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Uvodni slovo recenzentiy M 11

Uvodni slovo recenzentu

Autorsky kolektiv predklada studentim a dal$im zdjemctim o ekonomické vzdélavani
dalsi vydani knihy na jedné strané vyhovujici pfijimanym standardim vyuky makro-
ekonomie, knihu logicky strukturovanou, ¢tivou a vnitfné konzistentni, na druhé strané
skute¢nou ucebnici, ktera ma svij rad. Kniha se takrka tizkostlivé snazi v kazdé kapitole
rict ¢i diskutovat to, co je potrebné a dilezité k pochopeni obecnych ekonomickych
souvislosti, a predklada znalosti, bez kterych se neobejdou nejen studenti ekonomie,
ale ani narodohospodari na vSech stupnich statni a verejné spravy.

Zakladni vychodiska i tézisté ucebnice se nezménila. Pfinos nového vydani spociva
v tom, Ze v souladu s vyvojem ekonomické teorie i hospodarské reality pribyly reakce
na problémy a jevy soucasnosti. Vyklad byl bez zasahu do struktury a logiky doplnén
0 nové pristupy vychazejici nejen z vyvoje teorie, ale i jeji reakce na realnou, ne vzdy
adekvatni hospodarskou politiku. Vysledek je umérny odborné kvalité autorského ko-
lektivu - vychazi dilo aktualni a tivé. Jednoznacné jde o vynikajici ucebnici.

prof. Ing. Milan Zdk, CSc.
rektor
Vysokd skola ekonomie a managementu
Praha

Soudoba ekonomie se rozbiha do mnoha velmi specializovanych disciplin. Je proto vzdy
velkym umeénim a odvahou predlozit konzistentni text pro studenty zakladniho kurzu
makroekonomie, jak se o to autori pokouseji. Nové aktualizované vydani publikace
autorti z Ekonomické fakulty VSB-TU Ostrava je bezesporu jednim z dosud nejlepsich
takovych textq, které je domaci trh schopen nabidnout.

Autofi jsou jak dlouholetymi uciteli, tak osvédcenymi autory, coz prokazali jiz
publikovanim fady jinych textd. Jednou ze zakladnich otazek pri psani ucebnice je jak
strukturovat text, nebot se jednd o relativné mladou disciplinu, ktera se ma pokusit
uvést studenta do — ve skutec¢nosti velmi heterogenniho - oboru. S touto otazkou se
autori 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 zdafrilé.

prof. Ing. Stanislav Saroch, Ph.D.
profesor Fakulty mezindrodnich vztahii
Vysoké skoly ekonomické v Praze
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O autorech

Prof. Ing. Vaclav Jurecka, CSc.

Studoval obor Politicka ekonomie na Narodohospodarske
fakulté (drive Fakulté politické ekonomie) Vysoké Skoly
ekonomické v Praze (1967). Po Ctrnactiletém ptlisobeni
ve sfére vzdélavani dospélych (politicka ekonomie, per-
sonalistika, andragogika) se stal docentem Vysoké skoly
bériské — Technické univerzity Ostrava (VSB-TU Ostra-
va). 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
zameértuje na ulohu institucionalnich faktorti na ekono-
micky rozvoj. V roce 1993 byl jmenovan profesorem eko-
nomie. Vyucoval zakladni kurz mikroekonomie a makro-
ekonomie, institucionalni ekonomii a déjiny ceské ekonomie. Dlouhodobé piisobil jako
skolitel doktorandii a byl ¢lenem nékolika védeckych rad a oborovych rad pro doktorska
studia. V sou¢asné dobé je emeritnim profesorem VSB-TU Ostrava.

Ing. Karel Hlavacek, Ph.D.

Je absolventem oboru Finance na Ekonomické fakulté
VSB-TU Ostrava (1998).V roce 2006 ukonil obhajobou
disertacni prace doktorské studium v oboru Finance na
téze fakulté. Od roku 2001 ptisobi jako odborny asistent na
katedfe ekonomie Ekonomické fakulty VSB-TU Ostrava.
Absolvoval nekolik studijnich pobytt na evropskych eko-
nomickych gkolach a také v Australii a na Novém Zélandé.
Vyucuje makroekonomii, behavioralni ekonomii, mezi-
narodni finance a mezinarodni ménové teorie v kurzech
pro ceské i zahrani¢ni studenty. V oblasti vyzkumu se
zameéruje zejména na oblast ménovych kurzd, hodnoceni
zahranicnich investic a analyzy mezinarodnich finan¢nich
trht a platebnich bilanci. V soucasné dobé je resitelem
i spolufesitelem mezinarodnich projektti a prodékanem
pro zahranicni vztahy.
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Ing. Ivana Janosikova, Ph.D.

Vystudovala Ekonomickou fakultu VSB-TU Ostrava, obor
Ekonomika pramyslu. Po nékolikaleté praxi v podnikové
stéfe plisobi od roku 1992 jako odborna asistentka na
katedfe ekonomie Ekonomické fakulty VSB-TU Ostrava.
Prednasi v kurzech mikroekonomie a makroekonomie
v bakalarském, navazujicim i doktorském stupni studia,
véetné vyuky téchto predméthi v anglictiné. Vyucuje kurz
protimonopolni regulace a ochrany hospodarské soutéze.
Dlouhodobé se specializuje na zkoumani vlivu pfimych
zahraniénich investic na ekonomiku CR. V této oblasti
obhajila v roce 2001 doktorskou disertacni praci v oboru
Ekonomie. Pobyvala na studijnich stazich na nékolika
zahranicnich vysokych koldch ekonomického zaméreni.
Zaméruje se také na zkoumani efektivnosti vydaja ve
vefejném sektoru.

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
ve stejném oboru i profesuru (2016). V roce 2010 Gspésné
ukondil doktorské studium v oboru Teorie a déjiny védy
a techniky na Filozofické fakulté Zapadoceské univerzi-
ty v Plzni. Od pocatku své akademické kariéry pisobi
na katedre ekonomie Ekonomické fakulty, kde prednasi
makroekonomii pro magisterské i doktorské studium,
filozofii a metodologii ekonomické védy a rovnéz déjiny
ekonomickych teorii. Soucasné pedagogicky piisobi na
Ekonomické fakulté Jihoceské univerzity v Ceskych Bu-
dé&jovicich a Filozofické fakulté Ostravské univerzity. Radu
let byl prodékanem fakulty, od roku 2021 vede katedru

ekonomie, je clenem védeckych rad a redak¢nich rad ekonomickych ¢asopist. V minu-
losti byl prezidentem Ceskeé spolecnosti ekonomické, dlouhodobé pusobi v poradnich
organech Grantové agentury Ceské republiky, Rady pro vyzkum, vyvoj a inovace a je

&enem piedsednictva CAMBAS - Ceské asociace MBA
skol.

Ing. Irena Palickova, Ph.D.

Absolvovala studium v oboru Narodohospodarstvi na
Ekonomické fakulté VSB-TU Ostrava (1994) a na téze
fakulté ziskala doktorsky titul v oboru Ekonomie (2003).
Od pocatku své akademické kariéry ptisobi na katedre
ekonomie Ekonomické fakulty jako odborna asistentka,
kde vyucuje kurzy mikroekonomie, makroekonomie a in-
stitucionalni ekonomie. V minulosti piisobila pedagogicky
na technickych fakultéch VSB-TU Ostrava a na Piirodo-
védecké fakulté a Zdravotné-socialni fakulté Ostravské
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univerzity. Odborne¢ je zaméfena na problematiku chovani malych otevienych ekonomik
evropského typu, zvlasté ke vztahu k integra¢nim procestim. V posledni dobé rozsirila
okruh svého odborného zameéreni o problematiku ekonomie kriminality.

Ing. Lenka Spacilova, Ph.D.

Je absolventkou Ekonomické fakulty Vysoké skoly banské
v Ostravé (1985). Na této fakulté ukoncila v roce 2000 také
doktorské studium v oboru Ekonomie. S VSB-TU Ost-
rava spojila i svou dosavadni pracovni kariéru a ptisobi
zde jako odborna asistentka na katedre ekonomie. Podili
se na vyuce stredné pokrocilé mikroekonomie a déjin
ekonomickych teorii v navazujicim magisterském studiu.
Studentim bakalarského studia pfednasi déjiny svétového
hospodarstvi. Ve studijnim programu MBA je garantkou
a lektorkou modulu Manazerska ekonomie. V profesnich
vzdélavacich kurzech ptisobila i v minulosti, at uz ve vzde-
lavani manazer( pofadaném $vycarskou nadaci TRANS-
FER nebo v Systému vzdélavani tcetnich, organizovaném
Institutem svazu ucetnich. Absolvovala nékolik studijnich pobytt na Liverpool John
Moores University. V oblasti vyzkumu se specializuje na problematiku inflace a deflace.

Ing. Tomas Wroblowsky, Ph.D.

Vystudoval Ekonomickou fakultu VSB-TU Ostrava, obor
Narodni hospodarstvi. Tamtéz ziskal v roce 2005 doktor-
sky titul v oboru Ekonomie. Od ukonceni magisterského
studia ptsobi na katedre ekonomie, v letech 2009-2016
zastaval funkci vedouciho katedry. Vyucuje makroekono-
mii a fiskalni teorii a politiku v navazujicim magisterském
a doktorském studiu, oba predmeéty vyucuje rovnéz v an-
glickém jazyce pro zahrani¢ni studenty. V ramci vyzkum-
né ¢innosti se vénuje zejména problematice makroeko-
nomickych dutsledka fiskalni politiky a méreni védecké
vykonnosti v akademické sfére. Absolvoval nékolik stazi
a prednaskovych pobytt v zahrani¢i - v evropskych ze-
mich a v Ciné.
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Uvodem

»Ukolem ekonomické védy je vidét problém jako celek, a ne jen jako uitrzky.“
Henry Hazlitt!

Predkladana ucebnice je studijni pomickou zejména pro posluchace semestralniho
kurzu makroekonomie v ramci bakalarského studia na vysokych skolach ekonomického
zameéfeni, pfipadné na jinych vysokych skolach spolecenskovédniho typu. Muze vsak
byt vhodna i pro dalsi zajemce, ktefi chtéji ziskat hlubsi vhled do souvztaznosti mezi
jejich individualnim ekonomickym Zivotem a vyvojem celého hospodarstvi. Jak je snad
zfejmé tieba jen z letmého pohledu do obsahu publikace, je makroekonomie tou vétvi
ekonomické védy, jejimz predmeétem zajmu jsou takové veliciny a jevy jako produkt
ekonomiky, zaméstnanost, inflace, urokova mira, statni rozpocet, platebni bilance apod.

Dodejme, ze tato ucebnice se vzajemné doplnuje s uc¢ebnici Mikroekonomie, rovnéz
vydanou nakladatelstvim Grada Publishing (2010, 2013,2018). Ob¢ publikace jsou pak
vychodiskem ke studiu pokrocilejsich ucebnich textd v magisterském a doktorském
studiu.

Pétileté obdobi, které uplynulo od 3. vydani uc¢ebnice Makroekonomie, pfineslo nové
narodohospodarské zkuSenosti a teoretické poznatky. Zejména obdobi po roce 2021 je
makroekonomicky velmi dramatické, nebot ekonomiky zahy poté, co prekonaly nejza-
vaznéjsi disledky svétové financni a hospodarské krize, byly zasazeny ekonomickymi
prameéty koronavirové pandemie a valecného konfliktu na Ukrajiné. Tyto - z hlediska
hospodarského Zivota — vnéjsi zasahy prinutily vlady a centralni banky pfijimat nova
nekonvenéni hospodarskopoliticka opatfeni a zaroven vzbudily diskuse o teoretické
ekonomii. Dalsi vydani u¢ebnice nam umoznilo nové poznatky zahrnout do predkla-
daného textu. Oproti pfedchozimu vydani jsme tak napriklad rozsirili vyklad pficin
a dusledkd zavedeni zaporné trokové sazby a tzv. kvantitativniho uvolnovani monetarni
politiky. PiSeme o pozménéné funkci povinnych minimalnich rezerv centralni banky
a o posunu v pristupu k inflatnimu cilovani. Prostor jsme rovnéz vénovali aktualni
problematice nahlého prechodu ekonomik z témér deflacni situace k rychlé inflaci,
problematice infla¢ni dané, valecné ekonomiky a také tzv. moderni monetdrni teorii.
Vice jsme se téz zamérili na vyznam instituci pro ekonomicky rast. Snazili jsme se o to
pri co nejmensim zvétSeni rozsahu ucebniho textu s ohledem na jeho cenu a rozpoctové
omezeni studentstva.

Vyznam makroekonomie a smysl jejiho studia je vysvétlen v ivodni kapitole. Na
tomto misté proto jen konstatujeme: prostudovanim Makroekonomie prestanete byt
ekonomickymi laiky. Prece jen vSak dodejme jednu motiva¢ni poznamku: osvojeni
zakladi makroekonomie je mimoradné uzite¢né nejen pro studenty a studentky s vys-
§1 trovni aspirace, ale také pro obcany v praktickém Zivoté, ktefi maji v predstavé své
zivotni kariéry paisobeni v dtilezitych a spolecensky odpovédnych funkcich. Casto jsme
totiz bohuzel svédky autoritativniho vystupovani volenych ¢i jmenovanych Ciniteld,
kteri ovliviuji (tfeba svymi hlasy) hospodarskopoliticka rozhodnuti, aniz jsou vybaveni
alespon zakladnimi znalostmi o mechanismu fungovani narodniho a svétového hos-

1 Americky libertaridnsky ekonom (1834-1993).
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podarstvi. Operuji sice s ekonomickou terminologii, tu si ale zfejmé osvojili jen cetbou
denniho tisku ¢i v lepsim pripadé povrchnich prirucek. Pripomina to ale papouska
z epigramu vyznamného ekonoma J. A. Schumpetera (1883-1950): ,,Chytte papouska,
naucte ho fikat, ,nabidka“ a ,,poptavka®, a mite ekonoma.“?

Soucasné déje v ceském, evropském a svétovém hospodarstvi vzbuzuji svou zavaz-
nosti zajem verejnosti o ekonomickou problematiku. Také v masmedialnim prostoru
jsme se v minulosti nikdy tak casto nesetkavali s takovymi tématy, jako jsou napriklad
stagflace, deflace, irokové sazby centralni banky, strukturalni deficit statniho rozpoctu,
devalvace, index spotrebitelskych cen apod. Rostouci zajem o déni v hospodarstvi je
pochopitelny, nebot ekonomicka situace se po desetiletich relativniho klidu vyrazné
zménila, a to v negativnim sméru s dopadem na Siroce pojatou zivotni droven vétsiny
obyvatelstva.

Pozitivni na tom vSem je, Ze zesileny zdjem o ekonomii mize napomoci k vyssi eko-
nomické vzdélanosti ¢eské spole¢nosti a zprostiedkované k jeji vétsi odpovédnosti za
utvareni politickych predpokladii pro ekonomickou prosperitu. Snad k tomu pfispéje
i tato publikace. Pri jeji pripravé nam velmi pomohla nase kolegyné pani Michaela
Pakova, za coz ji vyslovujeme podékovani. Dékujeme také kolegim a kolegynim z Ces-
ké ekonomické obce za jejich vstiicny pristup pfi konzultaci problémd, které jsme si
potrebovali ujasnit.

Autori

2 Swedberg, R.: Joseph A. Schumpeter. His Life and Work. Cambridge. Polity Press 1991, s. 199.
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1. Seznameni s makroekonomii

»Bez teorie mohou ekonomové na svét pouze stupidné zirat.
Pomoci teorie se mohou pokusit o jeho pochopeni.“
W. J. Baumol, A. S. Blinder

Zatimco mikroekonomie studuje a vysvétluje chovani jednotlivych ekonomickych
jednotek, z nichz se sklada ekonomika, zkouma makroekonomie ekonomiku jako ce-
lek.? Nezabyvd se tim, co uréuje vyrobu jedné firmy nebo jednoho odvétvi, ani tim, jak
rozdéluji domacnosti své diichody na tspory a spotiebu, 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 statnitho
rozpoctuy, cenova 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 spori 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, bfizy), jde o,mikropohled”.

Mikroekonomie a makroekonomie nejsou samostatnymi védnimi ekonomickymi
disciplinami. Jsou pouze dvéma dilezitymi oblastmi ekonomie, chcete-li - ,,vétvemi
jednoho stromu®. Makroekonomie ma své mikroekonomické zaklady. Za kazdou
makroekonomickou veli¢inou je proto tfeba vidét nespocet mikroekonomickych déja.
Napriklad vySe celkového produktu ekonomiky zavisi na produkénim a spotfebnim
chovani jednotlivych firem a domacnosti. Hodnotit uc¢inky inflace neni mozné bez
jejich dopadti na jednotlivé ekonomické subjekty atp. Makroekonomické mysleni, které
se neopira o mikroekonomické zaklady, nemtize byt nastrojem poznani ani uzitecnym
teoretickym vychodiskem hospodarské politiky. ,, Nemiize jedna véda zkoumati clovéka od
pasu nahoru a druhd od pasu dolii“ - psal v této souvislosti cesky ekonom Karel Englis.

Tradice rozliSovat makroekonomii a mikroekonomii neni dlouha. Saha do obdobi po Velké depresi
30. let 20. stoleti. Jako prvni se objevily terminy ,makrodynamika“ a,mikrodynamika®, které po-
uzil 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*

4 Engli§, K.: Soustava ndrodniho hospoddrstvi. 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.



18 M Makroekonomie

Dictionary (supplement) bylo prvni pouziti slova,makroekonomicky” zaznamenano v roce 1948,
kdy je David Hawkins pouzil v ndzvu ¢lanku v listopadovém cisle ¢asopisu Econometrica. Zajimavé
pFitom je, Ze slovo nebylo pouzito v textu ¢lanku, nybrz jen v jeho titulu.®

V soucasné dobé se v mezinarodni ekonomické obci stale vice zdlraznuje vnitfni sou-
vislost mikroekonomickych a makroekonomickych procesti a stale vice se prosazuje
vyuzivani nastroji mikroekonomie k analyze makroekonomickych problémii.

Kromé toho se vyskytuji snahy vytvorit most mezi mikroekonomii a makroekonomii v podobé
~,mezoekonomie”, ktera by méla byt zprostfedkujicim ¢lankem mezi obéma stavajicimi rovinami
zkoumani. Tato oblast ekonomické teorie by méla zkoumat zejména chovani ekonomicky moc-
nych subjektd na pomezi mikro- a makrosféry, napfiklad multinaciondlnich korporaci, silnych
finan¢nich skupin apod. Zatim se koncept ,mezoekonomie” pfilis neujal.’”

1.1 Seznameni s makroekonomii

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

V jistém smyslu se znalost zakladi makroekonomie stava soucasti ekonomické kul-
tury. Makroekonomie se totiz zabyva analyzou ekonomického prostiedi, které obklopuje
kazdého obcana a ovliviuje jeho kazdodenni Zivot. S makroekonomickou situaci souvisi
odpoved na takové otazky, jako napriklad: Jaka je Zivotni Groven vasi rodiny? Jak snadno
najdete vy, vasi pribuzni a znami zaméstnani? Rostou mzdy pomalu nebo rychle? Je
urokova mira, za kterou si mizete puij¢it 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 vuci zahranici véfitelem nebo dluznikem?

Vybavenost poznatky makroekonomie usnadnuje samostatné kvalifikované uva-
zovani o ekonomice a politice a také vlastni interpretaci ekonomickych informaci
prezentovanych sdélovacimi prostfedky. Umoznuje vyhnout se tak manipulativnimu
pusobeni ze strany mediokracie a politik(i, 0 némz nemuze zadny soudny pozorovatel
Ceskeé i zahrani¢ni medialni sféry a politického Zivota pochybovat. Jak se 1ze bez znalosti
makroekonomie orientovat ve zméti protikladnych tvrzeni o uspésnosti ¢i neuspés-
nosti dané hospodarské politiky, o sméru a hloubce reformy vefejnych financi nebo
o ekonomickych dutsledcich vstupu republiky do eurozény? Zde s tzv. selskym rozu-
mem nevystacime. ,,Studenti, ktefi pochopi makroekonomické identity, napriklad

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.
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zeY = C+ I+ G + NX, védi vice nez vétSina politiki a Zurnalistd“ - to jiz nefikame
my, nybrz nositel Nobelovy ceny za ekonomii, americky ekonom James Tobin.?

Znalost zakladu makroekonomie umoznuje rozliSovat kratkodobé a dlouhodobé
ucinky hospodarské politiky a seriéozné hodnotit rozhodnuti pfijimana narodnimi
anadnarodnimi hospodarskymi autoritami. Pro utvareni vlastniho realistického obrazu
je to dilezité, nebot urcitymi cilenymi opatfenimi je mozné umeéle vyvolat kratkodoby
hospodarsky rozmach (nebo alespon zdani takového rozmachu), avsak s odlozenymi
a v budoucnu se projevujicimi nepfiznivymi disledky. A také opacné: kratkodoba,
socialné bolestiva, ekonomicky ozdravna opatfeni mohou zakladat budouci dlouho-
dobou prosperitu. Témito strankami hospodarské politiky se v tomto textu zabyvame
v souvislosti s ¢asovymi zpozdénimi a politickym cyklem.

Tim, Ze makroekonomie umoznuje chapat ekonomiku systémové a s ur¢itym nad-
hledem, rozsifuje vybavenost jejimi poznatky ,,uzitnou hodnotu® profese ekonoma ve
smyslu jeji $ir$i pouzitelnosti, nebot usnadnuje prechod mezi alternativnimi ekonomic-
kymi pracovisti a snadnéjsi pracovni adaptaci. Samozfejme, Ze znalost makroekonomie
sama o sobé neni zarukou ekonomického uspéchu a jistoty, urcité vsak dava vétsi Sanci.

Poznatky makroekonomie jsou nezbytné pro tvorbu hospodarské politiky vlady.
Empirické poznani, tzn. poznani vychazejici z praxe, byt je také dilezité, neni dosta-
tecnym zakladem pro volbu optimalnich metod a nastrojd, jimiz vlada ovliviiuje hos-
podarsky zivot zemé.

Vyznamnym krokem k systematickému vyuzivani poznatk( makroekonomie se stalo vytvéareni
nejriznéjsich ekonomickych poradnich organ, jejichz poslanim je pfiprava kvalifikovanych
doporuceni hlavam statl, vladam, jednotlivym ministriim a dalsim hospodéiskopolitickym au-
toritam. Bylo by idedlni, kdyby poradni tymy byly slozeny z expertd bez zajmového propojeni
se soukromymi podnikatelskymi subjekty a politickymi stranami. V Cisté podobé se to asi neda
v Zadné realné spolecnosti o¢ekdvat. Za prvniho statnika, ktery oficidlné vyuzival sluzeb ,brain
trustu” (mozkového trustu), je povazovan americky prezident F. D. Roosevelt, ktery ve 30. letech
20. stoleti vytvofil Radu ekonomickych poradcl prezidenta. Nejriizné;jsi ,rady moudrych” pak
vznikaly v dalSich zemich, naptiklad v Némecku zalozZil kancléf L. Erhard Radu ekonomickych
znalct.?V Ceské republice je takovym poradnim organem Narodni ekonomicka rada vlady (NERV).

|

Zdiraznujeme-li tzkou vazbu mezi teoretickou ekonomii a hospodarkou politikou,
neztracime zaroven ze zretele rozdil mezi nimi. Prakticka hospodarska politika se utvari
v prosttedi politickych stran soupericich o prizen vefejného minéni a tim také volica.
V téchto podminkach se casto poznatky ekonomie dostavaji do pozadi a uprednost-
novany jsou kratkodobé cile, jejichz splnéni mtize napomoci k volebnim vitézstvim.

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

Wesley Publishing Company 1990, s. 564.

Vytvareni poradnich organt Ize vysvétlit ur¢itym odtrzenim odbornych znalosti od politického
rozhodovani. Jde vlastné o vztah mezi ,poznanim® (vécnymi znalostmi) a ,,zajmy“ (politickym
rozhodovanim), ktery hraje velkou roli v soudobém pozitivismu. Pfedpoklada se zde ur¢ita dicho-
tomie mezi odborniky (znalci), disponujicimi teoretickymi (¢istymi) znalostmi bez hodnotovych
ideologickych a politickych soudd, na jedné strané a politickymi institucemi, kde vladnou systémy
preferenci, hodnotové stupnice a volebné-taktické manévrovani, na strané druhé.
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Makroekonomické poznatky nejsou dtlezité jen pro profesionalni makroekono-
my, ale i pro podnikatele a manazery v nejraznéjsich oborech produkce. Vezméme
jako priklad ptsobeni ekonomického cyklu, tzn. stridani fazi poklesu a vzestupu. Neni
pochyb o tom, Ze vykyvy v produktu ekonomiky, zaméstnanosti a mzdach ovlivnuji
vysledky ¢innosti sporitelen, objem a strukturu poptavky po potravinach, textiliich,
obuvi, navstévnost divadel a restauraci, vyuzivani sluzeb cestovnich kancelati apod.
Stézi 1ze provadét marketing bez prihlédnuti k vyvoji makroekonomického prostredi.

Vyse uvedenymi poznamkami jsme chtéli naznadit a zdlraznit smysl makroeko-
nomickych znalosti a tak vyvolat, pfipadné posilit zajem o studium makroekonomie.
Vysledky studia posilovaného vnitini motivaci a zaujetim jsou mnohem lepsi, nez kdyz
studium probiha jen pod tlakem poznané nutnosti. Budete-li ke studiu pristupovat se
zajmem, pocitite dodatecnou silu, ktera vam bude pomahat a zvysovat efektivnost studia.

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

Vyuku a studium makroekonomie prolina kontroverze mezi neoklasickym a keyne-
sovskym pristupem k makroekonomickym problémtm. 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 uceni slavného skotského ekonoma Adama
Smithe (1723-1790). V roce 1776 Smith publikoval svou praci Pojedndni o podstaté
a puvodu bohatstvi ndrodii, v niz vyslovil svou myslenku o ,,neviditelné ruce® Jadro
této myslenky lze vyjadrit zhruba nasledovné: Existuje-1i volny trh a chova-li se kaz-
dy jednotlivec v souladu se svymi ekonomickymi zajmy, bude ekonomika jako celek
dobre fungovat. Miliony nezavisle ¢inénych ekonomickych rozhodnuti povedou diky
koordinaéni funkci ,neviditelné ruky® trhu k nezamyslenému cili - obecné prosperité.

Maji-li trhy vyrobku a sluzeb a trhy vyrobnich faktort byt skute¢né volné, nesmi
byt deformovany zasahy vlady (statu). Ceny (véetné cen vyrobnich faktor(, napriklad
mezd) se musi dostate¢né rychle prizptsobovat, aby byly schopné, éistit prislusné trhy,
tzn. utvaret na nich rovnovahu mezi nabizenymi a pozadovanymi kvantitami. Pruznost
cen je zde tstfednim predpokladem, nebot v trznim systému plni zmény cen tlohu
signalt, koordinujicich akce ekonomickych subjektt.

Klasicky pristup je tak zalozen na dvou vychozich predpokladech:

a) lidé sleduji svij ekonomicky zajem;!°
b) ceny (i mzda a také urokova mira a renta jsou cenou) svym pohybem zajistuji neu-
stalé obnovovani rovnovahy na trzich.

