouhém
obdobi a predevsim pro dvojstranné ménové kurzy vyspélych zemi.

Postupem c¢asu ekonomové zformulovali dvé zékladni verze tohoto modelu.

Absolutni verze teorie PKS tvrdi, Ze nominalni ménovy kurz by mél odpovidat poméru
domaci a zahrani¢ni cenové hladiny. Tato teorie vychdzi ze zakona jedné ceny, netyka se
ovéem cen jednotlivého zbozi, ale cenovych hladin. Existuje-li na dvou trzich stejné zbozi,
které se prodava ze odli$né ceny, bude dochazet k arbitrazi a ceny na téchto trzich se vy-
rovnaji. Arbitrazi, jak uz vime, rozumime nakup zbozi na levnéjsim trhu a jeho nasledny
prodej na draz$im trhu. Tim poroste poptavka na levnéj$im trhu, cena vzroste a souc¢asné
bude rtist nabidka a klesat cena na drazs$im trhu. Nakonec by mély byt ceny na obou trzich
stejné, nebo by se mély se lidit jen o vysi ndklad(i na pfepravu z jednoho trhu na druhy.

Dale teorie PKS vychazi z pfedpokladu, ze vSechny ceny se prizpisobuji inflaci, tzn.
ceny viech statki rostou stejnou mirou. Urovent nomindlniho ménového kurzu Ize dle
této teorie zapsat jako:

P (15.2)

kde E je nominalni ménovy kurz;
P*je primérna cenova hladina v zahrani¢ni ekonomice (v zahrani¢ni méné);
P je primérnd cenova hladina v domaci ekonomice (v domaci méné).

Ukazme si, jak by to fungovalo ve skute¢nosti. Dejme tomu, Ze ceny v Ceské republice jsou pFibliz-
né sedmkrat vys$si nez v Polsku, napfiklad 1 kg prasku na prani stoji v CR 70 korun a v Polsku 10

156 Nékdy jsou tyto informace dokonce zdmérné zvefejnény, napt. slovni intervence guvernéra CNB v &ervenci
2009 v neprospéch CZK (nasledovala depreciace).
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zlotych nebo pamétovy ¢ip ma cenu 1400 CZK a 200 PLN. Dle teorie PKS a rovnice (14.2) snadno
vypocitame, Ze rovnovazny ménovy kurz ma hodnotu 7 CZK/PLN.

Co by se stalo, kdyby okamzity (tzn. promptni) kurz na trhu byl 5 CZK/PLN? V tom pfipadé by
bylo vyhodné nakupovat zbozi v Polsku a prodavat je v CR. Po nakupu poéitacového ¢ipu v Pol-
sku za 200 zlotych by bylo mozné tento ¢&ip vyvézt a prodat jej v CR za 1 400 korun a tyto koruny
poté sménit v kurzu 5 CZK/PLN na 280 zlotych (1 400/5). Na jedné transakci s ¢Cipem by tedy Slo
vydélat 80 zlotych. Tato moZnost arbitraze — snadného zisku - by jisté prilakala velké mnozstvi
obchodnik, coz by vedlo k rastu ceny pamétovych &ipa v Polsku a poklesu ceny v CR. Pokud
by tato moznost existovala u vech statkd, znamenalo by to velky narlist poptavky po polskych
statcich a nasledné po polské méné a na druhé strané pokles poptavky po statcich v CR a rast
nabidky ¢eské mény, kterou by se obchodnici smérovali za polskou, aby nakoupili relativné lev-
néjsi polské zbozi.V dlisledku toho by doslo k oslabeni ¢eské mény na ménovych trzich a k riistu
kurzu polského zlotého az na droven 7 CZK/PLN, kdy prestane byt arbitraz vyhodna.

Jestlize arbitraz zajistuje platnost zakona jedné ceny, pak jednotka domaci mény urcité
zemé ma stejnou kupni silu doma i v zahrani¢i. Tzn., Ze za jednotku mény nakoupim stejné
mnozstvi statkl kdekoliv na svété. Tato populdrni teorie je vSak povazovana za kontro-
verzni, nebot nominalni kurzy se totiz od parity kupni sily uréené rovnici (14.2) ¢asto na
dlouhou dobu vyrazné odchyluji. Velkym problémem teorie PKS je existence neobchodo-
vatelnych statkd, u nichZ neni mozné provadét arbitraz a zajistit tak rovnovaznou cenu.

Prikladem neobchodovatelnych statkl a situace, kdy teorie PKS neplati, mohou byt sluzby hro-
madné dopravy, pohostinstvi nebo zbozi, které je obtizné prepravitelné jako napf. ¢erstvé pecivo.
Cena jizdy v tramvaji v Ostravé je 15 korun a v New Yorku 1,5 dolaru, ¢imz by podle teorie PKS
mél mit nomindlni ménovy kurz hodnotu E = 15 CZK: 1,5 USD = 10 CZK : USD. Ve skutecnosti
se hodnota tohoto kurzu pohybuje kolem 18 CZK / USD. V tomto piipadé vsak bohuzel nelze
nakupovat levnéjsi ostravskou dopravu a exportovat ji do USA, kde je draZzsi.

U dvou podobnych ekonomik se vSak po ur¢itém obdobi ménové kurzy k parité kupni
sily obvykle vraceji nebo alespon priblizuji. Nedostatky absolutni verze vedly ekonomy
k preferovéni verze relativni.

Relativni verze teorie PKS nesleduje absolutni hodnotu nomindlniho kurzu, ale pouze jeji
relativni zménu za urcité obdobi. Nesnazi se vysvétlit vys$i ménového kurzu, ale pouze jak
by se mél ménovy kurz zménit. Podle této verze je procentni zména nominalniho kurzu
(procentni znehodnoceni domaci mény) ur¢eno rozdilem mér inflace v obou zemich za
urcité obdobi:

WAE =t - 1% (15.3)

kde mam*znamenaji procentni miru inflace v obou ekonomikach. Vzorec fikd, ze ména
zemé s relativné vyssi inflaci se v ¢ase znehodnocuje.

Zména ménového kurzu je zptisobena zménou cenovych hladin.
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Big Mac index

Teorie parity kupni sily je kazdoro¢né ,ovérovana“ pomoci tzv. Big Mac indexu. Ten jiz od roku
1986 kazdoroc¢né publikuje ¢asopis The Economist a porovnava tak kupni silu v jednotlivych
zemich. Hamburger Big Mac je idealnim kandidatem na zbozi, na kterém lze tuto teorii snadno
ovéfit —,nejzndméjsi sendvic” je témér identicky v kazdé zemi a mél by tedy mit stejnou hodnotu
v kazdé zemi. Nabizi se tak jednoduché srovnani cen v jednotlivych zemich, jejichz vybér zobra-
zuje nasledujici tabulka 15.3. Asi nejuzite¢néjsi je predposledni sloupec, ktery ukazuje, jak moc
podhodnocena (pfipadné nadhodnocena) je urcitd ndrodni ména oproti americkému dolaru.
Z tabulky vyplyva, Ze stejné jako ceska koruna je v roce 2016 podhodnocena vétsina mén vcetné
eské koruny. Nejdraz3i Big Mac, ¢&i nejvice nadhodnocenou ménu, prodavaji ve Svycarsku a nej-
levnéjsi hamburger Ize koupit na Ukrajiné (neboli ukrajinska htivna je vyrazné podhodnocena
oproti americkému dolaru).

Je samoziejmé, ze Big Mac index plné nereflektuje celkovou situaci v zemi, ale urcité se vyplati
prozkoumat jej jako zajimavy ukazatel cenové hladiny. Big Mac index napfiklad sprdvné predpo-
vidal nadhodnoceni evropské mény nedlouho po jejim zavedeni v roce 1999, zanedlouho poté
euro skute¢né oslabilo.V roce 2002, kdy index ukazoval nadhodnoceni amerického dolaru, pfisel
jeho péd. Index ukazoval i nadhodnoceni argentinského pesa v letech 2011-2012, kdy dokonce
mistni autority pfistoupili k manipulacim s cenami hamburgerd, aby tak zakryly skute¢nou vysi
inflace a slabost domaci mény.

Index je zjednodusenou pomtickou, kterd ma fadu omezeni (napf. produkt neni v kazdé zemi
stejny. Nékde je hamburger povazovan za levny zplsob stravovani, jinde za luxusnéjsi statek
a jeho ceny jsou vyssi nez domdci alternativy apod.), pfesto ho ekonomové povazuji za uzite¢ny
pfi dokazovani teorie PKS a vyvoje ménového kurzu.

Tab. 15.3 Aplikace teorie parity kupni sily srovndnim cen hamburgeru v rtiznych zemich

Cena Big Macu Kurz Aktualni Podhodnoceni (-) Pocet kusu
V mistni | V dolarech dolaru nominélm’v /nadh?dnoceni (+) hamburgeru’
e podle PKS kurz v dobé oproti dolaru v % Big Mac, které
tvorby indexu je mozné v dané
(21/07/2016) zemi koupit
za 50 USD
USA 5USD 4,20 10
Argentina | 50 ARS 3,35 9,90 14,94 -33,6 15
Australie 5,75 AUD 4,30 1,10 1,34 -14,6 1
Brazilie 15,5 BRL 4,78 3,10 3,24 =51 10
iestg"ka 75 CZK 3,06 14,90 24,55 -39,0 16
Cina 18,6 CNY 2,78 3,72 6,68 -44,0 18
Japonsko | 370 JPY 3,47 73,40 106,70 -31,0 14
Kanada 6 CAD 4,6 1,19 1,30 -9,0 11
Madarsko | 900 HUF 3,15 179,00 286,00 -37,0 16
Mexiko 44 MXP 2,37 8,73 18,54 -53,0 21
Némecko | 3,79 EUR 4,17 0,75 0,91 -17,0 12
Polsko 9,6 PLN 2,42 1,90 3,97 -52,0 20
Rusko 130 RUB 2,05 25,80 63,40 -59,0 24
Svycarsko | 6,5 CHF 6,59 1,29 0,99 +31,0 7
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Cena Big Macu Kurz Aktualni Podhodnoceni (-) Pocet kust
V mistni | V dolarech dolaru nomina’lniv /nadh?dnocem’ (+) I}amburgeru’
e podle PKS kurz v dobé oproti dolaru v % Big Mac, které
tvorby indexu je mozné v dané
(21/07/2016) zemi koupit
za 50 USD
Turecko 10,75 TRY 3,53 2,13 3,04 -30,0 14
Ukrajina 39 UAH 1,57 7,74 24,80 -69,0 32
Velkd 15 99 P 3,94 0,59 0,76 -22,0 12
Britanie

Pramen: Upraveno dle The Economist a dat z 21.7. 2016, www.economist.com

Tabulka 15.3 ukazuje napfiklad, Ze Big Mac stal v Ciné 18,6 juanti (CNY)'7 a stejny Big Mac v USA
stal 5 USD. Promptni ménovy kurz mezi juanem a dolarem byl 6,68 CNY/USD. Cena ¢inského Big
Macu vyjadiend v americkych dolarech byla tedy:

cena ¢inského Big Macu v juanech / promptni ménovy kurz mezi juanem a dolarem = 18,6 CNY /
/6,68 CNY/USD = 2,78 USD

Toto je hodnota uvedena v tabulce ve tfetim sloupci. The Economist poté vypocetl kurz dolaru
podle parity kupni sily:
cena Big Macu v Ciné v juanech / cena Big Macu v USA v dolarech = 18,6 CNY / 5 USD = 3,72 CNY/USD

Vypocteny kurz je ve ¢tvrtém sloupci. Tento ménovy kurz by mél platit dle PKS, aby oba statky
mély stejnou hodnotu a realny kurz by byl roven jedné. Kdyz porovndme takto vypocteny kurz
s platnym trznim kurzem v daném ¢ase, tj. 6,32 CNY/USD, dostaneme miru podhodnoceni (—%)
¢i nadhodnoceni ¢inské mény oproti dolaru:

(ménovy kurz dle PKS — promptni kurz) / promptni kurz = (3,72 CNY/USD - 6,68 CNY/USD) / 6,68
CNY/USD =-44,3 %

Posledni sloupec srovnava kupni silu 50 USD v naturalnich jednotkach - kolik kus(i zbozi je mozno
koupit. V Ciné tedy:

50 USD x promptni kurz / cena 1 ks Big Macu v Ciné v juanech = 50 USD x 6,68 CNY/USD /
/18,6 CNY =18 ks

V tomto pfipadé nam index ukazuje vyrazné podhodnoceni ¢inské mény oproti americké. The Big
Macindex zdaleka neni dokonalym méfitkem pro uréeni kurzu dvou mén vzhledem k tomu, Ze se
jednd o v podstaté neobchodovatelny statek a jeho ceny jsou ovlivnény napf. mistnimi danémi
a cenami neobchodovatelnych vstupd, jako je napf. najem.

Posledni sloupec v tabulce je rychlym a zajimavym prehledem napt. pro turisty, jelikoz ukazuje
kolik hamburgert Ize v rlznych zemich koupit za stejnou sumu penéz — 50 USD. ,Velci jedlici”
tohoto produktu by méli zamifit na Ukrajinu, kde jich za své penize dostanou nejvice a pfipravit
se na to, ze ve Svycarsku budou asi trpét hlady. Vysoké ceny ve Svycarsku asi kazdy o¢ekava, ale
ponékud prekvapivé dostanou docela malo hamburger( i v Brazilii.

Ve svété existuji i alternativni indexy, kdy je hamburger nahrazen jinym celosvétové do-
stupnym statkem — napt. Tall Latte Index, ktery porovnava cenu kavy u Starbucks ¢i iPod
index nebo Billy index, ktery porovnava ceny poli¢ek Billy prodavanych v obchodech IKEA.

157 Juan je ¢inské narodni ména, oficiélné se viak nazyvé renminbi a mezinérodni symbol je CNY.
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Dva posledné zminované maji vyhodu v tom, Ze se jednd o identické zbozi, nicméné na
druhé strané jsou jeho narodni ceny ovlivnény dopravnimi naklady.

Modely zabyvajici se faktory ovliviiujici kurz v kratkém obdobi se zaméfuji na otazky,
pro¢ a jak velké by mély byt zmény ménovych kurzd, ale neobjasnuji, jakou by mél mit
ménovy kurz hodnotu. Vys$i ménového kurzu nam pomahaji urcit spise dlouhodobé;jsi
modely, jako je teorie parity kupni sily.

15.3 Rezimy ménovych kurzti

V pribéhu textu jsme zatim predpokladali, Ze hodnota ménového kurzu se méni podle
toho, jak se méni poptavka a nabidka na ménovém trhu. Pfedpokladali jsme, ze kurz je
veli¢ina proménliva, zcela zavisld na minéni trhu.

Ne vSechny zemé vsak nechavaji svym ménam takovou ,volnost®, ale snazi se trhy
ovlivnit nebo uplné eliminovat. Ménovy kurz mtize zasadnim zptsobem ovlivnit celou
ekonomiku, a proto neni divu, kdyz dochdzi k riiznym statnim zasahtim.

Nejdulezitéj$im statnim zasahem ¢i rozhodnutim je stanoveni, v jakém kurzovém re-
zimu (systému) se bude ména pohybovat. Toto rozhodnuti obvykle ¢ini centralni banka,
popt. vlada (obecné centralni autorita). Rozeznavame dva hlavni - extrémni systémy
a fadu jejich kombinaci, které mizeme rozlisovat podle miry zasahti centralnich autorit.

Na jedné strané stoji zcela trzni pfistup rezimu volné plovoucich kurzt (pruznych,
flexibilnich ¢i volné pohyblivych) a na strané druhé rezim pevnych (fixnich) kurza sta-
novenych centralnimi autoritami.

Rezim volné plovoucich kurzi, oznac¢ovany jako floating, nepredpoklada Zadné zasahy
autorit na trhu; hodnota ménového kurzu je urc¢ena poptavkou a nabidkou soukromych
subjekti na ménovém trhu. V textu této kapitoly jsme doposud vzdy uvazovali pravée
s volné plovoucimi kurzy.

Pti rtstu kurzu dochazi ke zhodnoceni cizi mény a znehodnoceni mény domaci - ozna-
¢ujeme to vyrazy apreciace cizi mény (zhodnoceni, rust, posileni) a depreciace domaci
mény (znehodnoceni, pokles, oslabeni) - jde o zménu hodnoty vyvolanou trhem.

V rezimu pevnych kurzi je hodnota nominalniho ménového kurzu stanovena centralni
autoritou a tato dopfedu vyhladsena troven je udrzovana oficialnimi intervencemi podle
predem stanoveného rezimu.

Oficialni intervence znamena, ze centralni autorita (zpravidla centralni banka) musi byt
ptipravena v kterykoliv okamzik koupit, nebo prodat vlastni ndrodni ménu na ménovém
trhu tak, aby byl zachovan stanoveny kurz.!%® P¥i zvy$eni poptavky po vlastni méné a tim
vyvolaném tlaku na zhodnoceni musi centralni banka vytvorit dodate¢nou nabidku tak, ze
prodava svou domdci ménu a nakupuje za ni ménu zahrani¢ni (¢imz rostou tzv. ménové
rezervy'®). Naopak pfi poklesu poptiavky po domdci méné, musi vytvofit dodate¢nou

158 Tntervence mohou byt sterilizované, nebo nesterilizované, podle toho, nakolik centralni bance vadi zmény
penéZni zasoby. Naptiklad pokud by CNB intervenovala v neprospéch koruny, prodavala by CZK na devi-
zovych trzich, ¢imz by vlastné zvétsovala mnozstvi domaci mény v obéhu a rostla by penézni nabidka. Riist
penézni nabidky mtize vést k riistu cen. Pokud by CNB chtéla tomuto jevu zabranit, musela by na domacim
penéznim trhu stahovat penize z obéhu (napt. prodejem cennych papirtt obchodnim bankam), aby doslo
k poklesu nabidky penéz. Operace na devizovém a domacim penéznim trhu by se vzajemné vykompenzo-
valy. Takovou intervenci ozna¢ime za sterilizovanou. Jestlize by CNB neprovedla protismérnou transakci
na domdacim penéznim trhu, ozna¢ili bychom tuto intervenci za nesterilizovanou.