10" Vyhnéme se zjednodusenému pojeti tohoto ekonomického individualismu. V normalné fungujici trzni
ekonomice totiz ekonomicky subjekt pravé proto, ze sleduje sviij ekonomicky zajem, musi brat v avahu
potreby a zajmy jinych subjektd. Jinak by svij ekonomicky zéjem nenaplnil.
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Z uvedenych predpokladii vyplyva, zZe v ekonomice regulované ,neviditelnou rukou®
trhu by méla vlada hrat jen minimalni roli. Zde pak plati slova T. Jeffersona, tfetiho
prezidenta Spojenych statli: ,, Nejlepsi vldda je ta, kterd nejméné viddne.“

S ulohou statu (vlady) se vSak pocita pri poskytovani sluzeb, jez se svou povahou
vymykaji trzni regulaci, dale pri vytvareni pravniho ramce trzni ekonomiky a pfi vy-
nucovani dodrzovani stanovenych pravidel a také pri zajistovani obrany zemeé.

Neoklasicka ekonomie ma své pocatky v obdobi kolem roce 1870, kdy na scénu
ekonomické védy vstoupila marginalistickd teorie se svymi koncepty ,,mezni uzite¢nost*
a ,mezni efektivita® Zakladatelé neoklasické skoly v ekonomii navazali na poznatkové
dédictvi skoly klasické, avsak hodnotu statkl pojimali odlisné od klasikd. Pracovni
teorii hodnoty nahradili novou teorii marginalistickou, dle niZ je hodnota statkd dana
jejich uziteénosti a vzacnosti.!! Ptivlastek ,,neoklasicka“ mé vyjadfovat skutecnost,
ze aplikace poznatk(i o marginalnich veli¢inach v analyze volnokonkurencnich trht
znamenala posun a dalsi rozvinuti odkazu klasickych ekonomd, jakymi byli A. Smith,
D. Ricardo a J. S. MillL

Vyklad neoklasickych pristupt k jednotlivym makroekonomickym problémtm je
obsazen v dalsich kapitolach. Zde jen predbézné a obecné konstatujme, ze neoklasicka
makroekonomie klade diiraz na liberalizaci ekonomiky v zajmu konkuren¢niho prostre-
di, dile na omezeni vladni intervence v duchu teze ,,vice trhu, méné statu“ a na nabid-
kovou stranu ekonomiky. Predpoklada, Ze trzni ekonomika ma schopnost seberegulace.

1.2.2 Keynesovska ekonomie

Vznik keynesovské ekonomie je spjat s knihou anglického ekonoma Johna Maynarda
Keynese Obecnd teorie zaméstnanosti, tiroku a penéz. Keynesova kniha byla vydana kratce
po Velké depresi, nebo - jak se u nas kdysi rikalo — Velké svétové hospodarské krizi.
Vysoka nezaméstnanost, nevyuzité vyrobni kapacity, zhrouceni mezinarodniho obchodu
a s tim vSim spjaty pokles Zivotni urovné, to byly rysy charakterizujici vétsinu tehdejsich
ekonomik. Vyvstala potfeba nové ekonomickeé teorie, nebot prevladalo presvédceni, ze
»neviditelna ruka“ trhu selhala a ze klasicka teorie neodpovida ekonomické skute¢nosti.
Tuto teorii poskytl pravé J. M. Keynes (1883-1946). Keynes interpretoval fungovani
rozvinuté trzni ekonomiky zpisobem, jenz se lisil od interpretace neoklasické, ktera
dosud prevladala. Nepredpokladal pruznost cen (véetné mezd) a v disledku toho ani
samoregulacni schopnost ekonomiky. Zcela logicky pak dospél k nutnosti vladni inter-
vence do hospodarstvi, ktera méla doplnovat selhavajici trzni regula¢ni mechanismus.

1.2.3 Dalsi vyvoj kontroverze mezi neoklasickou a keynesovskou
teorii

Keynestv, resp. keynesovsky pristup se stal dominantni makroekonomickou teorii
a hospodarskou politikou na nékolik desetileti, az do pocatku 70. let 20. stoleti. Zdalo
se, ze vlada skute¢né muize povzbuzovat zaméstnanost a ekonomicky rist, aniz pfitom
vyvolava silnéjsi infla¢ni tlaky.

11 Pracovni teorie hodnoty predpokladala, Ze hodnota statku je ddna spolecensky nutnym mnozstvim
prace, kterou je tfeba vynalozit na jeho vyrobu.
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Sedmdesata léta minulého stoleti vSak ponékud zménila ekonomickou situaci praktic-
ky vSech vyspélych zemi. Tradi¢ni keynesovska doporuceni zacala selhavat a dochazelo
ke zpomaleni nebo zastaveni ekonomického ristu, k vysoké nezameéstnanosti — to vse
soucasné s inflaci. Stejné jako Velka deprese 30. let snizila dGvéryhodnost neoklasické
teorie, snizily ekonomické tézkosti let sedmdesatych diivéryhodnost teorie keynesovské.
Do popredi mezi sméry svétového ekonomického mysleni a hospodarské politiky se
dostala modernizovana verze neoklasické teorie, aniz se vsak jeji pozice stala tak silné
dominantni, jako tomu bylo u keynesovské teorie ve 40. az 60. letech. Neoklasicka mak-
roekonomie je rozvijena v podobé nékolika teoretickych koncepci, z nichz nejznamé;jsi
jsou monetarismus, ekonomie strany nabidky a nova klasicka makroekonomie.

Ani keynesovska ekonomie neustrnula u uceni svého zakladatele a vyvijela se v po-
dobé neokeynesovské a postkeynesovské teorie. Postupné se prosadila tendence k pro-
pojovani nékterych keynesovskych makroekonomickych pristupti s neoklasickou teorii,
¢imz ziskavala modernizovana keynesovska ekonomie mikroekonomicky zaklad, ktery
byl ptivodné doménou neoklasiky.

Oba hlavni sméry ekonomického mysleni maji stale vliv na hospodatskou politi-
ku a je ucelné, abyste se s nimi seznamili. Ani v ekonomii neni dobré, kdyz je jeden
myslenkovy smér predstavovan jako jediné spravny. Naopak je zapotrebi premyslet
a srovnavat a hlavné studovat a vytvaret si vlastni stanoviska.

Stret obou protikladnych ekonomickych koncepci nenizdaleka jen akademickou zalezitosti, nebot
poznamenava i redlné politické a ekonomické prostredi, v némz Zijeme. Pokud se alespon trochu
zajimame o to, co se kolem ndas déje, nemUlzeme nezaznamenat stiet ndzorl zastancu liberaIni
ekonomie, zdlraznujicich regulacni funkci trhu, s ndzory zastanct silnéjsi role vlady. Nase mas-
média jsou plnad komentaril a diskusi, v nichz jsou kontrastovana stanoviska vzesla z liberalniho
zdzemi a stanoviska intervencionisticka. Také v nasi politické strukture jsou zastoupeny strany,
které se vyrazné lisi, pokud jde o intenzitu a formy vlddnich zasahl do ekonomického Zivota.
Studium makroekonomie napomaha hloubéji porozumét nejen ekonomické skutec¢nosti, ale
i odrazu této skute¢nosti v ekonomické ideologii, kterd nds, nékdy i proti nasi vili, obklopuje.

Abychom svét teoretické ekonomie pfilis nezuZovali, dodejme, Ze vedle ekonomie hlavniho
proudu existuje ekonomie oznacovana jako heterodoxni, predstavovana fadou ekonomickych
koncepci, které se metodami svého zkoumdni a akcenty lisi od hlavniho proudu a jez se va¢i nému
kriticky vymezuji. Mezi heterodoxni'2 sméry byva fazena zejména evolu¢ni ekonomie, feministicka
ekonomie, neomarxisticka ekonomie a nékteré dalsi, z nichz pfipominame predevsim ekonomii
institucionalni, jejiz vliv na soudobé ekonomické mysleni je stale siln&jsi.

Mozna, ze se vam bude vnucovat otazka, jak to vlastné je, pro¢ se ekonomové neshodnou
v nazoru na tvar té ¢i oné kfivky, na smér ekonomické reakce na urcity podnét nebo na
zpusob ekonomického chovani v uréitych podminkach. Ekonomové skute¢né ziskali
nedobrou reputaci lidi, ktefi se nemohou na ni¢em shodnout, a tato povést se jiz stala
soucasti ekonomického folkloru. Tak se napriklad fika, Ze od péti ekonomi 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 odborniky v jinych profesich. Nazorova rozdilnost zde vsak existuje

12 Heterodoxni - odchylujici se od pravé viry.
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ajednou z jejich pricin je skutecnost, Ze ekonomové na rozdil od odbornikd v pfirodnich
a technickych védach nemaji k dispozici laboratore, poloprovozy ¢i jina experimentalni
zafizeni, ve kterych by si tvar té ¢i oné krivky nebo nékteré dilezité hypotézy primo
ovérili, aby ziskali jednoznaéné vysledky. Urcitou pomoc jim poskytuje jen ekonomicka
statistika.

Nazorova rozdilnost souvisi také se samotnou podstatou ekonomie jako védy spo-
lecenské a s charakterem jejich zakont. Ten je stochasticky, tzn. pravdépodobnostni.
Dtlezitou tlohu v ekonomickém rozhodovani hraji obtizné kvantifikovatelné a pred-
vidatelné faktory, jeZ jsou prirozenou soucasti lidského Zivota.

1.3 Makroekonomie a hospodarské krize

V obdobi ¢asové ohraniceném zhruba roky 2008-2009 proslo svétové hospodarstvi
zavaznou krizi, ktera byla jeho nejvétsi poruchou od Velké deprese (1929-1933).1°
Pokrizové ozivovani ekonomik bylo naruseno koronavirovou pandemii se silnym
nepriznivym primétem do hospodarského Zivota mnoha zemi. Pokud chapeme eko-
nomickou krizi jako nahlé a prudké ochabnuti ekonomické aktivity zemé, mizeme
také hospodarskou poruchu vyvolanou koronavirovou pandemii povazovat za krizi.

Odstranovani ekonomickych nasledki koronavirové pandemie bylo a zatim stale je
ztézovano narusenim mezinarodnich obchodnich a vyrobnich propojeni. O problémech
s dodavkami surovin a komponentt a také s ristem cen vyrobnich vstupti cteme a sly-
$ime kazdy den. I tak rozpacitou pokrizovou rekonvalescenci velmi nepfiznivé zasahl
valecny konflikt na Ukrajineé.

Ekonomika je evolu¢nim organizmem a ekonomie spolecenskou védou, ktera na
nové jevy a na nova zjisténi v hospodarském zivoté musi reagovat. Musi tak cinit,
ma-li byt uzite¢na pfi predchazeni dalsich hospodarskych propadt. Plati totiz dnes tak
Casto citovany, ale bohuzel malo respektovany vyrok amerického filozofa G. Santayany
(1863-1952): ,Kdo si nepamatuje lekce z historie, bude si je muset zopakovat.“!* A hos-
podarské krize takovymi lekcemi zejména pro ekonomy jsou.

Projevem snahy poucit se jsou cetné analyzy pricin, pribéhu a dasledkd svétové
finanéni a hospodarské krize. V souvislosti s nimi dokonce vstoupil do ekonomického
pojmoslovi termin ,krizovd ekonomie“!® Je bohuzel pravdépodobné, ze v budoucnu
najde dlouhodobéjsi uplatnéni vzhledem k tomu, Ze nejriiznéjsich rusivych impulst
zasahujicich bud celé svétové hospodarstvi, nebo jednotlivé narodni ekonomiky pribyva.

Diskuse o krizové ekonomice nebude jesté dlouho ukoncena. Budou probihat ostré
debaty zejména mezi makroekonomy keynesovského a neoklasického zaméreni. Ko-
neckoncti pokrok v teoretické ekonomii je zpravidla dasledkem diskusi o praktickych
problémech. !

13 Krize z let 2008-2009 byv4 nejcastéji nazyvdna Svétovou finanéni a hospodafskou krizi. Pojmenovani

neni zatim ustaleno. Nékdy byva oznacovana jako ,, Velka recese®, coz by asi bylo z hlediska uspory papiru
a tiskarské cerné racionalnéjsi, nikoli vsak zcela v souladu s odbornym vymezenim fazi ekonomického
cyklu.

4 The Life of Reason. Great Ideas of Western Man. 1905.

Roubini, N., Mihm, S.: Krizovd ekonomie. Budoucnost financnictvi v kostce. Praha. Grada Publishing 2011.

16 Morgan, E. V.: A History of Money. Baltimore, Maryland. Penguin Books 1965, s. 177.
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Nicméné jiz nyni je zfejmé, Ze kriticka stanoviska sméruji prevazneé k teoriim a teo-
retikiim, kteri prilis jednostranné prosazovali deregulaci ve vSech oblastech, zejména ve
sféfe finan¢nich trhi.. Hlavni smér kritiky vsak nesmérfuje ani tak k makroekonomické
teorii, jako spiSe k makroekonomickému managementu, ktery zejména v nejvlivnéjsich
ekonomikach a organizacich hospodarskou politiku uskutecnoval, pricemz ignoroval
ovéreny poznatkovy fond makroekonomie. Kritizovana je i volba metod a nastrojt
pouzitych v predkrizové i postkrizové hospodarskeé politice.

S pokusy revidovat samotné zakladni téze makroekonomie se setkavame jen u né-
kterych povrchnich publicistd, ale nékdy také u autordt, jejichz teoretickym zazemim
jsou heterodoxni teorie, které se viic¢i ekonomii ,,hlavniho proudu® vymezuji trvale.

V soucasné dobé je z makroekonomického hlediska nejzavaznéjsim problémem
vétsiny zemi rychla inflace a nebezpedi jejiho zvrhnuti ve stagflaci. Pti stagflaci (coz
by byl problém jesté zavaznéjsi) jde o propojeni inflace s nulovym ,ristem® hrubého
domaciho produktu, tzn. se stagnaci, a s vysokou nezameéstnanosti. V pripadé, ze hruby
domaci produkt v takové situaci dokonce klesa, jde o slumpflaci.

Stru¢nym pripomenutim z hlediska makroekonomie nejzavaznéjsich hospodarskych
déjt v poslednich zhruba patnacti letech jsme chtéli, byt zatim bez hlubsiho rozboru,
charakterizovat dobu, ktera predchazela vasemu vstupu do studia makroekonomie.

Nedavnou financni a hospodarskou krizi mizeme povazovat za vyukovou latku, jejiz
studium nam umozni podobné udalosti predvidat, a co je neméné dulezité, vyvarovat
se jich.!”

Pres vSechny tézkosti, které obdobi dramatickych ekonomickych déji prinasi, je
takové obdobi pro makroekonomii obdobim mimoradné zajimavym a pro studujici,
které makroekonomie zaujme, také predstavuje vyzvu.

Dulezité pojmy

makroekonomie ® mikroekonomické zaklady makroekonomie o klasicka ekonomie
neoklasicka ekonomie e velka deprese ® keynesovskd makroekonomie

Kontrolni otazky

Co je predmétem studia v makroekonomii?

K ¢emu je makroekonomie potrebna?

Co je typické pro neoklasickou makroekonomii?

Co je typické pro keynesovskou makroekonomii?

Které ekonomické teorie oznacujeme jako ,,heterodoxni“?

G L=

17" Roubini, N., Mihm, S. (2011, 5. 9)
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2. Produkt ekonomiky a jeho
merenti

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

Vsechny premyslejici obcany zajima, jak se dafi narodnimu hospodarstvi, jehoz jsou
soucasti. Je to prirozené, nebot jejich ziti a také Ziti jejich rodin v té ¢i oné mire souvisi
se situaci celé narodni ekonomiky. Na vykonu ekonomiky zavisi vyse mezd i starobnich
a invalidnich dachodd, jistota zameéstnani, vySe dividend z akcii i ziskdt z podnikani.
Také troven péce o zivotni prostredi a kvalita silni¢ni sité zavisi na vykonu narodniho
hospodarstvi. At jiz pfimo nebo zprostredkované je vykonnosti narodniho hospodarstvi
ovliviiovana vétsina slozek zivotni trovné obcani.

O vykon narodniho hospodarstvi se rovnéz zajimaji instituce, jejichz poslanim je
podporovat ekonomicky rist a ekonomickou stabilitu zemé. Informace o fungovani eko-
nomiky jsou podkladem pro rozhodovani o zptisobu a mire ovliviiovani hospodarského
zivota, napriklad ménového kurzu, trokové miry a danovych sazeb. Také politiky zajima
stav a vyvoj hospodarstvi, nebot v dnesni dobé nent, resp. by nemél byt kritériem jejich
uspéchu rozsah dobytého uizemi ¢i pocet podmanénych cizincl, 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 zfejmé, Ze informace o urovni ekonomické aktivity zeme jsou potfebné. V dnesni
dobé je mizeme pomérné snadno ziskat ze statistickych ro¢enek a rtiznych narodohos-
podarskych prehledd, stale castéji vsak i z denniho tisku, internetu a dalsich sdélovacich
prostredki.

Tato kapitola ma ukazat zpisoby, jakymi se ekonomicka aktivita méri, a tim ma
umoznit ¢tenari vlastni interpretaci nebo alespon vlastni pfedstavu o vnitfnim obsahu
statistickych tidaji o ekonomice. Ty jsou sice dulezité i samy o sobé, ale skutecny ,,zivot®
jim dava teprve makroekonomicka analyza.

2.1 Makroekonomické agregaty

Studium makroekonomie zamérné zaciname rozborem podstaty a zpisobl vypoctu
makroekonomickych agregatti, nebot bez jejich znalosti si Ize makroekonomické uva-
zovani stézi predstavit. Pomoci makroekonomickych agregati méfime celkovy ekono-
micky vykon zemé.

18 Profesor na New York University (1922-2017).
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Makroekonomickymi agregaty rozumime souhrnné narodohospodarské veli¢iny,
s jejichz pomoci se od pocatku 30.let minulého stoleti méfi rozsah hospodarské ¢innosti
jednotlivych zemi.! Dtive nez pfikrocime k vykladu zakladnich makroekonomickych
agregatli, bude ucelné rozlisit stavové a tokové veliciny.

Stavové veli¢iny méri ekonomickou veli¢inu, napriklad mnozstvi penéz v obéhu,
pocet pracovnich sil v ekonomice, objem tspor apod. v daném casovém okamziku.

Tokové veliciny jsou veliciny méfené za ¢asové obdobi. Vyjadfuji zménu nékteré
veli¢iny (napriklad investic, dichodu) za jednotku ¢asu, napriklad za rok.

Makroekonomické agregaty, jimiz se zde budeme zabyvat, jsou veli¢inami toko-
vymi, nebot méfi produkci vyrobkl a sluzeb za ¢asovou jednotku. Jejich vypocet je
velmi slozity, nebot vyjadruji vykon miliont hospodarskych subjekta. Kapitola, kterou
Ctete, neni presnym navodem k vypoctu agregatii, nybrz pouze prezentaci teoretickych
pristupl k jejich konstrukci. Prakticky vypocet agregati je ukolem statistické sluzby,
u nas Ceského statistického ttadu.

Nejpouzivanéjsimi makroekonomickymi agregaty jsou:

* hruby domaci produkt (HDP) - Gross Domestic Product (GDP),
* hruby narodni produkt (HNP) - Gross National Product (GNP),
* (Cisty domaci produkt — Net Domestic Product (NDP),

* (¢isty narodni produkt - Net National Product (NNP).20

Vzhledem k tomu, Ze se nejcastéji setkavame s tidaji o hrubém domacim produktu
(HDP), zalozime vyklad problematiky na tomto agregatu. Neopomeneme vsak vysvétlit,
jak se HDP lisi od zbyvajicich tfi ukazateld.

Hruby domaci produkt (HDP, GDP) je souctem penéznich hodnot finalnich (ko-
neénych) 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:

* Kazdy ucastnik bézného ekonomického zivota vi, Ze produkéni aktivita ekonomiky
je velmi rozmanita a Ze k jejim vysledkiim patfi jak ocelové roury a mikrocipy, tak
i kukufice a hovézi maso, protitankova déla i détské hracky, pasti na mysi i baletni
predstaveni, stfihani vlasti i knihy. Snadno si pfedstavime, ze scitat tak rozdilné
produkty v jejich naturalni, tzn. fyzické podobé, neni mozné. Miizeme vsak scitat
jejich hodnoty pomoci cen, pricemz ceny jsou vyjadreny v penézich. Proto v defi-
nici hovofime o penéznich hodnotach. Pfedpokladame, Ze cena statku, ktery byl
koupen, odrazi hodnotu tohoto statku pro spotfebitele. HDP proto chapeme jako
soucet hodnot vytvorené produkce, pficemz hodnota produkce je dana soucinem
jeji kvantity a ceny.

V souvislosti s dal$im postupem ve vykladu dodejme, Ze soucasti cen, v nichz
je produkce do HDP zahrnovana, jsou nepfimé dané, tzn. dan z pridané hodnoty,
resp. spotfebni dan.

* Do vypoctu HDP nezahrnujeme meziprodukty (polotovary), nebot by dochazelo
k jejich nékolikanasobnému zapocteni. Pfedstavme si napriklad hodnotu oceli pou-

19 Agregaci rozumime spojovéni nebo slu¢ovani nékolika slozek do jedné obecnéjsi veli¢iny.

20 Se zkratkami Ceskych termint se v piipadé ,Cistych” agregatll nesetkdvame.
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zivané 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 trikrat. Anebo si predstavme
drevo, jakozto produkt lesniho zavodu, desky, jakozto produkt pily, a nabytek, ja-
kozto produkt nabytkarského podniku. Také zde by doslo k fiktivnimu zvétsovani
hodnoty vysledného ukazatele. Abychom se opakovanému zapocitavani hodnoty
vyhnuli, zahrnujeme do hodnoty HDP jen hodnotu koneénych (finalnich) statkd.

Nékdy mUize byt urceni, zda je statek finalnim, ¢i nikoli, slozitéjsi. Tak napfiklad vytézené uhli: Je-li
pouzivano k vytapéni bytu ¢i rodinného domkuy, jde o finalni statek. Je-li vdak ur¢eno pro vyrobu
metalurgického koksu nebo elektrické energie, jde o polotovar. Jiny pfiklad: Kupuje-li dopisni
obalky firma pro svou potiebu, jde o jeden ze ,vstupl” do vyroby. Jakmile viak kupuje obalky
domacnost, jde o spotiebu a obalky jsou findlnim statkem.

* Pfi myslenkovém rozboru definice mtize vyvstavat pochybnost v souvislosti s pri-
vlastkem ,finalni“ u investi¢nich statkil. Obvykle za finalni statky povazujeme spo-
tfebni zbozi nakupované domacnostmi. Takové statky, jako jsou buldozery a valcovaci
stolice, nejsou urceny ke kone¢né spotrebé a v tomto smyslu nejsou finalnimi statky
v pravém slova smyslu. Zde je finalita pojimana jako finalita z hlediska firmy; firma
kupuje investi¢ni statek pro svou vyrobni spotfebu.

* 'V Ceském prostredi, v némz se po nékolik desetileti do makroekonomickych agregati
zahrnovaly jen materialni uzitné hodnoty, je ucelné 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, oSetfeni v nemocnici, pravni pomoc a tklid mésta.
Zatimco vyrobky jsou produktem primarni sféry (zemédélstvi, lesnictvi, tézba, ryb-
nikarstvi, lov) ¢i sekundarni sféry (zpracovatelsky primysl), jsou sluzby produktem
sféry terciarni.

* Produkeni aktivita je v zasadé nepretrzita, kontinualni. Nezac¢ina na Novy rok a ne-
konci Silvestrem, byt by se tak nékdy z pribéhu silvestrovskych oslav dalo usuzovat.
Ma-li spolecnost zit, musi spotiebovavat. A ma-li spotfebovavat, musi vyrabét. Aby-
chom vsak kontinualni produkéni aktivitu mohli pro potfeby méreni néjak ,uchopit®,
musime vymezit obdobi, v jehoz ramci pak mlizeme rozsah aktivity zmérit. Takovym
obdobim je kalendarni rok.

* Do HDP zahrnujeme jen vyrobky a sluzby vyprodukované v daném roce. To zna-
mend, Ze hodnoty jinych statki, byt se s nimi v daném roce obchoduje, musi byt
vylou¢eny. Do HDP daného roku proto nezapocitavame hodnotu ,o0jetého” auta
vyrobeného v nékterém z predchazejicich rokd, 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 pfedchazejicich letech. Automobil Skoda
Fabia nebo Octavia, prodany v roce 2022, avsak vyrobeny v roce 2021, je zapocten do
HDP roku 2021. Vyrobky vyprodukované, avsak neprodané v daném roce predstavuji
zménu zasob hotové produkce a do HDP jsou zapocitavany jako soucast investic,
jak je ukazano v dal$im textu.
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2.2 Nominalni a realny produkt

Hruby domaci produkt je v podstaté hodnotou produkce ekonomiky, kterou si mizeme
predstavit jako souc¢in mnozstvi jednotlivych produktii a jejich cen. Ceny se vSak meéni.
Lze si proto snadno predstavit situaci, kdy vypocitany HDP roste, pricemz mnozstvi
produkce zGstava stejné nebo dokonce klesa. Abychom odlisili riist mnozstvi vyprodu-
kovanych vyrobk a sluzeb od riistu 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 zivota vime, Ze se ceny méni, nejcastéji
rostou. Predpokladejme napriklad, ze se ceny béhem roku zvysi v prameéru o 10 %.
To znamena, ze HDP vypocitany v téchto cenach pro dalsi rok bude o 10 % vyssi, a to
i v ptipadé, kdy se mnozstvi vyprodukovanych vyrobku a sluzeb viibec nezméni. Vidi-
me, ze cenové zmény snizuji vypovidaci schopnost nominalnich makroekonomickych
agregatll a znemoznuji jejich seridzni mezi¢asové (meziro¢ni) srovnavani. Presto maji
nominalni agregaty sviij vyznam, napriklad pfi tvahach o mnozstvi penéz potrebnych
pro plynuly kolobéh v narodnim hospodarstvi. Zajima-li nas vSak skutecna produkce
v ekonomice, musime sledovat tdaje 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 vy-
chozi, zakladni. Tak napriklad stanovime jako vychozi obdobi rok 2010. Méfime-li pak
hrubé domaci produkty vytvorené v dalsich letech (2011,2012 atd.) v cenach roku 2010,
mérime je ve stalych cenach a povazujeme je za realné produkty.

Z velikosti realnych produktti vytvorenych v jednotlivych letech mizeme usuzovat
o skutecném ekonomickém rustu, nebo poklesu. Setkavame-li se proto s makroekono-
mickymi ukazateli, méli bychom se vzdy zajimat o to, zda byly tyto ukazatele vypocitany
ve stalych, anebo béznych cenach. Ukazatele vypocitané v béznych cenach, tzn. ukazatele
nominalni, odrazeji, jak jiz bylo feceno, vedle zmén fyzického objemu produkce i zmény
cenové, a v tomto smyslu jsou zkreslujici.