15 Ménové (devizové) rezervy jsou aktiva centralni banky denominované v cizich méndch (zpravidla hlavni
svétové mény USD, EUR, GBP, JPY, ptipadné zlato), které mohou byt v ptipadé potieby rychle prodany.
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poptavku tak, Ze bude kupovat domdci ménu za cizi (ménové rezervy klesnou). Nékteri
ekonomové tvrdi, Ze oficialni intervence (zejména sterilizované) nemaji dlouhodoby efekt
na pohyby ménovych kurzi. Centralni bankéri viak veéri, Ze pri absenci jejich intervenci
by byly ménové kurzy mnohem nestalejsi. Intervence byvaji nejuspésnéjsi tehdy, jsou-li
provadény koordinované nékolika centralnimi bankami, tj. kdyZ tyto centralni banky
provadéji soucasné operace zamérené na dosazeni spole¢ného cile.

Hodnota pevného kurzu je stanovena a udrzovana centralni autoritou neustéle, nicméné
nékdy muze dojit k tomu, Ze autority zméni nazor (¢astéji jsou k tomu dotlaceny okolnost-
mi) a stanovi novou hodnotu kurzu, ktera jim lépe vyhovuje. Na této nové hodnoté kurz
opét udrzuji svymi intervencemi. Zménu hodnoty pevného kurzu autoritami nazyvame
devalvace (v ptipadé ristu kurzi cizich mén a znehodnoceni domaci mény) ¢i revalvace
(v ptipadé poklesu kurzi cizich mén a zhodnoceni domaci mény).

15.3.1 Vyhody a nevyhody jednotlivych ménovych rezimi
Plovouci kurzy maji nasledujici vyhody:

® Monetarni i fiskalni politika mohou byt nezavislé bez ohledu na vyvoj mezinarodnich
trha.

e Centralni banky nemusi udrzovat velké devizové rezervy k intervenovani ve prospéch
domaci mény.

e Umoznuji pomérné snadné prizpisobeni ekonomiky externim Sokiim. Dle nekterych
ekonomtl je lepsi, kdyz se prizptsobi jedna cena — ménovy kurz — nez kdyz se prizpt-
sobuji v§echny ceny.

e Umoznuji vyrovnavat neudrzitelné deficity, ¢i prebytky bézného uctu platebni bilance
a to bez nutnosti zavadét cla ¢i jina omezeni mezinarodniho obchodu.

® Na rozdil od pevnych kurzt nehrozi moznost dlouhodobého nadhodnoceni, ¢i pod-
hodnoceni mény a tim vyvolani nerovnovahy v ekonomice.

Vyhody pevnych kurzii jsou zejména:

® Snizujirizika spojena s mezindrodnim obchodem a investovanim, nebot omezuji vykyvy
ménovych kurzi a tim i hodnot statki a investic.

® Podpora mezindrodni kooperace: zemé, ktera se rozhodnou fixovat své devizové kurzy,
se ¢asto domluvi na spole¢nych opatfenich, ktera budou provadét, pokud se stanovené
kurzové parity dostanou pod tlak.

® Moznost provadét nezavislou hospodarskou politiku vyzaduje disciplinovanost a ne-
uprednostnovani kratkodobych cild, coz nékteré vlady casto porusuji. Pevné kurzy
naproti tomu vyzaduji disciplinovanou hospodarskou politiku, ktera nepovede k tlakéim
na devalvaci, ¢i revalvaci.

V poslednich desetiletich presla fada zemi k riznym variantam ¢i kombinacim téchto
dvou systémd s cilem provadét fizeni ménovych kurzi.. Diivodem pro fizeni kurzt mize
byt skute¢nost, Ze centralni autority nejsou spokojeny s vyvojem volné plovoucich kurzi,
obavaji se $kodlivych uc¢inkt zapri¢inénych vykyvy trhu. Zaroven vsak nejsou ochotny ¢i
schopny udrzovat pevny ménovy kurz, a tak si jen vyhrazuji roli pro smérovani a korekci
trhu.
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Diskuse na téma ,,fixni nebo plovouci® se ¢asto primarné soustfeduje na otazku, zda
jsou devizové spekulace spise stabilizujici, nebo spise destabilizujici, ve kterém kurzovém
rezimu bude prevazovat stabilizujici spekulace a ve kterém destabilizujici. Stabilizujici
spekulaci rozumime nakupovani deviz, kdyz jejich cena klesa (v ocekavani, ze ¢asem
opét poroste) nebo prodavani deviz, kdyz jejich cena roste (v o¢ekavani, Ze bude ¢asem
opét klesat). Stabilizujici spekulace je povazovana za uzite¢nou, nebot omezuje kolisani
devizovych kurzi v ¢ase. Destabilizujici spekulace naopak predstavuje prodej deviz,
kdyz jejich cena klesa (v ocekavani, Ze dale bude klesat) nebo nakup deviz, kdyz jejich
cena roste (v o¢ekavani, Ze bude rist i nadale). Destabilizujici spekulace znasobuje bézné
kolisani kurzii v ramci hospodarského cyklu, zvysuje nejistotu v mezinarodnim obchodé
a investovani, a jsou proto povazovany za skodlivé.

Zastanci pevnych (fixnich) kurzi tvrdi, Ze destabilizujici spekulace ma mnohem vétsi
$anci v rezimu plovoucich kurzid, ve kterém neexistuji pro pohyb kurzt zadné prekazky.
Zastanci plovoucich kurza tvrdi, Ze v rezimu plovoucich kurza, ve kterém se devizové
kurzy mohou prizpisobovat pozvolna a postupné, ma mnohem vétsi Sanci stabilizujici
spekulace, nez v rezimu fixnich kurzu, ve kterém se kurzy ptizptisobuji skokem po deval-
vacich a revalvacich. Pokud vzniknou napf. o¢ekavani vyrazné zmény devizového kurzu,
spekulanti za¢nou prodavat tu ménu, ktera bude podle nich devalvovana, a kupovat tu
ménu, ktera bude podle nich revalvovana. Takova ocekévani se pak mohou stat tzv. sebe-
realizujicimi. Zkus$enosti ekonomik potvrzuji, Ze pravdu mohou mit oba tabory. Vétsina
ekonomi se v§ak domniva, Ze v systému zcela plovoucich, nebo zcela fixnich kurzt by
meéla prevazovat stabilizujici spekulace. Slozitéjsi je to v rezimech pevnych, ale prizpiiso-
bitelnych kurzi nebo v fizeném floatingu. Presto i zde by za normalnich podminek méla
prevazovat stabilizujici spekulace.

15.3.2 Rezimy ménovych kurzi v soucasnosti

V realném svété nebyvaji extrémni situace ¢asté, existuje fada variant ménovych rezimt,
pri¢emz nékteré z nich se blizi vice pevnym kurztim, jiné zase plovoucim. Kromé ¢isté plo-
voucich kurzii a rezimu Gplné pevného kurzu, zemé nejcastéji voli z nasledujicich variant.

Rezim pevného ménového kurzu s fluktua¢nim pasmem

Jednou skupinou kurzovych systémt jsou rezimy tzv. pevného ménového kurzu s fluk-
tua¢nim pasmem (meékké fixni kurzy), kdy autority sice vyhlasi pevny kurz, nicméné
skute¢ny kurz mtize oscilovat kolem této stanovené hodnoty v ramci zvoleného pasma.
Navic je mozna zména autoritami stanoveného stfedniho kurzu, pokud si to vyzadaji okol-
nosti na ménovém trhu. Zjevnou vyhodou je, Ze autority nemusi neustale intervenovat pri
kazdé zméné na trhu, intervence prichazi ve chvili, kdy se skute¢ny kurz na trhu priblizi
hranici vyhld$eného pasma.

Na zacatku existence novodobé ¢eské koruny zvolila Ceska narodni banka pravé tento rezim mé-
nového kurzu a stanovila $itku pasma na +2,5 % kolem vyhlaseného centrainiho kurzu. Pozdéji,
pod tlakem trhu, musela pasmo rozsitit na 15 %, ve kterém mohla koruna volné plavat (tj. £7,5 %
kolem vyhlaseného centrélniho kurzu).




324 B Makroekonomie

Rezim posuvného zavéseni ménového kurzu

Druhou skupinou pevnych kurzovych systémi je systém nazyvany posuvné zavéseni
(crawling peg). Jedna se o kurzovy rezim, v némz autority stanovuji a udrzuji ménovy kurz
na fixni drovni, ale tuto troven v pravidelnych intervalech méni po malych krocich podle
vyvoje inflace nebo jiné makroekonomické veli¢iny. Tento systém je pouzivan ve snaze
vyhnout se prilis rychlému realnému zhodnocovani domaci mény a naslednym vynucenym
velkym zméndm centralnich parit a spekulativaim ttokdm s nimi souvisejicim. Systém
byva aplikovan zejména v transformujicich se ekonomikach s relativné vyss$i mirou inflace.

Rezim fizeného plovouciho ménového kurzu

Dalsi variantou kurzového rezimu je tzv. fizeny (,,$pinavy”) floating, kdy hodnota mé-
nového kurzu je uréena trhem; miize se volné ménit jako v systému volné plovoucich
kurzi, nicméné centralni banka obc¢as provadi intervence se snahou zabranit prilisnym
vykyviim na trhu.

Od roku 1997 se ¢eska koruna nachazi pravé v systému rizeného floatingu, podobné
jako vétsina hlavnich svétovych mén. CNB obéas intervenuje, pokud se ji vyvoj koruny jevi
jako prili§ podléhajici riznym spekulacim ¢i o¢ekavanim. Napriklad v letech 2001-2002
provedla fadu intervenci s cilem zabranit nadmérnému posilovani doméci mény. CNB
zasahovala v obdobi 2003-2013 na ménovych trzich jen ztidka, a proto byla v tomto obdobi
¢eska koruna napt. z hlediska Mezinarodniho ménového fondu zatazena do skupiny zemi
uplatnujici nezavisly floating (viz tab. 15.4).

Tab. 15.4 Ménové rezimy clenskych zemi Mezindrodniho ménového fondu (MMF)'°
Rezim 1982 1990 1994 2000 2003 2008 2015
fixni kurzy* 111 100 82 96 95 94 101
posuvné zavéseni 5 5 3 12 10 10 23
fizeny plovouci kurz 20 23 35 27 46 44 37
nezavisly plovouci kurz 8 25 60 50 36 40 30
Celkem 144 153 190 185 187 188 191

Vysvétlivka: * Zde jsou zafazeny zemé s klasickym pevnym kurzem, ménovym vyborem'S’; bez vlastni narodni mény,
s fixnimi kurzy, s fluktuacnimi pdsmy atd.

Pramen: statistiky MMF , De Facto Classification of Exchange Rate Arrangements and Monetary Policy Frameworks
1982-2015

160 MMF je svétovd instituce zalozend na konci druhé svétové vélky s cilem poméhat a pajcovat ¢lenskym
zemim, které budou mit problémy s deficitem bézného t¢tu platebni bilance a nedostatkem devizovych
rezerv. V dnesni dobé se MMF soustfeduje na tyto cile:

« podporovat mezinarodni ménovou spolupraci,

« usnadnovat rozifovani a vyvazeny rist mezindrodniho obchodu,

« podporovat devizovou stabilitu,

« napomdhat vytvafeni mnohostrannych platebnich systémi,

 udinit své zdroje dostupné ¢lentim majici potize s platebni bilanci,

o zkrétit trvani a zmirnit stupen nerovnovahy v mezinarodnich platebnich bilancich ¢len,
« zmirnovat chudobu zaostalych ¢lenskych zemi a ,napomahat jejich rozvoji,

« podporovat rozvoj ekonomické otevienosti a mezinarodniho obchodu.

161 Ménovy vybor (currency board) je systém, kde se centralni banka neodvolatelné zavazuje udrzet pevny

kurz proti nékteré neinfla¢ni svétové méné. Hlavnim ndstrojem jsou neomezené nesterilizované devizové
intervence, které automaticky (avsak zpétné) zajistuji rovnovahu na penéznim trhu. Svého ¢asu tento systém
se znaénymi uspéchy aplikovala napiiklad Argentina, posléze vSak prispél k finan¢ni krizi v letech 2001
a2002. V Evropé pouzivé tento systém jiz del$i dobu Bosna a Hercogovina i Bulharsko.
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Vsechny kurzové rezimy maji své vyhody a nevyhody a zatim neni mozné dokazat, kte-
ry z nich je lepsi. V priibéhu 20. stoleti se stfidaly etapy, kdy se vét$ina zemi priklanéla
k systému pevnych kurzii (napt. v letech 1946-1976, v obdobi tzv. Brettonwoodského
ménového systému, nastoleného po druhé svétové valce s cilem zavést vétsi stabilitu své-
tové ekonomiky), s etapami, kdy vice zemi preslo smérem k volnym kurziim (obdobi po
roce 1976, kdy doslo k rozpadu predchazejiciho systému pevnych kurzt diky rozdilnému
vyvoji jednotlivych ekonomik a také diky dfive neznamym ropnym $oktim. Cesk4 repub-
lika od svého vzniku v roce 1993 az do roku 1997 uplatniovala fixni kurz, po ménové krizi
v kvétnu 1997 presla na rezim plovoucich kurzi. Nyni je ¢eska koruna vedena dle pojeti
MMEF opét mezi fixnimi kurzy, nebot na podzim roku 2013 doslo ke zméné rezimu (vice
najdete v ¢asti 15.4).

15.3.3 Idealni ménovy rezim a ,,nedosazitelna trojice“

Dokonaly ménovy rezim soucasnosti by mél mit nasledujici znaky, které jsou ¢asto ozna-
¢ovany jako nedosazitelna trojice - Impossible Trinity'*:

1. Stabilita ménového kurzu

Ména by byla zafixovana k hlavnim svétovym ménam, coz by zajistovalo stalou hodnotu

mény v soucasnosti a blizké budoucnosti. Toto by prospélo zejména obchodnikiéim a in-

vestortim.
2. Uplna integrace finan¢nich trhii - kapitalova mobilita

Finan¢ni kapitdl by mél mit moznost se svobodné presunovat z jedné zemé a mény do

dalsich a reagovat tak na ekonomické prilezitosti a rizika.
3. Nezavislost ménové politiky

Jednotlivé zemé by mély mit moznost volby své ménové politiky, zejména urc¢ovat uro-

kové sazby, a provadét tak domaci hospodarskou politiku. Toto je zadouci zejména pri

potlacovani inflace, boji s recesi a zajistovani ekonomického rastu i plné zameéstnanosti.
Tyto znaky jsou nazyvany ,,nedosazitelnou trojici, nebot kazda zemé se vzidy musi vzdat
jednoho z nich. Ekonomické sily nedovoluji dosazeni véech tfi souc¢asné. Naptiklad zemé
s ¢isté plovoucim kurzem muiZze mit nezévislou ménovou politiku a vysoky stupen financni
integrace s okolnimi kapitalovymi trhy, nicméné vysledkem je vzdy ztrata stability mé-
nového kurzu (napt. USA, Japonsko, Ceské republika). Zemé uplatiijici rezim pevnych
ménovych kurzi a umoznujici volny pohyb kapitalu si nedokaze uchovat nezavislou mé-
novou politiku, protoZe ta je podtizena udrzeni pevného kurzu (napt. Cina).

Obr. 15.4 ukazuje, dle nazoru mnoha odbornikd, Ze sily zvysujici se mobility kapitdlu
tlaci stale vice zemi smérem k finan¢ni integraci ve snaze stimulovat jejich doméci eko-
nomiky a umoznit domacim spole¢nostem ¢erpat kapital ze svétovych trhi. Vysledkem
téchto tendenci je, Ze ménové rezimy jsou budto cisté plovouci (USA), nebo dochézi k in-
tegraci mezi zemémi vytvafenim ménovych unii (Evropska unie). Vrcholy trojihelniku

yevs

na obrazku zachycuji opaky tfech znakt nedosazitelné trojice, jez jsou na protéjsi strané.

162 Také oznacovéno terminem Inconsistent Trinity, Triangle of Impossibility &i Unholy Trinity.
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uplna kontrola
pohybu kapitalu

nezavisla ménova stabilita ménového
politika kurzu

zvysena kapitalova
mobilita

¢isté plovouci ménova unie
kurz uplna integrace
finanénich trhi

Obr. 15.4 NedosaZitelnd trojice - The Impossible Trinity
Pramen: Upraveno dle Oxelheim, L., International Finacial Integration, Springer-Verlag
1990, str. 10

15.4 Ceské koruna na ménovych trzich

,Ceské koruna je zdkonnym platidlem od roku 1993 (mezinérodni symbol CZK), kdy byla
zavedena jako nastupnickd ména po koruné ¢eskoslovenské pti rozdéleni Ceskoslovenska.
Vydéva (emituje) ji Ceskd narodni banka a je volné sménitelnou ménou, ktera se bézné
obchoduje na ménovych trzich.

Od svého vzniku vystridala rtizné rezimy ménového kurzu, od fixniho kurzu s fluktu-
a¢nim pasmem pres volné plovouci kurz od r. 1997 az posledni zménu rezimu na konci
r. 2013, kdy doslo k vyhlaseni jednostranného zavazku centralni banky udrzovat kurz
koruny vici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR (podivejte se na obr. 14.1., kde je patrné
oslabeni CZK i oproti USD). Jednostranny (asymetricky) zdvazek znamen4, ze Ceskd na-
rodni banka (CNB) brani provddénymi devizovymi intervencemi posileni domaci mény
(tj. poklesu kurzu EUR) a to tak, Ze prodava ¢eskou ménu a nakupuje ménu zahrani¢ni.
V pripadé, ze se na trhu projevi tlak na oslabeni koruny (rdstu kurzu EUR nad 27 CZK)
vSak nechdvd korunu volné plavat. Centrdlni banka takto pouzivé kurz koruny jako nastroj
ménové politiky s cilem dosdhnout cenovou stabilitu vyjadfenou infla¢nim cilem 2 %. Ji-
nymi slovy CNB vyuziva oslabeni koruny jako nastroj proti deflaci v obdobi velmi nizkych
urokovych sazeb, kdy selhava role tradi¢nich nastrojit monetarni politiky. Diky oslabené
méné vzrostly ceny dovazenych statki (coz jsou zejména komodity jako ropa, plyn apod.) a
nasledné i celkova cenova hladina. Vedlej$im efektem tohoto oslabeni (mtizeme jej oznacit
za tzv. vnitini devalvaci) je rist cenové konkurenceschopnosti ¢eského exportu. Ceské
vyrobky jsou z pohledu zahrani¢nich subjektt levnéjsi (vyjadieno v zahrani¢nich méndach)
a tak doslo k nartstu poptavky, exportu a tim i HDP a zaméstnanosti. V dusledku nékolika
let probihajicich devizovych intervenci doslo k vyznamnému néristu devizovych rezerv.

CNB dopredu oznamila, Ze bude tento zavazek (niz$i hodnotu doméci mény) udrzovat
po nezbytné dlouhé obdobi dokud neza¢nou fungovat ostatni nastroje ménové politiky ¢i
neoslabi defla¢ni tlaky. V poslednim prohlaseni bankovni rady (podzim 2016) konstato-



Ménovy kurz W 327

vala, Ze neukondi tento rezim dfive nez v roce 2017. Opusténi tohoto rezZimu a nésledné
ocekavané zhodnoceni ¢eské koruny vytvari prilezitost pro spekulanty, ktefi by si na
toto zhodnoceni radi vsadili a pfesunem svého kapitalu by mohli zptsobit riist volatility
ménového kurzu a znesnadnit tak CNB udrzovani jejiho zdvazku. Nelze se tedy divit, Ze
centralni banka neozndmi presné datum a bude velmi zvazovat vhodné nacasovéni.

15.5 Budoucnost ¢eské mény a vyvoj evropské ménové
integrace

Budoucnost ¢eské mény je pevné spjata s vyvojem evropské ekonomiky. Ceskd republika
je malou otevfenou ekonomikou, tzn., Ze vyvoj nasi ekonomiky nemiize ovlivnit svétové
trhy, zatimco svétovy vyvoj nas ovliviiuje témér vidy - jsme prijemci zmén. Mezinarodni
obchod, zvlasté export, pro nas predstavuje podstatny zdroj ekonomického ristu, stejné
jako priliv mezinarodnich investic. Vétsina zahrani¢niho obchodu i investic je navazana
na evropské ekonomiky a tim je do zna¢né miry uréovana nase budoucnost.

Dne 1. ledna 1999 byla na svétové trhy uvedena jednotnd evropska ména ,,euro® (zkrat-
ka EUR), ktera je hlavni soucasti Hospodaiské a ménové unie. Nejprve se pouzivala jen
pro bezhotovostni transakce, az po¢atkem roku 2002 doslo k zavedeni bankovek a minci
v 11 ¢lenskych statech EU. Zaroven doslo k postupnému ukonceni platnosti narodnich
mén Belgie, Finska, Francie, Irska, Italie, Lucemburska, Némecka, Nizozemi, Portugalska,
Rakouska a Spanélska. Mény téchto stétii byly viiei euru zafixovdny pomoci nezménitelného
koeficientu dle vysledka devizovych trhii k 31. 12. 1998. Postupem casu se tato skupina
zemi rozriistala o Recko (v roce 2001), Slovinsko (v r. 2007), Kypr a Maltu (2008), Slovensko
(2009), Estonsko (2011), Lotyssko (2014) a Litvu (2015).

Pro téchto 19 zemi EU, které zavedly spole¢nou evropskou ménu, se zazil pojem euro-
zona.

Narodni staty se vzddavaji své vlastni mény, protoze véfi, ze spole¢nd ména jim ptinese ekonomicky
rdst a vétsi stabilitu. Ztrata vlastni mény vsak neznamend jen pfinosy a rist stability, ale ptindsi
s sebou i nevyhody a nova rizika. Mezi ekonomy i mezi vefejnosti existuje ziva debata nad tim, co
z toho prevazuje. Ménové unie maji své pfiznivce i odpurce a jejich argumenty maji svou vahu.
|

Mezi hlavni pozitiva ¢lenstvi v ménové unii (a divody pro¢ by CR méla pristoupit do
eurozony) patti:

e kurzova stabilita viici ¢lenskym ekonomikam,
® snizeni transak¢nich nakladd,

® zvydeni cenové transparentnosti,

o vétsi stabilita urokovych sazeb.

Argumenty odptircti ¢asto zahrnuji tato negativa ¢lenstvi v ménové unii:

® ztrita nezavislé ménové politiky a jejich nastroju (drokovych sazeb a ménového kurzu),
e v pripadé asymetrickych $okd je mozno vyuzit pouze fiskalni politiku,



328 M Makroekonomie

® prizpsobovani cenové hladiny (nominalni konvergence) je mozna jen zménu cen (a tim
inflaci ¢i deflaci) nikoliv pfes zménu ménového kurzu,
® roste zavislost na hospodarském vyvoji ostatnich ¢lenskych ekonomik.

Otazkou zUstava, zda se k eurozéné postupné pripoji i zbyvajici zemé souc¢asné Evropské
unie: ,,staré” ¢lenské staty Dansko, Svédsko a Velkd Britanie, které doposud euro odmitali,
a ,nové“ ¢lenské zemé sttedni a vychodni Evropy véetné CR. Od r. 2009 se fada zemi euro-
zOny (predevsim tzv. Jizni kiidlo - Recko, Portugalsko, Kypr, Italie a Spanélsko, ale také
napt. Irsko) dostala do problém se splacenim svych dluhi (jak statnich, tak soukromych),
neschopnosti financovat rostouci deficity statnich rozpocta a sou¢asnym poklesem eko-
nomické aktivity vlivem svétové hospodarské krize z let 2008-2011. Tyto zemé postupné
Celily problémtim jak v domaci ekonomice, tak na svétovych finan¢nich trzich, které po
nich pozadovaly vy$si aroky pti poskytovani uvért. Nakonec jedna podruhé v rozmezi
nékolika let musely zazadat o zahrani¢ni pomoc (zejména od zbyvajicich zemi eurozény
a MMF), bez které by nemély dostatek financi, a jejich bankovni systém by se nejspise
rozpadl. S prijetim této pomoci musely vlady téchto zemi zacit s ispornymi programy
a pristoupit k zavadéni reforem.

Nejvétsiho zadluzeni vzhledem ke svému HDP (cca 160-180 %) dosahlo Recko pfi schodku stat-
niho rozpoctu pres 10 % HDP. JelikoZ nebylo schopno splacet své zavazky, zadalo o jejich pro-
dlouzeni a zmirnéni podminek (tj. snizeni urokovych sazeb). V dlsledku toho doslo postupné
k restrukturalizaci feckych dluhi a k jejich ¢aste¢nému odpusténi. Recky pfipad se da oznacit
terminem statni bankrot neboli default'®3,

Problémy téchto zemi nevznikly nahodné ani k nim nedoslo skokové. Soukromé a zejmé-
na statni subjekty v téchto zemich vyuzily zvy$eni divéryhodnosti na finan¢nich trzich
po zavedeni eura spojeného s vyznamnym poklesem trokovych sazeb a zna¢né zvysily
svou zadluzenost. Jejich ekonomiky se navic po ptistoupeni k eurozéné staly méné kon-
kurenceschopnymi zejména cenové (doslo k nartistu cen, mezd a soucasné na ménovych
trzich vzrostl kurz eura - aniz by tyto zemé zvysily svou produktivitu prace ¢i prichazeli
s inovacemi). Od propuknuti problémi se splacenim dluht téchto zemi probiha deba-
ta, kdy nékteri politici i ekonomové argumentuji, Ze by témto zemim pomohl odchod
z eurozony a zavedeni vlastni mény, kterd by mohla oslabit vii¢i ostatnim ménam a tak
by se zemé staly opét cenové konkurenceschopnymi. Jejich vystoupeni z ménové unie by
vSak znamenalo velkou destabilizaci celé eurozdny a zfejmé by jim ani v del$im ¢asovém
horizontu nepomohlo.

Neschopnost splacet dluhy, nizka konkurenceschopnost a mald schopnost téchto zemi EU
zvladnout své problémy bez cizi pomoci znamena rostouci pozadavky na jejich zachranu
ostatnimi ,,zdravymi zemémi“ eurozény - tj. predev$im Némecka a zménu v nastaveni
ménové politiky Evropské centralni banky. Reakce dotéenych zemi na propuknuti dlu-
hové krize neprobihali ¢asto rychle a prizptisobenti jejich ekonomik potrva jesté fadu let
(napt. zmény cenovych hladin - Zadouci je pokles, pfedevsim mezd, nartst produktivity,
privatizace, zefektivnéni statniho sektoru, ...). Jak budou probihat, tak by se mély jejich
ekonomiky stat konkurenceschopnéjsimi, obnovit ekonomicky rist a zacit splacet alespon

163 Default je anglické slovo, jez m4 na finanénim trhu vyznam neschopnost splacet své splatné zévazky.
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¢ast nahromadénych dluht. Rychlej$im a ¢asto doporucovanym fesenim by byla zména
ménového kurzu. Pokud by problémové zemé znovu zavedli vlastni ménu, kterd by ihned
oslabila, znamenalo by to okamzité zvy$eni cenové konkurenceschopnosti exportti. Ne-
vyhodou tohoto feseni je vsak nartst hodnoty zahrani¢niho dluhu vyjadieného v domaci
méné a také pravdépodobné vétsi obtize pti ziskavani zdrojii z finanénich trha.

Stoji za zminku, Ze ¢ast viny na zadluZeni a problémech zminénych zemi nesou i jejich
vétitelé (tj. predev$im banky a investofi z ,bohatsich zemi®). Ti, v honbé za vy$simi vynosy
zaptij¢ovali své prostredky jiz zna¢né zadluzenym stattim, vérili ve staly ekonomicky riist
a ztejmé podlehli i moralnimu hazardu, kdyz spoléhali na to, Ze eurozéna nenechd své
¢leny padnout.

V roce 2016 probéhlo ve Velké Britanii referendum, kde tésna vétsina hlasovala pro
vystoupeni z EU. Pri¢inou tohoto, z pohledu EU, negativniho vysledku bylo presvédceni
casti obyvatelstva, ze EU neni funkéni ekonomicky model (pfili§ velké rostouci rozdily
mezi jadrem a periferiemi, neprithlednost a neschopnost centralnich instituci). Sou¢asné
dochazelo v poslednich letech k celosvétovému nartistu nacionalismu a poklesu davéry
v mezinarodni organizace. Pomyslnym jazyc¢kem na vahach pak pro mnohé byla migra¢ni
vlna uprchlika z Blizkého vychodu a Afriky v roce 2015, jez odstartovala krizi postojt
mezi staty EU, jak k uprchlikim pristupovat. Nastartoval proces nazvany Brexit, ktery
poznamena vyvoj EU i eurozoény v dalsich letech a jehoz vysledek je obtizné predvidatelny.

Tyto problémy a vyse popsand krize znamenaly oslabeni eura a otfasly celym projektem
spole¢né mény. Clenské zemé EU, které euro doposud nezavedly, nyni pozorné sleduji, jak
se eurozona s problémy vyporadd a své plany na prijeti eura zatim pozastavily.

Ceska republika se stala po ptistoupeni do Evropské unie dne 1. 5. 2004 automaticky
ucastnikem treti faze Hospodarské a ménové unie, pricemz ziskala status ¢lenské zemé
s doc¢asnou vyjimkou pro zavedeni spolecné mény — eura. Pokud bude chtit zavést jednotnou
ménu euro, bude muset splnit tzv. maastrichtska konvergencni kritéria.

Kritérium cenové stability pozaduje, aby ¢lensky stat vykazoval dlouhodobé udrzitelnou ceno-
vou stabilitu a prdmérnou miru inflace, sledovanou béhem jednoho roku pred Setfenim, ktera
nepiekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu (p.b.) primérnou miru inflace tii ¢lenskych statl
EU, které dosahly nejlepsich vysledkl v oblasti cenové stability.

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb pozaduje, aby primérnd dlouhodoba nominalni
urokova sazba ¢lenského statu EU v priibéhu jednoho roku pred Setfenim neprekracovala o vice
nez 2 p.b. primérnou urokovou sazbu tfi ¢lenskych statd, které dosahly nejlepsich vysledka
v oblasti cenové stability.

Kritérium verejného deficitu pozaduje, aby pomér planovaného nebo skute¢ného schodku
verejnych financi k hrubému domacimu produktu nepfrekrocil 3 %, kromé pfipadd, kdy:

= bud pomér podstatné poklesl, nebo se neustale snizoval, az dosahl Grovné bliZici se referen¢ni
hodnoté,

= anebo piekrocenireferencni hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné a zaroven pomér zdstava
blizko k referen¢ni hodnoté.

Kritérium hrubého verejného dluhuznamena, Zze by pomér vefejného vladniho dluhu k hrubé-
mu domacimu produktu nemél piekrocit 60 %, kromé pripadd, kdy se pomér dostatecné snizuje
a blizi se uspokojivym tempem k referenc¢ni hodnoté.
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Kritérium stability kurzu mény a Ucasti v evropském kurzovém mechanismu (v soucasnosti
ERMII) znamena dodrzovat rozpéti £15 % v mechanismu alespon po obdobi dvou let.

Pramen: CNB: Ceska republika a euro — navrh strategie pristoupeni, www.cnb.cz 23. 12. 2002

Podle mezindrodnich srovnani dosahovala cenova hladina CR v roce 2016 ptiblizné 63 %
cenové hladiny prameéru 19 ¢lenskych zemi eurozény ¢i Némecka. V oblasti spotfebniho
zbozi i dalsich obchodovatelnych statki je cenova hladina na srovnatelné drovni (mezi
80-90 %), ale v oblasti sluzeb a neobchodovatelnych statka pretrvavaji velké rozdily.
Ekonomicka troven vyjadfena HDP na obyvatele podle parity kupni sily se ve srovnani
s pramérem vsech clenskych zemi EU pohybuje nad 80 %. Podobné jsou na tom v$echny
noveé pristupujici zemé. Vzhledem k témto skutecnostem se ¢asto hovori o potfebé téchto
zemi dohdnét nejen ekonomickou (proces redlné konvergence'®*), ale i cenovou (nomindlni
konvergence'®) Groven zemi EU.

15.5.1 Kdy pristoupit k euru

Minimalné dva roky pred vstupem do eurozoény je nutné zapojit se do evropského me-
chanismu sménnych kurzi. Tento mechanismus, nazyvany ERM II (Exchange Rate Me-
chanism), spociva v tom, Ze se vyhlasi ur¢ita centralni parita pro kurz jednotlivych mén
vici euru. Parita musi byt vysledkem vzajemné domluvy zastupcit domaci ekonomiky
a organti Evropské unie, pricemz kolem této parity existuje fluktua¢ni pasmo — plus minus
15 %. Pokud by hrozilo, Ze dojde k jeho prekroceni, pocita se s moznymi intervencemi
centralnich bank statii eurozony a intervenci Evropské centralni banky. Lze samoziejmé
sjednat i jednostranné ptisnéjsi podminky, tedy uzsi pasmo.

Dtilezitym rozhodnutim bude zvoleni spravného okamziku pro vstup do eurozoény. Ve
srovnani se soucasnym rezimem ménového kurzu bude mechanismus sménnych kurzt
rizikovéj$i. Tim, Ze se vytvari zminéné pasmo kolem zafixované parity, vznika potencial
pro pripadné pokusy spekulativnich utoktl na ménu u hranic stanoveného pasma. Je proto
v z4jmu vétsiny zemi setrvat v tomto mechanismu pouze po nezbytné nutnou dobu. Vstup
by mél nastat az ve chvili, kdy zemé bude spliovat v§echny ostatni podminky vstupu do
eurozony. Jde o zminéna maastrichtska kritéria nominalni konvergence. Do druhé skupiny
patfi ve, co souvisi se strukturdlnim prizpiisobenim ekonomiky. Zde je nutna zejména
zasadni reforma vefejnych rozpoctu, ktera by umoznila sttednédobou a dlouhodobou udrzi-
telnost fiskalni pozice vyplyvajici z maastrichtskych kritérii. Treti skupinou jsou legislativni
a institucionalni zmény. Nejvétsi problémy Ize ocekavat v otazce strukturalniho prizptisobeni
Ceské ekonomiky - zejména v oblasti vefejnych financi. To muze byt zalezitost nékolika let.