Realny produkt mtizeme vypocitat bud tak, Ze jeho slozky, tzn. vyrobky a sluzby,
ocenime stalymi cenami, nebo tak, Ze nominalni produkt daného obdobi deflujeme,
tzn. o¢istime od inflacnich vlivi.

Deflovanim rozumime prevadéni nominalnich agregati do realnych hodnot. Je
to proces, v némz hledame realnou hodnotu néjaké penézni veli¢iny, v nasem pripadé
nominalniho HDP, tim, Ze ji délime cenovym indexem, ktery odrazi zmény cenové hla-
diny. S konstrukci cenového indexu se seznamime az v souvislosti s mérenim inflace.

Vnucuje se otazka, zda bychom neméli v pfipadé, kdy udaj o nominélnim produktu zbavujeme
vlivu deflace (tzn. poklesu cenové hladiny oproti vychozimu - bazickému - roku), hovofit spise
o ,inflovani”. Na rozdil od ,deflovani’, kdy eliminujeme vliv cenového néristu jakozto dlsledku
inflace, zde naopak zbavujeme nominalni udaj o vliv cenového poklesu jakoZto dlisledku deflace.
V anglictiné je termin to inflate pfirozenym protéjskem slovesa to deflate. U nas termin ,inflovat”
neni pouzivan, nebot koneckonctll jsme jej nepotrebovali. Deflace byla po fadu desetileti vyjimec-
nym jevem. V minulém desetileti se situace zménila a mira inflace se pfiblizila nulové hodnoté
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a v nékterych zemich se dostala i do zdporného, tzn. defla¢niho pasma. Tato z hlediska historie
deflacni epizoda je jiz minulosti, nebot se inflace vratila, a to velmi razantné.
|

2.3 Metody vypoctu hrubého domaciho produktu

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

a) vydajova metoda,
b) dichodova (pfijmova) metoda,
¢) produkéni (vyrobni) metoda.

Nejdrive se pokusime priblizit vydajovou metodu.

2.3.1 Vydajova metoda

Pouzijeme-li tuto metodu, mérime narodohospodarsky produkt nepfimo; mohli bychom
rici ,obchvatem®. Méfime jej totiz tak, ze secteme vydaje, které byly vynalozeny k jeho
nakoupeni, a ze souctu pak usuzujeme o velikosti produktu. Se¢tenim vydajii domacnosti,
podnikd, vlady a zahranic¢nich subjektli na nakup vyrobka a sluzeb vyprodukovanych
v dané zemi v daném roce ziskame tidaj o hodnoté celkového produktu ekonomiky. Po-
divejme se na jednotlivé slozky celkovych vydaju, 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 cisty export (rozdil mezi exportem X a importem M, tzn. X - M).

Nyni k jednotlivym slozkam blize:

* Spotrebni vydaje (C)
Domacnosti nakupuji pfedmeéty dlouhodobé spotteby (jejich ,,zivotnost® je delsi
nez jeden rok - napriklad nabytek, automobily), predmeéty kratkodobé spotreby
(jsou spotfebovany béhem jednoho roku - napriklad potraviny) a sluzby (napriklad
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.
- Fixnimi investicemi rozumime nakup novych budov, stroji a zafizeni, to zna-
mena kapitalovych statkd firmami.
- Investicemi v podobé zasob rozumime zmény ve stavu zasob surovin, rozpraco-
vanych vyrobku a hotové produkce. To znamena, ze udrzuje-li firma své zasoby
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v pribéhu roku na stejné tirovni, jsou jeji investice v podobé zasob nulové! Ackoli
se zahrnovani zasob do investic mtze pricit nasi vzité predstavé o investicich,
je treba jej akceptovat, nebot hraje velkou roli v rozboru narodohospodarské
rovnovahy. Jsou to pravé zmény v zasobach hotové produkce, které zptsobuji
odklon skutec¢nych investic od investic planovanych (pozadovanych, chténych).
Souhrn vsech investic predstavuji 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 rozsiteni vyrobni kapacity, nazyvame Cistymi (rozvojovymi) - I, (net).
Formalizované vyjadreno:

I =1+1I
g r n

Z hlediska ekonomického rtistu jsou dilezité zejména investice Cisté, nebot pravé ony
umoznuji zvétsovat produkeni aparat ekonomiky a vstfebavat nové poznatky vyzkumu
a vyvoje. Mizeme je vyjadrit vzorcem:

In=Ig—a

pricemz ,,a“ vyjadfuje amortizaci, jejimz Gcetnim vyrazem jsou odpisy. Pripo-
menme, Ze opotrebovavani mize mit fyzickou podobu (mechanické opotfebovani
napriklad tfenim, hnitim, korozi) - pak hovorime o fyzickém opotiebeni. Jinym
typem opotfebovavani je opotifebovavani moralni, které je zptsobeno zastaravanim
kapitalovych statktl v disledku védeckotechnického pokroku.

Do investic nezapocitavame nakup akcii a obligaci, byt finan¢ni ekonomie v této
souvislosti hovori o investicich. Nakupem cennych papirti se méni struktura portfolii
a vlastnictvi aktiv, neptibyva vsak zadna nova 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 (I ), bude vysledkem hruby domaci produkt. Zahrneme-li do
vypoctu jen Cisté investice (I,), bude vysledkem Cisty domaci produkt.

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

Ve statistické praxi byva velmi obtizné, pokud je to viitbec mozné, odlisit ¢istou
a restitucni (obnovovaci) investici. Pfedstavme si tfeba situaci, kdy néjaka firma
nahrazuje stary obrabéci stroj novym, aviak novy je vyrazné vykonngjsi. Cili akt
obnovy a akt rozsifeni jsou propojeny a je obtizné je kvantitativné separovat. Pravée
v dtsledku téchto praktickych potizi se zpravidla setkavame s ,hrubymi agregaty,
tzn. s HDP a HNP, které obsahuji hrubé investice.

* Vydaje vlady na nakup vyrobkii a sluzeb (G)
Vlada (stat) nakupuje nejriznéjsi vyrobky a sluzby. Nakupuje napriklad zbrané pro
armadu, zafizeni pro statni Skoly, budovy pro statni instituce, sluzby lékar ve stat-
nich nemocnicich, sluzby armadnich ddstojnikd a uciteld ve statnich skolach apod.

21V etnictvi mé amortizace podobu ,,odpisti“.
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Vsimnéme si, Ze investice realizované vladou, ¢ili statni investice, jsou zapocitavany
do vydajt vlady (G) a nikoli do soukromych investi¢nich vydaju (I).

V souvislosti s nékterymi sluzbami (naptiklad ve statni spravé, armade, soud-
nictvi) vyvstava zavazny problém: Uvedli jsme, ze k vyjadfeni hodnoty vyproduko-
vanych statkd 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 zapocitavana ve vysi ,vyrobnich® nakladai vynaloZzenych na
tyto sluzby. Tak napriklad hodnota sluzeb statniho skolstvi, justice nebo statni spra-
vy je dana vysi odmén ,,vyrobnim® faktortim v téchto odvétvich. 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 vydaji nezahrnujeme pti vypoctu HDP transferové platby. Trans-
ferové platby predstavuji takové vydaje statu, jejichzZ smyslem neni nakup vyrobkt
a sluzeb pro potreby vlady, nybrz podpora nékterych subjekttt v podobé diicho-
da (starobnich, invalidnich, vdovskych, sirotcich), studentskych stipendii, podpor
v nezameéstnanosti a jinych socialnich davek. Transferovymi platbami je i pfipadna
podpora firem formou nejriznéjsich subvenci. Typickym rysem ,transfert, jak
nekdy byvaji transferové platby zkracené nazyvany, je skutecnost, Ze jejich prijemci
neposkytuji platci zadné vyrobky i sluzby. V tomto smyslu jde o jednostranné platby,
nikoli sménu.?? Zdrojem ,transferi“ jsou predev$im ptijmy statu z dani,a proto jsou
transferové platby nastrojem prerozdéleni narodniho déichodu. Pfevadéji (prevod -
transfer) ¢ast dichodu 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
spotfebnich statkd, pripadné jako soucast ,,I*.

* Cisty export - NX
Méfime-li hruby domaci produkt zemé prostrednictvim vydaji na nakup tohoto
produktu, nemtizeme opomenout vydaje zahrani¢nich subjektd — obcani, firem
a vlad. Bez nich by byl nas vypocet netplny. Ve statistické praxi postupujeme tak,
ze do HDP zapocteme hodnotovy objem exportu (vyvozu) vyrobkt a sluzeb. Zde
se vSak dostavame k dal$imu problému: Také nékteré vydaje nasich domacnosti,
firem a pripadné i vlady smérovaly na nakup zahrani¢niho zbozi, at jiz hmotného,
¢i nehmotného, a zapocitavat je do HDP by znamenalo jeho umélé nadhodnoco-
vani. Proto hodnotu importovanych (dovezenych) vyrobkd a sluzeb, tzn. hodnotu
importu, odecitame od hodnoty exportu, abychom ziskali veli¢inu, vyjadrfujici ¢isty
vliv zahrani¢niho ekonomického prostredi na vysi HDP dané zeme.
Vyjadreno v symbolech:

NX=X-M
Vysledna hodnota NX ¢ili ¢isty export mtize byt kladna nebo zaporna v zavislosti

na vztahu hodnoty celkového exportu a importu. Je-li hodnota vyvozu vyrobkt
a sluzeb vy$s$i nez hodnota jejich dovozu, dochazi ke zvySeni HDP. Je-1i hodnota vy-

22 Zatimco transfer piedstavuje jednostranny pohyb (penéz, statkil) od jednoho subjektu k druhému,
predstavuje transakce oboustranny pohyb, sménu.
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vozu vyrobki a sluzeb nizsi nez hodnota jejich dovozu, ma NX zapornou hodnotu,
ktera HDP snizuje.??

Ve statistické praxi je oddélovani exportni a importni slozky HDP velmi obtizné,
nebot napriklad pfi mezinarodni vyrobni kooperaci jsou soucasti exportovanych
vyrobkd také importované komponenty. Obtizné se také méri ¢i spise odhaduje
hodnotovy objem spotfeby (véetné nakupti) Ceskych turistl v zahranic¢i. Podobné
je tomu i u spotfeby a nakupii zahrani¢nich turistt v Cesku. Komplikaci spojenych
s ekonomickou internacionalizaci je vSak mnohem vice.

2.3.2 Dichodova (prijmova) metoda

Nejdrive k filozofii této metody. Pfi pouziti vydajové metody k vypoctu HDP jsme vy-
chazeli z vydaji ¢inénych ekonomickymi subjekty na nakup vyprodukovanych vyrobkt
a sluzeb. Pri pouziti metody dichodové vychazime z diichod (prijmit) ekonomickych
subjektt, které jim plynou za poskytnuti sluzeb vyrobnich faktori, jez tyto subjekty
vlastni a které jsou k produkci vyrobku a sluzeb nezbytné.?*

V zasadé je dlichodova metoda vypoctu HDP zaloZena na souctu diichodt (prijmit)
plynoucich z vlastnictvi vyrobnich faktort, jez byly na tvorbu HDP pouzity. Tyto da-
chody maji podobu:

* mezd (hrubé mzdy plus dalsi naklady firem na praci, véetné prispévkl na socialni
a zdravotni pojisténi), které plati firmy;

* uroki (Cisté troky, tzn. rozdil mezi troky, které ziskaji domacnosti a vlada, a troky,
které domacnosti a vlada zaplati jinym subjekttim);

* ziskd (hruby zisk firem, ktery se ¢leni na dividendy akcionari, nerozdélené zisky
a dan ze zisku);

* renty (dichody plynouci domécnostem z vlastnictvi piidy a nemovitosti)?>;

* prijmu ze samozaméstnani (vsechny formy prijmt samostatné podnikajicich osob —
zivnostnikd, rolnikd apod.)?®.

23 Ve statistické praxi je vztah vyvozu a dovozu statkd (vyrobkl) vyjadfovdn 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.

24 Tyto diichody oznacujeme jako prvotni, na rozdil od diichodi druhotnych, které jsou vysledkem preroz-

délovani (redistribuce) at jiz prostfednictvim statniho rozpoctu, nebo systému socialniho zabezpeceni.

% Do ptijmu rentni povahy jsou metodou odhadu zahrnovany také imputované diichody (imputovand

renta, imputované najemné). Jde o dichody, které a¢ nemaji zjevnou (explicitni) podobu, objektivné
plynou domécnostem z uzivani vlastniho pozemku, domku ¢i bytu. V konceptu ,,imputovanych dichoda“
jde o snahu zachytit pri vypoctu HDP i ro¢ni prinosy téch kapitalovych statki, jeZ jsou uzivany jejich
samotnymi vlastniky a nenabyvaji proto podoby najemného. Hodnota sluzby téchto kapitalovych
statkd je chdpéana jako castka, kterou by uzivatelé téchto statka (pozemkd, domku ¢i byt) museli platit,
kdyby tyto nebyly jejich vlastni. Nékdy byvaji diichody tohoto typu oznacovany jako ,implicitni“ - jako
implicitni renta, implicitni ndjemné apod.
26 Jde v podstaté o souhrnny dichod plynouci ze sluzeb vyrobnich faktort vlastnénych a pouzivanych
samostatné vydélecné cinnymi osobami. Oddéleni jednotlivych slozek diichodu z hlediska jejich souvztaz-
nosti s konkrétnimi vyrobnimi faktory (praci, kapitalem, pidou) by bylo velmi obtizné, nebot v§echny
faktory jsou zde vyuzivany soucasné a v propojenosti.
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Soucet vsech diichodt plynoucich ze sluzeb vyrobnich faktorii nazyvame cisty domaci
dichod:

cisty domdci diichod = mzdy + iiroky + zisky + renty + pfijmy ze samozaméstndni

Cisty doméci dtichod je mensi nez hruby domaci produkt. Pro¢? Abychom pochopili,
pro¢ tomu tak je, predstavme si, ze zaplatite 400 000 K¢ za novy automobil. To je cena
automobilu a s touto cenou pracujeme, pouzijeme-li k vypoctu HDP vydajovou metodu.
Cela tato castka, tj. onéch 400 000 K¢, se vsak nestava diichodem vlastnikdi vyrobnich
faktord, jez se na produkci auta podilely. Pro¢?

Cést ceny je tvorena dani, kterou musi prodejce odvést do statniho rozpoctu. Dané,
které jsou soucasti ceny statkil, nazyvame danémi nepfimymi, na rozdil od dani pri-
mych, které jsou snimény pfimo z dichodu. K nepfimym danim patii v CR dan z pridané
hodnoty a dan spotiebni, k pfimym danim napfiklad dan z ptijma fyzickych osob a dan
z prijmt pravnickych osob atd.

Dalsi ¢ast ceny pripada na obnovu zafizeni, které bylo pouzito k vyrobé automobilu
a které se béhem vyrobniho procesu opotrebovavalo. Jak jiz vime, nazyvame proces opo-
tfebovavani fixniho kapitalu, a tudiz proces snizovani jeho hodnoty (tzv. odepisovani)
amortizaci. Postupné amortizované (odepisované) zafizeni musi byt po urcité dobé
nahrazeno novym. Kupuje se za prostfedky z amortizacniho fondu, v némz se postupné
shromazduji castky odpovidajici prislusnému opotfebeni a jez jsou soucasti ceny.

Co z prikladu vyplyva? Souhrn diichodt (pfijmu) je nizsi nez HDP, nebot podoby
pfijmi vlastnikd vyrobnich faktor nenabyva ta ¢ast HDP, ktera je od¢erpavana v po-
dobé neprimych dani do statniho rozpoctu a do amortiza¢nich fondd. Pti vypoctu HDP
dichodovou (prijmovou) metodou proto musime k ¢istému domacimu dichodu pricitat:

a) neprimé dané,
b) amortizaci.

To jsou totiz polozky, které nam pfi pouhém souctu diichodii ze zorného pole vypadly.
Znamena to, ze:

hruby domdci produkt = ¢isty 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 + nepiimé dané, anebo
Cisty domdci produkt = hruby domdci produkt - amortizace
Dopresnéni vynucené existenci nepfimych dani a amortizace neméni zakladni logiku
rovnosti HDP vypocitaného diichodovou a vydajovou metodou: V zasadé jsou diichody

vlastnikti vyrobnich faktort, jez produkt vytvorily, stejnou ¢astkou, ktera byla jinymi
subjekty vynaloZena na nakup tohoto produktu.
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2.3.3 Produkc¢ni (vyrobni) metoda

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

Pridana hodnota je hodnota, kterou jednotlivi vyrobci postupné v pribéhu vy-
robniho procesu pridavaji svym usilim k hodnoté nakupovanych surovin, polotovart
a sluzeb. Pro ekonoma neni produkce statku ukoncena, dokud se produkt nedostane ke
spotfebiteli. Proto do hodnoty produktu zapocitavame hodnotu pridanou vSemi ¢lanky
vyrobniho retézce. Pfedstavme si napriklad vyrobu chleba a jeho cestu ke spotfebiteli.
Hodnota je postupneé pridavana péstitelem obili, mlynarem, pekarem, pfepravcem a ob-
chodnikem. Cena finalniho statku, v tomto pfipadeé chleba, je souctem hodnot postupné
pridavanych v jednotlivych etazich vyrobni vertikaly. Jiny hodnotovy fetézec je nazna-
¢en v ilustracnim prikladu obsazeném v tab. 2.1, v némz zobrazujeme zjednoduseny
vyrobni proces kancelarského papiru (realny ma vice nez dvacet fazi). Predpokladame,
ze jednotlivé faze jsou provadény samostatnymi firmami a Ze jimi pfidana hodnota je
vyjadfena v USD.

Tab. 2.1 Ilustrace ptidané hodnoty (zjednoduseny proces vyroby kanceldfského papiru)
(1t, USD)

Stadium produkce Hodnota nakupovaného | Pfidana hodnota | Hodnota prodeje
meziproduktu

Stromy prodané lesnim zavodem - 1010 1010

Drevéna drt prodana vyrobcdim 1010 420 1430

buniciny

Bunicina prodana vyrobcim papiru 1430 550 1980

Béleni a dalsi tpravy 1980 380 2360

Baliky papiru prodané distributoriim 2360 190 2550

Krabice papiru prodané 2550 200 2750

spotiebitelim

Pridana hodnota celkem - 2750 -

V praxi pridanou hodnotu zjistujeme tak, Ze od pfijmu z prodeje daného produktu
odecteme naklady na zakoupeni vstupd (surovin, materiald, paliv, polotovart, sluzeb)
nezbytnych k vyrobé tohoto produktu.

Secteme-li hodnoty pridané vSemi firmami v ekonomice, dostaneme hodnotu vsech
finalnich produktd, tzn. hodnotu hrubého domaciho produktu. Je logické, ze HDP vypo-
¢itany sumarizaci pridanych hodnot se musi v zasadé rovnat HDP vypocitanému jako
soucet cen finalnich statkd. Proto se také v tabulce uvedeny soucet pridanych hodnot
rovna prodejni cené papiru.

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

Pripomenme si definici hrubého domaciho produktu: HDP je suma penéznich hodnot
finalnich vyrobkd a sluzeb, které byly béhem jednoho roku vyprodukovany vyrobnimi
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faktory na uzemi dané zemé. Vsimnéme si, ze HDP je definovan bez ohledu na vlast-
nictvi vyrobnich faktori a Ze je zde rozhodujici geograficky (tzemni) princip. Jde tedy
o produkci vyrobenou na teritoriu dané zemé jak domacimi, tak zahrani¢nimi firmami.

V soudobém zmezinarodnéném svétovém hospodarstvi dochazi k vyznamnym
mezistatnim presundm pohyblivych vyrobnich faktort - kapitalu a prace. V disledku
Cést vyrobnich faktor@ na jejim tizemi patf{ zahrani¢nim vlastnikéim, na druhé strané
&ast faktort vlastnénych obcany dané zemé ptisobi v zahraniéi. Situace Ceské republiky
je v tomto sméru ponékud asymetricka, nebot ceska vlastnicka pozice v zahranici je
zatim slaba.

Celkovou produkci zemé s prihlédnutim k vlastnictvi vyrobnich faktort vyjadfuje
hruby 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 zahranici. To znamena, Ze pokud bychom chtéli z ukazatele HDP dané
zeme ziskat ukazatel HNP, museli bychom od jejtho HDP odecist tu ¢ast produkce, ktera
je vysledkem c¢innosti zahrani¢nich firem a zahranic¢nich pracovnikd. Naopak pricist
bychom museli produkci, ktera byla v zahranici vytvorena firmami a pracovniky zemé,
jejiz HNP chceme vypocitat.

Prakticky je rozdil mezi domacim a narodnim produktem pfedstavovan rozdilem
mezi sumou dichodl prfevadénych ze zahranici a naopak. Schematicky je vztah mezi
HDP a HNP ilustrovan v obr. 2.1.

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 ndrodniho produktu USA (ilustracni schéma)

Vedle hrubého narodniho produktu se mtizeme 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 inves-
tice (amortizaci).
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2.5 Neéktera omezeni pri vypoctu makroekonomickych
agregatl

Zavedeni makroekonomickych agregati umoznilo mérit produkéni a spotrebni poten-
cial jednotlivych narodnich ekonomik a kvantifikovat ekonomickou teorii. Mélo pro
ekonomii podobny vyznam, jaky mélo v geografii ,,zavedeni® polednikd a rovnobézek,
v chemii Mendélejevovy soustavy prvki nebo v botanice Linného klasifika¢niho systému.
Pres velky pfinos systému narodnich ucti pro teoretickou a praktickou ekonomii nelze
prehlédnout, ze pouzivané ukazatele nejsou dokonalé a obsahuji nékteré nepresnosti.
Poukazeme na nékteré z nich.

Problém stinové ekonomiky

Rika se ji také ekonomika ,neoficialni, ,podzemni, , druha® , skryta®,,,podpovrchova®
»neformalni“ apod. Za stinovou je oznacovana ta ¢ast ekonomiky, jejiz ¢innost je za-
tajovana a ktera se vymyka statnimu usmérnovani a zdanovani. S tim souvisi pro nas
dulezita skutecnost, Ze tento sektor ekonomiky neni ve statistikaich HDP podchycen
nebo je podchycen jen nepresné. Hospodarska politika vychazejici z nepresnych statistik
ma nizsi ué¢innost.

Stinova ekonomika pfedstavuje konglomerat nejriznéjsich pololegalnich a nelegal-
nich hospodarskych ¢innosti, které prolinaji celym hospodarskym zivotem zemé. Mutze
jit o nehlasenou, neregistrovanou vyrobu vyhybajici se danim, zaméstnavani ilegalnich
pristéhovalct (vyuzivani jejich tisnivé situace, neplaceni jejich povinného zdravotni-
ho a socialniho pojisténi), ilegalni vyrobu nebo dovoz lihovin, neregistrované sluzby
(protisluzby, prace ,nac¢erno“ - melouchy, fusky),,.cerny“ obchod s ukradenym zbozim,
prostituci, vyrobu a prodej drog, pasovani tabaku, vybirani ,,vypalného® atd. Nékdy
svym zpusobem dokonce pfinosné od cinnosti vyloZzené spole¢ensky destruktivnich.
Nelegalni nebo na hranici legality a nelegality konané, avak produktivni ¢innosti jsou
oznacovany jako ,Seda ekonomika®, zatimco vylozené kriminalni aktivity snizujici
spolecensky blahobyt jsou povazovany za ,,cernou ekonomiku®.

Stinova ekonomika je velmi rozsifenym problémem, ktery do disledkii nevytesila
zadna vlada. Stinové ekonomiky predstavuji znac¢nou cast celkové ekonomické aktivity
zemi. Nikdo vS$ak nevi, jaka je jejich ,,dolarova® ¢i ,korunova® hodnota. Existuji jen
hrubé odhady, dle nichz ptijmy stinové ekonomiky odpovidaji naptiklad v Recku 30 %
hodnoty feckého HDP. Analogické odhady ¢ini pro Italii 20 %, Némecko 9 %, zemé by-
valého Sovétského svazu 40 %. V Cesku predstavuji aktivity tzv. nezjisténé ekonomiky
zhruba 10 % HDP.

Je skutecnosti, ze bez stinové ekonomiky by nebyla ¢ast nové vytvorené hodno-
ty vytvorena. Nezapomenme, Ze do stinové ekonomiky patfi rada uzite¢nych aktivit,
napriklad prace instalatéra, ktery opravuje vodovodni potrubi svému zakaznikovi, od
kterého prijima mzdu za vykonanou praci, aniz vSak tuto platbu deklaruje jako prijem
ve svém danovém priznani. Z jinych hledisek, v¢etné hlediska etického, je vSak stinova
ekonomika $kodliva a ekonomicky nebezpecna, nebot mtize podnécovat destruktivni
cyklus. Transakce uskutecnéné v ramci stinové ekonomiky se vymykaji zdanéni, v da-
sledku ¢ehoz jsou danové vynosy statu nizéi, nez by to odpovidalo souhrnné ekonomické
aktivité a potfebam rozvoje infrastruktury a verejnych sluzeb. Danové uniky a v disled-
ku toho nedostate¢na danova zakladna tlaci vlady ke zvySovani danové zatéze ,,zdravé
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ekonomiky®, coz dale podnécuje unik ekonomickych aktivit do stinové ekonomiky a tim
zpusobuje dalsi omezovani rozpoctovych zdrojii vefejného sektoru.

V poslednich letech zesilila snaha zapocitavat prinos ,,sedé“ slozky stinové ekonomiky
k tvorbé HDP odhadem. Také Cesky statisticky ufad k této praxi pristoupil a promita
odhad podilu tzv. statisticky nezachyceného ristu do idajti 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 energeticka spotieba. V ptipadé, Ze se rlist HDP zpomali nebo zastavi, pficemz
rdst spotreby energii pokracuje plvodnim nebo dokonce zrychlenym tempem, je mozné z od-
klonu obou vyvojovych linii usuzovat o mife nardstu stinové ekonomiky (ktera je spotiebitelem
energii). Tato metoda i dal3i metody odhadu jsou velmi nepresné.

Neplacena prace

Za projev nepresnosti makroekonomickych agregati byva nékdy povazovana i sku-
tecnost, 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 pfitom na mimoradné velky vyznam téchto ¢innosti pro Zivot spolecnosti.
Feministické hnuti navic spatfuje v tomto ,,selhani® statistiky projev pokracujici diskri-
minace zZen, nebot priblizné dvé tfetiny domacich praci vykonavaji zeny. Feministicka
ekonomie poukazuje také na to, ze ekonomickou teorii, z niz statistika vychazi, tvorili
pouze muzi. Problém neplacené a tudiz statistikou HDP opomijené prace je vsak $irsi,
nebot se netyka jen pracovnich ¢innosti v domédcnosti.?® Opomijeni zminénych ¢innosti
je zalozeno na prevladajicim presvédceni, ze jejich hodnotu nelze presné mérit. Ackoli
jsou urcité pokusy o takové méreni ¢inény, neovlivnily oficialni statistickou praxi.

Necitlivost vici spolecenské uzitecnosti a kvalité statki
Metodika vypoctu HDP a jemu pribuznych agregatt nerozlisuje, zda urcita produkce
prispiva, anebo nepfispiva k riistu spolecenského bohatstvi. Do celkového produktu je
zapocitavana jak produkce takovych produkti, jako jsou potraviny, léky, nabytek, zdra-
votni a vzdélavaci sluzby, tak i produkty jako alkohol, drogy, tabakové vyrobky a zbrané.
Do produktu jsou zapocitavany i ¢innosti, které pouze napravuji skody zpisobené
vale¢nymi udalostmi nebo prirodnimi pohromami. Tak se dosti paradoxné mohou stat
neprimym podnétem ristu HDP i zemétreseni, vybuch sopky nebo zaplavy, které po-
s$kodily komunikace, mosty a budovy. Prvky obnovené infrastruktury se stavaji soucasti
HDP. Podnécujici vliv téchto v zasadé nepriznivych udalosti neprecenujme, jak se to casto
stava. Prostfedky vynaloZené na obnovu mohly byt pouzity na jiném misté k rozvoji.
Znacnou cast vytvoreného HDP predstavuje hodnota vyrobki a sluzeb, které jsou
sice dtilezité a spolecensky nezbytné, avSak rozhodné spole¢nost neobohacuji. Patri

27 Naptiklad nedélni obéd uvateny doma se do HDP (s vyjimkou ingredienci koupenych v obchodé) neza-

pocitava. Jakmile bychom v8ak sli do restaurace, byl by do HDP zapoc¢itan. Podobné, kdybychom si sami
vymalovali byt, vstoupi do vypoctu HDP pouze pouzité zakoupené materialy, nikoli véak nase prace.

28 Blize k problému: Uramova, M., Orviskd, M.: Neplatend prdca na Slovensku. Banska Bystrica. Belianum

2016, s. 26.
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sem napriklad 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 skutecnost, Ze veli¢ina
HDP plné neodrazi kvalitu vyrobkd a sluzeb, z nichz se produkt sklada.

NemUzeme, bohuzel, pfehlédnout, Ze pomérné velka ¢ast produktu ekonomiky souvisi nikoli
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.
Ukézal zde, jak nefesti pFispivaji k prosperité naroda. Riké zde napfiklad, Zze kdyby viichni lidé byli
Cestni a poctivi, zdstala by polovina kovard bez prace (vyroba zdmkd, mfizi apod.). Z existence
loupeznikl pfepadavajicich lidi na cestach plyne prospéch pro policisty, soudce, dozorce a tieba
i popravci. Ale také pro tvirce trestniho prava a ty, kdoz trestni pravo pfednaseji na skolach a piSou
o ném ucebni texty.2? Mandeville svou bajkou, v niz z narodohospodaiského hlediska oceriuje
i dalsi podobné aktivity, jeZ jsou z pohledu moralky zavrzenihodnymi, ziejmé polozil zaklady eko-
nomie nefesti.V podobném duchu, zapomeneme-li vsak na etiku, bychom mohli pohlizetina
prostituci, alkoholismus, kufactvi, narkomanii, hazardni hry, ..., vdéechny tyto ,soukromé neresti”
provokuji rGst HDP v dnesnim pojeti.

Necitlivost vici zivotnimu prostiedi a prirodnim zdrojam

Také skody na Zivotnim prostredi a spotfeba prirodnich zdroji jsou stavajicim systémem
méfeni HDP ignorovany. Produkce je méfena, ale nejsou odecitany ekologické skody,
at jiz se tykaji poskozeni vzduchu, vod, ptidy, krajiny, pamatek. Také se neodecita uby-
tek surovin v zemské kiife, ubytek lesti apod. V tomto smyslu jde o dosti jednostranné
ucetnictvi, které opomiji vyznamnou ¢ast nakladda.

Problém ,,nové ekonomiky*

Dnes uzivané metody meéreni celkové ekonomické aktivity byly vyvinuty v dobé, kdy
byl charakter produkce zna¢né odlisny od charakteru, ktery ma dnes. V dobé ,tradi¢ni
ekonomiky® predstavované predevsim produkci hmotnych statktl tyto metody vcelku
dobfe slouzily. Expanze ,,nové ekonomiky®, jak byva oznacovana ta ¢ast hospodarstvi,
v niz doslo k zvlast silnému praniku informacnich technologii, vzbuzuje pochybnosti
o presnosti zavedenych metod. Probiha diskuse o potrebé novych pristupt k méfeni
produktu, a to zejména v téch oblastech, kde produkt ¢asto miva podobu elektronickych
transakci, elektronického prenosu a viibec elektronickych operaci.

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

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

V produkéni strukture hospodarsky vyspélych zemi zapadniho typu stéale vice do-
minuje nehmotné zbozi, jako jsou bankovni, pojistovaci, vzdélavaci, socialni, pravni
a poradenské sluzby, statni sprava, obchod, turismus, masmedialni produkty apod.
Ekonomicka literatura casto pohlizi na tento proces tercializace ekonomik zjednodusené
av,odhmotnovani® produkce cestou deindustrializace spatfuje jednoznacné pozitivni

2 Kluson, V.: Polestni darebové v ekonomické transformaci. Listy, 2003, &. 1.
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modernizacni proces. Z dlouhodobého hlediska a v kontextu problematicky se vyvi-
jejiciho mezinarodniho prostredi je prilisna redukce primarni a sekundarni sféry pro
doty¢né zemé nebezpecna.’® Prokazuji to i zku$enosti z obdobi koronavirové pandemie,
kdy v dtsledku uzavirani ekonomik doslo v celosvétovém meéritku k naruseni vyrob-
nich, obchodnich a dopravnich propojeni, ktera dosud a po dlouhou dobu fungovala
bez vétsich potizi. Problémy s nedostatkem ze zahranici dodavanych komodit (véetné
farmaceutickych) pripomnély potfebu realistictéjsiho pohledu na strukturu ekonomiky
s ohledem na jeji zranitelnost externimi Soky.

HDP a lidské Stésti

Ze zkusenosti vime, ze rostouci produkce automobild vede ke zvyseni Zivotni urovné
domacnosti, soucasné vSak vede ke zhorSovani prostredi, v némz lidé ziji (vyfukové
plyny, hluk, dopravni zacpy, nehodovost, zabor ptdy pro stavbu silnic, parkovist a ga-
razi). Podobné sekacky travy: na jedné strané tspora fyzické prace a Casu, na strané
druhé zdroj hluku a pripadneé i exhalaci. Vybavenost domacnosti televizory, pocitaci
a podobnou elektronikou nepochybné obohacuje zivot. Soucasné vsak lidi vzajemné
odcizuje a svym zptlisobem izoluje. Ekonomicky pokrok je skute¢né svymi dtsledky
pro lidsky zivot rozporny. V nasem kontextu jde o to, ze stavajici zptisob hodnoceni
uspésnosti ekonomiky nepostihuje a zfejmé ani nemiize postihovat mnohostrannost
zivota jednotlivcl a spole¢nosti.®!

Hruby domaci produkt nezahrnuje nékteré statky, resp. jejich hodnotu, které jsou
pro lidi velmi dutlezité, ale svou povahou se vymykaji metodice vypoctu zavedenych
makroekonomickych agregatti. Takovymi polozkami, jez nejsou ,registrovany®, jsou
napriklad ,nové luxusni statky®, jak je nazval némecky spisovatel H. M. Enzensberger.
Radi mezi né volny &as, svobodnou volbu oblasti zdjmu (bez manipulace ze strany
masmédii), volny prostor (nezalidnény a nezaplnény vécmi), pobyt v nedotéené prirodé
a osobni bezpec¢nost.*?

Potreba vSestrannéjsiho hodnoceni Zivota spolecnosti vede k hledani ukazateld, které
by do hodnoceni zahrnovaly vice slozek lidského Zivota. Zajimavym je v tomto sméru
koncept hrubého narodniho $tésti, jehoz ideovym domovem je himalajské kralovstvi
Bhutan, na jehoz navrh prijala Organizace spojenych narodu (nezavaznou) rezoluci, ktera
ukazatel hrubého narodniho $tésti (Gross National Hapiness) zavedla do mezinarodniho
prostredi s tim, Ze je komplexnéj$im indikatorem kvality Zivota v jednotlivych zemich
nez HDP.* Kazdoro¢né je vydavéna ,,Zprava o svétovém $tésti‘, kterd je pfipravovana
na zakladé celosvétového prizkumu zjistujictho, jak lidé v rtznych zemich vnimaji

30"V souvislosti s americkou ,,ekonomikou sluzeb“ pi$e Tom4$ Franke: ,Byla uméle vytvofena pracovni mista

ve sféfe sluzeb a ta byla zaplnovana nezaméstnanymi z vyroby ... Tim, Ze si v§ichni budou navzdjem prat
pradlo, pajcovat videokazety nebo podavat na sebe Zaloby, se ale stat neuzivi!“ Franke, T.: Krize? Jaka
krize? www.tomas-franke.cz. 24. 5. 2009.

31 Ekonomicky zivot ma 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 buddhis-
ticka ekonomie. Buddhismus vyvinul hodnotovy systém, v némz neni maximalizace $tésti dosahovano
maximalizaci spotfeby statki, nybrz umirnénou spotfebou.

32 Blize viz: Librova, H.: Vlazni a vdhavi: kapitoly z ekologického luxusu. Brno. Doplnék 2003, s. 20.

3§ plivodni myslenkou hrubého narodniho §tésti vystoupil jiz v roce 1972 tehdejsi bhuténsky krdl Dzigme

Singhja Wangc¢hung.



Produkt ekonomiky a jeho méreni M 41

svij zivot.>* V zasadé jde o méfeni subjektivni pohody v rdmci $kaly 0-10, pfi¢emz 10
vyjadruje nejvyssi spokojenost.

2.6 Alternativni ukazatele

Makroekonomické agregaty, které jsou soucasti soustavy narodniho ucetnictvi, nejsou
dokonalé. S timto védomim bychom k nim méli pristupovat. Zaroven vsak s respektem,
nebot zatim zlstavaji nejlepsim méridlem ekonomické vykonnosti zemé, které mame
k dispozici.

Bylo jiz feceno, ze prilis ekonomistické zaméreni nami pouzivanych makro-agregatt
je motivaci ke konstrukci novych ukazateld, jez vice zohlednuji vliv produkce na kvalitu
lidského zivota, $kody zplisobené ekonomickou ¢innosti na Zivotnim prostredi a prirod-
nich zdrojich apod. Tyto nové ukazatele nemohou nahradit zavedeny systém méfeni,
mohou vsak zvysit jeho analytické a vypovidaci moznosti tim, ze rozsifuji pozornost
na oblasti, které zatim zlstavaly mimo zorné pole ekonomd. S jednim z téchto ukaza-
telt (GNH) jsme se jiz seznamili. Uvedme jesté dalsi tfi, s nimiz se mizeme setkavat
v mezinarodnich statistikach:

* Index lidského rozvoje (HDI - Human Development Index)
Tento ukazatel pouzivany Organizaci spojenych narodd se pokousi méfit, jak hos-
podarska vykonnost pfispiva ke zdravému a dlouhému zZivotu, obecné vzdeélanosti
a slusné zivotni Urovni obyvatelstva. Index, ktery ma rozsah 0 az 1, vyhodnocuje,
jak blizko ma ta ¢i ona zemeé k dosazeni tfi cilt:
- pramérna délka zivota 85 let,
- pristup ke vzdélani,
- dobra Zivotni droven kazdého obcana.
Idealni hodnoty 1 nedosahuje v soucasné dobé zadna zeme. BliZi se ji nejrozvinutéjsi
zemé. Pro zajimavost, CR se v pofadniku zemi, které OSN zvefejnila v roce 2022,
nachazela na 32. misté. Celkove bylo do hodnoceni zahrnuto 185 zemi. Konec Zebric-
ku 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 kom-
plementarni k Indexu lidského rozvoje. Hodnoti povahu chudoby jednotlivct a do-
macnosti a méfi jeji intenzitu v jednotlivych zemich. Index je sestavovan na zakladé
dlouhé rady indikatort, vyjadrujicich jak ekonomickou stranku zivotni urovné, tak
i jeji dalsi slozky, naptiklad droven zdravotni péce, moznosti navstévovat skolu,
détskou umrtnost, délku doziti, dlouhodobou nezaméstnanost, pristup k pitné vode,
hygienické podminky Zivota atd.

* Index lepsiho Zivota (BLI - Better Life Index)
Smyslem tohoto indexu je hodnoceni kvality Zivota ve 34 zemich zapojenych do
Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj (OECD). Mezi jeho komponenty
patfi takové stranky lidského ziti jako napriklad dichod na obyvatele, podminky

3 World Happiness Report. Ve zpravé z roku 2022 se v zebticku kvality Zivota umistilo Cesko na
18. misté. Pro zajimavost: v roce 2016 bylo na 27.a v roce 2014 na 39. misté.
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bydleni, zivotni prostredi, mezilidské vztahy, subjektivné pocitovana spokojenost,
rovnovaha mezi praci a osobnim Zivotem, osobni bezpecnost atd. Ceska republika
se urovni tohoto indexu nachdazela v roce 2020 na 22. misté.

2.7 Ekonomicka sila a ekonomicka iroven zemé

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

Bylo by proto ekonomicky logické, kdyby vyse ptispévkl jednotlivych zemi do mezinarodnich
organizaci (at iz civilniho nebo vojenského typu) i podily na kolektivné financovanych akcich byly
odvozovany od vyse HNP, nebot presnéji zobrazuje velikost produktu, jimz dand zemé skute¢né
disponuje.

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

Hruby domaci produkt na jednoho obyvatele jakozto ukazatel ekonomické tirovné
zemé ma néktera omezeni. Nevypovida totiz nic o vnitfni struktufe ekonomiky, o za-
stoupeni tzv. high-tech odvétvi v ekonomice, o stupni védeckotechnického rozvoje.>®
Vysoky ukazatel HDP na jednoho obyvatele tak nevyluc¢uje moznost zaostavani v radé
ddlezitych oblasti. V takovém pripadé byva vysoky HDP na jednoho obyvatele diisled-
kem priznivého geologického dédictvi a stédré prirody. Je tomu tak v zemich disponu-
jicich velkym ropnym bohatstvim, které, jak se mtizete snadno presvédc¢it na internetu,
zaujimaji predni mista v zebficku zemi s nejvyssim HDP na 1 obyvatele (Katar, Kuvajt,
Spojené arabské emiraty).

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

Hovorime-li o ekonomicky rozvinuté zemi, mame na mysli takovou zemi, jejiz vy-
soka ekonomicka troven je vysledkem ptsobeni vysoce kvalifikovanych pracovnich sil,
aplikace vysledkt vyzkumu a vyvoje, vyznamného zastoupent inteligen¢né naro¢nych
vyrob a podobnych faktort.

35 Ukazatel HDP na jednoho pracovnika je pouzivén k vyjédfeni narodohospodéiské produktivity prace.

3% High-tech” odvétvimi, tzn. odvétvimi ,,vysokych technologii, rozumime odvétvi zvla$t ndro¢nd na vy-

zkum a vyvoj, jako jsou napftiklad informatika, biotechnologie, farmaucetika, molekularni chemie apod.



Produkt ekonomiky a jeho méreni M 43

2.8 Osobni a disponibilni diichod domacnosti

Nas slovnik makroekonomickych termintt musime jesté rozsirit o dalsi dva pojmy z ob-
lasti narodniho tGcetnictvi. Jsou jimi osobni dichod a disponibilni diichod. Budeme je
v dal$im vykladu potiebovat. Nejdrive k osobnimu dtichodu.

2.8.1 Osobni duchod

V zemich s trznim hospodarstvim predpokladame, Ze viceméné vsechny vyrobni fak-
tory, tzn. prace, kapital, ptida a pfirodni zdroje, se nachazeji ve vlastnictvi domacnosti.
Dale predpokladame, ze domacnosti poskytuji sluzby svych vyrobnich faktort firmam
k produkci, tzn. k tvorbé produktu ekonomiky. Mechanismus transakci mezi domac-
nostmi a firmami je analyzovan v téch kapitolach mikroekonomie, které pojednavaji
o trzich vyrobnich faktort.

V souvislosti s vypoétem HDP dichodovou metodou jsme uvedli, Ze suma vSech
dtchodd, jez plynou vlastnikiim vyrobnich faktort podilejicich se na tvorbé produktu
ekonomiky, predstavuje ¢isty domaci diichod. V ekonomické praxi se vak ne véechny
dtchody dostanou do rukou prislusnych ekonomickych subjektd, jez sluzby vyrobnich
faktorti poskytly. Jednou z hlavnich pficin je skutecnost, ze ¢ast zisktl firem je odvedena
v podobé dani z pFijmu pravnickych osob. Dalsi pfi¢inou jsou nerozdélené zisky.
Cést zisku firem je totiz ,,zadrzena“ tzn. Ze neni rozdélena (napriklad ve formé dividend
z akcii). Nerozdélené zisky pak slouzi firmam jako rezervni a rozvojovy fond.

Na druhé strané jsou dichody domacnosti zvysovany o aroky, které jim plynou
z drzeni statnich dluhopist, tzn. z Gvérh poskytnutych vlade. Také transferové platby,
tzn. prijmy, které nemaji souvislost s poskytovanymi sluzbami vyrobnich faktord, zvysuji
dichody domacnosti.

Velic¢inu, jez predstavuje souhrn skute¢nych hrubych diichodid domacnosti (tzn. di-
chodt pred zdanénim), nazyvame osobnim dichodem (PI - personal income). Osobni
dichod se lisi od ¢istého domaciho dichodu v dtsledku nékterych modifikaci, z nichz
nékteré, jak jsme videéli, osobni dichod oproti ¢istému domacimu dichodu snizuji
a jiné zvysuji.’’

2.8.2 Disponibilni diichod

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

Pri vyc¢tu makroekonomickych velicin jsme se setkali jak s ukazateli ozna¢enymi jako produkt,
tak s ukazateli ozna¢enymi jako diichod.

37V jednotlivych systémech narodniho uéetnictvi se v odlieni ¢istého domdaciho diichodu a osobniho
dichodu vyskytuji rozdily dané konvencemi. V nagem textu se jich nedotykame, nebot nam nejde o po-
drobny popis znacéné slozité statistické metodiky, nybrz o vystizeni podstaty ekonomické velic¢iny.
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Mezi obéma typy ukazateld je rozdil, nikoli vsak rozpor.Vsechny statky, které predstavuji pro-
dukt, byly vyprodukovény vyrobnimi faktory, jejichZ vlastnikim byly vyplaceny diichody, v zdsadé
odpovidajici svou vysi penézni hodnoté produktu. Vysi (¢astce) téchto dichodi zéroven odpo-
vida objem vydajd vynalozenych na ndkup 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,
ze termin ,produkt” zddraziuje spise naturalni (vécnou) podobu makroekonomického vystupu,
zatimco termin,dlichod” zdUraznuje spise podobu penézni.

Dulezité pojmy

transferové platby e Cisty export @ nepfimé dané e bézné a stalé ceny e meziprodukty
e hrubé a Cisté investice ® amortizace ® pridana hodnota e stinova ekonomika e al-
ternativni indikatory ekonomického a lidského rozvoje e stavové a tokové veliciny e
makroekonomickeé agregaty e hruby domaci produkt e hruby narodni produkt e ¢isty
domaci produkt e Cisty narodni produkt @ nominalni produkt e realny produkt e cisty
domaci diichod 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:
- vydajovou metodou,
« prijmovou metodou,
«  produkeni (vyrobni) metodou?
4. Jaky je rozdil mezi hrubym domacim a hrubym narodnim produktem?
5. Cim se lisi hruby a ¢isty domaci (narodni) produkt?
6.V ¢em spociva rozdil mezi nominalnim a realnym HDP?
7. Jaky je rozdil mezi osobnim a disponibilnim diichodem?
8. Ma soucasny zptisob méreni vykonu ekonomiky nékteré nedostatky? Kdyz ano, jaké?
9. Znate nékteré alternativni ukazatele? Uvedte které, a jaky maji smysl.
10. Pomoci kterych ukazatelti se vyjadiuje ekonomicka tiroven a ekonomicka sila zemé?
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3. Vydajovy model s multiplikatorem

»~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
vytvorila 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 ur¢ité mnozstvi
prace, kapitalu a prirodnich zdroji, tim je velikost produktu dana. ZkuSenost vsak rika,
ze i pii stejné vybavenosti ekonomiky vyrobnimi faktory mtize byt dosahovano rtizné
velkého produktu. Stejné tak mohou existovat zemé s rozdilnym mnozstvim vyrobnich
faktor, které vSak vytvareji naprosto shodnou uroven produktu. Kdybychom tento jev
vyjadrili v pojmoslovi, které pouzivame v mikroekonomii, fekli bychom, ze skute¢ny
vykon ekonomiky se v jednotlivych letech odchyluje od hranice jejich produkénich
moznosti. Produkt ekonomiky mtize byt nizsi i vyssi, a to i pfi stejné vybavenosti eko-
nomiky vyrobnimi faktory.

Budeme se zabyvat silami, které determinuji (urcuji) velikost produktu ekonomiky
v kratkém obdobi a pri dané vybavenosti ekonomiky vyrobnimi faktory. Nebudeme
se zde zabyvat otazkou, ¢im je produkt ekonomiky determinovan v dlouhém obdobi,
kdy dochazi ke zvys$eni hranice produkénich moznosti ekonomiky. To je problematika
ekonomického ristu, k niz se dostaneme pozd¢ji. V kapitole vénované vypoctu hru-
bého domaciho produktu jsme se seznamili s vydajovymi polozkami, jejichZ agregaci
lze vy¢islit velikost produktu v ekonomice. Nasim cilem bude pomoci jednoduchého
modelu ukazat, jak kolisani téchto vydajt, ale i zmény ve vladnich nakupech zbozi
a sluzeb ¢i zmény v danich ovlivnuji spotfebu a celkovou uroven agregatnich vydajt
a tomu odpovidajici rovnovaznou hodnotu produktu.’®

Model 1ze obecné chapat jako ucelové zjednoduseni reality. V pripadé modelt po-
uzivanych v ekonomii tedy abstrahujeme od faktti a souvislosti, které jsou pro nami
zvoleny ucel zkoumani nepodstatné, a zamérujeme svou pozornost na procesy a jevy,
které nas pro dany ucel zkoumani zajimaji. Je vSak nezbytné nutné védét, v ¢em ptijata
zjednodus$eni spocivaji. Pokud tomu tak neni, mize se nam snadno stat, ze pro analyzu
urcité situace pouzijeme nevhodny model, anebo dezinterpretujeme zavéry, které po-
uzity 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 jevi a jejich souvislosti. Tak jako truhlar pouziva pro vyrobu
rtiznych kusti nabytku rozdilné nastroje, musime i my, ekonomové, pouzivat pro analyzu
rozdilnych situaci odlisné modely.

38V ptedchdzejici kapitole jste se dovédéli, ze k celkové hodnoté produkce ekonomiky lze dojit jak z po-
hledu vydaju, tak z pohledu pfijmi (dichodi). Kazda koruna vydana na nakup vyrobené produkce se
projevi v nartstech dichodi vlastnika vyrobnich faktord, které se na produkci podilely. Proto lze pojem
»produkt® ztotoznit s pojmem ,,dtichod®
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Vydajovy model s multiplikatorem je ve své ptivodni podobé spjat s dilem jednoho
z nejvyznamnéjsich ekonomu historie - Johna Maynarda Keynese.*® Ten na rozdil od
klasickych ekonom? tvrdil, ze tim faktorem, ktery urcuje uroven rovnovazné produkce, je
(agregatni) poptavka.*® Determinaci (utvafeni, formovani) rovnovazné drovné produktu
(dtichodu) ekonomiky tedy vysvétlime na modelu, ktery byva (vzhledem k souvislostem
popsanym nize) oznacovan jako tzv. model diichod - vydaje nebo vydajovy model
s multiplikatorem. Model vychazi z nasledujicich predpokladti a zjednodusen:

* Rovnovaha v ekonomice je dana rovnovéhou na trhu zbozi a sluzeb. Od zmén na
ostatnich trzich (trhu prace, trhu finan¢nich aktiv) bude v nasi analyze abstrahovano.

* Ekonomika je uzavfena a neexistuje vladni sektor. Jak uvidime za chvili, z tohoto
predpokladu budeme vychazet pouze doc¢asné — pozdéji bude jak vladni, tak zahra-
ni¢ni sektor do ekonomiky zahrnut.

* Model zcela abstrahuje od zmén cenové hladiny. Stabilita cen mize byt vysvétlena
napriklad situaci, kdy ekonomika nevyuziva efektivné své zdroje a nachazi se tak
v tzv. recesni mezefe. Jinym vysvétlenim mohou byt rtizné cenové kontrakty, které
(minimalné v kratkém obdobi) prizpiisobovani cen neumoznuji.

Z uvedenych predpokladii vyplyva, ze zmény realného produktu (déichodu) odpovidaji
zménam produktu nominalniho.

Vydajovy model je modelem poptavkové orientovanym, tzn. popisuje mechanis-
mus, kterym agregatni vydaje ovliviiuji realny produkt (diichod). Agregatni vydaje
(AE) pfedstavuji hodnotu planovanych (zamyslenych) vydaji na nakup vyrobka a slu-
zeb, jez jsou jednotlivé ekonomické subjekty ochotny vydat pfi urcité arovni realného
produktu (dtchodu). Rozlisime-li v ekonomice Ctyfi typy ekonomickych subjektti
(domacnosti, soukromé firmy, vladu a zahranicni subjekty), mizeme vymezit i ctyfi
slozky agregatnich vydajt:

* spotrebni vydaje domacnosti (C),

* investi¢ni vydaje firem (I),

* vladni vydaje na nakupy vyrobka a sluzeb (G),

* vydaje na cisty export (NX), ktery je roven rozdilu mezi hodnotou vyvozu (X) vy-
robk a sluzeb a jejich dovozu (M).

V nasledujicich pasazich rozebereme determinaci jednotlivych slozek agregatnich vydaji.

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

40 Klasické pojeti rovnovazné produkce bylo zalozeno na tzv. Sayové zékonu trh, dle kterého (v jeho zjed-

nodusené podobé) si kazda nabidka vytvari svou vlastni poptavku. Dle Jeana-Baptista Saye (1767-1832),
ekonoma ,klasické $koly*, vyrobci vyrabéji proto, aby sménili, tj. koupili. Je-li nabidka vyrobct zaroven
poptavkou po jiném zbozi, mize sice dojit k nerovnovaze na dil¢ich trzich, ale ty museji byt logicky
vyvazeny opa¢nymi nerovnovahami na jinych trzich. Pfipousti tedy strukturalni nerovnovahu a struk-
turalni nezaméstnanost; celkovou nadvyrobu a nezaméstnanost z ni plynouci véak nikoli.
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3.1 Spotfebni vydaje domacnosti

Individualni spotfeba zavisi na mnoha faktorech. Nakup obleceni mtize zaviset napriklad
torem ovliviiujicim spotfebu je vsak realny diichod. Realnym dichodem zde rozumime
disponibilni dichod (Y}), tzn. diichod, ktery redlné obdrzi domdcnosti (za poskytnuti
sluzeb vyrobnich faktort) po zaplaceni dani.

Obrazek 3.1 ukazuje, jak na realném dichodu zaviseji spotiebni vydaje domacnosti.
Spotreba s ristem redlného dichodu samoziejmé stoupa, i kdyz pomaleji nez tento
dichod. Keynes tuto zavislost oznacuje jako zakladni psychologicky zakon, spojeny se
snahou o udrzeni obvyklé Zivotni arovné. V obrazku vidime, jak se vyvijeji jednotlivé
slozky spotreby, napriklad vydaje na potraviny, odévy, bydleni apod.