Prijeti spolecné evropské mény je dilezitym a casto diskutovanym tématem v kazdé
nové ¢lenské zemi EU. Diskuse jsou vedeny nejen mezi ekonomy, podnikateli a politiky,

164 Redlnou konvergenci (sblizovéni) ekonomické urovné ceské ekonomiky s EU je mozno doséhnout jednak
vyssim riistem realného HDP, nez bude rtist zemi EU, nebo realnym zhodnocenim ¢eské mény, popt. kom-
binaci obojiho.

165 Nominalni (cenové) konvergence lze dosahnout taktéz dvéma zptisoby — nomindlnim zhodnocenim koruny
viiéi euru (tzv. kurzovy kanadl), anebo vy$si mirou inflace v ¢eské ekonomice nez v zemich EU (tzv. infla¢ni
kandl, tj. redlné zhodnoceni koruny vi¢i euru), popt. kombinaci obou kanali. Ptilisné vyuzivani téchto
kanalt muize vyustit v konflikt s maastrichtskymi kritérii.
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ale i v ramci $irsi vefejnosti. Kone¢né rozhodnuti o prijeti eura je vsak ¢isté politické a ¢ini
ho vlada dané zemé.

15.5.2 Dopady vstupu CR do eurozény

Do eurozoény mifi témer 70 % ceského vyvozu a podil zemi EU na prilivu pfimych zahra-
ni¢nich investic je kolem 80 %; bylo tedy jiz dosazeno pomérné vysoké miry konvergence
a vlastnického propojeni (data platna ke konci roku 2015). Z pohledu zahrani¢niho obcho-
du a z pohledu investort je proto zavedeni eura vitdno a usnadnilo by jim to jejich aktivity.

Pozitivni efekty
Mezi hlavni o¢ekavané prinosy po prijeti eura patfi:

® zavr$eni procesu integrace ¢eské ekonomiky do evropskych ménovych struktur;

® climinace kurzového rizika vic¢i zemim eurozony, coz se projevi jednak poklesem
transakénich a zajistovacich nakladd, ale také snizenim investi¢ni nejistoty;

e stabilizace dlouhodobych trokovych sazeb na nizké trovni, ptistup k rozsahlejsim,
likvidnéjs$im a transparentnéj$im kapitalovym trhiim eurozoény;

® zvyseni stability finan¢niho sektoru a sniZeni rizik vzniku ménovych turbulenci;

® nutnost plnit pozadavek na stfednédobé vyrovnané verejné rozpocty a pozadavek na
provadéni strukturalnich reforem, podporujici dlouhodobé udrzitelny hospodarsky
rist.

Rizika a bariéry

Pristoupeni Ceské republiky k eurozéné je spojeno s fadou vyhod, ale také s nékterymi
riziky, jejichZ intenzita ptisobeni se bude v ¢ase ménit. Tato rizika jsou spojena predev$im
s reakci hospodarstvi na ekonomické poruchy v podminkach nezvratitelné zafixovaného
ménového kurzu v ramci ménové unie. V pripadé nedostatecné cyklické a strukturdlni
sladénosti ceské ekonomiky a jejiho finan¢niho sektoru s ekonomikami eurozény mohou
mit ekonomické Soky v regionech nestejné, asymetrické dopady. Zanik samostatné ménové
politiky schopné na tyto $oky flexibilné reagovat predstavuje vyzvu pro fiskalni politiku
a funkénost prirozenych adapta¢nich mechanismii, zejména na trhu prace. Fiskalni poli-
tiku provadi kazdd ¢lenskd zemé v zdsadé samostatné, nicméné plati zde omezeni Paktu
stability a riistu, se kterym jsme se jiz setkali v souvislosti s fiskalni politikou. Jde zejména
o omezeni v oblasti deficitniho financovani a verejného dluhu. Bariérami, ztéZujicimi
pristoupeni k eurozoné, tak mohou byt:

® rozpad ¢i oslabeni ménové unie,

® nedostate¢nd sladénost ceské ekonomiky s ekonomikami eurozony v redlné a finan¢ni
sféfe,

® nizka operativnost fiskalni politiky,

e nedostate¢né flexibilni trh prace,

® rUst kurzu eura pri nezménéné konkurenceschopnosti.
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Dtlezité pojmy

ménovy kurz e nominalni a redlny kurz mény e kurzovni listek o efektivni ménovy kurz e
determinace ménového kurzu e teorie parity kupni sily e rezimy ménovych kurzi e pevné
kurzy e volné plovouci kurzy e intervence na devizovych trzich e intervence sterilizované
a nesterilizované e zhodnoceni (apreciace) mény e znehodnoceni (depreciace) mény e de-
valvace o revalvace e euro e eurozéna e Mezinarodni ménovy fond e Cesk4 ndrodni banka

Kontrolni otdzky

1.

2.

o2

Jak se nazyva ménovy rezim, kdyzZ je narodni ména zafixovana k zahrani¢ni méné,
pficemz jsou povoleny odchylky +1,5 % od stanoveného kurzu?

Zakon jedné ceny tvrdi, Ze jakykoliv statek by mél mit stejnou hodnotu bez ohledu
na to, kde se nachazi. Jaké jsou pric¢iny toho, Ze tento zakon casto ve skute¢ném svété
neplati? U kazdého vysvétleni uvedte realné priklady.

. Co se stanem s kurzem eura vyjadfenym v americkych dolarech, kdyz Evropska cen-

tralni banka zvysi urokové sazby, zatimco americky Fed ponecha trokové sazby na
stejné urovni?

. Popiste, jak nasledujici transakce ovlivni soucasné a budouci ménové kurzy austral-

ského dolaru:

0 nakup australského dolu na méd ¢inskou tézarskou spole¢nosti (platba bude prove-
dena ihned v AUD);

0 australské Quantas Airlines nakoupi letadla A 320 od evropské spole¢nosti Airbus
Industries, pfi¢emz Quantas bude tyto letadla splacet dal$ich sedm let;

0 australské nakladatelstvi Lonely Planet vyplati dividendy svym vlastnikéim (100 %
této spolecnosti vlastni americka medialni spole¢nost NC2 Media).

. Jak mtize prospét zavedeni eura ¢eskym vyvozctim?
. Co by se mélo stat s ménovym kurzem amerického dolaru vyjadieného v japonskych

jenech, jestlize mira inflace v USA bude vy$si nez v Japonsku? V jakém c¢asovém hori-
zontu tyto zmeény asi nastanou?
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16. Platebni bilance

»Privazi-li néktery ndrod mnoho zbozi a nevyvazi-li tolik, kolik odpovida dovozu, miize
byti nucen, aby platil drahym kovem, jehoz odplyvini miiZe v zemi vyvolati krizi mény.“
Friedrich List (1841)

Domaci ekonomika je propojena s celym svétem nejen diky internetu, ale predev$im
prostfednictvim mnozstvi ekonomickych transakci. Kupujeme-li si japonskou kameru,
jizdenku v Bratislavé ¢i americké akcie, musime za né zaplatit. K tomu je potfeba mit
zahrani¢ni ménu (jeny, eura ¢i dolary). Zahrani¢ni ménu mizeme nakoupit za domaci
ménu, ale jen tehdy, pokud ji zahrani¢ni subjekty poptavaji, tj. pokud si za ni mohou néco
koupit. V soucasné dobé zahrani¢ni subjekty poptavaji napt. auta a strojirenské vyrobky
vyrobené v CR ¢i Ceské akcie a dluhopisy. Poptavka je dand zejména cenou a kvalitou statkd
¢i dal$imi faktory. Cena je ovlivnéna jak cenou v korunach, tak ménovym kurzem koruny
vidi ostatnim ménam. V kapitole o ménovych kurzech jsou popsany hlavni faktory, které
na ménovych trzich, konkrétnéji vyvoj poptavky a nabidky. Jak jsme jiz ukazali, poptavka
po urcité méné nebo jeji nabidka je svdzana s mezinarodnim obchodem nebo pohybem
mezinarodniho kapitalu.

Vzhledem ke stéle rostouci propojenosti svétové ekonomiky vSechny staty mezina-
rodni toky bedlivé sleduji a zaznamenavaji je do vykazu zvaného platebni bilance (PB).
Tyto zaznamy jsou nezbytné nejen pro odhady budouciho vyvoje ménovych kurzt, ale
i pro volbu hospodatské politiky, nebot tyto toky (poptavka ¢i nabidka) ovliviiuji véechny
klicové ekonomické ukazatele (HDP, trokové miry, cenovou hladinu, zaméstnanost, ...)

Dlouhodoby odliv kapitalu vede k narlstu nabidky domdaci mény na devizovych trzich a tim
k jejimu znehodnoceni.To ma dopad na zahrani¢ni obchod (roste export, klesd import) a timina
agregatni poptavku a nasledné na produkt (roste) a nezaméstnanost (klesd). Souc¢asné znehod-
noceni mény zpUsobi zdraZeni dovézenych statk( a tim i nardst miry inflace (zvlasté pokud je
ekonomika zavisla na dovozu energetickych surovin). Oslabena ména rovnéz znamend zdrazeni
zahrani¢nich zavazk( (splatky uvérd najednou vyzaduji vy$si sumu v domdci méné), coz mize vést
ke zhorsené schopnosti dluznik( splacet své zahrani¢ni zavazky, poklesu jejich ratingu, zvyseni
urokovych sazeb a nejhorsim pfipadé i k upadku.

Centralnibanka toto pozorné sleduje, a pokud vyhodnoti, Ze to ohrozuje pInéni jejich cild a tim
i domaci ekonomiku, muze vstoupit na trh a provést devizovou intervenci (v pripadé odlivu ka-
pitalu a oslabujici mény ji za¢ne nakupovat a prodavat své rezervy cizich mén). Mize viak zvolit
i jiné nastroje, zejména Urokové sazby (v tomto pfipadé by je mohla zvysit, aby zvysila atraktivitu
a poptavku po domdci méné ze strany investor().

Platebni bilance, na rozdil od bilance podniku, je vykazem penéznich i nepenéZnich
toka (zaznam tokovych veli¢in) a zmén mezinarodnich aktiv a pasiv (zaznam zmén
stavovych veli¢in) za urcité obdobi. MZeme ji pfirovnat napft. k rozpoc¢tu domacnosti ¢i
jednotlivce v priibéhu roku v kombinaci se zdznamem zmén jeho majetku a zavazka. Plati
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vy

zde i podobné zasady: pokud jsou vydaje vys$si nez prijmy, musi byt takto vznikly schodek
kryt bud z aspor, piij¢kou ¢i prodejem aktiv.

Platebni bilance se snazi zachytit vS§echny ekonomické transakce mezi domaci eko-
nomikou a zbytkem svéta. Domadci ekonomiku reprezentuji subjekty, které zde maji
sidlo - jsou povazovany za domudci rezidenty a do ,,zbytku svéta“ spadaji rezidenti ostatnich
ekonomik.

Typickymi zdznamy v platebni bilanci jsou tyto ekonomické transakee:

Auta vyrobend v CR (Skoda, Hyundai atd.) jsou prodavéna do zahraniéi.

Prodej ¢inskych telefont ¢i jinych zahrani¢nich vyrobkd v CR.

Vystavba ¢isti¢ek odpadnich vod v Mexiku, kterou provadi ¢eska spole¢nost.

Ceska spofitelna, a. s., dcefina spole¢nost rakouské Erste bank, vyplaci dividendy své
matetské spole¢nosti do Vidné.

Koupé zmrzliny ¢eskym turistou v Chorvatsku.

Evropska unie financuje projekt vystavby silnice z Ostravy do Opavy.

Lucembursky investi¢ni fond nakupuje dluhopisy vydané Ministerstvem financi CR.
Italskd spolecnost plati ceskému piepravci za dopravu potravin z Polska do Rima.
Cesky obcan nakoupi apartman v Rakousku za eura ziskané tvérem od zahrani¢ni
banky.

Platebni bilance je statistickym tcetnim zaznamem vsech penéZnich i nepenéznich trans-
akci, které nastanou za zvolené obdobi (zpravidla jeden rok). Tento ucetni zaznam je
sestaven podle pravidel podvojného ucetnictvi. Kazda transakce je v platebni bilanci za-
znamenana dvéma stejnymi polozkami. Rozlisujeme kreditni polozky (zaznamy), které
zpravidla znamenaji priliv aktiv do ekonomiky a debetni polozky zaznamenavajici odliv
do okolniho svéta'®, Kreditni polozkou zaznamendvdme naptiklad export domdciho
zbozi, sluzeb nebo pokles zahrani¢nich aktiv ¢i zvyseni zavazkd viéi zahrani¢i — to vse
znamena priliv prostfedki do zemé.

Napt. pokud spole¢nost Vitkovice, a. s., prodd do Brazilie svoje vyrobky za 100 mil. USD, objevi
se v platebni bilanci kreditni zdznam v kategorii ,vyvoz zbozi” se znaménkem plus a sou¢asné
zdznam kreditni v kategorii,ostatni investice” se znaménkem plus (dojde ke zvyseni zahrani¢nich
aktiv — pohledavek o 100 mil. USD). Brazilsky zdkaznik nasledné pro uhradu svych zavazki pouzije
americké dolary, které posle na bankovni ucet Vitkovic.

Systém podvojného Ucetnictvi zajistuje, Ze soucet vech kreditnich zdznam celé bilance se
rovna souctu vSech debetnich zdznamd. Platebni bilance jako celek je tedy vZdy tcetné
vyrovnana.

Platebni bilance je souhrnny zaznam. Nezachycuje podrobné kazdou transakei (kazdy

vy

nakup zbozi ¢i poskytnuti sluzeb), nybrz jsou zde transakce agregovany do nékolika kate-

166 Polozku oznadime jako kreditni, pokud se da zafadit jako vyvoz ze zemé ven a pokud pfinasi zahrani¢ni
ménu, vytvari poptavku po doméci méné. Pokud se podoba spiSe dovozu, zptsobi odliv zahrani¢ni mény
a vytvari nabidku domaci mény, oznacime ji jako polozku debetni.
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gorii. Sestavovani vykazu platebni bilance se ridi podle metodiky Mezindrodniho ménového
fondu'®’, tak aby statistka jednotlivych zemi byla srovnatelna.

Hlavnimi kategoriemi platebni bilance, dle této metodiky, jsou:
bézny ucet,

kapitalovy tcet,

finanéni acet,

saldo chyb a opomenuti.

Platebni bilanci zpravidla sestavuje centralni banka. V CR je to Ceska narodni banka, ktera shro-
mazduje data o viech transakcich z rdznych zdrojd (napf. od obchodnich bank, celnich uradd,
Ceského statistického ufadu apod.) a pravidelné publikuje vykaz i souvisejici data.

Vyrovnanost platebni bilance vyjadfuje jednak rovnost souctii kreditnich a debetnich
polozek a také nasledujici rovnice ztstatkd na jednotlivych uctech:

2

bézny ucet + kapitalovy ucet + saldo chyb a opomenuti = finan¢ni ucet

Podrobnéjsi strukturu platebni bilance zachycuje tab. 16.1.

Tab. 16.1 Struktura platebni bilance

Kreditni zaznamy Debetni zaznamy
1. BEZNY UCET
A: export vyrobku a zbozi B:import vyrobki a zbozi
Obchodni bilance=A-B
C: export sluzeb D:import sluzeb
= pfijmy z turismu, dopravy... = vydaje na turismus, dopravu, pojisténi...

Bilance sluzeb=C-D

Vykonova bilance=A + C- (B + D)

E: pfijmy F:vydaje
= vynosy ze zahrani¢nich investic domacich = néklady plynouci z investic zahrani¢nich subjekt(
subjektl (droky, dividendy, zisky, renty...) v doméci ekonomice (uroky, dividendy, zisky, renty...)
= pfijmy z prace rezidentl v zahranici = pracovni piijmy cizincli za praci v domaci ekonomice

Bilance prvotnich dichodi = E- F

G: pfijmy H: vydaje
= vynosy dani z pfijmu a majetku » naklady na dané z pfijmu a majetku
= pojistné pInéni (pfijaté vyplaty z pojistek) = pojistné pInéni (vyplacené pojistné plnéni)
= jednostranné transfery (dary) prijaté = jednostranné transfery poskytnuté

Bilance druhotnych dichodi = G- H

Bilance na bézném u¢tu=A+C+E+G-(B+D+F+H)

167 Doporucena metodika Mezindrodniho ménového fondu je zdokumentovéna v Manualu platebni bilance.
Od roku 2014 plati estd verze The Balance of Payments and International Investment Position Manual, jez
je znama pod zkratkou BPM6.
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Kreditni zaznamy Debetni zaznamy
2. KAPITALOVY UCET
I: ptijmy z kapitalovych transfer J: vydaje na kapitéalové transfery
= piijmy ze strukturalnich fondd EU = vydaje za prevody patentd, autorskych prav ...
= prevody majetku prichazejicich migrantl = vydaje na nakup emisnich povolenek ze zahranici
Bilance na kapitalovém uctu=1-J

3. FINANCNI UCET

K: ¢istd zména zahranicnich aktiv L: ¢istd zména zahranicnich pasiv
= pfimé investice = pfimé investice
= portfolio investice = portfolio investice
= financni derivéaty = financni derivéaty
= ostatniinvestice = ostatniinvestice
= rezervni aktiva

Bilance na finanénim uétu: K- L

4.SALDO CHYB A OPOMENUTI

M: statistickd diskrepance (chyba) (+) nebo (-)

PLATEBNI BILANCE CELKEM

bilance na bézném uctu + bilance na kapitalovém uctu - bilance na finan¢nim Gctu +
+ saldo chyb a opomenuti =0

bilance na bézném Gctu + bilance na kapitalovém uctu + saldo chyb a opomenuti =
= bilance na finan¢nim uctu

A+C+E+G+I+M-B+D+F+H+J)=Kk-1L

Vzhledem k tomu, Ze celkova platebni bilance je vyrovnand, pozornost pritahuji spise
métitka vyvoje platebni bilance oznacovana jako salda!6®, kterd rozli$ujeme na dil¢i a ku-
mulativni. Dil¢i salda jsou ziistatky jednotlivych polozek — uétt ¢i poducti.. Kumulativni
salda jsou ziskana souctem dil¢ich sald a podavaji informace o celkovém vyvoji platebni
bilance. Samotna znaménka (+ nebo -) vétsinou nevypovidaji nic o kvalité vyvoje platebni
bilance.