C A
uspory

//uspory '

energie
> spotieba

potraviny

Obr. 3.1 Spotiebni vydaje domdcnosti

V levé casti grafu je patrné, ze domacnosti s nizkymi prijmy omezuji své spotfebni vy-
daje na uspokojeni pro zivot nezbytnych potreb, jako je potrava, odivani, bydleni. Jsou
i rodiny, které spotfebuji vice, nez vydélaji - bud se zadluzi, nebo vyuziji svych drivéjsich
uspor, coz je typické zejména pro dlichodce. Naopak domacnosti dosahujici vyssich
prijmt mohou nejen uspokojit méné naléhavé potreby, jako jsou cestovani, kultura ¢i
sport, ale dokonce ¢ast svého prijmu uspofti (viz prava cast obrazku).

Na zakladé téchto poznatki lze odvodit agregatni funkci spotrebnich vydaja vsech
domacnosti v ekonomice (viz obr. 3.2). Ta se sklada ze dvou ¢asti: z autonomnich spo-
tfebnich vydaji (Cy), které jsou nezavislé na vysi redlného produktu (diichodu). Druhou
slozkou spotiebnich vydaji jsou indukované spottebni vydaje (C,), které jsou pfimo
umeérné velikosti realného dichodu. S jeho riistem se také zvysuji, a to tempem, které
odpovida tzv. meznimu sklonu ke spotfebé (mpc - marginal propensity to consume).
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Mezni sklon ke spotrebé vyjadiuje, jak se zméni spotfebni vydaje domacnosti pfi zméné
redlného dachodu.*!

AC

mpc = —
P AY

(3.1)

Z obrazku 3.2 je patrné, Ze funkce autonomnich spotiebnich vydaji (Cy) se neméni se
zménami realného diichodu (je znazornéna vodorovnou primkou). Funkce indukova-
nych spotfebnich vydaji (C,) je rostouci (se sklonem odpovidajicim meznimu sklonu
ke spotrebé mpc), nebot se zvysujicim se diichodem lidé utraceji vice penéz za statky,
které potfebuji k uspokojeni méné naléhavych potreb.

C

c=Y
C=GC+ ¢
Ci=mpcxY

Obr. 3.2 Funkce spotiebnich vydaji

Pohled na spotiebni chovani jednotlivcd a domacnosti pozdéji upfesnil M. Friedman svou teorii
permanentniho diichodu. Na zékladé empirickych vyzkumt dospél ke stanovisku, Ze spotiebni vy-
daje jednotlivc a domécnosti nereaguji na bézné zmény dichodu, jak to predpokladal J. M. Key-
nes, ale Ze se vyvijeji spie pod vlivem predstavy o jeho dlouhodobé (permanentni) drovni. Tato
predstava zahrnuje jak vysi dichodu, jehoz pfijemcem byl subjekt v minulosti, tak i v soucasnosti,
a také uroven dlichodu, ktery ocekéva v budoucnu. Jinak fe¢eno, pii rozdélovani svého dichodu
se subjekt nefidi jen jeho momentalni vysi ¢i jeho momentalni zménou, nybrz spiSe tim, zda
predpoklada, Ze jeho soucasny disponibilni dichod je ve vztahu k diichodu permanentnimu vyssi
nebo nizsi. Teorie permanentniho dlichodu se blizi modelu zZivotniho cyklu F. Modiglianiho, se
kterym se mizete setkat v Mikroekonomii v kapitole o utvareni nabidky kapitalu.

41

Jednim z nejéastéji kritizovanych mist v souvislosti s prezentovanym modelem je predpoklad, ze hodnota
mezniho sklonu ke spotfebé je konstantni, tedy neméni se s rostoucim dichodem. V realné ekonomice
bychom mohli spise predpokladat, Ze se hodnota mpc bude s rostoucim déichodem od ur¢itého okamziku
sniZovat.



Vyidajovy model s multiplikdtorem M 49

Hodnoty realného diichodu nanasime na vodorovnou osu. Pro porovnani s drovni
spotfebnich vydaja je vyhodné pouzit pomocnou polopfimku, ktera vychazi z nulové-
ho bodu a ma sklon roven jedné (pfi stejném meéritku na svislé i vodorovné ose svira
s osami uhel 45°). Na této pomocné polopfimce pak lezi vSechny body, kdy se realny
dtchod rovna spotfebnim vydajim. Jinak feceno, cely dtichod je spotfebovan.

Obrazek 3.3 znazornuje funkce spotfebnich vydaji a tspor. Pfi urovni realného di-
chodu Y, se domdcnosti dostanou do situace, kdy veskery sviij disponibilni diichod spo-
trebuji (bod B se proto nazyva bodem nulovych tspor). Pfi nizsich hodnotach realného
dtichodu, nez je Y, museji domdacnosti Cerpat na své spotfebni vydaje uspory z predcho-
zich obdobi (vlevo od bodu B) nebo se museji zadluzit. Pak hovorime o tzv. zapornych
usporach. Pri vyssich hodnotach realného dtichodu (vpravo od bodu B) domacnosti
cast diichodu neutrati, ale uspofi. V takovémto pripadé hovorime o usporach kladnych.

Pro doplnéni je v obrazku 3.3 zakreslena i funkce uspor (S). Uspory tvoti druhou
cast realného diichodu, nebot predstavuji prostredky, které nejsou utraceny za spotrebni
statky. Funkce uspor je rostouci, nebot velikost uspor je pfimo imeérna velikosti realné-
ho diichodu. VSimnéte si, Ze pfi nizkych hodnotach dichodu (od 0 do Y}) jsou uspory
zaporné. Poloha bodu B 'na usporové funkci koresponduje s polohou bodu B na spo-
trebni funkci a odpovida hodnoté realného diichodu Y, pfi némz jsou uspory nulové.

Sklon funkce tspor je dan velikosti tzv. mezniho sklonu k iisporam (mps - marginal
propensity to save). Mezni sklon k tsporam vyjadruje, jak se zméni uspory pri zméné
realného dtichodu:

AS

— (3.2)
AY

mpc =

Jak bylo uvedeno v zavéru predchozi kapitoly, realny diichod (ktery jsme pro potieby
konstrukce tohoto modelu ztotoznili s disponibilnim diichodem) se rozpada v urcitém
poméru na dvé slozky — na spotrebni vydaje a uspory:

Y=C+S (3.3)

Z toho dale vyplyva, ze i libovolna zména diichodu se ve stejném poméru rozlozi na
prirtstek spotfebnich vydaji (AC) a prirtistek uspor (AS):

AY = AC + AS (3.4)

Vydélime-li rovnici (3.4) prirtstkem dichodu (AY), dostaneme dalsi identitu:

AC AS

1=— + —
AY AY (3.5)

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

1 = mpc + mps (3.6)
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Funkce, jez je grafickym souctem funkci spotrebnich vydajt a aspor, tedy musi mit
sklon 1. Je to vlastné obraz funkce realného diichodu neboli pomocna polopfimka pod
thlem 45° (viz obr. 3.3). Uhel 45° vykazuje dand poloptimka pochopitelné pouze tehdy,
je-li na obou osach shodné méritko.

GS

kladné uspory

zaporné uspory

Obr. 3.3 Spotrebni a tisporovd funkce

3.2 Investi¢ni vydaje soukromych firem

Dalsi vyznamnou slozkou agregatnich vydaji jsou investi¢ni vydaje soukromych fi-
rem na nakup stroji a vyrobnich zafizeni, na postaveni vyrobnich ¢i skladovacich hal
apod. Investi¢ni vydaje jsou velmi proménlivé, jejich vySe zavisi na mnoha faktorech:
na arokové mire, na poptavce po produkei firem, na o¢ekavanich podnikatelt ohledné
budouciho vyvoje poptavky, inflace, podnikatelského prostredi, na pohybu ménovych
kurzi, na politickém vyvoji v zemi apod. Urover investi¢nich vydaji mohou ovliviiovat
také opatfeni vlady — napriklad zavedeni investicnich pobidek, zména sazby dané ze
zisku, zavedeni minimalnich mezd, poskytnuti dotace firmam ze statniho rozpoctu apod.

V ramci zjednoduseni konstrukce modelu prijméme predpoklad, ze investi¢ni vydaje
budeme povazovat za autonomni - tedy nezavislé na vysi realného diichodu. Funkci
investi¢nich vydaji (I) znazornuje obrazek 3.4.

Jak vidime na obrazku 3.4, investi¢ni vydaje se nemeéni se zménou realného dichodu.
Pokud vsak dojde ke zméné nékterého z faktorti uvedeného v predchozim textu, posune
se cela funkce do jiné polohy. Napriklad vlivem poklesu tirokovych sazeb ¢i prijeti vlad-
niho opatfeni o poskytovani danovych tlev investorim se celkovy objem investi¢nich
vydajt zvysi o Al Tato zména posune funkci investic do polohy I".
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I'=1+Al
Al

Obr. 3.4 Funkce autonomnich investicnich vydaji

3.3 Rovnovaha agregatnich vydajl a realného
dichodu (dvousektorovy model)

Na modelovém prikladé dvousektorové ekonomiky si ukazeme, jak je determinova-
na makroekonomicka rovnovéha 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 spotrebnich vydajt
(C) a z investi¢nich vydaju (I).

Chceme-li ur¢it vysi realného produktu (déichodu) v nasi modelové ekonomice,
musime stanovit situaci, kdy celkové (zamyslené) agregatni vydaje budou rovny real-
nému dichodu (viz obr. 3.5).

AE

Yg Ye Y

Obr. 3.5 Determinace rovnovizného 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 tthlem 45° (na niz lze odecitat hodnoty realného dichodu).
Bodu E odpovida uroven rovnovadzného dichodu Y, (skutecné dosazeného produktu)
na vodorovné ose.

Rovnovazny produkt lze urcit i jinym zptsobem, a to pomoci nalezeni rovnovahy
mezi investi¢nimi vydaji a usporami. V dvousektorové ekonomice totiz plati dalsi mak-
roekonomicka identita: I = S.

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

V obrazku 3.6 je rovnovazna uroven nasi modelové ekonomiky popsana bodem E’-
prisecikem funkce tuspor (S) a funkce investi¢nich vydajt (I). Pro srovnani jsme zde
carkované naznacili také funkci AE, prevzatou z obrazku 3.5. Jak je zfejmé, bodu E’
v obrazku 3.6 odpovida troven rovnovazného diichodu Y, jez se shoduje s hodnotou
Y. Oba zplisoby determinace rovnovazného dtichodu vedou tedy ke stejnému vysledku.

/
LS /7 AE=Y
/

Yg Ye=Y¢' Yc Y

Obr. 3.6 Determinace rovnovdzného diichodu pomoci tispor a investic

Pokusme se nyni odpovédét na otazku, pro¢ lze povazovat za jedinou rovnovaznou
uroven produktu tu, ktera odpovida hodnoté zamyslenych agregatnich vydaji. Co by
se kuprikladu stalo, kdyby hodnota skutecného produktu v obrazku 3.6 odpovidala
hodnoté Y,? V takovéto situaci by zamyslené agregatni vydaje prevySovaly velikost
vyrobeného produktu (a zamyslené investice by prevySovaly uspory), coz by znamenalo
previs poptavky po zbozi nad jeho nabidkou. A jak jiz bylo feceno, v keynesovském
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pojeti je to pravé poptavka, ktera urcuje rovnovahu v ekonomice, zatimco nabidka se
prizptisobuje. Vyrobci tedy v nasem pripadé zacnou zvysovat vyrobu, aby uspokojili
prebytecnou poptavku, coz povede k posunu realného produktu (dichodu) smérem
doprava.

Analogicky lze popsat situaci, pri které by skute¢na vyse realného produktu od-
povidala hodnoté Y. V tomto piipadé jsou zamyslené agregitni vydaje prilis nizké
a nepostacuji k nakoupeni veskeré produkce. Soucasné plati, Ze zamyslené investi¢ni
vydaje jsou mensi nez vyse uspor. Za této situace se vyrobclim zacina hromadit zbozi
na skladech - vyrobenou produkci nema pri danych zamyslenych vydajich kdo koupit.
Jestlize opét predpokladame prizpisobeni na strané nabidky, potom je zjevné, Ze vyrobci
omezuji svou produkci, v disledku ¢ehoz se vyse realného produktu snizuje.

Je zfejmé, Ze jedinou trovni produktu (diichodu), pri které ceteris paribus neexistuji
tlaky na zménu velikosti produktu, je situace, kdy zamyslené agregatni vydaje piresné
odpovidaji hodnoté realného vystupu ekonomiky.

3.3.1 Zmény agregatnich vydaja a vydajovy multiplikator

V nasledujicim textu si ukazeme, jaky dopad na rovnovahu ve vydajovém modelu mtize
mit zména nékteré ze slozek agregatnich vydajt. Pfedstavme si kuprikladu 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,

Investice (a jak pozdéji ukazeme, i vSechny ostatni slozky agregatnich vydaji) maji
vyznamnou vlastnost, a tou je jejich multiplikacni ucinek. Spociva v tom, Ze riist investic
vyvolava znasobeny rist produktu. Jinak feceno, produkt roste rychleji nez investice,
které jeho rast 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 vynasobit zménu investic, abychom obdrzeli
vyslednou zménu celkového produktu.

Priblizme si tuto skute¢nost pomoci nésledujiciho ptikladu: Energetickd firma se rozhodne koupit
novou turbinu za 100 milion0 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 spotiebé vénuji jejich rozhodujici ¢ast na ndkup potravin, obuvi, odévd,
spotiebni elektroniky, nejrliznéjsich sluzeb apod.

Pfedpokladejme, Ze typicky mezni sklon ke spotiebé v dané zemi je 0,8. To pak znamen3, Ze
80 mil. K¢ jde na spotiebu a 20 mil. K& se méni v Uspory, které uz déle v fetézci vydajl nefiguruji
(pfedstavuji tedy Unik z vydajového fetézce).

Jaky je dalsi osud onéch 80 mil. vénovanych na spotiebu? Ziskaji je producenti spotfebnich
statk(l a provozovatelé sluzeb. Také oni maji své potieby a urcity mezni sklon ke spotiebé (a tim
automaticky i k Uspordm). Zachovame-li platnost naseho predpokladu, Zze mpc = 0,8, znamena
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to, Ze dalich 64 mil. K¢ (neboli 0,8 x 80 mil. K¢&) se presune do rukou producentt téch vyrobku
a sluzeb, jimiz uspokojovala své potieby vyse zminénd skupina osob. Vydajovy fetézec pokracuje,
nebot i v této fazi dojde k rozdéleni dlichodu (pfijmu) ve vysi 64 mil. na spotfebu a Uspory, coz
ceteris paribus znamena, Ze 51,2 mil. K¢ (0,8 x 64) pfipadne na spotfebu a 12,8 mil. K¢ na Uspory.

Proces dale pokracuje, ale ¢astky vénované na spotiebni vydaje se stale zmen3uji. Celkovy
teoreticky objem vydajd vyvolany nakupem turbiny v hodnoté 100 mil. K¢ ¢ini 500 mil. K. Je tfeba
podotknout, Ze takto proces fetézeni vydajl probiha 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¢cniho multiplikatoru k je dana rovnici (3.8):

1 1

k = —m—---- = —
1-mpc mps (3.8)

Cim bude mezni sklon ke spotfebé vyssi, tim bude hodnota multiplikatoru vétsi. Opacné
tomu bude u mezniho sklonu k tsporam - s jeho ristem se velikost investicniho mul-
tiplikatoru zmensuje, nebot dochazi k vétsim tnikim z vydajového retézce.

Na obr. 3.7 je znazornéno multiplikované zvétSeni dichodu vlivem ristu investic.
Pfi meznim sklonu ke spotfebé mpc = 0,8 vyvolalo zvySeni investic o 100 mil. K¢ (svisla
osa) rust dichodu o 500 mil. K¢ (vodorovna osa).
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// AE'=C+I'=C+I1+Al
/
/AE:C+I

2100
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Yg=4000 Yg¢'=4500 Y (mld. K¢)

Obr. 3.7 Multiplikované zvyseni diichodu prostiednictvim riistu investic
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3.3.2 Paradox sporivosti

Ve vydajovém modelu je kladen velky dliraz na investice a jejich vlastnosti. V§imné-
me si nyni, co se stane, dojde-li k velké zméné v chovani domacnosti, ktera se projevi
rustem jejich sporivosti a niz§i ochotou utracet za spotfebni statky. Takovato situace
muze nastat napriklad v pripadé, kdy maji domacnosti pesimisticka o¢ekavani ohledné
budouciho vyvoje, a proto si vytvareji vyssi uspory. Pokud tedy tspory rostou a funkce
investicnich vydajl se nezméni, dojde k makroekonomické rovnovaze (I = S) pfi nizsi
urovni realného diichodu. Nastava tzv. paradox spofivosti. Zvyseni tspor zplsobilo
pokles realného dichodu, coz vede (pfi danych sklonech ke spotrebé a k tsporam) ke
snizeni jak spotfeby, tak tspor. Vidime, Ze a¢ je spofivost obecné povazovana za ctnost
(a to opravnéné, nebot uspory jsou jedinym zdrojem investic), miize se za urcitych
podminek stat pri¢inou hospodarského poklesu.
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Obr. 3.8 Ruist tispor domdcnosti a paradox sporivosti

V obrazku 3.8 zménu v chovani domacnosti popisuje posun z bodu E, do E, (resp.
z Grovné dichodu Y, do Y,,). Cdst vyrobené produkce totiz vlivem vyssich uspor
nebyla nakoupena a hromadi se ve skladech. Firmy se proto snazi snizovat svijj vystup.
Pripominame, ze v modelu predpokladame konstantni ceny, takze nepfipoustime moz-
nost, ze prebytky produkce budou rozprodany za nizsi ceny.

Dusledky paradoxu spofivosti bylo mozné pozorovat prakticky ve viech zemich postizenych pan-
demii covid-19. Napfiklad v Cesku se podle tidajt CNB béhem 15 mésic(i od za¢atku pandemie
zvysil objem Uspor ¢eskych domacnosti o 16 %. Zvysena mira Uspor, zplsobena z&asti pesimistic-
kymi ocekavanimi a z¢asti do¢asnym omezenim sluzeb, za které byly domdacnosti zvyklé utracet
(gastronomie, turisticky ruch, kultura a sport), vyrazné pfispéla k poklesu hrubého domaciho
produktu v daném obdobi.
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3.4 Vliv statnich zasah fiskalni povahy a rozvinuty
multiplikator (tfisektorovy model)

V dalsich tvahach opustime jeden z predpokladil, s nimz jsme dosud v modelu pracovali,
a to neexistenci statnich zasahti. Keynes jim naopak ve své teorii prisuzoval velky vyznam
zejména ve fiskalni oblasti, protoze stat mohl diky nim ovlivnit vysi agregatnich vydajt
tak, aby se redukovala defla¢ni ¢i inflacni mezera na minimum a rovnovazny stav se
priblizil arovni potencialniho produktu. Tohoto cile bylo mozné dosahnout prostred-
nictvim zmén ve vysi vladnich nakupti zbozi a sluzeb, resp. ve vladni danové politice.

Predpoklada-li vlada napriklad pokles soukromych autonomnich vydaja, muaze se
pokusit mu celit zvySenim vlastnich nakupi ¢i transferovych plateb nebo poklesem
dani. Aby tak mohla ¢init, musi znat velikost multiplikac¢nich ucinkd, vyvolanych té-
mito svymi zasahy v podobé vladnich nakupt (G), transferovych plateb (TR) ¢i zmén
v diichodovych (T) a autonomnich danich (7). Proto se jimi budeme zabyvat i my
v nasledujicich odstavcich. K vyse uvazovanym dvéma sektortim, tj. domacnostem
a soukromym firmam, pridame ve svych uvahach sektor treti, a to vladu. Takto rozsifeny
model se ¢asto oznacuje jako trisektorovy.

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

1 1

k

- 1-mpc - mps

V praxi je vak vyuziti viddnich ndkup pro udrzeni stabilnich agregatnich vydajl zfidka Uspés-
né z divodu zna¢ného ¢asového zpozdéni mezi potiebou fesit nerovnovazny stav a pfijetim
prislusného rozhodnuti a realizaci opatfeni v redlné ekonomice.

Zmény v transferovych platbach (TR) ovliviiuji agregatni vydaje svym ptlisobenim na
disponibilni diichod, jehoz zmény se dale promitaji do zmén spotreby.

Transferové platby vyplaci vlada domacnostem v podobé riznych davek socialniho
charakteru. Nejvyznamnéjsi slozkou transferti (co do velikosti) jsou podpory v neza-
méstnanosti a starobni penze, dale sem patfi napriklad pridavky na déti, prispévky na
bydleni, na dopravu, tzv. ,porodné®, ,pohrebné® atd.

Transfery od statu mohou dostavat i firmy v podobé dotaci ¢i subvenci, napriklad
jsou to rizné dotace exportértim, zemeédélciim, pripadné subvence firmam, v nichz stat
vlastni podil na majetku. Tyto podpory jsou casto poskytovany s cilem pomoci firmam
v obtizich a zabranit jejich krachu a naslednému masovému propousténi pracovnikda.

Cést ptijmi, které domacnosti v podobé transfert dostévaji, je vyuzita na spotfebu
a druha cast unika z vydajového retézce v podobé tspor. To je diivodem slabsiho mul-
tiplikacniho ucinku transferti ve srovnani s investicemi ¢i vladnimi nakupy. Multi-
plikator transferovych plateb ma proto tvar:
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mpc
kow = (3.9
Ry mpc

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

V praxi se pouZziti tohoto stabiliza¢niho nastroje potyka s tymiz potizemi jako vladni nakupy, 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 nastroji je aplikace danovych zmén. Velikost jejich
efektu zavisi na tom, zda jde o dané indukované (meénici se pfi zméné diichodu) ¢i
dané autonomni (na dichodu nezavislé). Nejprve se vénujme zménam v autonomnich
danich (T,) a autonomnimu danovému multiplikatoru.

Danové zmény ptlisobi obdobné jako zmény v transferovych platbach, ale v opac-
ném sméru. Danovy pokles vede k ristu vydaja a naopak. Vlivem toho ma danovy
multiplikator zapornou hodnotu. Podobné jako u transferovych plateb i danové zmény
se promitaji nejprve do disponibilniho dichodu, a proto ma danovy multiplikator
slab$i ucinek nez multiplikator vydajovy. Multiplikator autonomnich dani (k) ma
proto tutéz podobu jako multiplikator transferovych plateb k., (na rozdil od néj vSak
se zapornym znaménkem).*?

___mpc _ mpe (3.10)

k. =_ =
o 1-mpc mps

Viyklad problematiky indukovanych dani je slozitéjsi, nez umoznuje rozsah naseho textu, proto
dopady zmén sazeb dlchodovych dani nebudeme podrobné rozebirat. Pouze si feknéme, ze
indukované dané (7) jsou pfimo umérné velikosti dlichodu a jsou ovlivnény sazbou diichodové
dané (t). Velikost (¢astku) indukovanych dani zjistime ze vztahu T =t x Y. Zména rovnovazného
dlchodu pak zévisi nejen na samotné zméné danové sazby, ale i na plvodni vysi rovnovazného
produktu.

Rovnéz je potieba si uvédomit, Zze zahrnuti indukovanych dani do modelu méni hodnoty viech
multiplikatord.V ekonomice s indukovanymi danémi totiz plati, Ze diky nim dochdzi k dalSimu tni-
ku z multiplika¢niho fetézce (pfipomenme, Ze dosud jedinym analyzovanym tnikem byly tspory).
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).
|

42 Transferové platby jsou nékdy oznacovany jako ,,zdporné dané“.
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1

- - (3.11)
1-mpc x (1-t)

Vlada prostfednictvim statniho rozpoctu maze zménami v danich i vladnich nakupech
a transferech absorbovat nékteré z ekonomickych vykyvid a zmirnit kolisani dispo-
nibilniho dichodu a agregatnich vydaji. Srovnate-li i¢inek multiplika¢niho efektu
u vladnich vydaji s a¢inkem, ktery zptisobi zména autonomnich dani, jisté si vSimnete,
ze vladni vydaje na zbozi a sluzby maji silnéjsi ti¢inek 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
vydaji AG a soucasné stejné velké zvyseni autonomnich dani AT, néjaky vliv na rov-
novaznou troven dichodu. Pfi povrchnim pohledu by se mohlo zdat, Ze se rovnovazny
dtchod v této situaci (kdy AG = AT|)) nezméni.

Ve skutecnosti tomu tak vSak neni, nebot kladny multiplikacni efekt vladnich na-
kupt ve vysi (1/1 - mpc) AG je vétsi nez zaporny multiplikacni efekt stejné vysokych
autonomnich dani ve vysi (-mpc/1 - mpc) AT,. Nasledujici zapis ukazuje, Ze troven
rovnovazného diichodu se za této situace zvysi o priristek vladnich vydaji AG, protoze
tzv. multiplikator vyrovnaného rozpoctu ma hodnotu 1. Vyjdeme-li z rovnice (3.12):

—-mpc
AY = x AG + P

1-mpc 1-mpc

x Al (3.12)
a z predpokladu vyrovnaného statniho rozpoctu, kdy AG = AT, pak mlizeme v uvedené

rovnici za AT, substituovat AG a snadno dospét k vyse formulovanému zavéru:

AG —mpc x AG  (1-mpc) x AG
- 1- mpc - 1-mpc -

AY

AG (3.13)

Multiplikator vyrovnaného rozpoctu je tedy cislo, které rika, 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 viak hodnota multiplikdtoru vyrovnaného rozpoctu mensi (rovna se 1), nez jsou hod-
noty multiplikatord vladnich vydajl ¢i autonomnich dani (jsou vétsi nez 1), musela by vlada pro
dosazeni srovnatelného efektu na redlny diichod provést vétsi zménu vyrovnaného rozpoctu,
nez kdyby ménila zvlast pouze vladni vydaje nebo jen autonomni dané.
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3.5 Vliv zahrani¢niho obchodu na
makroekonomickou rovnovahu (ctyrsektorovy
model)

V dalsich avahach odbourame predpoklad o neexistenci zahrani¢niho sektoru a po-
kusime se uvazovany model zase o krok priblizit realité. V oteviené ekonomice je cast
vyrobk a sluzeb nakupovana zahrani¢nimi subjekty a predstavuje vyvoz (export - X),
ktery povazujeme za autonomni veli¢inu, protoze nezavisi na velikosti realného dticho-
du. Vyvoz je ovlivnén jinymi faktory - zejména trovni diichodu dosahovanou v jinych
zemich a vy$i ménového kurzu.

Domaci subjekty naopak nakupuji ¢ast produkce v zahranici. Tyto vyrobky a sluzby
predstavuji dovoz (import — M). Dovoz vyrobki a sluzeb primo imérné zavisi na do-
macim realném dichodu 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 vyjadruje, jak se zméni vydaje na dovoz pfi zméné realného
dichodu:

AM

mpm = ——
4 AY

(3.15)

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

X, M,
NX
M =mpm xY
A
X
0 YA Y
NX=X-M

Obr. 3.9 Cisty export

Pro urceni rovnovazného produktu (diichodu) oteviené ¢tyrsektorové ekonomiky
musime doplnit funkci agregatnich vydaji o vydaje na cisty export. Celkové agregatni
vydaje v oteviené ekonomice pak budou tvoreny témito polozkami: AE=C+1+ G + NX.
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Vsimnéte si, Ze kiivka agregatnich vydajii Ctyfsektorove ekonomiky (AE,), znazornéna
v obrazku 3.10, ma niz$i sklon neZ v ekonomice trisektorové (AEu), coz je zplsobeno
unikem c¢asti vydajt do zahranici na nakup importovaného zbozi. V obr. 3.10 je bod E
podobneé jako ve dvou- a tfisektorovém modelu bodem makroekonomické rovnovahy.
Zde je tfeba zdliraznit, Ze iroven rovnovazného produktu (Y,) miize byt v oteviené
ekonomice ceteris paribus mens§i, vétsi ¢i stejna jako v ekonomice tfisektorové, uza-
viené (Y, ). To, ktera z téchto moznosti nastane, zavisi na hodnoté Cistého exportu.

Bude-li Cisty export pii vysi redlného diichodu odpovidajici hodnoté Y (tedy sumé
vydaji na spotrebu, investice a vladni nakupy) kladny, potom je vySe rovnovazného
produktu v ¢tyrsektorové ekonomice vétsi nez v tiisektorové. Pokud je pfi stejném di-
chodu ¢isty export zaporny, potom bude rovnovazna aroven produkce pro otevienou
ctyrsektorovou ekonomiku nizsi nez pro ekonomiku uzavrenou (tuto situaci znazornuje
obrazek 3.10).

Protoze za dovazené produkty je nutno odvadét platby do zahranici, tyto vydaje se
neprojevi v domaci ekonomice. Multiplikacni efekt zptisobeny zménou agregatnich
vydaji je proto slab$i, nez byva v uzavfené ekonomice. Velikost vydajového multipli-
katoru v oteviené ekonomice (k,) je nizsi nez v uzaviené ekonomice a je vyjadiena
rovnici (3.16):

1

ky=—
1-mpc + mpm

(3.16)

AE

/ AE,=C+I1+G+NX

Yeo Yeu Y

Obr. 3.10 Makroekonomickd rovnoviha v oteviené ekonomice

Demonstrujme rozdilné hodnoty multiplikatord v oteviené a uzaviené ekonomice na jednodu-
chém piikladu. Vydala-li ¢eska domdacnost urcitou ¢astku na nakup televizoru, ktery byl vyroben
v tovarné Panasonic v Plzni, stanou se tyto vydaje ¢asem piijmy zaméstnanctll plzeriské tovarny,
ktefi je dale utrati... PGvodni spotiebni vydaje jsou v domdci ekonomice nadale multiplikovény.
Pokud si viak domacnost zakoupi typové tentyz televizor, avsak vyrobeny v matefské tovarné
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v Japonsku a dovezeny do CR, potom tyto spotfebni vydaje odplynou do Japonska a stavaji se
soucasti multiplika¢niho procesu v japonské ekonomice.

Determinace realného diéichodu provedena pomoci keynesovského vydajového modelu
ma fadu omezeni, ktera zpisobuyji, Ze vysledek neni zcela totozny s realitou. OdliSnosti
jsou zplisobeny tim, Ze jsme pro konstrukci modelu prijali fadu zjednodusujicich pred-
pokladti (napriklad konstantni cenova hladina, absence dichodovych (indukovanych)
dani apod.). Dale jsme zanedbali existenci a t¢inky indukovanych investi¢nich vydajt,
které maji kromé multiplika¢niho efektu na realny diichod i efekt akcelera¢ni (urych-
luji zmény realného produktu vyvolané zménami investi¢nich vydaji - podrobnéji viz
kapitola Ekonomicky cyklus). Rovnéz nejednoznacné pojeti casu miize byt v tomto
modelu problémem - zatimco multiplikaéni procesy vyzaduji cas, obhajeni stability
cenové hladiny ¢i sklont ke spotfebé nas nuti model vyuzivat pouze pro kratkodobou
analyzu. Nicméné i pres vSechna zjednoduseni a omezeni doufame, Ze vam tento model
napomtize k pochopeni nékterych dilezitych makroekonomickych vazeb a procest.

Ditlezité pojmy

agregatni vydaje e realny dichod e spotfebni funkce ® usporova funkce e mezni sklon
ke spotfebé @ mezni sklon k tsporam e paradox sporivosti ® 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 otazky
1. Predpokladejme ekonomiku, jejiz spotfeba je dana nasledujicim vztahem:
C=200+0,75Y

»  Urcete hodnoty mezniho sklonu ke spotfebé a k usporam.
« Urcete velikost celkové spotreby a celkovych uspor, jestlize hodnota Y = 800.
- Vypocitejte, pri jaké trovni dichodu bude velikost tspor nulova.

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

+ Urcete hodnotu vydajového multiplikatoru.

+ Urcete hodnotu rovnovazného produktu v ekonomice.

+ Urcete vysi ¢istého exportu v ekonomice.

- Jak by se zménila vyse rovnovazného produktu, pokud by doslo ke zvyseni sou-
kromych investic na hodnotu I = 300?

3. Diskutujte nasledujici tvrzeni: ,,Rozhodnu-li se usporit navic 100 K¢, mé aspory se
zvysi pravé o tuto castku. Rozhodnou-li se pro dodate¢nou usporu 100 K¢ vsichni,
celkové uspory mohou dokonce klesnout.”
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4. Jestlize je hodnota multiplikatoru vyrovnaného rozpoctu rovna 1 (viz kapitola 3.4.1),
potom by vlada mohla teoreticky permanentné zvySovat vysi realného produktu bez
tlakil na schodek statniho rozpoctu. Pokuste se vysvétlit, pro¢ tento postup v realné
ekonomice neni mozny.

5. Empirické vyzkumy ve vétsiné vyspélych ekonomik ukazuji, Ze skute¢né hodnoty
vydajového multiplikatoru jsou ve své absolutni hodnoté zpravidla nizsi 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 rovnovahy -

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 hladi-
ny - modelem AS-AD.* Jelikoz budeme zkoumat ekonomiku jako celek, musime ag-
regovat vSechny trhy v ekonomice do jednoho. Znamena to, ze slou¢ime vsechny ceny
jednotlivych vyrobki a sluzeb do agregatni cenové hladiny a celkové mnozstvi téchto
vyrobk a sluzeb bude tvorit realny produkt (vyjadfeny naptiklad hrubym domacim
produktem).

V grafickém vyjadfeni modelu budeme cenovou hladinu mérit na vertikalni ose
a realny produkt neboli realny vystup ekonomiky na horizontalni ose. Velikost realného
produktu jsme se pomoci riznych metod naucili zjistovat v kapitole Produkt ekonomiky
a jeho méfeni. Cenova hladina se méfi prostiednictvim cenovych indext, s nimiz se
seznamime 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 realného produktu vyvolaji v ekonomice rizné udalosti,
kterym bude vystavena, a také u¢inky makroekonomickeé politiky. Proto se s nim setkame
i v dalsich kapitolach této publikace.

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

4.1 Agregatni poptavka

Agregatni poptavka (AD - aggregate demand) ukazuje rlizna mnozstvi realného pro-
duktu, ktera chtéji domaci spotrebitelé, firmy, vlada a zahrani¢ni subjekty koupit pri
rtiznych cenovych hladinach. Pokud tento vztah znazornime graficky, je krivka AD kle-
sajici, tzn. za jinak neménnych okolnosti ¢im nizsi je cenova hladina, tim vétsi mnozstvi
realného hrubého domaciho produktu bude poptavano a obracené.

Krivku AD jsme znazornili v obr. 4.1. Jak jsme jiz uvedli, je klesajici, obdobné jako
ktivka poptavky po urcitém vyrobku, ktera je zkoumana v mikroekonomii. Avsak vy-

43 Neékdy byva oznacovin také jako AD-AS model.

44 Nékteré verze tohoto modelu (napiiklad DAD-DAS model nebo model AD-IA) pouzivaji misto cenové
hladiny miru inflace, ¢imz chtéji vyjadrit, ze ekonomické subjekty reaguji na zmény v mife inflace.
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svétleni zaporného sklonu kfivky je na agregatni irovni zcela odlisné od mikroekono-
mického pojeti. Zatimco poptavkova kfivka pro urcity vyrobek byla klesajici hlavné
v dusledku substitu¢niho (ale také dichodového efektu), na makroekonomické urovni
k zadnému substitu¢nimu efektu nedochazi. Substitu¢ni efekt znamena, ze kdyz se cena
vyrobku zvysi, za¢nou ho spotrebitelé nahrazovat vyrobky relativné levnéjsimi a popta-
vané mnozstvi takového vyrobku poklesne. Pokud vSak uvazujeme celou ekonomiku,
znamena vyssi cenova hladina vyssi ceny vSech produktt a k Zadné substituci nemtize
dojit. Totéz plati pro snizeni cenové hladiny. Na agregatni Grovni jsou divodem klesajici
krivky agregatni poptavky tfi efekty: efekt realnych ztstatk, 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 realného produktu, které chtéji domaci spotrebitelé, firmy, vlada a zahrani¢ni
subjekty koupit pri dané cenové hladiné, oznacujeme jako zamyslené agregatni vydaje.
Rozlisujeme Ctyfi slozky vydajt — vydaje domacnosti na spotfebu, investice soukromych
firem, vydaje vlady na nakup vyrobki a sluzeb a ¢isty export (export minus import).
Kazdy faktor, ktery v disledku zmény cenové hladiny zméni nékterou z téchto slozek
vydaji, zméni také celkovou velikost poptavaného mnozstvi vyrobki a sluzeb neboli
poptavaného realného produktu. Jednotlivé slozky agregatnich vydaji se méni v di-
sledku nasledujicich efektt.

Efekt realnych zastatka
Prvnim déivodem, pro¢ je krivka agregatni poptavky klesajici, je efekt realnych za-
statkd (ktery je soucasti efektu bohatstvi).*> Jde o to, ze zvySeni cenové hladiny snizuje

45 Efekt bohatstvi vychézi z predpokladu, ze domdcnosti mohou své bohatstvi drzet v riznych formach.
Vedle penéznich aktiv mohou drzet napriklad také akcie nebo nemovitosti. Proto je tfeba si uvédomit,
ze zatimco zvyS$eni cenové hladiny sniZi redlnou hodnotu penéznich aktiv, v pfipadé nemovitosti mo-
hou s ristem cenové hladiny ceny nemovitosti rist, ¢imz se bohatstvi domacnosti zvysuje, coz miize
vést ke zvyseni jejich spotfebnich vydaja. Zména cenové hladiny mtze realnou hodnotu aktiv drzenych
domacnostmi ovlivnit rizné a celkovy efekt bohatstvi tak nelze jednozna¢né urdit.
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realnou hodnotu neboli kupni silu penéznich aktiv drzenych verejnosti. Pokud se kupni
sila takovych aktiv snizuje, pak je verejnost ve skutecnosti chudsi a bude omezovat své
vydaje. Zkusme si tuto situaci objasnit prostfednictvim jednoduchého prikladu. Pred-
stavme si, 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 ristem cenové hladiny cena vyrobku vzroste na 250 K¢, tak se kupni sila vasi
tisicikoruny snizila, jelikoz si nyni mtzete koupit pouze 4 kusy. Hodnota vaseho bo-
hatstvi drzeného v penézni formé ve vztahu k cenové hladiné, neboli velikost realnych
zustatkd, poklesla, proto budete poptavat méné. Podobné na tom budou dalsi subjekty
v ekonomice, takze zvySeni cenové hladiny bude, za jinak neménnych okolnosti, snizovat
poptavané mnozstvi realného produktu.

Obraceng, snizeni cenové hladiny bude zvySovat 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 tirokové miry a jejich prostfednictvim na spotrebu
a investice. Jestlize se cenova hladina zvysuje, zvysuji se urokové miry a rostouci tirokové
miry snizuji urcité druhy spotfebnich a investi¢nich vydajt.

Blize vysvétleno, kfivka agregatni poptavky predpoklada, Ze nabidka penéz v eko-
nomice je fixni. Jestlize se zvysi cenova hladina, spotfebitelé budou na své nakupy
potiebovat vice penéz a firmy budou podobné pozadovat vice penéz na vyplaty mezd
a na zaplaceni ostatnich vstupd. Pri vyssi cenové hladiné budou ekonomické subjekty
poptavat vétsi mnozstvi penéz, coz pri fixni nabidce penéz povede ke zvySeni ceny penéz
a touto cenou je urokova mira.*® Vyssi cenové hladina tedy znamena vys$si urokovou
miru, pri které se snizuje poptavané mnozstvi realného vystupu. Vyssi drokové miry
snizuji vydaje domacnosti a investice firem, které jsou citlivé na zmény trokové miry.
Jestlize firmy ocekavaji napriklad 10% navratnost kapitalu, ktery si vypUjci pfi 8% tro-
kové mife, pak je takové vyptij¢eni vyhodné. Ale pokud by se trokova mira zvysila na
12 %, vyptjceni kapitalu nebude pro firmy vyhodné a budou tak omezovat investice.
Obdobné i spotrebitelé odlozi piijcky na koupé domi, automobilti a dalsiho spotfebniho
zbozi, jestlize urokova mira poroste.

Vys$si cenova hladina tedy znamena vyssi arokovou miru, pfi které se snizuje po-
ptavané mnozstvi realného vystupu. Obracené, snizeni cenové hladiny vede k poklesu
poptavky po penézich, ¢imz pfi fixni nabidce penéz dojde k poklesu urokové miry a pri
niz$i drokové mire si budou domacnosti a firmy chtit pijcovat 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
agregatnich vydajl. Velikost naseho exportu a importu zavisi mimo jiné na poméru
cenové hladiny u nds a v zahrani¢i. Jestlize cenové hladina v Cesku vzroste v porovnani
s ostatnimi zemémi, pak bude Ceské zbozi relativné drazsi nez zbozi v zahranici. Pro-
to budou Cesi nakupovat vice dovazeného zbozi a méné doméaciho. I pro zahrani¢ni
kupujici bude ¢esky export drazsi, a proto budou také nakupovat méné ¢eského zbozi.

46 Bliz8{ vysvétleni naleznete v kapitole vénované problematice penéz a trhu penéz.
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Zvy$eni cenové hladiny bude v Cesku zvySovat import a sniZzovat export, tim dojde ke
snizeni vydajl na Cisty export produktd vyrabénych v nasi zemi.

Efekt mezinarodniho obchodu tedy pfi zvyseni cenové hladiny snizuje poptavané
mnozstvi produktu domaci ekonomiky. Obracené, snizeni domaci cenové hladiny sni-
zuje nas dovoz a zvysuje nas vyvoz, cimz se zvysuje Cisty export jako soucast domaci
agregatni poptavky.

Jak vidime, zmény cenové hladiny méni tiroven vydajti domacich spotrebiteld, firem,
vlady a zahrani¢nich subjektd, a tim zptsobuji zmény poptavaného mnozstvi realného
produktu.

Zvyseni cenové hladiny za jinak neménnych okolnosti povede ke snizeni popta-
vaného mnozstvi realného produktu. Snizeni cenové hladiny bude zvySovat mnozstvi
realného produktu, které bude poptavano. Tento vztah je graficky znazornén jako posun
po krivce agregatni poptavky. Pokud se vSak néktera z téchto ,neménnych okolnosti*
zméni, pak dojde k posunu ktivky agregatni poptavky. Tyto okolnosti oznacujeme jako
determinanty agregatni poptavky, které urcuji polohu této krivky.

4.1.2 Faktory ovliviiujici agregatni poptavku

Abychom pochopili pfi¢iny zmén realného produktu, musime odliSovat zmény po-
ptavaného mnozstvi realného produktu zptisobené zménami cenové hladiny od zmén
agregatni poptavky zptsobenych zménami jednoho nebo vice faktori ovliviujicich
agregatni poptavku.

V obr. 4.2 vidime, Ze zvyseni agregatni poptdvky znamend posun ktivky z AD, na
AD,. Tento posun znamend, ze pii kazdé cenové hladiné bude poptdvané mnozstvi
realného produktu vétsi nez predtim. Snizeni agregatni poptavky je znazornéno jako
posun kiivky AD doleva na AD,, coz znamend, Ze lidé poptavaji pfi kazdé cenové hladiné
mensi mnozstvi realného produktu.

cenova
hladina
(P)

AD,

AD,
AD,

0 redlny produkt (Q)

Obr. 4.2 Zmény agregdtni poptavky

Ke zménam agregatni poptavky znazornénym v obr. 4.2 dochazi, jestlize dojde ke zméné
jednoho nebo vice faktort, které byly drive chapany jako konstantni. Vime, Ze agregatni
poptavka je tvorena ¢tyfmi skupinami vydajl. Jde o vydaje domacnosti na spotrebu,
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investi¢ni vydaje firem, vydaje vlady na nakup vyrobkd a sluzeb a cisty export. Proto
rozdélime faktory do skupin podle toho, kterou slozku agregatnich vydajt ovliviuji:

* Vydaje domacnosti na spotiebu
Nezavisle na zménach cenové hladiny mohou domaci spotrebitelé zménit své nakupy
realného produktu vyrabéného v domaci ekonomice. Zména vydajti spotrebitel
znamena zménu agregatni poptavky. Znazornéno graficky to bude znamenat posun
kiivky AD v obr. 4.2. Kfivka se posune doprava z AD, na AD,, jestlize spotiebitelé
budou kupovat vice pti kazdé cenové hladiné. Nebo se posune dolevaz AD;na AD,,
jestlize budou pfi kazdé cenové hladiné kupovat méné. Jaké okolnosti mohou primét
spotfebitele, aby kupovali vice nebo méné realného produktu nez dfive pfi stejné
cenové hladiné? Témito faktory, které ovliviuji vydaje spotfebitelti, jsou napriklad:
realné bohatstvi spotrebiteld, jejich ocekavani, jejich ochota zadluzovat se, dale pak
dané placené spotfebiteli a transferové platby jimi ziskavané, nebot ovliviuji dispo-
nibilni dichod spotrebiteltl. Ten je, jak vime z predchoziho vykladu, vyznamnym
faktorem ovlivnujicim vysi spotreby.
- Bohatstvi spotfebitelu
Bohatstvi spotrebitelti zahrnuje vsechna aktiva spotfebitelli v¢etné finan¢nich
aktiv, jako jsou akcie, obligace, a fyzicka aktiva, jako jsou domy a ptida. Prudké
snizeni realné hodnoty aktiv spotfebitelt je prinuti vice spofit a kupovat tak méné
vyrobkd, aby obnovili své bohatstvi. V disledku poklesu vydaja spotrebiteld se
snizi agregatni poptavka a kfivka AD se posune doleva. Zvyseni realné hodnoty
bohatstvi spotrebitelt zvysi spotfebu pfi kazdé cenové hladiné a agregatni po-
ptavka vzroste — kiivka AD se posune doprava.

Je tieba upozornit, Ze zde nejde o dfive popisovany efekt realnych zistat-
ku. Tento efekt predpokladal fixni kfivku AD, vyplyval ze zmén cenové hladiny
a znamenal posun po kiivce AD. Naopak zde rozebirané zmény realného bohat-
stvi jsou nezavislé na zménach cenové hladiny a posunuji kiivku AD. Dojde-li
naprtiklad k prudkému zvyseni cen akcii, zvysi se bohatstvi spotrebiteld, aniz by
se zménila cenova hladina.

- Ocekavani spotrebiteli

Zmény ocekavani tykajici se budoucnosti mohou zménit vydaje spotfebiteli.
Pokud lidé ocekavaji, ze jejich budouci realny diichod vzroste, budou utracet vice
i svého soucasného dichodu. To proto, ze vyssi realny dichod v budoucnu jim
umozni sporit nyni méné, aby dosahli predpokladané trovné bohatstvi. Snizeni
uspor jim umoznuje zvysit své vydaje, ¢imz se zvysi agregatni poptavka a krivka
AD se posune doprava. Ocekavani, Ze realny diichod v budoucnu poklesne, snizi
soucasné vydaje a redukuje tak agregatni poptavku.

Podobné pokud prevazuji ocekavani, ze v budoucnu dojde ke zvyseni inflace,
zvy$uje se soucasna agregatni poptavka, protoze spotrebitelé chtéji nakoupit
produkty jesté pred tim, nez jejich cena vzroste. Naopak ocekavani nizéi cenové
hladiny mohou snizit soucasnou spotfebu, pokud lidé omezi nékteré nynéjsi
vydaje, aby v budoucnu vyuzili vyhody nizsich cen.

- Zadluzeni spotfebiteli
Spotrebitelé mohou financovat své spotfebni vydaje ptjckami. Jejich ochota
ptjcovat si bude ovlivnéna urokovou mirou. Pfi nizsi Grokové mire si budou
plijcovat vice a budou zvysSovat své spotfebni vydaje, zatimco vy$si irokové miry
je mohou od zadluzovani odradit. Pokud bude centralni banka v ramci provadéni
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monetarni politiky snizovat, nebo zvySovat trokové miry, mtze tim podnécovat
spotrebitele ke zvySovani, nebo snizovani spotfebnich vydaji financovanych
prostrednictvim pujcek.

- Dané placené spotrebiteli a transferové platby
Snizeni sazeb dani z pf{jml nebo zvyseni transferovych plateb zvysuje disponibilni
dichod, ktery spotrebitelé obdrzi, a zvysuje tak jejich vydaje pri kazdé cenové
hladiné. SniZeni dani a zvyseni transferovych plateb zvysuje agregatni poptavku,
coz muzeme znazornit posunem krivky agregatni poptavky doprava. Zvyseni dani
a snizeni transferovych plateb snizuje spotrebu, a tedy i agregatni poptavku, coz
znamena posun krivky AD doleva. Opatreni v oblasti dani a transferovych plateb
jsou soucasti fiskalni politiky provadéné vladou.

Investic¢ni vydaje

Investi¢ni vydaje — koupé kapitalovych statkdl - jsou druhym faktorem ovlivnuji-

cim agregatni poptavku. Snizeni mnozstvi novych kapitalovych statkd kupovanych

firmami pfi kazdé Grovni cenové hladiny bude snizovat agregatni poptavku, coz

vyjadfime posunem kiivky AD doleva. ZvySeni poptavaného mnozstvi investicniho

zbozi zvy$uje agregatni poptavku. Investicni vydaje zavisi na dil¢ich faktorech, které

ovlivnuji jejich vysi. Jsou jimi naptiklad: irokové miry, oéekavani ziskd z investicnich

projektl, mira zdanéni firem a objem pfebytecnych (nevyuzitych) vyrobnich kapacit.

- Urokové miry
Za jinak neménnych okolnosti bude zvyseni trokové miry pric¢inou nizsich in-
vesti¢nich vydaji a tim i snizeni agregatni poptavky. Nehovorime zde o tzv. efektu
urokové miry, ktery jsme analyzovali vySe a ktery souvisi se zménou cenové
hladiny. Jde o zvySeni trokové miry, které vyplyva ze zmény penézni nabidky.
Zvyseni nabidky penéz snizuje irokovou miru a tim zvysuje investice. Snizeni
nabidky penéz zvySuje urokovou miru a snizuje investice pfi kazdé drovni ce-
nové hladiny. Zmény trokové miry a nabidky penéz jsou predmétem monetarni
politiky provadéné centralni bankou.

- Ocekavani ziska z investicnich projekta
Ocekavani vyssich ziskll z investi¢nich projektd bude zvySovat poptavku po
kapitalovych statcich, jez je soucasti agregatni poptavky, a dojde tak k posu-
nu kfivky AD doprava. Napriklad ocekavané zvyseni vydaja spotfebiteld mutze
zvys$ovat ocekavani ziskli z moznych investi¢nich projektti. Obracené, jestlize se
vyhled ziskti z moznych investic snizuje v disledku ocekavaného snizeni vydajt
spotftebiteld, dojde k poklesu investi¢nich vydaji a v disledku toho se také snizi
agregatni poptavka.

- Mira zdanéni firem
Zvyseni 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 investi¢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 patfi do oblasti fis-
kalni politiky. Jejim prostfednictvim tak mize vlada ovliviiovat uroven agregatni
poptavky.

- Objem prebytecnych vyrobnich kapacit
Zvyseni prebytku kapacit — nevyuzivani existujicitho kapitalu - bude snizovat
poptavku po novych kapitalovych statcich a snizovat tak agregatni poptavku.
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Firmy pracujici pod trovni svych kapacit maji malé stimuly budovat nova vyrobni
zarizeni. Ale pokud firmy hromadné zjisti, ze jejich prebytek kapacit se zmensuje,
pak buduji nova vyrobni zafizeni. V dasledku 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 tretim faktorem determinujicim ag-
regatni poptavku. ZvySeni vladnich nakupt realného produktu pfi kazdé cenové
hladiné bude zvySovat agregatni poptavku tak dlouho, dokud nedojde ke zméné ve
vybéru dani nebo zméné trokové miry jako dusledek této ¢innosti vlady. Zdrojem
zvyseni agregatni poptavky tak mohou byt napriklad vydaje vlady na stavby dalnic.
Snizeni vladnich vydaji, jako napriklad sniZeni zakazek 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 vyrobki a sluzeb. Pokud zahrani¢ni subjekty
zmeéni své nakupy Ceského zbozi a domaci (Ceské) subjekty zméni nakupy zahra-
ni¢niho zboZi nez4visle na ceské cenové hladiné, pak se agregatni poptavka v Ceské
republice zméni. Opét musime zdUraznit, ze se tak d¢je nezavisle na zméné cenové
hladiny, abychom odlisili tuto situaci od zmény vydajl vznikajici v dasledku efektu
mezinarodniho obchodu, ktery vysvétluje, pro¢ zmény ceské cenové hladiny posunuji
ekonomiku po jeji kfivee AD.

Pfi rozboru faktord 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 zvysenim Cistého exportu miize byt vyssi cesky
export vyvolany vys$si poptavkou zahranicnich spotfebitelt po ¢eském zbozi, nebo
naopak nizsi import do nasi zemé. Vysledkem nizsitho importu miize byt zvySeni
domaci poptavky po vyrobcich produkovanych v nasi zemi. Necenové faktory, které
ovlivnuji Cisty export, jsou v prvni fadé narodni diichod v zahranici a ménové kurzy.
- Narodni dichod v zahranici

Zvyseni narodniho dichodu v jinych zemich zvySuje zahrani¢ni poptavku po

Ceském zboZi a tim se zvy$uje agregatni poptavka v Ceské republice. S riistem

dtchodu v cizich zemich chtéji jejich obyvatelé koupit vétsi mnozstvi produktt

vyrobenych u nich doma, ale také vyrobenych u nas. Tim se zvys$i nas export

v souvislosti s ristem narodniho diéichodu nasich obchodnich partnerd. Snizeni

narodniho dichodu v zahrani¢i bude mit opacny efekt: snizi nas Cisty export,

tj. soucast nasi agregatni poptavky, a posune krivku AD doleva.
- Ménové kurzy

Zmény kurzu mezi korunou a jinymi ménami také ovliviuji ¢isty export a tim

agregatni poptavku. Pfedpokladejme, ze cena koruny k euru vzrostla, coz zna-

mena, Ze koruna oslabila (depreciovala) vici 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

Cesti spotrebitelé ziskaji méné eur za kazdou ¢eskou korunu. Némecti spotrebitelé

tak zjisti, ze je pro né ceské zbozi v pfepoctu na eura levnéjsi. Cesti spotrebitelé

zjisti, Ze si mohou za své koruny koupit méné némeckého zbozi.