16.1 Dilci salda platebni bilance

Mezinarodni obchod se tykd pfedevsim obchodu se zbozim a sluzbami. Zakladnim mérit-
kem mezinarodniho obchodu je Obchodni bilance, ktera vyjadfuje rozdil mezi exportem
aimportem vyrobki a zbozi. Pokud jejich export prevysuje import, hovofime o piebytku
obchodni bilance, coz znamena, Ze dana zemé za dané obdobi vyvezla vice vyrobki a zboZi,
nez dovezla. Deficit (schodek) obchodni bilance znamena vétsi dovoz nez vyvoz.

Bilance sluzeb vyjadfuje rozdil mezi vyvezenymi a dovezenymi sluzbami (ptijmy a vy-
daji za cestovni ruch, mezinarodni pfepravu, finanéni sluzby - napf. pojisténi, informac¢ni
sluzby, platby za uzivani patentt, hudby, filma atd.).

Bilance prvotnich diichodi sleduje rozdil mezi platbami za pouzivani kapitalu - vyrob-
nich faktort. Zahrnuje vynosy domacich rezidentt z jiz uskute¢nénych investic v zahrani¢i
a vynosy zahrani¢nich rezidentti z investic v domaci ekonomice (zisky, uroky, dividendy;,

168 Saldo je konecny soucet nebo rozdil ucetnich polozek; kone¢na ¢astka pfi uzdvérce uctu.
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renty...). Jsou zde zaznamenany rovnéz nahrady zaméstnanct (pfijmy za jejich praci
v zahrani¢i, za jejich lidsky kapital).

Bilance druhotnych diichodii zachycuje jednostranné platby (transfery), které nevedou
k tvorbé zavazku ¢i pohledavek vici zahrani¢nim subjektiim. Patfi sem dané z pfijmu
i majetku, pojistné plnéni, dary, ptispévky, korekce souvisejici s penzemi, mezindrodni
spoluprace (napf. humanitarni pomoc) a jiné transfery, za které nejsou pozadovany zadné
protisluzby.

Méné vyznamnou polozkou v platebni bilanci byva Kapitalovy acet, ktery zaznamenava
kapitalové transfery. Jde predevsim o pfevody nehmotnych prav (patenty, licence, autorska
prava a ochranné znamky), prevody majetku migrantt a odpusténi dluhd. V poslednich
letech jsou zde také zachyceny penézni toky spojené se strukturalnimi fondy EU a také
obchodovani s emisnimi povolenkami.

Bilance na finanénim!® G¢tu, kterd ukazuje ¢istou zménu finanénich aktiv a zavazka
rezidentil v zahrani¢i a nerezidentl v domaci ekonomice (tj. jejich zvys$eni ¢i snizeni).
Jednotlivé polozky finan¢niho uétu zachycuji zmény stavu mezinarodniho vlastnictvi
aktiv a pasiv. Vlastniky mohou byt jednotlivci, podniky, vladni instituce ¢i centralni banka.
Aktivem mohou byt cenné papiry (akcie ¢i dluhopisy), komodity jako zlato ¢i rezervni
mény nebo pfimé zahrani¢ni investice. Tento ucet zachycuje skrze zmény stavovych veli¢in
pohyb mezinarodniho finan¢niho kapitélu a tim ukazuje, jak je dana ekonomika propojena
finan¢né s okolnim svétem. Finan¢ni kapital a jeho zmény jsou zde rozliSeny na investice
(primé, portfoliové a ostatni), financni derivity a rezervni aktiva.

Z pohledu finan¢niho Uctu platebni bilance (tj. domaci ekonomiky) se za kreditni transakce -
zvyseni kapitalu ¢i jeho vypujcku - povaZuje zvyseni zahrani¢nich aktiv nebo zvyseni zahranic-
nich zdvazkd (pasiv). Terminem zvyseni je minéno pofizeni aktiv ¢i pasiv. ZvySenim zahranic¢nich
zavazkul je presun zahrani¢niho kapitdlu do domaci ekonomiky — ndkupy domacich aktiv nere-
zidenty (nakupy akcii, dluhopist, smének, nemovitosti a také pfimych investic — nakupy podilG
v podnicich) nebo poskytovani Gvérl. Ke zvyseni zahrani¢nich aktiv dojde tehdy, kdyz domaci
subjekty - rezidenti - ziskaji zahrani¢ni aktiva nebo poskytnou uvéry do zahranici.

Debetni transakce - sniZeni kapitalu ¢i jeho zapajcka — nastava tehdy, kdyz dojde ke sni-
Zeni zahraniénich zdvazk( (pasiv) nebo snizeni zahrani¢nich aktiv. Terminem snizeni je minéno
pozbyti aktiv ¢i pasiv. Ktomu dochazi v ptipadé snizeni pasiv, kdyz zahrani¢ni subjekty prodavaji
dfive nabyta domdci aktiva, jsou jim splaceny Uvéry atd. Ke snizeni kapitélu rovnéz dochazi, kdyz
domdci subjekty prodavaji své aktiva v zahranici nebo jsou splaceny uvéry, které dfive poskytly.

|

Finan¢ni ucet rozlisuje toky kratkodobého a dlouhodobého kapitalu. U dlouhodobého
kapitalu je zamyslend doba investice kapitalu del$i nez jeden rok. Dale rozliSujeme kapital
dluhovy a investi¢ni (majetkovy).

169 V poslednich desetiletich dochazi ke znaénym zméndm v chdpani i ve struktufe finan¢niho u¢tu. Do roku
1998 byl finan¢ni ucet oznacovan terminem ,,kapitalovy ucet®. Pivodni termin vSak byl logicky nahrazen
terminem ,,finan¢ni ucet®, nebot jde skutecné o ucet financ¢nich tokd. Zaroven vsak bylo v manualu Mezi-
narodniho ménového fondu, ktery uréuje zplisob sestavovani statistik platebni bilance, vytvofeno saldo
nazvané ,kapitalovy ucet. Od roku 2009 se zavadi nova verze manualu MME, kterd do finan¢niho G¢tu
zaclenila ménové rezervy a pozménila chapani nékterych polozek a jejich znaménka. Pti ¢teni ekonomickych
ucebnic a materialt tykajicich se statistik platebni bilance je tfeba dévat pozor na to, zda autofi pouZivaji
terminy kapitélovy Gcet a finan¢ni ucet v ptivodnim ¢i novém pojeti.
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Mezinarodni investice délime na dvé skupiny podle toho, jak investor ptistupuje k jejich
spravé. Prvni skupinou jsou tzv. pfimé zahranic¢ni investice, které predstavuji ziskani
uplné ¢i ¢astecné kontroly nad domacim podnikatelskym subjektem a tim i vliv na jeho
fizeni (coz mlize byt napt. zalozeni pobocky zahrani¢ni spole¢nosti v domaci ekonomi-
ce, nédkup jiz existujici spolecnosti ¢i zvétSeni stavajiciho podilu, reinvestovany zisk!”?).
Druhou, samostatné sledovanou, skupinou jsou portfoliové investice!”!, u kterych se pti
jejich potizeni nepredpoklada ziskani vétsinového podilu ¢i ticasti pti Fizeni urcité firmy
nebo instituce. Vétsinou se jednd o nakupy cennych papiri (akcii a dluhopisti) na burzach
a provadeéji je budto velci investofi (investi¢ni a penzijni fondy), nebo drobni investoti,
ktefi chtéji investovat své volné zdroje a ty rozlozit do vice investic. Rozlisit pfimé a port-
foliové investice je nékdy zna¢né obtiZné, a proto dochdzi ke stanoveni limitu pro velikost
obchodniho podilu na jméni ur¢ité firmy, ktery investor vlastni. Za portfoliové investice
se zpravidla povazuje vlastnictvi maximalné 10% podilu v ur¢ité spole¢nosti.

Pomérné novou soucasti finan¢niho tctu jsou finanéni derivaty!'”2, obchody, jejichz
vyporadani probéhne az v budoucnu. Patfi sem naptiklad kontrakty, jez si sjednavaji ex-
portéfi k zajisténi vyse ménového kurzu pro budouci prodej zahrani¢nich mén, jez za své
produkty dostavaji. Ptivodné tyto obchody slouzili predevsim jako forma zajisténi proti
nejisté budoucnosti (napt. volatilité cen), nyni jsou ¢asto vyuzivany pro spekulaci s cilem
dosahnout zisku (sdzka na budouci zménu).

Dalsi slozkou jsou ostatni investice. Patfi sem zejména mezinarodni uvéry poskytované
domacim subjekttim zahrani¢nimi institucemi a naopak. Rozlisuji se dlouhodobé a krat-
kodobé avéry a také evidence podle dluzniki (podniky, obchodni banky, vlady a centralni
banky). Méné jasnou ¢asti finan¢niho actu je kratkodoby kapital, jehoZ doba splatnosti
je do jednoho roku. Zahrnuje jak zménu kratkodobych uvért, nakupy a prodeje cennych
papirt (napt. pokladni¢nich poukazek, smének, ...), tak i zménu stavu pohledavek nebo
zéavazktl domacich subjektd viici zahranici a opac¢né.

Transakce, které provadéji monetarni autority (zpravidla centralni banka) na ménovém
trhu a které vedou ke zméné ménovych rezerv zemé, jsou zachyceny bilanci rezervnich
aktiv!73. Ménové rezervy (zvlasté pak devizové rezervy) jsou vyuzivany k oficidlnim in-
tervencim na ménovém trhu. Jsou prodavany tehdy, kdyz chce centralni banka posilit
svoji domdci ménu (tu nakupuje pravé za tyto rezervy), nebo nakupovany v pripadé

170 Reinvestovany zisk — ¢ast zisku po zdanéni, ktery vytvof{ podnikatelsky subjekt a ktery neni vyplacen

majitelim (investorim) napt. ve formé dividend. Tzn. pokud zahrani¢ni investice vyprodukuje zisk a ten
dle rozhodnuti investort zlstane v hostitelské zemi, a tim dojde k navyseni zahrani¢ni kapitalu.

171 Portfolio je vyraz pro souhrn riiznych druhd aktiv (zpravidla cennych papirii) vytvoreny s cilem minima-
lizovat riziko ztraty hodnoty téchto aktiv. Naptiklad pokud bychom investovali (vlozili) vSechna sva aktiva
(prosttedky) do nakupu jednoho druhu akcii, pak se vystavujeme riziku, Ze pti poklesu ceny téchto akcii
ztratime ¢ast vloZenych aktiv, zatimco pokud své prostiedky rozlozime do ndkupt ruznych druhi akeii, pak
pravdépodobnost, ze ceny vSech nakoupenych akcii klesnou, je mensi nez pravdépodobnost poklesu ceny
jedné akcie. RozloZenim prosttedkil do vice druhu aktiv jsme vytvotili portfolio aktiv a sniZili tak celkové
riziko. Zkratka nedavame vSechna vejce do jednoho kosiku.

172 Finanéni derivat je terminova transakce na finan¢nim trhu. Jde o dohodu dvou subjektd, Ze v budoucnu

uskute¢ni obchod, tj. nakup ¢i prodej urcitého aktiva za pfedem stanovenych podminek (pfedevsim za
stanovenou cenu, v dohodnutém mnozZstvi a v domluveném terminu). Nejpouzivanéjsi finan¢ni derivaty
jsou forwardy, opce swapy a futures.

173 Rezervni aktiva (dfive oznacované jako Oficidlni ménové rezervy) jsou tvofeny devizovymi rezervami
(v8eobecné akceptovanymi ménami jako je predev§im USD a EUR, ménové zlato, uvéry od Mezindrodniho
meénového fondu a rezervni pozice zemé u této instituce — pridél ménové jednotky SDR (Cesky Zvlastni
prava erpani).
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snahy o oslabeni domaci mény. V polozce platebni bilance je nyni prodej ménovych
rezerv (jejich snizeni a pfeménu na domdci ménu) zaznamenan jako debetni zdznam,
protoze jde o snizeni zahrani¢nich aktiv. Nakup rezerv, tj. nakup zahrani¢nich aktiv, je
zaznamenan jako kreditni zdznam. Pozor - dle predchozi metodiky byl povazovan prodej
rezerv za priliv kapitalu a byl ozna¢ovan znaménkem plus a nakup rezerv (jejich zvyseni)
znaménkem minus.

Celkova bilance na finan¢nim uétu se oznacuje terminem cisté puijcky v pripadé
kladného salda nebo ¢isté vypujcky v pripadé zaporného salda.

Celkovy soucet vSech kreditnich zaznami a celkovy soucet vSech debetnich zdznamu
se ve skute¢nosti téméf nikdy nerovnaji, a¢ by dle teorie mély. Dle pravidel podvojného
ucetnictvi musi byt takto zjistény rozdil vyrovnan polozkou s opa¢nym znaménkem, kte-
rou nazyvame statisticka diskrepance ¢i jednoduse ,,chyby a opomenuti®. Nesrovnalosti
vznikaji pti sbéru dat, kurzovych rozdilech a mnozstvi nezachytitelnych plateb. Zachytit
napt. vSechny utraty cizincti béhem jejich pobytu v navstivené zemi neni ptirozené mozné.
Stejné tak nejde zaznamenat vSechny osobni dary ¢i toky kapitalu. Dal$im problémem je
zamérné vykazovani nadhodnocenych ¢i podhodnocenych dovozi a vyvozil, pricemz
¢asto vznikaji danové uniky.

16.2 Kumulativni salda platebni bilance

Souctem dil¢ich sald platebni bilance dostaneme salda kumulativni. Tyto soucty - kumu-
lativni salda - odrazeji celkovy vyvoj platebni bilance.
Souétem obchodni bilance a bilance sluzeb dostaneme vykonovou bilanci, kterd dava

prehled o ¢istém toku zbozi a sluzeb. Vykonova bilance predstavuje asi nejpresnéjsi vyjadreni
tzv. ¢istého exportu (NX = X - M), ktery je pouzivam v riiznych ekonomickych modelech.

Bilance na bézném uctu

Po pri¢teni bilanci prvotnich a druhotnych diichodt k vykonové bilanci dostaneme ku-
mulativni saldo za cely bézny ucet. Tato bilance patfi mezi nejsledovanéjsi ukazatele
a zachycuje ¢isté toky zbozi, sluzeb a diichodu. Deficit bézného u¢tu znamena, Ze vyvoz
zbozi a sluzeb plus ¢isté diichody nepokryvaji dovoz zbozi a sluzeb. Hromadéni deficit
se nasledné projevi nartistem zadluzeni nebo prodejem aktiv. Pokud ma zemé v del$im
obdobi pretrvavajici deficit bézného tctu, dochazi ke znehodnoceni domaci mény (nebo
k takto vynucené devalvaci, pokud ma dana zemé systém fixnich kurzi), coz nasledné
omezi import a zvys$i export, dokud neni deficit béZzného ti¢tu snizen na udrzitelnou troven.

Kratce po devalvaci ¢i prudkém znehodnoceni mény se deficit na bézném uctu obvykle jesté
vice prohloubi a za¢ne se vyrovndavat az o nékolik mésicli pozdéji. Takovyto vyvoj salda bézného
uctu platebni bilance je vyobrazen na obr. 16.1.Vzhledem k podobnosti s pismenem J hovofime
o tzv. J-kFivce. Tato situace je zplsobena tim, ze firmy uzaviraji své dovozni a vyvozni kontrak-
ty na urcité obdobi dopfedu a béhem doby trvani kontraktu nemohou cenu ménit. Hned po
uskute¢néné devalvaci (¢i depreciaci) se takto snizi hodnota vyvozd a zvysi hodnota dovozl
vyjadiend vdomdéci méné, a proto dojde (bod A) k jesté vétsimu prohloubeni deficitu na bézném
uctu (pohyb po prvni &asti kfivky z bodu A do bodu B). Dochézi pouze ke zméné hodnoty a ne
objemu zahrani¢niho obchodu. BEhem nékolika mésicli zacinaji obchodnici uzavirat kontrakty
podle nového kurzu (jiz oslabené domaci mény), ktery podporuje rlst vyvozu (pro zahrani¢ni
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subjekty je domaci produkce levnéjsi a tim zadanéjsi) a zaroven dochdazi k omezeni dovozi (které
se staly pro doméci subjekty drazsimi a tim méné zadanéjsimi). Deficit na bézném Uctu se zacne
postupné snizovat az do té doby, nez se stane udrzitelnym, popt. se zméni na prebytek (pohyb
po druhé ¢asti kiivky z bodu B do bodu C).

saldo BU PB

Obr. 16.1 J-kfivka

Bilance na bézném uctu poskytuje dilezité informace o celkové poptavce po exportu a im-
portu, a tudiZ i o mozném vyvoji hospodarského cyklu, hospodarské politiky i budouciho
ménového kurzu.

Bilance na finan¢nim uétu zaznamendava zménu stavu mezinarodnich aktiv a pasiv, coz
mimo jiné ukazuje, jak deficit ¢i prebytek bézného ti¢tu ovlivnil mezinarodni vlastnictvi.
Bilance na béZzném a finan¢nim Gctu se obvykle do zna¢né miry vzajemné rovnaji. Pokud
mezi nimi vznika nesoulad, muze byt rozdil ,vyrovnavan® tim, ze centralni banka pfi de-
ficitu bézného uctu ,,chybéjici devizy poskytne ze svych rezerv a snizi tak sva zahrani¢ni
aktiva, nebo pfi prebytku naopak ,prebyte¢né” devizy nakoupi do svych rezerv.

Soucet sald bézného uctu, kapitalového ctu a uc¢tu chyb a opomenuti dava kumu-
lativni saldo, které je dle zminéné metodiky rovno saldu finan¢niho uctu.

16.3 Investi¢ni pozice a zahrani¢ni zadluzenost

Pfi analyze platebni bilance byva velky dtiraz kladen na vyvoj bézného tuctu, zejména
v pripadé pretrvavajicich deficiti. V poslednich letech vsak vzrostla diilezitost sledovani
celkového postaveni zemé viici zahranici, a to zejména po nedavnych finan¢nich krizich
a také faktu, Ze ekonomiky se stéle vice propojuji. Toto postaveni vii¢i zahrani¢i zachycuje
investi¢ni pozice zemé (International investment position — IIP).

Vykaz investi¢ni pozice domaci ekonomiky vii¢i zbytku svéta zobrazuje stavy zahrani¢-
nich aktiv a pasiv vSech sektortt domdci ekonomiky ve vztahu k zahrani¢i k ur¢itému datu.
Aktiva jsou tvorena pohledavkami za zahrani¢nimi subjekty a majetkem, ktery v zahranic¢i
vlastni rezidenti (napt. akcie ¢i dluhopisy). Pasiva tvori zavazky domdcich subjektil vici
zahrani¢nim subjektiim a majetku, ktery v domaci ekonomice vlastni nerezidenti.
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Cista investi¢ni pozice zachycuje rozdil stavu zahrani¢nich aktiv a zahrani¢nich pasiv
zemé k danému datu. Investi¢ni pozice odpovida strukturou jednotlivych polozek financ-
nimu ac¢tu, jedna se vSak o stavové veli¢iny k ur¢itému datu. Doplnuje tedy platebni bilanci,
jakozto tokovou veli¢inu, kdyz ukazuje nashromazdéné nevyrovnané salda k danému
terminu.

Za dané obdobi mezi témito vykazy plati nasledujici zjednoduseny vztah:

saldo bézného 1ictu + saldo kapitdlového tictu = saldo financniho uctu =
= investicni pozice na konci obdobi - investicni pozice na zacdtku obdobi

Tento vztah je platny za predpokladu, Ze saldo chyb a omyld je rovno nule a u polozek
investi¢ni pozice nedochazi k precenovani.

Analyza struktury IIP rovnéz ukazuje:

® stava zmény struktury majetku a zavazkd, napt. velikost zahrani¢nich uvért a vkladu;

® stupen otevienosti ekonomiky, napf. pomér hrubych aktiv a zavazkt k HDP;

® schopnost zemé prildkat portfoliové ¢i pfimé zahrani¢ni investice a nasledné poditat
s urokovymi a dividendovymi toky;

® zivislost ekonomiky na dluhovém ¢i majetkovém financovani a indikuje udrzitelnost
vnéjsiho dluhu.

V zavislosti na tom, zda ma zemé v daném okamziku ¢istou kladnou ¢i zédpornou mezina-
rodni investi¢ni pozici, oznac¢ujeme ji jako ¢istého véritele nebo dluznika.

Mezi zemé, které jsou cistymi véfiteli, patfi jiz dlouhd Iéta Némecko ¢i Japonsko, velci expor-
téfi, ktefi maji pravidelné prebytky na bézném Gctu a ,vyvazi je” do zahranici, ¢imz zvysuji sva
zahranicni aktiva. Na druhé strané jsou zemé s pretrvavajicim deficitem bézného Gctu patfici mezi
Cisté vypUljcovatele — napf. USA, jez se postupem casu pfeménily z ¢istého véfitele na nejvétsiho
svétového dluznika.

Mezinarodni investi¢ni pozice Ceské republiky je zaporna, jsme tedy ¢&istym dluznikem. Tento
stav je dan pretrvavajicim deficitem na bézném Uc¢tu a masivnim pfilivem zahrani¢nich investic
do &eské ekonomiky, zvlasté po vstupu CR do EU a privatizaci podnikd.

Cést zahrani¢nich pasiv ma formu zahrani¢nich avért a ptjéek (zahrani¢ni subjekty
poskytuji domacim subjektim pujcky, nakupuji jejich dluhopisy nebo ukladaji penize
v domacich bankéch). V takovém pripadé zemé akumuluje zahrani¢ni dluh. Do zahra-
ni¢ni zadluzenosti se nezahrnuji stavy investic (pfimé a portfoliové investice). Akumu-
lované dluhy je nutno po urcité dobé zacit splacet. Proces splaceni by mél probihat tak,
ze zemé ma po nékolik let prebytek na bézném uctu, ktery generuje prijmy zahrani¢nich
mén, jez mohou byt pouZity na spldceni. Vétsina zahrani¢niho dluhu jsou v pfipadé CR
dluhy soukromych subjektd. Stat si vyptijcuje v zahranici spise vyjimecné. U fady zemi
je to v8ak odli$né a vyplati se sledovat zvlast zahrani¢ni dluhy statu, bankovniho sektoru
a podnikatelské sféry.
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Obr. 16.2VZahmnic'm' zadluzenost a investi¢ni pozice CR v letech 1993-2015 (v mld. K¢)
Pramen: Ceskd ndrodni banka, www.cnb.cz 15. 9. 2016

16.4 Vyvoj platebni bilance Ceské republiky

Tab. 16.2 Vyvoj platebni bilance CR v letech 2008-2015

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
A. Bézny ucet -75 255 -89203 |-141777 -84 801 -63313 -21784 7 480 41 375
Obchodni -4429 64 960 40390 75478 123798 166 973 219538 210729
bilance
Bilance sluzeb 89274 81917 78476 81282 77 626 70359 55651 75043
Prvotnidichody | -147 688 | -216 659 | -249930 | -223345 | -237528 | -249019 | -260778 | -243 515
Druhotné -12412 -19421 -10712 -18215 -27 209 -10098 -6 930 -882
dlchody
B. Kapitalovy 26 024 51275 37596 12710 53011 82437 32319 106 142
Gcet
C.Finanéniuéet | -43229 | -72347 |-122339 | -74764 11689 68 308 63070 | 193793
Pfimé investice -36 327 -37 694 -94 990 -46 805 | -121 261 7437 -80383 26618
Portfoliové 9146 | -158688 | -150353 -5781 -54 848 -92 838 90269 | -164 135
investice
Finan¢ni 2607 1288 4748 3674 -8618 -4737 -6 046 -4770
derivaty
Ostatni investice | -58 766 62 101 76 832 -8622 115942 -29747 -13892 -15225
Rezervni aktiva 40111 60 647 41425 -17 230 80474 188191 73123 351306

>
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

D. Saldo chyb 6001 -34419 -18159 -2673 21991 7 655 23 271 46 277
a opomenuti

A +B=_Cisté -49 230 -37928 | -104 180 -72091 -10302 60652 39799 147 517
puijcky (+) / cisté
vyplijeky (-)
(saldo bézného
a kapitalového
uctu)

C=Cisté -43 229 -72347 | -122339 -74764 11689 68 308 63070 193793
pujcky (+) / cisté
vypujeky (-)
(saldo finan¢niho
uctu)

Celkem -43 229 -72347 [-122339 -74764 11689 68 308 63 070 193793
A+B+D

Pramen: Ceskd ndrodni banka, www.cnb.cz 15. 9. 2016

Zudajii v tabulce 16.2 a obrazki 16.3 a 16.4 je ziejmé, Ze Ceska ekonomika v letech 2008-2013
systematicky vykazovala deficit na béZném tctu, ktery byl zptisoben predevsim deficitnim
saldem prvotnich diichodd, zejména dichodem z pfimych zahrani¢nich investic. Tento
byl az roku 2011 doprovazen deficitem na finan¢nim uctu. Deficit na bézném tctu je ¢asto
uvadén jako rizikovy ¢i dokonce vyslovené negativni jev. Tento pohled neni vzdy oprav-
nény, nicméné plati, Ze tento deficit by nemél prekracovat ur¢itou hranici. Tato hranice
(mez, ktera by neméla byt prekrocena) se obvykle méti v procentech hrubého domaciho
produktu. Pokud deficit bézného tctu platebni bilance prekro¢i hodnotu 5 % HDP, pak
toto ¢islo naznacuje, ze v ekonomice nemusi byt néco v poradku, a je narusena vnéjsi
rovnovéha. Na obr. 15.4 je vidét, ze v CR se tento deficit bézné pohybuje v adu nékolika
malo procent. Nejvice tomu bylo v letech 1996-1997 a v letech 2002-2003, kdy tento
ukazatel dosahoval zhruba 7-10 %.

Dutlezité ovéem je, do jaké miry je tento deficit kryt pfimymi investicemi (rozuméno
stabilnim kapitalem, ktery neodtece pti naznaku potizi). Napt. v letech 1996-1997 bylo
kryti prilivem pfimych investic velmi malé, a i proto se ¢eska ekonomika dostala do
znac¢nych potizi a koruna v kvétnu 1997 prudce oslabila. Naopak v letech 2002-2003 ¢i
v roce 2005 priliv pfimych investic zna¢né prevysoval deficit na bézném uctu a koruna
naopak posilovala.

Od roku 2006 se zacina projevovat rostouci deficit bilance prvotnich dichodd, coz je
jednak dusledkem rostoucich vydaji na dichody plynoucich z vysokého podilu zahra-
ni¢nich vlastnik@ na vlastnictvi firem v CR, jez jsou ziskové, a jednak nizkého piijmu
diichodi ze zahranici, coz je ddno nizkym objemem zahrani¢niho kapitalu vlastnéného
eskymi rezidenty. Prevod dividend z Ceska do zahrani¢i vede pii této asymetrii k vy-
raznému deficitu bilance prvotnich diichodt. O tom, Ze tento schodek neni z hlediska
vnéjsi rovnovahy ¢eské ekonomiky zanedbatelny, svéd¢i udaje za nékolik poslednich let:
Zapornd bilance prvotnich dichodt (tvofena prevazné vyplacenymi zisky a dividendami
vlastnikiim do zahranici) v roce 2000 ¢inila —53 mld. K¢, v roce 2005 ¢inila -160 mld. K¢,
v roce 2010 ¢inila 250 mld. K¢ a v roce 2015 ¢inila -243 mld. Ke&.174

174 7droj: Ceska narodni banka, www.cnb.cz 15.9. 2016
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Obr. 16.3 Vyvoj hlavnich ukazatelii platebni bilance CR v letech 2008-2015 (v mld. K¢)
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-1,5%

-1,0%

e

-0,5%

e

-0,0 % T T T
2008 2009 2010

2011

2012 2013 2014 2015

-0,5%

/

-1,0%

/

-1.5%

/

—2,0%

N

/

—2,5%

-3,0%

N/
\/

-35%

—4,0%

Obr. 16.4 Pomeér salda bézného uctu k HDP
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Platebni bilance W 345

Tento odliv penéz a vytvorené deficity se postupné daii kompenzovat nartistem prebyt-
kit obchodni bilance a bilance sluzeb. Tyto prebytky jsou tvoreny zejména vyznamnym
nartstem exportd, jez pochdzeji zejména od podnikd se zahrani¢nim vlastnikem - ty
jsou vétsinou diky zapojeni do celosvétovych dodavatelskych fetézcti ispésné a nasledné
generuji zisk, coz se projevuje v bilanci prvotnich vynost.

Od zalozeni CR v r. 1993 byl az do roku 2013 bézny ucet neustéle v deficitu. V r. 2014 byl
poprvé dosazen prebytek, coz je vidét i v tabulce 16.2 a obr. 16.3. Tento ptebytek byl zpu-
soben nartistem prebytku vykonové bilance, jez byl vyssi nez deficit na dichodovych
bilancich.

Z hlediska vnéjsi bezpecnosti ekonomiky (zejména zajisténi dovozu surovin a statkd,
které ekonomika nema a je nutné je dovézet ze zahranici) a stability ménového kurzu je
dalezité, jaka je vyse devizovych rezerv. Za rozumnou vysi se povazuje, pokud devizové
rezervy pokryvaji alespon nékolik mési¢nich dovozi zbozi a sluzeb. Z obr. 16.5 je patrné,
ze v Ceské republice se pomér devizovych rezerv k dovozu pohyboval kolem 30-35 %, po
spusténi devizovych intervenci na konci roku 2013 vsak zacaly rezervy naristat k 50%,
coz znamend, ze by devizové rezervy v daném obdobi stacily na pokryti dovozii po dobu
3-6 mésic.
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Obr. 16.5 Pomér devizovych rezerv k roénim dovoziim zbozi a sluzeb
Pramen: vlastni vypocet dle dat Ceské ndrodni banky, www.cnb.cz, 15.9.2016

Dutlezité pojmy

platebni bilance o béZny, kapitalovy a finanéni ucet platebni bilance o obchodni bilance o
priliv a odliv kapitélu e ptimé investice e portfoliové investice o dil¢i a kumulativni salda
platebni bilance o J-kfivka e ménové rezervy e investi¢ni pozice e zahrani¢ni dluh
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Kontrolni otdzky

1.

2.

Jaka vladni opatfeni lze predvidat, ma-li zemé hluboky schodek obchodni bilance?
A jaké jsou moznosti centralni banky, pokud bude chtit tento schodek snizit?

Které polozky platebni bilance Ceska jsou ovlivnény studiem slovenskych studentf na
¢eskych vysokych skolach?

. Co se bude dit s bilanci na bézném tctu, pokud bude ¢eska koruna posilovat oproti

ostatnim ménam?

. Predpokladejme, Ze Polsko za¢ne Gspés$né pritahovat zahrani¢ni investice. Jaky bude

pravdépodobny dopad této politiky na hodnotu polské mény (zlotého)? Jak se to odrazi
na bilanci bézného uctu?

. Jaké jsou dtisledky pro bilance na finan¢nim tuctu a celkovou platebni bilanci, jestlize

je bilance na bézném uctu deficitni a zemé ma rezim nezavislého plovouciho kurzu?

. Predpokladejme, ze v roce 2017 Air India nakoupi letadla od americké firmy Boeing

za 500 miliont dolard, pri¢emz si tento ndkup budou financovat uvérem od americké
banky. Jedna se o desetilety uvér, ktery za¢nou splacet az v roce 2018. Jaky bude ¢isty
dopad této transakce na bilanci finan¢niho tétu a celkovou platebni bilanci USA v roce
20172



CAST

Makroekonomicka tloha
statu a jeho hlavni cile



348 M Makroekonomie

17. Stat a ekonomika

»0d vynikajici vlddy se ocekdvd, ze se zdrzi co moznd nejvétsiho poctu Cinnosti,

které by ji nutily, aby sama organizovala a tidila.

Soucasné musi vldda podnécovat ostatni spolecenské instituce a nabizet jim nezbytnou
podporu, aby mohly vykondvat nutné tikoly lépe a efektivnéji.“

Michael Novak

Stat zasahoval do hospodarského Zivota od pocatku své existence. Jiz v ranych dobéach
vybiral dané na financovani panovnického dvora a na vedeni valek. Stanovoval penézni
jednotky a jednotky mér a vah. Vymezoval také obecny pravni a institucionalni rdimec pro
pusobeni hospodarského systému. Stat se také angazoval v realizaci kapitalové a pracovné
naro¢nych projektd, zejména infrastrukturalni a obranné povahy (stavba protipovodno-
vych hrazi, ptistavd, cest, kanald, pevnosti apod.). Velkorozmérné investice byly mimo
rozpoc¢tova omezeni soukromych subjektt a navic jejich dlouhd doba navratnosti (pokud
viibec néjaka navratnost v ekonomickém smyslu slova existovala) soukromé investory od-
razovala. Pozdéji, zejména v obdobi merkantilistické politiky, zasahoval stat do zahrani¢né
obchodnich vztaht. Veelku viak byla ekonomické uloha stétu v tomto obdobi mald.!”