70 B Makroekonomie

Cesky vyrobek vyvéazeny do zahranic¢i, napfiklad automobil zna¢ky Skoda za 600 000 K¢, by pFi
kurzu 25 K¢ za euro stél 24 000 eur, po znehodnoceni neboli oslabeni koruny na Uroveri 30 K¢
za jedno euro by stal jen 20 000 eur. Obracené, némecky automobil znacky Volkswagen stojici
v Némecku napfiklad 30 000 eur a dovezeny do Ceska by pfi plivodnim kurzu 25 K¢ za euro stal
750 000 K¢, po znehodnoceni koruny na 30 K¢ za euro by jeho cena cinila 900 000 K¢.

Po znehodnoceni koruny tedy nas export poroste a import bude klesat. Zvyseni ¢istého
exportu, tedy rozdilu mezi exportem a importem, se promitne do zvySeni Ceské agregatni
poptavky. Posileni (apreciace) koruny by vyvolalo opa¢ny efekt, vyvoz by se snizoval,
kdezto dovoz by se zvysoval, v disledku ¢ehoz by se Cisty export snizil a s nim by se
snizila také agregatni poptavka.

4.2 Agregatni nabidka

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

I agregatni nabidku mtZeme znazornit graficky prostrednictvim kfivky 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 zameéstnanosti neboli plné vyuziva své
zdroje. Podle neoklasikt je tedy ktivka agregatni nabidky vertikalni a cenova hladina
podle nich neovliviiuje realny vystup ekonomiky. Keynesovsti ekonomové predpokla-
daji nepruzné mzdy a ceny, které podle nich neklesaji ani v ekonomice s nevyuzitymi
zdroji. Pod trovni plného vyuziti zdroju je podle keynesovci krivka agregatni nabidky
horizontalni, coz znamena, Ze v této situaci mize ekonomika zvysit svij vystup, aniz by
doslo ke zvyseni cenové hladiny.

Moderni makroekonomové zaujimaji v otazce pruznosti mezd a cen stfedni pozici
mezi neoklasickym a keynesovskym pojetim. Pfedpokladaji, ze v kratkém obdobi mo-
hou 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 vyrobku a sluzeb v dsledku zmén nabidky a poptavky, ale mzdové sazby a ceny
ostatnich vyrobnich faktord se neméni. Dlouhé obdobi (long run) je v makroekonomii
obdobi dost dlouhé na to, aby se véechny ceny produkce, mzdové sazby i ceny ostat-
nich vyrobnich faktort mohly prizptisobit jakymkoli porucham tak, aby poptavana
a nabizena mnozstvi byla vyrovnana na vsech trzich - trzich vyrobka a sluzeb i na
trzich vyrobnich faktord. Proto je v makroekonomicky dlouhém obdobi, v némz se
mzdy prizptsobi tak, aby vyrovnaly nabizené a poptavané mnozstvi prace, dosazeno
plné zaméstnanosti. To znamena, Ze nezaméstnanost je na své prirozené mire. Pojem
prirozena mira nezaméstnanosti bude podrobné vysvétlen v kapitole vénované proble-
matice nezaméstnanosti.
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4.2.1 Kratkodoba agregatni nabidka

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

V tomto obrazku vidime, ze kfivka SRAS je rostouci a postupné se méni na vertikalni.
Rostouci ¢ast krivky znamena, Ze s riistem cenové hladiny nabizené mnozstvi realného
produktu roste az do urcitého bodu. Pro¢ je krivka do tohoto bodu rostouci? A proc¢ se
zméni na vertikalni, kdyz dosahne urcité vyse vystupu?

Nejlépe to pochopime, kdyz se podivame na to, jak firmy reaguji na zménu cen svého
vystupu, zatimco mzdové sazby a ceny ostatnich faktort zistavaji konstantni, jak jsme
pro krétké obdobi piedpoklédali vyse. Naptiklad Skoda Auto by pfi vyssich cenach aut
a neménnych mzdovych sazbach svych pracovnikt zvySovala vyrobu a nabizela k pro-
deji vice aut. Naopak, pokud by ceny aut poklesly a mzdové sazby pracovniki zistaly
nezménény, Skoda Auto by sniZila vystup a nabizela k prodeji méné aut. Jestlize se ceny
vyrobki a sluzeb produkovanych firmami zvysi a mzdoveé sazby pracovniki ztstanou
nezménény, pak firmy budou zvysSovat sviij vystup. Znamena to, Ze budou najimat vice
pracovniki a zvySovat pocet odpracovanych hodin u téch pracovnikd, které uz zamést-
navaji. Proto zmeény cenové hladiny pfi neménnych mzdovych sazbach povedou ke
zménam nabizeného agregatniho mnozstvi vyrobki a sluzeb neboli realného domaciho
produktu a ke zménam vyse zaméstnanosti a nezameéstnanosti. 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 Kfivka kratkodobé agregdtni nabidky

Proc¢ se v8ak krivka SRAS stane na urcité urovni vystupu vertikalni? Videli jsme, Ze
kdyz se ceny produkce zvys$uji a mzdové sazby zlstavaji nezménény, zvysuji firmy svij
vystup. Tohoto zvySeni vystupu dosahnou tak, ze jejich pracovnici pracuji prescas, firmy
najimaji nové pracovniky a vice také vyuzivaji své vyrobni zatfizeni. Miizeme si to pred-
stavit naptiklad 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
dvousmeénny provoz. Ovsem toto zvySené vyuziti zdroji ma své limity. Pracovnici jsou
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ochotni akceptovat jen urc¢itou miru prace prescas a zvysené vyuziti vyrobniho zarizeni
znamena nadmérné opotiebovani a poruchy. Jakmile je tedy dosazeno urcitého limitu,
nemtize byt vyprodukovano vice ani pfi rostoucich cenach, 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
hladinou pfi plné zaméstnanosti neboli pfi prirozené mife nezaméstnanosti. Dlou-
hodobou agregatni nabidku mtizeme znazornit prostiednictvim kfivky dlouhodobé
agregatni nabidky, ktera je vertikalni, jak mtizeme vidét v obr. 4.4.

cenova
hladina
(P)

LRAS

0 Q* redlny produkt (Q)

Obr. 4.4 Ktivka dlouhodobé agregdtni nabidky

Krivka dlouhodobé agregatni nabidky je vertikalni, protoze velikost realného produktu
pri trovni plné zaméstnanosti nezavisi na cenové hladiné. Pripomenme, Ze v dlouhém
obdobi pfedpokladame, Ze se méni nejen ceny produkce, ale také mzdové sazby a ceny
dal$ich vyrobnich faktord 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 realny produkt neboli jak urcime pozici kfivky
LRAS? Pri analyze krivky SRAS jsme predpokladali, ze firmy mohou zvysit vystup, jestlize
zameéstnaji své pracovniky prescas. Prace prescas ovSem neni dlouhodobé mozna. Firmy
budou chtit najimat dalsi 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. Krivka LRAS
tedy lezi na urovni realného produktu, ktery oznacujeme jako potencialni produkt.
V obr. 4.4 jsme potencialni produkt neboli produkt pfi prirozené mire nezaméstnanosti
vyznacili jako Q*. Vertikalni kfivka LRAS neni totozna s vertikalni ¢asti kiivky SRAS,
ale protina krivku SRAS v jeji rostouci casti, jak je patrné v obr. 4.5. To znamena, ze
ekonomika je schopna kratkodob¢ produkovat nad svym potencialem. Realny produkt
muze kratkodobé rist pri rastu cenové hladiny, i kdyz byly prekroceny dlouhodobé
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kapacity ekonomiky. Ale jakmile je dosazeno fyzickych limiti produkce, stane se i kiivka
SRAS vertikalni, coz znamena, Ze uz neni mozné ani kratkodobé vyprodukovat vice.

Problémem zUstava, ze neumime presné méfit potencialni produkt. Redlny produkt, ktery jsme
zjistovali v kapitole Produkt ekonomiky a jeho méreni, predstavoval skute¢né mnozstvi dokoncené
produkce. Ale nemame k dispozici zadnou pfesnou metodu, pomoci které bychom mohli odvodit
dlouhodobou agregatni nabidku, ¢imz ve skute¢nosti nejsme schopni presné urcit pozici kfivky
LRAS. TakZe tato pozice a tedy i Uroven potencialniho produktu jsou rdznymi metodami pouze

odhadovany.

cenova
hladina
(P)

LRAS

/

SRAS

Q*

redlny produkt (Q)

Obr. 4.5 Krdtkodobd a dlouhodobd kfivka agregditni nabidky

4.2.3 Faktory ovliviujici agregatni nabidku

Krivka agregatni nabidky ukazuje vztah mezi cenovou hladinou a realnym vystupem
za jinak neménnych okolnosti neboli za ostatnich faktort neménnych. Ale pokud se
jeden nebo nékolik téchto faktord zmeéni, zméni se také agregatni nabidka a to povede
k posunu kfivek agregatni nabidky. Jsou faktory, které ovlivnuji pouze kratkodobou
agregatni nabidku a na dlouhodobou nemaji zadny vliv. Dalsi faktory ovlivnuji jak
kratkodobou, tak i dlouhodobou agregatni nabidku.

* Faktory ovliviujici kratkodobou agregatni nabidku
Posun ktivky z SRAS ) na SRAS, v obr. 4.6 ukazuje zvyseni kratkodobé agregatni na-
bidky. Zvyseni kratkodobé agregatni nabidky tedy znazornime posunem kfivky SRAS
smérem doprava. Posun kiivky z SRAS, na SRAS, je smérem doleva, coz znamena
snizeni kratkodobé agregatni nabidky. Zvyseni nebo snizeni kratkodobé agregatni
nabidky muze byt vysledkem ptsobeni nasledujicich faktort.
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cenova SRAS,
hladina
® SRAS,
< SRAS,
—>
0 redlny produkt (Q)

Obr. 4.6 Zmény krdtkodobé agregdtni nabidky

Ceny vstupti a vyrobnich faktoru

Faktorem, ktery ovliviiuje kratkodobou agregatni nabidku, ale nema vliv na dlou-
hodobou, jsou ceny vyrobnich faktorti a ceny dalsich vstupt vyroby, jejichz hlavni
soucast tvori pravé mzdy. Tyto ceny ovlivnuji kratkodobou agregatni nabidku
tim, ze ovliviuji naklady firem. Zvysi-li se ceny vyrobnich faktord, napriklad
mzdové sazby, pak se zvysi také naklady firmy a pri dané cenové hladiné budou
firmy chtit nabizet mensi mnozstvi produktu. Stejné bude piisobit zvySeni cen
ostatnich vstupii vyroby, napriklad surovin, jako je ropa. Zvyseni cen vyrobnich
faktort neboli vstupii vyroby sniZuje agregatni nabidku. Snizeni cen vstupti by
snizilo naklady firem a zvysilo tak agregatni nabidku.

Jak bylo uvedeno vyse, nemaji zmény cen vyrobnich faktort vliv na dlouho-
dobou agregatni nabidku, jelikoz v dlouhém obdobi spolu s ristem cen vyrob-
nich faktort roste i cenova hladina a opacné, s poklesem cen vyrobnich faktort
klesa cenova hladina. Firmy tedy nemaji v dlouhém obdobi diivod meénit objem
produkce, jelikoz se realné naklady vyroby nezménily.

Faktory ovlivnujici kratkodobou i dlouhodobou agregatni nabidku

Existuje fada faktord, které maji vliv jak na kratkodobou, tak i na dlouhodobou
agregatni nabidku. Jestlize tyto faktory vyvolaji zvySeni agregatni nabidky, bude
to graficky znamenat posun krivky dlouhodobé agregatni nabidky (LRAS) a k ni
prinalezejici krivky kratkodobé agregatni nabidky (SRAS) smérem doprava, jak je
zfejmé z obr. 4.7. Pokud tyto faktory budou mit za nasledek snizeni agregatni nabidky,
muzeme to graficky znazornit posunem krivek LRAS a SRAS smérem doleva. Mezi
faktory ovliviujici kratkodobou i dlouhodobou agregatni nabidku patfi napriklad
mnozstvi vyrobnich faktort a jejich produktivita, technologie, zdroje surovin a ener-
gii, pfirodni podminky a podnikatelské prostredi.
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cenova
hladina LRASo LRAS,

) SRAS, SRAS,

//

0 Qg Q7 realny produkt (Q)

Obr. 4.7 Zmény dlouhodobé a kritkodobé agregdtni nabidky

- Mnozstvi vyrobnich faktoru

Zvyseni mnozstvi vyrobnich faktort zvysuje agregatni nabidku. Jestlize se zvysi
pracovni sila v ekonomice, bud zvySenim poctu pracovnikt (naptiklad priliv
pracovniki ze zahranici), nebo prodlouzenim pracovni doby, bude ekonomika
schopna vyprodukovat vétsi mnozstvi realného produktu, a to i dlouhodobe,
coz znamena, Ze dojde také ke zvyseni potencialniho produktu. Naopak snizeni
mnozstvi pracovni sily (napfiklad snizeni zaméstnanosti Zen, snizeni populace
v dasledku valky nebo epidemie, zkraceni pracovni doby) bude snizovat pro-
dukéni schopnosti ekonomiky a agregatni nabidka poklesne.

Dtlezitym vyrobnim faktorem neni jen prace, ale také kapital. Kapitalova za-
soba, tedy jeji velikost, bude také ovliviiovat agregatni nabidku. Zvyseni kapitalové
zasoby povede ke zvySeni agregatni nabidky. K tomu, aby se zvysila kapitalova
zasoba, je zapotfebi, aby domacnosti zvysily uspory a tyto uspory sméfovaly
na nakup kapitalovych statkd. Obracené, snizeni kapitalové zasoby ekonomiky
(napriklad v disledku prirodni katastrofy) povede ke snizeni agregatni nabidky.

Zvyseni agregatni nabidky a tedy i potencialniho produktu v disledku zvyseni
objemu vyrobnich faktort oznacujeme jako extenzivni ekonomicky rust.

- Produktivita vyrobnich faktor, lidsky kapital a technologie

Ke zvyseni agregatni nabidky nevede jen zvySeni mnozstvi vyrobnich faktord, ale
také jejich lepsi vyuziti. Jestlize ekonomika dokaze 1épe vyuzit stavajici vyrobni
faktory, tedy zvysit produktivitu prace nebo kapitalu, bude schopna vyproduko-
vat vice. V tomto pripadé bychom hovorili o intenzivnim ekonomickém rastu.
Cestou, jak zvysit produktivitu vyrobnich faktort, jsou pouzivané technologie
vyroby. Zavedeni novych technologii lépe vyuzivajicich stavajici zdroje vyroby
(neboli technologicky pokrok) umoznuje zvysit agregatni nabidku. K lepsimu
vyuziti stavajicich vyrobnich faktorti bude prispivat také lidsky kapital neboli
schopnosti a dovednosti pracovnika.
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- 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 (napfiklad na dné mofti)
a nové zpusoby jejich tézby umozni zvysit vystup ekonomiky. Pfipomenme, ze
iunds v Ceské republice existuji nalezisté uhli, zlata, stfibra, uranu, jejichz tézba
by pfi stavajicich technologiich byla velmi nakladna, a proto zistavaji nevyuzity.
Nové technologické moznosti tézby ucini tyto zasoby dostupnymi. Obdobné tomu
bude i v oblasti energii. Pokud ekonomika dokaze vice a 1épe vyuzit stavajicich
zdroji energii, ¢i pfipadné nalezne nové zdroje energie (napriklad bridlicovy
plyn), zvysi to jeji produkeni 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, zvlas-
té zemédélskou. I u nds 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 prostfedi
Pod pojmem podnikatelské prostfedi mame na mysli pravni a institucionalni
prostredi, ve kterém firmy ptisobi. Podnikatelé mohou byt od podnikani odra-
zovani napriklad mnozstvim administrativnich ukont, které musi v konkrétni
zemi podstoupit, aby mohli zalozit firmu.

Podle zpravy Doing Business 2020 (www.doingbusiness.org) zvefejnéné Svétovou bankou se
v zebfitku Ease of doing business, ktery je sestavovan na zékladé riiznych hledisek odrazejicich
podminky pro podnikani malych a stfednich firem, umistila Ceska republika na 41. misté ze
190 sledovanych zemi. Pro zajimavost, nejlepsi podnikatelské prostfedi mél podle této zpravy
Novy Zéland nasledovany Singapurem.

Ekonomicka aktivita zemé miize byt ovlivnéna také vysi dani a jinych odvod,
které musi firmy zaplatit, nebo naopak dotacemi, které mohou od statu ziskat.
Zvyseni dani nebo odvodii mize nékteré podnikatele odradit od podnikani.
Pokud by vice podnikateld uzavrelo své firmy, projevilo by se to v poklesu ag-
regatni nabidky. Nékteri ekonomové proto doporucuji snizeni dani jako nastroj
podporujici ekonomickou aktivitu zemé. Také stupen 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 vyssi ceny v porovnani s odvétvimi, ktera jsou vice konkurenéni. Snizeni
monopolizace ekonomiky by tedy znamenalo moznost zvySeni agregatni nabid-
ky. Regulace firem statem naptiklad v oblasti ochrany Zivotniho prostfedi nebo
bezpecnosti prace se promita do nakladii firem a jejich prostfednictvim ovliviuje
také agregatni nabidku.
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V souvislosti s vypuknutim pandemie koronaviru zptisobujiciho onemocnéni
znamé jako covid-19 je tfeba k témto faktorim ovliviiujicim agregatni poptavku
a agregatni nabidku priradit také faktory, které byly dfive nepredstavitelné, protoze
$lo o administrativni opatfeni vydana vladou ve snaze omezit ifeni viru a snizit
tak ztraty lidskych zivott. Tato opatfeni zasahujici do trzniho mechanismu eko-
nomiky byla doplnéna klasickymi nastroji z oblasti monetarni a fiskalni politiky.
Administrativni nafizeni zahrnovala omezeni cestovniho ruchu ¢i pohybu osob,
uzavreni nebo omezeni provozu nékterych maloobchodnich prodejen, restauraci,
hotelt ¢i sluzeb jako fitness centra, kadefnictvi nebo masaze. Néktefi lidé se ve
snaze, aby se nenakazili, vyhybali i podnikdm, které ztstaly oteviené. V disledku
téchto udalosti doslo ke sniZeni agregatni poptavky, coz bychom mohli zna-
zornit posunem krivky agregatni poptavky smérem doleva. Zaroven se tato
opatreni projevila i na strané agregatni nabidky. Docasné uzavreni nékterych
podnikt znamenalo snizent jejich produkce nebo vyustilo v tplné ukoncenti jejich
¢innosti a propousténi zaméstnanci. Snizil se vykon ekonomiky, coz bychom
mohli znazornit mirnym posunem kfivky dlouhodobé (a s ni i kiivky kratko-
dobé) agregatni nabidky smérem doleva. Z udaji Ceského statistického tfadu
vyplyva, ze hruba pridana hodnota, kterou se méfi vykonnost odvétvi, se v roce
2020 snizila o 5,5 % a mirné tak prekonala rekordni propad z krizového roku
2009. O tom, jak byla pandemii zasazena néktera odvétvi, svédci dalsi statistické
tidaje, podle kterych v Ceské republice v roce 2020 poklesly trzby z letecké do-
pravy priblizné o 70 %, z ubytovani o 56 %, ze stravovani a pohostinstvi o 33 %.
Pokles spotfebnich vydaji domacnosti nebyl tak propastny, protoze domacnosti
velkou ¢ast svych nakupti spotfebniho zbozi zacaly realizovat prostfednictvim
e-shopt. Celkové se HDP Ceské republiky v daném roce snizil o 5,6 %, pficemz
zaméstnanost poklesla o 1,5 procenta. Jesté hlubsimu propadu se vlada snazila
zabranit podporou firem riznymi dotacnimi programy.

4.2.4 Tristupnova krivka agregatni nabidky

Neékteri ekonomové nepouzivaji rozliSeni na kratkodobou a dlouhodobou agregat-
ni nabidku, ale spojuji keynesovské a neoklasické pojeti agregatni nabidky do jedné
krivky a pouzivaji tfistupnovou kfivku agregatni nabidky. Tato kfivka — znazornéna
v obr. 4.8 — se sklada ze tri casti. Tyto tfi stupné nebo casti krivky agregatni nabidky
jsou oznacovany jako:

a) horizontalni ¢ast,
b) stredni (rostouci) ¢ast,
c) vertikalni ¢ast.

Podivejme se, co kazda z téchto casti predstavuje. Sklon krivky agregatni nabidky odrazi,
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 primeérné naklady. Predpokladame, ze se krivka
agregatni nabidky nebude posouvat, kdyz se zméni cenova hladina.
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Obr. 4.8 Tristupriovd kiivka agregdtni nabidky

Horizontalni neboli keynesovska cast kfivky AS

V obr. 4.8 predstavuje Q* potencialni produkt. Pfi této vysi vystupu je dosazeno ptiro-
zené miry nezameéstnanosti. Na horizontalni ¢asti krivky AS mezi body A a B je Groven
realného produktu vyrazné nizsi, nez je potencialni produkt Q*. Tato horizontalni ¢ast
tedy predstavuje ekonomiku v hluboké recesi, ve které je velké mnozstvi nevyuzivanych
strojii a zafizeni a také mnoho nezaméstnanych pracovnikd. Tyto volné zdroje — lidské
i materialni - mohou byt zapojeny do vyroby bez velkého tlaku na cenovou hladinu.
I kdyzZ se vystup v tomto rozmezi zvysuje, nevznika zZadny nedostatek zdrojii nebo
jiné uzké misto ve vyrobé, které by zvysilo ceny. Protoze vyrobci mohou najimat praci
a ostatni vstupy pri stalych cenach, vyrobni naklady se s ristem vystupu nebudou
zvySovat a nebude tedy diivod zvySovat ceny vystupu. Horizontalni ¢ast také ukazuje,
ze poklesne-li realny produkt, ceny produkce a zdrojit budou smérem dold nepruzné.
To znamena, Ze realny produkt a zaméstnanost poklesnou, ale ceny produkce a mzdy
ztstanou strnulé. Jelikoz horizontalni ¢ast krivky AS predpoklada velké mnozstvi ne-
vyuzitych zdrojt - a to je predpoklad, ktery je spojovan s keynesovskou teorii — je tato
cast krivky AS oznacovana jako keynesovska.

Vertikalni neboli klasicka cast kfivky AS

Jako druhy extrém vidime, Ze ekonomika dosahuje urovné realného produktu pfi
plném vyuziti kapacit na Grovni Q. Jakékoli zvySeni cenové hladiny v tomto vertikal-
nim rozmezi mezi body C a D nebude zvysSovat velikost vystupu, protoze ekonomika
pracuje s plnym vyuzitim kapacit. Jednotlivé firmy se mohou pokusit zvysit svou pro-
dukci tak, ze se budou snazit pretahnout 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 zvysovat ceny zdroju, tj. naklady a nakonec ceny
produkce, ale realny vystup ziistane nezménén. Je zfejmé, ze vertikalni cast krivky
predpoklada plné vyuziti zdroji a pruzné ceny a mzdy, a proto je nazyvana klasicka
cast kiivky AS. Protoze ekonomika pracuje na urovni plného vyuziti zdroji, jakékoli
zvyseni agregatni poptavky v tomto rozmezi by nevedlo ke zvyseni produktu, ale pouze
ke zvyseni cen.
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Stredni neboli rostouci cast kfivky AS
Ve stredni ¢asti mezi body B a C je zvySeni realného vystupu doprovazeno ristem
cenové hladiny. Ekonomika ma dostatek zdrojii a ve vétsiné odvétvi neni dosazeno
plné zaméstnanosti. Ale pri zvys$eni realného vystupu v tomto rozmezi mohou néktera
odvétvi pocitit nedostatek kvalifikovanych pracovnikd, zatimco jina odvétvi mohou
Celit znacné nezaméstnanosti. 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 zastarala a méné efektivni zarizeni. Dodatec-
na zameéstnanost snizuje tlak na pracovni mista a to muze 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 zZadat vyssi ceny za svou produkci,
aby byly ziskové. V tomto rozmezi je rist cenové hladiny doprovazen ristem realného
vystupu. Dokud neni dosazeno drovné produktu pfi plném vyuziti kapacit, mtze dalsi
zvyseni cenové hladiny prinést dodate¢ny realny vystup. Zameéstnanost a realny produkt
mohou rist, dokud ekonomika nedosahne maxima svych kapacit. Je-li dosazeno plné
kapacity v bodé Qy, stane se kfivka AS vertikalni.

Toto stredni rozmezi muize byt také vykladano jako obdobi, kdy ekonomika neni
ani v infla¢ni, ani v recesni mezere.

4.3 Makroekonomicka rovnovaha

Podobné jako na dil¢ich trzich, kde prisecik kfivek nabidky a poptavky determinuje
rovnovaznou cenu a mnozstvi, také na makroekonomické urovni prisecik agregatni
poptavky a agregatni nabidky determinuje rovnovaznou cenovou hladinu a rovnovazny
realny produkt. Tento prisecik determinuje makroekonomickou rovnovahu, ktera
nastava, kdyz se poptavané mnozstvi realného produktu rovna nabizenému mnozstvi
realného produktu. Existuje pouze jedina cenova hladina, ktera toto poptavané a nabi-
zené mnozstvi realného produktu vyrovnava.

Jak vidime v obr. 4.9, makroekonomické rovnovahy je dosazeno v priseciku kii-
vek 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 mnozstvi tohoto produktu a v ekonomice by existoval prebytek produktu.
Pokud by naopak byla cenova hladina nizsi nez rovnovazna, pak by poptavané mnozstvi
realného vystupu bylo pfi této cenové hladiné vyssi nez nabizené mnozstvi a ekonomika
by vykazovala nedostatek produktu. Proto pravé pfi jedné urovni cenové hladiny do-
chazi k vyrovnani nabizeného a poptavaného mnozstvi realného produktu a dosazeni
makroekonomické rovnovahy. Znamena makroekonomicka rovnovaha také to, ze je
v ekonomice plna zaméstnanost? Vime, Ze plna zaméstnanost odpovida dlouhodobé
agregatni nabidce neboli ekonomika se pohybuje na kiivce LRAS. Jak je patrné z obr. 4.10,
muze byt makroekonomické rovnovahy dosazeno na rovni, pod drovni nebo také nad
urovni plné zaméstnanosti. Jinymi slovy, skutecny produkt ekonomiky se mize rovnat
produktu potencialnimu, ale mize byt také vétsi, nebo mensi.