Vyjimkou byvalo obdobi valek, kdy stat ve snaze mobilizovat co nejvice ekonomickych zdrojl
pro podporu véle¢ného usili radikalné vstupoval do ekonomiky a trzni vztahy ovliviioval, vlast-
né deformoval, dle potieb valecného hospodaistvi. Valeéna ekonomika casto pripominala to,
co bychom dnes mohli nazvat extrémné centralistickym modelem hospodaistvi, kde viechna
ekonomicka rozhodnuti, véetné rozhodnuti mikroekonomickych, kterd byvaji v demokratickych
statech zdlezitosti obcan(, byla centralizovana. Neslo jen o odvody branct - tedy pracovnich
sil, ale v davnéjsich, ale ne zas pfilis ddvnych dobdach také o odvody koni i s potahy, povinné
odvody zemédélskych produktd, zabavovani objektd pro potteby vojsk, zvySovani dani, stano-
vovani maximalnich cen apod. Pozdéji pfibyla do arzenalu véle¢nych ekonomickych nastroja
iregulace struktury spotreby prostfednictvim pfidélu (listkovy systém), omezeni svobodné volby
zaméstnani (pracovni nasazeni), kontingentace surovin a energii pro firmy a stanovovani objemu
a struktury jejich produkce.

Po skonceni valky se stat zpravidla ,,stahoval® zpét a svou pfimou ucast v ekonomickém
Zivoté zemé omezoval. Po druhé svétové valce byl v8ak astup statu z ekonomiky jen ¢as-
te¢ny a v radé oblasti stat své funkce dale rozsifoval. Pfi¢in tohoto jevu je vice a maji
strukturalni a politickou povahu.

Nastup moderniho véku spjaty s industrializaci a urbanizaci vyzadoval rozvoj dopravni
infrastruktury a komunikac¢nich prostredki (verejné osvétleni, asfaltované cesty, rozvod
pitné vody, kanalizace atd.) a nejrtiznéjsich verejnych sluzeb. Jde vesmés o oblasti, v nichz

je tcast statu v té ¢i oné mife nutnosti.

175 V nagem néstinu geneze ekonomické role stétu méme na mysli pfedevsim evropské poméry.
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Svou roli v ,zakonzervovani® a rozvijeni hospodarskych funkei vlady sehraly i povélecné
zmény ve strukture ideologické, v niz doslo k zesileni kolektivistické a solidaristické slozky.
Tento posun nastal zejména v evropskych zemich a projevil se i ve strukture politické moci
utvarejici hospodarskou politiku. Ve Spojenych statech doslo k posileni interven¢ni slozky
hospodarské politiky spise vlivem silného zastoupeni keynesovsky zamétenych ekonomi
v administrativé tehdejsich americkych prezidentt.

17.1 Stat v makroekonomice

Novym jevem, ktery poznamenal ekonomické chovani statu po druhé svétové valce, bylo
nejen samotné rozsifeni jeho funkci, ale také posileni makroekonomické slozky v jeho
hospodarské politice a zejména v diirazu na kvantitativni koordinaci agregatni poptavky
a agregatni nabidky.!”¢

Jesté do 30. let 20. stoleti prevladalo presvédceni, ze problémy s koordinaci agregatni
nabidky a agregatni poptavky neexistuji, Ze k souladu obou stranek dochazi automaticky
a Ze tedy nemuiZe nastat situace, kdy vyrobena produkce nenachazi na trhu dostate¢nou
efektivni poptavku. Saytiv zakon, ktery predpoklad souladu nabidky a poptavky formu-
loval, byl az do nastupu keynesovské ekonomie téméf vseobecné akceptovan.'””

Nabidka si sama vytvafi poptavku, tak zni tento zdkon. Skute¢né, prodej vyprodukovaného
statku jeho vyrobcem znamena pfisun penéznich prostfedkd ve vysi jeho trzni ceny do rukou
producenta. A tam nejsou urceny k nicemu jinému nez k ndkupu jinych statkd. Existuje zde
tedy abstraktni pfedpoklad pro soulad nabidky a poptévky. Problém je v3ak v tom, Ze existen-
ce penéz, kromé toho, ze umoznuje sménu, vytvaii také moznost ¢asového oddéleni prodeje
a nakupu. Jinymi slovy, vyrobce miize svij vyrobek prodat, za utrzené penize viak nemusi hned
nakupovat. Penize se tak mohou zménit v Uspory a je-li objem tspor v ekonomice pfilis velky
ve vztahu k vytvofenému agregatnimu produktu, mlze nastat nedostatek efektivni poptavky,
ktery vede k omezeni produkce a k rlstu nezaméstnanosti, coz jsou doprovodné jevy recesni
(defla¢ni) mezery.

Je dosti prekvapivé, zZe opakujici se hospodarské poklesy (recese, krize) vyznamnéji neo-
slabily vliv Sayova zakona. Zminéné hospodarské poruchy byly povazovany jen za doc¢asnd
a rychle pomijivd extempora. Teprve Velka deprese na prelomu 20. a 30. let 20. stoleti
znamenala meznik, za kterym doslo ke zménam v pohledu na problémy ekonomické
rovnovahy a k radikalnimu posileni makroekonomické funkce statu. Teoretickou argu-
mentaéni zakladnou pro prohlubovani statni intervence do ekonomiky se stala teorie J. M.
Keynese, se kterou jsme se priubézné dostavali do kontaktu v celém dosavadnim vykladu.

176 Viceméné soucasné s posunem diirazu na makro problematiku v hospodéisko-politické praxi dochazelo ke
zdtiraznéni makroekonomické problematiky i v ekonomické teorii. Dnes naopak probiha ur¢ita ,,rehabilitace®
ponékud opomijeného mikroekonomického pozadi makroekonomickych procest.

177 Jednou z vyjimek byli zastanci Marxovy teorie ekonomického cyklu, dle niz jsou periodicky opakujici se krize
z relativni nadvyroby (tzn. z nedostate¢né efektivni poptavky) doprovodnym rysem vyvoje kapitalistického
hospodarstvi. Nesoulad celkové nabidky a poptavky je v této teorii vysvétlovan jako dusledek nerovného
a nespravedlivého rozdélovani narodniho dtchodu.
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Zkus$enost z Velké deprese a obavy z toho, aby se neopakovala, a také zmény v nazirani
ekonomil na procesy utvareni makroekonomické rovnovahy vedly po druhé svétové val-
ce, jak jiz bylo feceno, k expanzi statniho vlivu v hospodarstvi. Povale¢na desetileti jako
by davala za pravdu stoupenctim statniho vmésovani do ekonomiky, nebot ekonomiky
hospodarsky rozvinutych zemi dosahovaly vysokych temp ristu a s vyjimkou ekonomiky
americké se jim dafilo vyhybat se tradi¢nim cyklickym hospodafskym poklestim.!”® Nézory
ekonomil na povale¢nou ekonomickou expanzi se vSak riizni a zdaleka ne vsichni spatfuji
jeji pfic¢inu ve statni intervenci.

V 70. letech v$ak doslo ke zméné a viceméné véechny dosud prosperujici ekonomiky
zaznamenaly zpomaleni riistu a fada z nich zaznamenala i pokles. Zesilily infla¢ni tlaky
a zavazné problémy se projevily i v dal$ich sférach hospodatstvi. Stalo se zjevnym, ze
pokracovat v dosavadnim typu hospodarské politiky neni mozné a ze dalsi etatizace
hospodarského zivota by vedla prostfednictvim stale rostouci danové zatéze k ochromeni
motivace ekonomickych subjekttl a jejich spontaneity, a koneckonctl ke ztraté ekonomic-
ké dynamiky. Reakci na novou situaci byl proces ,,deregulace, ktery — byt s rozdilnou
intenzitou, zasahl vSechny zemé s trzni ekonomikou. V teoretické a pedagogické sfére se
do poptedi dostaly nové anebo jen znovuobjevené ekonomické doktriny, které prikladaji
mnohem vétsi vyznam regula¢ni funkci trhu a soukromé iniciativé. Jde v podstaté o rene-
sanci pozice neoklasické ekonomie, o které jsme jiz psali na nékolika mistech.!”

Zcela extrémnim projevem odporu vici zasahlim statu do ekonomiky, ktery vsak nespojujeme s
neoklasickou ekonomii, je ekonomicky anarchismus, coz je koncepce, dle které by ekonomicky
zivot mél probihat bez donucovaci autority statu. Cilem je vytvoreni spole¢nosti bez ekonomické
a politické hierarchie a jinych forem nadvlady ¢lovéka nad ¢lovékem. Typickym rysem tohoto
myslenkového sméru je odmitani statu a tudiz i jeho zésaht do ekonomiky, nebot jsou chapany
jako omezovani svobody. Z toho viak automaticky nevyplyva, ze za ekonomicky systém maxima-
lizujici svobodu povazuji ekonomicti anarchisté trzni ekonomiku, nebot i zde dochazi k ovladani
ekonomicky slabych ekonomicky silnéjsimi.

Navrat k zapomenutym ¢i opomijenym ekonomickym principim neznamena, ze key-
nesovska praxe a teorie zcela ustoupily z ekonomické scény. Kontroverze, resp. diskuse
pokracuje a bude pokracovat,'® nebot - jak piSe Ferdinand Peroutka v souvislosti s po-
lemikou ohledné¢ Rasinovy deflacni politiky — ,,jako v lékafstvi, tak i zde bude vZdy spor
mezi chirurgy a zastdnci vnitiniho léceni.“!®! Ustfedni misto v této diskusi ma otézka, kde

178 V souvislosti s nékterymi ekonomikami, jejichz tempa riistu byla zvl4st vysoké (Japonsko, Italie, zdpadni
Némecko) se psalo o ,,hospodéiskych zazracich®. Zajimavé je, Ze Slo pfedevsim o zemé, které utrpély ve
valce porazku. Zrejmé zde sehrala svou roli i skute¢nost, Ze tyto zemé nesmély zbrojit, a tudiz mohly vice
investovat.

179 Nékdy se setkdvame i se zcela radikdlnimi pohledy na tilohu statu v ekonomice, které ptisuzuji stitu jen zcela

minimadlni roli. Extrémni ndzory odmitaji existenci napt. centralni banky, statni socialni politiky a viibec
instituci, které, dle téchto nazor, ni¢i ekonomickou svobodu.

180 Stejné tak ani v dobé, kdy v makroekonomickém mysleni a jedndni zcela dominovaly keynesovské piistupy,

nebyla ,klasickd $kola“ mrtvd. Byt na okraji pozornosti, pfesto se rozvijela, pficemz ohniskem neoklasické
ekonomie, zejména v jeji monetaristické podobé, byla Chicagska univerzita. Udéleni Nobelovy ceny za
ekonomii za rok 1971 Miltonu Friedmanovi, profesoru pravé této univerzity, bylo jednim z prvnich ndznak
zmén v ekonomii a ekonomice.

181 Peroutka, F: Budovani stétu, sv. 2. Praha. Lidové noviny 1991, s. 458.
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zacinaji a kde konci hranice statnich zasaht do ekonomiky. Dlouhodoba zku$enost
prokazuje, Ze stat mtize ekonomiku poskodit bud proto, Ze do ni zasahuje prili§ malo,
nebo proto, Ze do ni zasahuje ptili§ hodné.

Lze snadno zaznamenat, Ze ekonomicka krize poslednich let posilila snahy o statni
intervenci do hospodarského zivota. Na definitivni hodnoceni uspésnosti nebo netspés-
nosti tohoto smérovani hospodarské politiky je prili§ brzy. Je zkusenosti, kterou je dobré
pfipomenout: ,,Zavedena regulace ma tendenci prezivat dobu své tcelnosti.“!8? Proto by
regulativni opatfeni ptijatd v podminkach krize méla byt po jejim odeznéni zhodnocena
z hlediska jejich dalsi ekonomické tcelnosti.

V dobé prechodu ¢eské ekonomiky od centralné-administrativniho modelu k modelu trznimu
a v atmosféfe poznamenané zcela pfirozenou a silnou averzi vici statnim zasahlim byval casto
pfipominan vyrok slavného amerického politika Thomase Jeffersona, dle kterého je nejlepsi
vladou ta, ktera nejméné vladne. Casté bylo - a stale je - také varovani pfed Leviathanem, coby
symbolem rozpinajiciho se statu.

Leviathan je velk3, ale blize neidentifikovana mofska pfisera, zmifiovana v Bibli, kterd ve stejno-
jmenné knize anglického filozofa T. Hobbese predstavuje silu (silné centralizovanou statni vili),
kterd jako jedind mlze lidskou spole¢nost uchranit pfed chaosem a vélkou vsech proti viem.
Tendenci k neustalému nésili, brutalité, boji o vlastni vyhody a co nejvétsi majetek vyvozuje
Hobbes z lidské pfirozenosti. ZdUrazriuje, Ze lidé mohou volit jen mezi dvéma zly: plivodnim
stavem, tzn. naprostou anarchii, a Uplnym podfizenim se viemocnému stétu.

Uvazujeme-li o tloze stitu, je uzitecné rozliSovat rozsah statni moci a vykonnost statni
moci. Rozsahem statni moci se rozumi pocet oblasti, do kterych vlada zasahuje, a mira
tohoto zasahovani.

Tradi¢nimi ukazateli rozsahu statni intervence do ekonomiky jsou:

® podil hrubého domaciho produktu, ktery prochazi statnim rozpoctem (podil verejnych
vydajti na HDP nebo danova kvéta);
® podil vefejného sektoru na celkovém poctu zaméstnancti v dané zemi.

Vykonnost statni moci je posuzovana podle toho, jak se statu dati v jednotlivych oblastech,
do kterych zasahuje, dosahovat stanovenych ciltL.

Obratme nyni pozornost k hospodarské politice soudobého stitu a k jejim cilim. Jiz
dtive jsme uvedli, Ze stat ma dvé hospodarsko-politickd centra: vladu a centralni banku.
Ob¢ tyto autority jsou rozhodujicimi subjekty v utvareni hospodarské politiky.

Vzhledem k tomu, Ze v ¢innostech zabezpecovanych statnim, resp. vefejnym sektorem,
zaujimaji dalezité misto zdravotni, vzdélavaci, policejni, socialni, protipozarni, pravni
a dalsi sluzby, je uc¢elné poukazat na jejich urcitou specifi¢nost souvisejici s tzv. Baumo-
lovou nakladovou nemoci.'®® Vétsina uvedenych sluzeb vyzaduje ptimy kontakt jejich
spotfebiteld s jejich producenty — poskytovateli. Potfeba osobniho kontaktu vyplyva pfimo
z povahy téchto ¢innosti. Zatimco ¢lovék kupujici auto nebo televizi nema tuseni, ktera

182 Greenspan, A.: Vék turbulenci. Praha. Fragment 2008, s. 391.

183 Pojmenovana podle amerického ekonoma W. J. Baumola (nar. 1922).
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osoba jej vyrobila, u uvedenych sluzeb je tomu jinak. Pfedstavme si tfeba ¢innost lékare,
ucitele, vychovatele, socialniho pracovnika nebo soudce. U téchto a podobnych sluzeb se
ve srovnani s primyslem a zemédélstvim obtizné zvysuje produktivita prace zavadénim
¢asové uspornych inovaci. Je obtizné predstavit si zvySovani produktivity prace v téchto
oborech cestou zvy$ovani poc¢tu naptiklad pacientii jednoho zubniho lékate nebo zakaz-
nikd jednoho holice, pfipadné riistem poctu zaki ve skolni tfidé nebo svéfencii socialniho
pracovnika.

Osobni charakter uvazovanych sluzeb se nepromita jen v naro¢nosti na pocet pracov-
nich sil, ale také ve finan¢nich nakladech. Nehledé na pomalejsi rst produktivity prace
objektivné zptsobeny jejich charakterem, musi totiz i zde rist mzdy (platy), maji-li byt
tyto sluzby poskytovany. Zatimco zejména v priimyslu lze pfi mzdovém ristu predpokla-
dat jeho kompenzaci ristem produktivity, takze viibec nemusi dojit k navyseni celkovych
nakladd, nelze u sluzeb nami uvazovaného typu s takovou kompenzaci po¢itat. To vyvolava
nutnost prislusného zvy$ovani finan¢niho rozpoctu zatizeni poskytujicich dané sluzby.

Diagnostikovani ,,nakladové nemoci“ u nékterych sluzeb samoziejmé nevylucuje, ze
vysoka zaméstnanost a s ni spjata finan¢ni naro¢nost je vyvolavana také jinymi faktory,
jako je napriklad neefektivni fizeni, umélé vytvareni pracovnich mist a zéjem vedoucich
pracovniki zvySovat sviij spolecensky status ristem poctu jim podfizenych pracovnika.

17.2 Makroekonomické cile hospodarské politiky a jejich
konfliktnost

Hospodarska politika je jednou z oblasti politiky a nese vsechny dusledky této skute¢nosti.
Nejdrive k samotné politice. Pokud se nechceme spokojit s tradi¢ni lidovou (hospodskou)
interpretaci tohoto fenoménu, ktery se nas kazdodenné, at jiz chceme ¢i nechceme, dotyka,
je ucelné se nad podstatou politiky zamyslet.

Mikroekonomie pojednava o tloze lidskych potfeb v podnécovani ekonomického
rozvoje. Potfeby, které jsou naléhavé a dlouhodobé, vyvolavaji zaméreni mysli a vi-
bec psychiky ¢lovéka smérem k jejich uspokojeni. Tak vznikaji zajmy. Lidé se stejnymi
a podobnymi zajmy se ve snaze o prosazeni téchto zajmu spojuji. Sférou, ve které velké
spole¢enské skupiny o prosazovani svych zajmu usiluji, je pravé politika. Politika nemusi
byt ,bojem tfidy proti tfidé“ (K. Marx), nicméné je prostorem, ve kterém se rozdilné
zajmy stfetavaji. Jde-li o prosazovani zajmu v oblasti zdravotnictvi, jde o politiku zdra-
votni, jde-li o zajmy v oblasti zemédélstvi, pak jde o politiku zemédélskou. Podobné si je
mozné predstavit politiku vojenskou, zahrani¢ni — a v naem kontextu predevsim politiku
hospodarskou. Jde-li o hospodafskou politiku jakozto soucast demokraticky utvarené
politiky v zemi s pluralitni demokracii, 1ze o¢ekavat, Ze jeji cile jsou projevem stéZejnich
potfeb a zajmu spole¢nosti.

Za tradi¢ni makroekonomické cile hospodarské politiky jsou v ekonomické teorii
a v hospodarské praxi tradiné povazovany: cenova stabilita, plna zaméstnanost, ekono-
micky rist a vyrovnanost platebni bilance.!8* Dlouhodobé zku$enost ukazuje, ze nelze
dosahovat vsech ¢ty hospodarsko-politickych cilt najednou. Pfiblizeni se k jednomu cili

184 Mikroekonomickymi cili hospoddiské politiky (napf. v oblasti externalit, vefejnych statkd, efektivity) se
zabyvame v kurzu mikroekonomie.
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totiz zpravidla znamena vzdéleni se cili jinému. Snaha o dosazeni jednoho cile se dostava
do konfliktu se snahou o dosazeni jinych cili. Podivejme se na dva typické pripady:

® Snaha urychlit ekonomicky rtist expanzivni hospodatskou politikou skute¢né ¢asto ke
zrychleni riistu vede a navic se zvysi i zaméstnanost. Soucasné se vSak zpravidla do-
stavuje zrychleni inflace a ¢asto i naruseni vnéjsi rovnovahy, tzn. zejména rovnovahy
platebni bilance, ptipadné prohloubeni jiz existujici nerovnovahy. Zvy$eni agregatni
poptavky ma vliv nejen na rist produktu a zaméstnanosti, ale prostfednictvim ristu
cenové hladiny i na drokovou miru, ménovy kurz, troven exportu a importu, mezina-
rodni pohyb kapitalu atd.

® Snaha stabilizovat cenovou hladinu (zpomalit inflaci) pomoci restriktivni hospodarské
politiky byva ¢asto c¢innd, avSak za cenu zpomaleni ekonomického riistu a zvyseni
nezaméstnanosti, jak to jiz bylo feceno v kapitole vénované inflaci a Phillipsové ktivce.

Z naznacené konfliktnosti cilt vyplyvd, Ze tviirci hospodarské politiky musi v dané konkrét-
ni hospodarské situaci zvolit priority, tzn. védomé upfednostnit nékteré cile pred jinymi.

Spole¢nost, resp. jeji vlada, zde celi podobnému problému, s jakym je konfrontovan jednotlivec
nebo domacnost s omezenym dlichodem. Clovék s omezenymi prostfedky nemdze uspokojit
vsechny své potieby a musi si zvolit z dlouhé fady moznosti takovou kombinaci vyrobkd a sluzeb,
kterd bude maximalizovat jeho uspokojeni. Spole¢nost (vlada) si musi vybrat z konkurenénich
cilt tak, aby maximalizovala celkovy spolecensky ekonomicky blahobyt.

17.2.1 Magicky ctyiuhelnik

Konfliktnost ¢tyt hlavnich ciltt hospodarské politiky byva graficky vyjadfovana pomoci
magického ¢tyfihelniku, ktery v podobé diamantu vypovida o mife uspésnosti stabiliza¢ni
hospodarské politiky pfi plnéni jednotlivych cilt (obr. 17.1). Tvar diamantu ukazuje, jak
byla vldda pti plnéni jednotlivych cild uspésnd. Cim lezi vrcholy étyfuhelniku déle od pri-
se¢iku soutadnicovych os, tim Iépe splnila vlada vytyceny cil. Velikost plochy ¢tyfahelniku
nam dava predstavu o celkové uspé$nosti stabiliza¢ni politiky. Cim je jeho plocha vétsi,
tim byla hospodarska politika Gcinnéjsi.

Pfi konstrukci magického ¢tyruhelniku je dilezité, abychom na jednotlivych osach
spravné umistili cilové hodnoty. Musime je umistit s védomim, Ze uspéch hospodarské
politiky v dané oblasti je tim vétsi, ¢im dale od stfedu grafu se ekonomika nachazi.

Vypovidaci schopnost samotného jednoho ¢tyfahelniku neni prilis velkd. Muzeme ji
ale zlepsit tim, Ze pomoci nékolika ¢tyfuahelniki budeme srovnavat:

® situace v ramci jedné zemé v riiznych ¢asovych obdobich,
® stav ve stejném obdobi mezi nékolika rtiznymi zemémi.

Obr. 17.2 obsahuje magické ¢tyfuhelniky vztahujici se ke dvéma obdobim, jimiz prosla
hypotetickd ekonomika. Z mezi¢asového srovnéni je patrné, Ze v obdobi ¢, byla hospodai-
ska politika uspésnéjsi v oblasti ekonomického riistu, zaméstnanosti a cenové stability nez
v obdobi ¢,. Naopak ve vztahu k zahranici se ji v obdobi ¢, dafilo méné nez v obdobi ¢,.
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Celkové mtizeme fici, Ze vldda v obdobi ¢, byla uspésnéjsi pii plnéni cild hospodarské
politiky, nebot plocha magického ¢tyruhelniku v tomto obdobi je vétsi ve srovnani s pred-
chazejicim obdobim.

ekonomicky rlst
(primérné ro¢ni tempo
rastu redlného HDP v %)

nezaméstnanost platebni bilance
(primérna ro¢ni 0 0 0 (préimérny podil
mira nezaméstnanosti _ ‘ ; S,avlda bezneho N
v %) uctu na nominalnim
produktu)
0

cenova stabilita
(primérna ro¢ni mira inflace v %)

Obr. 17.1 Magicky ctyfiihelnik

ekonomicky rust (v %)

t

nezaméstnanost (v %) platebni bilance

0

cenova stabilita (v % za rok)

Obr. 17.2 Srovndni magickych ctyfihelnikii ve dvou obdobich

Pomoci obrazku 17.3 mtizeme srovnat plnéni hospodaisko-politickych cilti v Ceské re-
publice napt. vr. 2011 a v r. 2015. Je zfejmé, Ze v roce 2015 byla hospodarska politika nasi
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vlady acinnéjsi ve vSech oblastech oproti roku 2011, kdy se jesté projevovaly dozvuky
svétové financ¢ni a ekonomickeé krize let 2008-2009. Z obrazku je tedy patrné, Ze se zvysil
rst hrubého domaciho produktu, sniZila se mira inflace, sniZila se nezaméstnanost (mimo
jiné také v dtisledku toho, Ze se zménila metodika). Skute¢nost, Ze v poslednich dvou letech
(2014 a 2015) vykazuje Ceské republika kladny bézny ucet platebni bilance, se piiznivé
odrazila v ukazateli platebni bilance.

ekonomicky rust (v %)

o

nezaméstnanost (v %) platebni bilance

1,9
03¥o

cenova stabilita (v % za rok)

Obr. 17.3 Srovndni magickych cty#ihelnikii v CR v roce 2011 a 2015

Pramen: www.czso.cz

V ekonomické literatute se lze setkat s rozsifenou verzi magického ctytihelniku, kdy je
skute¢ny magicky ¢tyruhelnik dané ekonomiky, tzn. ¢étyfahelnik konstruovany na zakladé
skute¢né dosazenych makroekonomickych veli¢in, srovnavan se ¢tyruhelnikem optimal-
nim. Optimalni magicky ¢tyfihelnik obsahuje v oblasti ekonomického ristu jako cilovou
hodnotu vysi potencialniho produktu ekonomiky; v oblasti nezaméstnanosti je cilovou
hodnotou prirozena mira nezaméstnanosti. Pokud jde o oblast cenového vyvoje, zde je
cilovou hodnotou mira inflace odpovidajici stabilit¢ cenové hladiny. O mife Gspésnosti
hospodarské politiky v dané zemi se pak usuzuje z miry, v jaké se skute¢ny magicky ¢tyf-
thelnik blizi (nebo neblizi) ¢tyfihelniku optimalnimu.

O magickém ¢tytfuhelniku hovofime v nasem ptipadé, kdy bereme v Givahu ¢tyfi hlavni
cile hospodarské politiky. Stanovi-li si vlada vice cilii, pak hovofime o magickych mnoho-
thelnicich, napt. o pentagonale cili.!3> At je $kéla hospodéisko-politickych cilt jakkoliv
$irokd, je tfeba k ni pfistupovat s védomim nezbytnosti kompromisu, kdy je vét$i naplnéni
jednoho cile ,vykoupeno® mens$im naplnénim cilt jinych. Nejde pfitom o nic ,,magic-
kého", ,,zacarovaného, jak by se mohlo zdat z oznadeni obrazct, jimiz jsme se zabyvali,
nybrz o pomérné prosté ekonomické souvztaznosti, jejichz vyklad je predmétem tohoto
ucebniho textu.

185 Magicka pentagondla“ muize jako paty cil obsahovat napf. rovnovéahu statniho rozpoctu.
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17.2.2 Index mizerie

Nékdy se jako zjednoduseny ukazatel tspé$nosti (neuspésnosti) hospodarské politiky
pouziva, a to hlavné v bézné publicistice, tzv. index mizerie, nékdy také oznacovany jako
index utrap nebo index bidy. Jde o soucet miry inflace a miry nezaméstnanosti.

Vaha inflace a nezaméstnanosti v indexu je stejna, z ¢ehoz plyne, Ze vzrist miry inflace
0 1 % je viiman stejné negativné jako 1% rust nezaméstnanosti. Z hlediska ekonomické-
ho nema s¢itani miry inflace a miry nezaméstnanosti prili§ velky smysl, nebot obé miry
vyjadfuji velmi odlisné véci. Nicméné, index mizerie se stal popularnim ukazatelem toho,
jak ekonomika funguje.

Misery index byl poprvé pouzit ve Spojenych statech v roce 1975 coby politicky slogan Demokra-
tické strany v politickém boji proti Republikédnské strané. Nasledné viak byl pouzit republikany
samotnymi proti demokrattim, konkrétné proti administrativé prezidenta Jimmyho Cartera.'8

|

17.3 Narodni stat a ekonomicka globalizace

V dobé mezinarodni ekonomické integrace a globalizace se nelze zabyvat postavenim
statu jakoZto instituce jen v ramci domaci ekonomiky. Je tfeba hodnotit i jeho pozici ve
vztahu k subjektim v mezinarodnim ekonomickém prostiedi. V diisledku zminénych
internacionaliza¢nich procest je role klasickych narodnich sttt stale vice oslabovana.
Vzpomenme na omezenou moznost statii zdanovat ekonomické subjekty operujici v jeho
hospodarském prostoru. Stale vice rozhodnuti ovliviiujicich ekonomicky Zivot v tuzemsku
je prijimano v zahranici, at jiz v centralach nadnarodnich korporaci, nebo integra¢nich
instituci.

Je rozdil, pohlizi-li na zeslabovani role narodnich statéi ekonom pochazejici z ekono-
micky velké zemé, ktera je silnd jiz tim, Ze existuje, nebo ekonom ze zemé malého eko-
nomického a demografického rozméru. Svétové a evropské hospodarstvi je souhrnem
vztahti mezi ekonomicky nerovnymi zemémi. V zasadé maji tyto vztahy i v dnesni dobé,
kterd tak silné zdtiraziiuje myslenku spoluprace, silovy charakter, a to bez ohledu na to, zda
je tento charakter zjevny ¢i skryty. Jak jiz vime, mocensky ekonomicky status zemé neni
dan jen kvalitou jeji ekonomiky, ale také kvantitou této kvality, to znamena ekonomickou
velikosti zemé, zpravidla métenou vysi HDP.

Podle francouzského ekonoma F. Perrouxe vznika za urcitych podminek tzv. efekt
dominance spocivajici v nesoumérném vlivu vyvijeném nadfazenou ekonomikou na eko-
nomiky podfizené.!¥” Tento vliv je viceméné jednosmérny v tom smyslu, Ze dominované
ekonomiky jsou objektivné nuceny se ptizptisobit vlivu dominujicich ekonomik. Naproti
tomu dominujici ekonomika mé moznost autonomniho jednani. Statni moc ekonomicky
malé zemé na této objektivni mocenské konstelaci nic zdsadniho nezméni. Nicméné mize
svou vhodné zvolenou a obezfetnou politikou zmirnovat pronikani téch vlivit vnéjsiho
prostredi, které pisobi v rozporu s dlouhodobymi zajmy zemé. Mize také podporovat

186 Zahrani¢ni empirické udaje potvrzuji, Ze vysoké hodnoty indexu v obdobi voleb obvykle znamenaji pordzku
dosavadni vladnouci garnitury. Naopak relativné nizké hodnoty indexu v obdobi voleb jsou téméf jistym
nastrojem ke znovuzvoleni. Hospodaiské noviny 6. 5. 1999.

187 Perroux, E: Esquisse d ‘une theorie de L "économie dominante. Economie Appliquée, 1948, 1 (2-3, s. 248).
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prizptsobivost (adaptabilitu) ekonomiky vii¢i pomértim a tendencim v zahrani¢nich
ekonomikach.

Ekonomové by neméli na oslabovani ulohy statu pohlizet jen ekonomicky, nebot nejsou
jen ekonomy, ale také obcany. Staty v dnesni podobé jsou vétsinou vyvrcholenim snah
o zabezpeceni existence, trvani a rozvoje narodi. Opomijeni této skutecnosti by vedlo k
budoucim, zdaleka nejen ekonomickym, konflikttim.

Dutlezité pojmy
Saytv zdkon e makroekonomické funkce statu e valecnd ekonomika e deregulace e poli-

tika e hospodarska politika e konfliktnost hospodarsko-politickych ciléi « magicky ¢tyf-
thelnik ¢ index mizerie

Kontrolni otazky

[u—y

. Které pric¢iny vedly k posilovani ekonomickych funkei statu (vlady)?

. Ktera doktrina poskytla teoreticky zaklad pro rozvoj statniho ekonomického interven-
cionismu?

. Jaky je rozdil mezi rozsahem a vykonnosti statni moci?

. Jak Ize z pozic ekonomie vysvétlit podstatu politiky?

. Jaké jsou typické cile hospodarské politiky?

. Pro¢ si hospodarsko-politické cile konkuruji?

. Jaké je po prostudovani této kapitoly vase misto v diskusi o mife statni intervence do
ekonomiky — mate sviij vlastni nazor?

[\
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Summary

The textbook Macroeconomics is designed mainly as the study aid for undergraduate stu-
dents going through the one - semester introductory course in macroeconomics. The book
can also serve as an aid for all people interested in macroeconomics and economic policy.
This is the third edition of Macroeconomics and it is a reaction to the friendly acceptance
of the textbook by the economic community. The text provides a comprehensive overview
of mainstream macroeconomic concepts. Moreover it offers alternative approaches to
macroeconomic problems. The approach to the alternative theoretical concepts is balan-
ced in essence. Nevertheless, the autors could not overlook the pronounced tendency of
governments and central banks to prefer Keynesian tools when solving problems caused
by the financial and economic crisis (for example quantitative easing). Traditional mac-
roeconomic concepts and issues as the construction and calculation of macroeconomic
aggregates, macroeconomic equilibrium, inflation and unemployment, monetary and fiscal
policy, economic growth, balance of payments, exchange rates are included in the book.
The book deals also with topics such as the crowding out - effect, rational expectations,
Phillips curve or Laffer curve. Traditional structure of economic topics does not necessarily
mean the traditional approach to economic issues. The views of some economic questions
are upgraded just in accordance with contemporary knowledge. It was not possible to omit
some experience related to economic and financial crisis. That is why some particularly
topical themes are emphasized. It concerns for example the economic cycle theory, the
problematic relation between financial and real economy, the process of money creation,
state budget deficit and public debt. Attention is paid to the relatively new phenomena as
are deflation tendencies and the application of negative interest rate. The existence off-shore
businesses is also discussed with critical view of hypocritical attitudes of international
instsitution towards this problematic phenomenon.

Authors present (macro) economic theory as a developing science in order to show that
it is a product of difficult evolution which needed the endeavour of many generations of
economists. At the same time, they tried to write the textbook in such a way to convince
the readers that macroeconomics is a very useful tool for understanding the world (and
not only in economic terms) that surrounds us. The authors defend economics against
inappropriate critics following mostly unexpected outbreak of financial and economic
crisis in 2008. They point out that also in other disciplines there are areas which can be
considered as ,,terra incognita® ...

The other important trait of the text is the emphasis put on the microeconomic back-
ground of macroeconomics and on the necessity to take into account the knowledge and
experience of behaviour economics. Where it is purposeful the authors are reminding
readers of those aspects that are given by the fact that the Czech economy belongs among
small open economies. They point out some risks arising for economically small country
from integration and globalization processes.

As to the organization of the textbook: The book is divided into seven parts and seven-
teen chapters. All chapters are concluded by self - review questions. On the recommenda-
tion of the colleagues on the field of academic economics there was included the chapter
devoted to the IS-LM model.
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