Lezi-li bod makroekonomické rovnovahy (prasecik 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 prirozené mife nezaméstnanosti. V tako-
vé situaci se skutecny produkt vytvoreny ekonomikou rovna produktu potencialnimu.
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Obr. 4.10 Makroekonomickad rovnoviha a nezaméstnanost

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

K makroekonomické rovnovaze muze dojit také v situaci, kdy je skute¢ny realny pro-
dukt vy$si nez potencialni. V takovém pripadé jde o rovnovahu nad plnou zaméstnanos-
ti neboli skute¢na mira nezameéstnanosti je nizsi nez prirozena. Bod makroekonomické
rovnovahy neboli prisecik krfivek kratkodobé agregatni nabidky (SRAS) a agregatni
poptavky lezi vpravo od krivky dlouhodobé agregatni nabidky (LRAS), jak vidime v ¢as-
ti ) obr. 4.10. Za téchto okolnosti ekonomika vyuziva své zdroje vice, nez je dlouhodoba
uroven jejich vyuziti, a kratkodobé dosahuje vyssiho realného produktu, nez je produkt
potencialni. O tom, Ze je mozné, aby ekonomika kratkodobé prekrocila sviij potencidl,
jsme pojednali v podkapitole 4.2.2. Ocitne-li se ekonomika v této situaci, pracuje nad
hranici svych moznosti - ekonomové takeé rikaji, ze je ,prehrata“. Takova ekonomika
ma nedostatek volnych zdrojt, coz vyvolava tlak na zvyseni jejich cen a vysledkem mtize
byt rtist cenové hladiny neboli inflace. Proto se rozdil, o ktery skutecné dosazeny realny
produkt prevysuje potencialni, nazyva inflacni 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,
jestlize se zvysi, nebo snizi agregatni poptavka, respektive agregatni nabidka.

4.4.1 Zména agregatni poptavky

Predpokladejme, Ze ekonomika je v rovnovaze na urovni prirozené miry nezaméstna-
nosti, coz znamena, Ze se nachazi na krivce agregatni poptavky AD, na kiivce kratko-
dobé agregatni nabidky SRAS a zaroven 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 kfivky AD smérem doprava na AD,, jak vidime v obr. 4.11. Nova
rovnovaha je predstavovana prisecikem krivky agregatni poptavky AD, a kfivky krat-
kodob¢ agregatni nabidky SRAS — bod A v obr. 4.11. Vidime, Ze se zvysil realny produkt,
ale také se zvysila cenova hladina.

Vsechny faktory, které zvysuji agregatni poptavku (viz podkapitola 4.1.2), povedou
ke zvyseni realného vystupu ekonomiky, ale také ke zvySeni cenové hladiny. Zvyseni
cenové hladiny v souvislosti se zvySenim agregatni poptavky je oznacovano jako inflace
tazena poptavkou (viz kapitola o inflaci), jelikoz posun agregatni poptavky za sebou
tahne nahoru cenovou hladinu.

To, jak silné se zvyseni agregatni poptavky projevi v rtistu realného produktu a rtistu
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
casti krivky SRAS), pak se vyrazné zvysi redlny produkt a pouze mirné vzroste cenova
hladina. Pokud by ke zvyseni agregatni poptavky doslo v ekonomice s vyuzitymi zdroji
(ekonomika se nachazi na strmé casti 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.
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Obr. 4.11 Zména agregdtni poptavky

4.4.2 Zména agregatni nabidky

Opét budeme predpokladat, Ze se ekonomika nachazi v rovnovaze a dosahuje plné
zameéstnanosti. Agregatni poptavka je v obr 4.12. znazornéna krivkou AD a plivodni
kratkodoba agregatni nabidka ktivkou SRAS,,. Jejich priisecik (bod E) se opét nachazi
na kfivce LRAS. Nyni predpokladejme, Ze dojde ke zvyseni mzdovych sazeb, coz je
faktor, ktery snizuje kratkodobou agregatni nabidku. Toto snizeni kratkodobé nabidky
znazornime v obr. 4.12 posunem krivky SRAS smérem nahoru na SRAS,. Novym bodem
rovnovahy nyni bude priise¢ik SRAS, a AD. Vidime, Ze cenova hladina se zvysila, ale
realny produkt poklesl. Stejny efekt by vyvolaly také jiné faktory snizujici kratkodobou
agregatni nabidku, napriklad zvys$eni cen ropy nebo cen jinych vyrobnich vstupd.

Dojde-li v souvislosti s riistem cen vstupt ke snizeni kratkodobé agregatni nabidky
a tim i ke zvyseni cenové hladiny, je toto zvyseni cenové hladiny nazyvano inflaci tla-
cenou naklady (blize opét v kapitole o inflaci). Mimo to se ekonomika ocitla ve stavu
makroekonomické rovnovahy pod urovni potencialniho produktu, coz znamena, ze
skute¢né 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
Py
/4 AD
0 Q, Q* realny produkt (Q)

Obr. 4.12 Zména agregdtni nabidky
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Zvyseni kratkodobé agregatni nabidky by zvySovalo realny produkt a snizovalo cenovou
hladinu. Toto zvys$eni kratkodobé agregatni nabidky znamena posun jeji kfivky smérem
dold, coz je patrné v obr. 4.12, pokud si zvySeni agregatni nabidky predstavime jako
posun z kiivky SRAS, na pivodni kiivku SRAS,,.

4.4.3 Neoklasické a keynesovské dosahovani makroekonomické
rovnovahy

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

Nazory ekonomi na to, jak by ekonomika v téchto situacich mohla znovu dosahnout
rovnovahy na urovni potencialniho produktu, se rizni. 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 ekonomt, kteri predpokladaji pruzné ceny a mzdy,
povede ke sniZzovani cen téchto zdrojl. SniZeni cen vyrobnich faktort znamena zvySeni
kratkodobé agregatni nabidky, jak jsme uvedli vyse. Dokud tedy budou v ekonomice
volné zdroje, budou se jejich ceny snizovat, agregatni nabidka se bude zvySovat (krivka
kratkodobé agregatni nabidky se bude posouvat z SRAS; na SRAS, ), az bude dosazeno
makroekonomické rovnovahy v bodé B, jak vidime v ¢asti b) obr. 4.13.

Obdobné bychom mohli tyto zavéry aplikovat na riistovou neboli infla¢ni mezeru.
S tim rozdilem, Ze v tomto pripadé ekonomika pocituje nedostatek zdroji, jejich ceny
tedy rostou, kratkodoba agregatni nabidka se snizuje (kfivka SRAS se posouva sme-
rem doleva nahoru). Ceny vyrobnich faktort rostou tak dlouho, az je ristova mezera
odstranéna.

Dlouhodobé makroekonomické rovnovahy tedy ekonomika podle neoklasickych
ekonom dosahuje zménami cen vyrobnich faktori neboli zménami kratkodobé agre-
gatni nabidky, prostfednictvim piisobeni trzniho mechanismu.

Keynesovské dosahovani rovnovahy

Ekonomové keynesovského proudu predpokladaji nepruzné ceny vyrobnich faktort.
Pokud se tedy tyto ceny neméni, jak se ekonomika dostane z recesni mezery? Vzhledem
k tomu, Ze nepruzné ceny vyrobnich faktori 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 vyrobka a sluzeb a tim
zvysit agregatni poptavku. Toto zvySeni agregatni poptavky znamena posun krivky AD
smérem doprava nahoru, jak vidime v ¢asti c) obr. 4.13.

V pripadé infla¢ni mezery by naopak méla vlada prijmout opatreni, 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 dosa-
hovano prostrednictvim zasah statu.
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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 Cisti“. Keynesovci tuto myslenku odmitaji, protoze nepruzné
ceny jsou podle nich prekazkou, ktera brani tomu, aby se trhy vy¢istily, a proto jsou
podle nich nutné zasahy statu.

Je ztejmé, ze model AS-AD nam pomahd analyzovat situace, ke kterym v ekonomice
dochazi, a odvodit jejich disledky, at uz jde o rizna rozhodnuti vlady nebo centralni
banky nebo o snahu odborti dosahnout vyssich mezd. Proto bude v nékterych nasle-
dujicich kapitolach pouzivan pravé pro tyto ucely.

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
— & T,
AD | ADg
0 Q Q* redlny produkt (Q) 0 Q, Q* redlny produkt (Q)

Obr. 4.13 Klasické a keynesovské dosahovdani makroekonomické rovnovdhy
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Ditlezité pojmy

agregatni poptavka e efekt realnych zistatkii e efekt tirokové miry e efekt mezina-
rodniho obchodu e agregatni nabidka e rovnovazna cenova hladina e rovnovazny
realny produkt e skutecny a potencialni produkt e recesni (deflacni) mezera e infla¢ni
(rustova) mezera

Kontrolni otazky

1. Vysvétlete pojmy agregatni poptavka a agregatni nabidka.

2. Kterymi efekty vysvétlime klesajici kfivku agregatni poptavky?

3. Které faktory zvysuji nebo snizuji agregatni poptavku?

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

5. Které faktory ovlivnuji kratkodobou agregatni nabidku? A které ovliviuji dlouho-
dobou?

6. Z jakych casti sestava tiistupnova krivka agregatni nabidky?

7. Co chapeme pod pojmem makroekonomicka rovnovaha?

8. Co znamend, kdyz k makroekonomické rovnovaze dojde pod tirovni nebo nad urovni
potencialniho produktu?

9. Jakym zptisobem miize byt obnovena rovnovaha ekonomiky na urovni potencialniho
produktu podle neoklasickych ekonomi? A jak podle keynesovskych ekonomi?
10. Urcete, zda nasledujici udalosti zvysi nebo snizi agregatni poptavku nebo agregatni

nabidku.

a) V dusledku obav z nepfiznivého vyvoje ekonomiky poklesly ceny akcii a tim
i bohatstvi domacnosti drzicich ¢ast svého majetku v akciich.

b) Domacnosti ocekavaji, Ze se mira inflace bude jesté vice zvySovat.

¢) V souvislosti s nejistou mezinarodni situaci se zvysily ceny elektrické energie.

d) Centralni banka rozhodla o snizeni urokové miry.

e) Rozhodnuti vlady o zjednodusSeni podminek pro zaméstnavani zahrani¢nich
pracovniki vedlo k jejich prilivu.

f) Vlada rozhodla o zvyseni danové sazby z pfijmu fyzickych osob.

g) Vlada rozhodla o snizeni danové sazby z prijmu pravnickych osob.

h) Centralni banka se rozhodla intervenovat s cilem oslabit ¢eskou korunu.

i) Cena ropy se na svétovych trzich vyrazné zvysila.

i)V severnich Cechich zacala téZba lithia, které je vyuzivano pro vyrobu baterii.

11. S pouzitim modelu AS-AD vyjadrete, jaky dopad na Groven realného produktu a ce-

novou hladinu budou mit nasledujici okolnosti za predpokladu, Ze se ekonomika ve

vychozi situaci nachazela ve stavu rovnovahy na trovni potencialniho produktu.

a) V disledku obav z nepriznivého vyvoje ekonomiky poklesly ceny akcii a tim
i bohatstvi domacnosti drzicich ¢ast svého majetku v akciich.

b) Domacnosti ocekavaji, ze se mira inflace bude jesté vice zvysovat.

¢) V souvislosti s nejistou mezinarodni situaci se zvysily ceny elektrické energie.

d) Centralni banka rozhodla o snizeni urokové miry.

e) Vlada rozhodla o zvyseni danové sazby z pfijmu fyzickych osob.

f) Vlada rozhodla o snizeni danové sazby z prijmu pravnickych osob.

g) Centralni banka se rozhodla intervenovat s cilem oslabit ceskou korunu.

h) Cena ropy se na svétovych trzich vyrazné zvysila.
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5. Model IS-LM

V predchozich dvou kapitolach jsme si popsali rozdilné modely uréeni rovnovazného
produktu v ekonomice. Jak jiz bylo zminéno, kazdy z nich vychazi z jinych predpokla-
di a omezeni a je tak vhodny pro analyzu jiné situace. Stale je vSak fada faktori, které
ani jeden z téchto modeli nepostihuje. Vydajovy model zkouma pouze rovnovahu na
trhu statkd a sluzeb, aniz by vénoval pozornost jinym trhiim, které hraji v determinaci
rovnovahy dulezitou roli. Model AS-AD v sobé¢ sice implicitné zahrnuje vSechny trhy,
ale nejsme s jeho pomoci schopni analyzovat chovani téchto trhti individualné. Mimo
to ani jeden z téchto modeld v sobé nezahrnuje jednu z klicovych makroekonomickych
model urceni produktu - model IS-LM.

Model IS-LM popisuje mechanismus, kterym se ekonomika dostava do stavu vse-
obecné makroekonomické rovnovahy. Vychazi z jednoduchého keynesovského vyda-
jového modelu s multiplikatorem, a proto prejima nékteré jeho zakladni predpoklady.
Jednoduchy keynesovsky model nepracuje s veli¢inami a faktory jako je penézni zasoba,
urokova mira a monetarni politika (které jsou velmi dulezité pro urceni vyse agregat-
nich vydaji v realné ekonomice), avéak v modelu IS-LM vsechny tyto veli¢iny a faktory
obsazeny jsou. Z tohoto faktu mizeme usoudit (a béhem dalsiho vykladu si i ovéfime),
ze IS-LM model je dokonalejsi, nebot dokaze realnéji zobrazit a popsat jevy a procesy,
které v ekonomice probihaji.

Nazev modelu IS-LM je odvozen od zakladnich rovnovaznych stavli na trhu statk(
a na trhu penéz. Vychazi se zde z pfedpokladu, ze trh statki je v rovnovaze, kdyz se
zamyslené investice rovnaji zamyslenym usporam, tedy I = S. Trh penéz je pak v rov-
novaze, jestlize se poptavka po penézich rovna nabidce penéz, tedy L = M.¥

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

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

47 Oznaleni poptavky po penézich pismenem L je odvozeno ze slova likvidita a pochdzi z Keynesovy

penézni teorie, znamé téz pod nazvem teorie preference likvidity. Keynes tvrdil, ze lidé preferuji drzbu
penéz s vysokou likviditou z transakénich diévodi. Kromé transakéniho motivu poptavky po penézich
Keynes uvadi jesté dalsi motivy: opatrnostni a spekula¢ni.

48 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 multi-
plikatorem, a proto zachovava i jeho predpoklady, je to tedy model popisujici uzavienou
ekonomiku, ktera se nachazi v recesni mezere. 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 multiplikatorem).*

Model IS-LM prijima navic dalsi predpoklady, odlisné od jednoduchého keynesov-
ského modelu. Pracujeme zde s proménlivou urokovou sazbou. Predpokladame pritom,
ze pokles urokové sazby vyvola zvySeni 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 dilezitym zdrojem ekonomického riistu, nebot
model IS-LM je vytvoren pro pouziti v kratkém obdobi.

Poslednim a z pohledu realnosti pravdépodobné nejproblematictéjsim predpokladem
je potom exogenni charakter nabidky penéz. Jinymi slovy pfedpokladame, 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 funkci trokové miry).

5.2 Trh statku a krivka IS

Abychom si zkoumani a modelovani ekonomickych déji usnadnili, budeme provadét
postupnou analyzu. V prvni fazi modelovani véeobecné makroekonomické rovnovahy
znazornime situace, které mohou nastat v realné casti ekonomiky - na trzich statkt
a sluzeb.

Pfi odvozovani krivky IS, ktera vyjadfuje rovnovazné stavy v této ¢asti ekonomiky,
vyjdeme z jednoduchého keynesovského vydajového modelu. V ném jsou investice
povazovany za automni veli¢inu, nezavislou na vysi realného dichodu. Protoze mo-
del IS-LM se vice priblizuje realné ekonomice, ve které jsou investice soukromych
firem citlivé jak na zmény realného diichodu, tak i na zmény trokovych sazeb, budeme
v modelu IS-LM povazovat investice za indukovanou veli¢inu. Pfedpokladame, ze
planované investice jsou tim nizsi, ¢im vyssi je urokova mira. Pfi vysoké urokové mire
mohou totiz soukromé firmy investovat jen do nejvynosnéjsich investicnich projektt
(nezapomente na dutlezity poznatek z mikroekonomie, Ze investici ma smysl realizovat
tehdy, pokud je o¢ekavana vnitfni mira vynosu vyssi nez trzni irokova mira). Z tohoto
predpokladu mizeme odvodit funkci poptavky po investicich jakozto klesajici funkci
urokové miry (viz obr. 5.1 a).

4 Vzhledem k tomu, Ze model IS-LM vychdzi z totoznych predpokladi jako vydajovy model s multiplikato-
rem, byva ve vét§iné ucebnich texti 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 uvod do problematiky modelu
IS-LM a nebudeme jej pouzivat pro vysvétlovani dalsich ekonomickych procest a jevi, je tento model
zafazen v textu az jako posledni.
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D,

Obr. 5.1 Funkce poptavky po investicich

Sklon krivky poptavky po investicich je ovliviiovan citlivosti investic na zmény uro-
kové miry. Tato velicina vyjadruje, o kolik se zméni poptavka po investicich, jestlize
se urokova mira zméni o jednotku. Pokud je tato citlivost vysoka, je IS krivka velmi
plocha, nebot postacuje zanedbatelna zména trokové miry pro vyvolani velké zmény
investic (viz obr. 5.1 b).

Krivka poptavky po investicich miize ménit svou pozici, pokud dojde ke zméné
v autonomnich (na trokové mire nezavislych) investicich. V takovém ptipadé se po-
sunuje cela krivka poptavky po investicich pfi rlistu autonomnich investic smérem
doprava o Al (viz obr. 5.1 ¢), pti poklesu autonomnich investic pak analogicky doleva.
Ke zménam autonomnich investic mize napriklad dojit, kdyz vlada zacne prosazovat
politiku podpory soukromych podnikateld, tfeba pomoci riznych dotaci a subvenci
nebo snizovanim danové zatéze.

5.2.1 Odvozeni krivky IS

Pfi odvozovani kfivky IS si musime uvédomit, ze tato kfivka vyjadiuje rovnovazné
stavy na trzich vyrobki a sluzeb. Vychazime zde z keynesovského vydajového modelu,
ve kterém jsou rovnovazné stavy oznacovany body E , E, (v obrdzku 5.2 horni graf).
Tyto rovnovazné stavy vyjadruji v podstaté rovnost zamyslenych agregatnich vydajt
(AE) a realného dichodu (Y).

Uvazujme funkci agregatnich vydajii AE . Jeji poloha je ddna tim, Ze v ekonomice je
urokova mira i; = 5 %. Pokud dojde k poklesu trokové miry na droven i, = 3 %, lidé si
budou ochotnéji ptijcovat penize, protoze jejich cena bude nizka a splacet dluhy bude
snadnéjsi nez drive. Dojde k nartistu zamyslenych agregatnich vydajt, zejména soukro-
mych investic firem (napriklad na nakupy stroju a vyrobnich zafizeni), ale i spotfebnich
vydajit domacnosti (napriklad na nakup elektroniky ¢i aut), a kfivka agregatnich vydajt
se posune nahoru do polohy AE,. Ekonomika se dostane do nového rovnovazného
stavu oznaceného E,. Bodiim E, a E, odpovidaji na vodorovné ose vyznacené hodnoty
redlného diichodu Y, = 2 000 mld. K¢ a Y, = 2 500 mld. K¢.

Do spodniho grafu v obrdzku 4.2 si tyto rovnovazné body E, a E, miZzeme prenést
tak, Ze zndzornime odpovidajici irovné rovnovazného produktu Y, Y, pro pfislusné
hodnoty trokovych sazeb i, a i,. Jestlize rovnovazny diichod Y, = 2 000 mld. K¢ odpo-
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vida urokové sazbé i, = 5 %, z priiseciku Car vztycenych jako kolmice z téchto hodnot
k jednotlivym osdm ziskdme obraz rovnovazného bodu ekonomiky E,. Obdobné zjistime
druhy rovnovazny bod E, jako kombinaci urokové sazby i, = 3 % a redlného dtichodu
Y, =2 500 mld.

AE
(v mid. K&)

E AE, (i, = 3 %)

AE, (iy=5 %)

45°

2000 2500 Y (mid. K&)

Obr. 5.2 Odvozeni kiivky IS z vydajového modelu

Jestlize vzniklé body prolozime ¢arou, ziskame klesajici krivku IS. Krivka IS predstavuje
mnozinu véech kombinaci urokové miry a realného duchodu, pii kterych je trh
zbozi a sluzeb v rovnovaze. Kfivka IS je klesajici, protoze pri poklesu urokové sazby
dochazi ke zvyseni agregatnich vydaji. Agregatni vydaje se zvysuji, nebot pfi snizo-
vani drokové sazby roste zejména jejich dilezita slozka — investi¢ni vydaje firem, jez
velmi citlivé reaguji na zménu urokové miry. Vlivem zvyseni investi¢nich vydaja roste
produkce firem, a tak dochazi k rastu rovnovazného realného produktu (dichodu)
ekonomiky.
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5.2.2 Sklon a posuny IS kfivky

Podle razného stavu, ve kterém se ekonomika nachazi, muze mit kfivka IS také roz-
dilny sklon a polohu. Sklon IS krivky je ovlivnén velikosti vydajového multiplikato-
ru (a vSech parametra ovliviujicich jeho hodnotu, tedy mezniho sklonu ke spotrebé
a k tsporam a také sazby dichodové dané) a citlivosti investic na urokovou miru.
O citlivosti investic na vysi urokové miry jsme hovorili o nékolik odstavci vySe a o vy-
dajovém multiplikatoru jsme se dozvédeéli v kapitole Vydajovy model s multiplikatorem.
Obecné plati, ze ¢im vétsi je vydajovy multiplikator (tedy ¢im vy$si je hodnota mezniho
sklonu ke spotiebé), tim veétsi zménu realného diichodu zpisobi zména urokové sazby
a tim plossi je IS krivka.

Je to dano tim, ze pri vysokém meznim sklonu ke spotfebé je velka ¢ast diichodu
vydavana v podobé investi¢nich a spotfebnich vydajii do ekonomiky a multiplikovany
nartst realného diichodu je zna¢ny (viz obrazek vlevo). V opa¢ném pripadé, pfi vel-
kém meznim sklonu k tsporam (a malém meznim sklonu ke spotfebé) je velka cast
realného dichodu uloZena v podobé tspor a neucastni se vydajovych retézcti. Proto
multiplikovany narist realného diichodu neni tak velky a kiivka IS je relativné strma
(viz obr. 5.3 vpravo). Dale plati, Ze ¢im citlivejsi jsou investice na Grokovou miru, tim
vétsi svisly posun funkce agregatnich vydaji nastane pfi zméné urokové miry. Proto je
v takové situaci IS kfivka plocha.

AE AE
(v mid. K&) (v mid. K&)

AE, (ip= 3 %) .

AE, (iy=5 %) AE, (i,= 3 %)

AAE f E/ : AE, (i1=5 %)
///” : A1Y :
0 2000 2500 Y (mid. K&) 0 2000 2200 Y (mid. K&)

R el ATt

IS

13 T A,

N
O |-mmmm
o
o
N

00 Y (mld. Kg) 2000 2200 Y (mld. K&)

Obr. 5.3 Sklon kfivky IS

Cela IS krivka se mize také posunovat doleva nebo doprava, a to pfi zménach
vladnich vydaji nebo transferovych plateb, pripadné jinych autonomnich vydajt
(viz obr. 5.4).
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AV

Obr. 5.4 Posun IS kfivky zpiisobeny zvysenim autonomnich vydajii

5.3 Trhy aktiv a krivka LM

V dalsi analyze budeme pokracovat odvozenim krivky LM, jakozto obrazu rovnovaz-
nych situaci v penézni ¢asti ekonomiky. Lidé se v kazdém casovém okamziku rozhoduji
o optimalnim sloZeni svého portfolia. Abychom si zjednodusili situaci, ktera v praxi byva
casto velmi slozita (mame na mysli volbu vyhodného investovani bohatstvi do rznych
forem vice ¢i méné rizikovych aktiv), budeme predpokladat, ze lidé své bohatstvi drzi
bud v podobé penéz, nebo v podobé jinych financnich aktiv (napriklad cennych papird,
terminovanych vkladd, podil v investi¢nich fondech apod.). Tato finanéni aktiva jsou
méné likvidni nez penize, ale nesou svému drziteli vynos v podobé uroku.

Dale zredukujeme pocet trhii aktiv na dva: budeme uvazovat pouze o trhu penéz
a trhu ostatnich finanénich aktiv. Jakékoli rozhodnuti lidi zvysit pfi daném bohatstvi
mnozstvi drzenych penéznich zlstatki znamenad, 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
finan¢nich aktiv. Lidé drzi pravé takové mnozstvi realnych penéznich zistatkd, které
odpovida jejich optimalnimu prani, a tim vlastné drzi i optimalni mnozstvi ostatnich
finan¢nich aktiv. Na tomto misté si mizeme situaci jesté vice zjednodusit. Vime-li, Ze
jsou zaroven v rovnovaze oba trhy, mizeme 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 seznami-
me az v kapitole popisujici trh penéz. Poptavka po penézich (L) zavisi jednak na redlném
dtchodu a také na trokové mire. Pokud dojde k rtistu diichodu, zvysi se poptavka po
penézich (v disledku transakéniho motivu drzby penéz), tedy cela poptavkova funkce
se posouvd doprava z polohy L, do L,. V pripadé, ze dojde ke zméné urokové miry,
napriklad k ristu, jedna se o posun po kfivce poptavky po penézich z bodu A do bodu
B (viz obr.5.5).V disledku tzv. spekula¢niho motivu drzby penéz zptsobi rist urokové
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miry nartist poptavky po trok nesoucich finan¢nich aktivech a tedy pokles poptavaného
mnozstvi penéz.

i rist
dlchodu

L, (Y, = 2 500)

L, (Y, =2000)

M (mld. K&)

Obr. 5.5 Poptivka po penézich

5.3.1 Odvozeni kfivky LM

Krivka LM predstavuje rovnovazné stavy v penézni ¢asti ekonomiky, proto pri odvo-
zovani jejiho tvaru vyjdeme ze situace na trhu penéz.

_________ N

(L, pro Y, = 2 500)

(L4 pro Y;=2000)

M (v mid. K¢&) 2000 2500 Y (mld. K¢&)

Obr. 5.6 Odvozeni kiivky LM

V levé ¢asti obrazku 5.6 miizeme vidét, Ze pri stavajici nabidce penéz dané svislou (verti-
kalni) kfivkou M a pti nizsi Grovni dichodu Y, = 2 000 mld. K¢ je rovnéz nizsi uroven
poptavky po penézich zndzornéna kiivkou L. Rovnovaha na trhu penéz tedy nastane pri
urokové mife i, = 3 %. Pokud vzroste diichod na vyssi roven Y, = 2 500 mld. K¢, dojde
zaroven k posunu poptavky po penézich na pozici L, a vyslednd rovnovéznd urokova
sazba se zvys$i zi, = 3 % na i, = 5 %. Obéma situacim v obrazku 5.6 vlevo odpovidaji
rovnovazné stavy popsané body E, E,.
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Tyto dva rovnovazné body miizeme zobrazit také v pravém grafu obrazku 5.6, kde na
svislé ose méfime irokovou miru a na vodorovné ose redlny diichod. Body E, a E, zde
predstavuji kombinace urokové miry a diichodu, pii kterych se nabizené a poptavané
mnozstvi penéz rovnaji. Obdobnym zpisobem lze ziskat i dal$i body rovnovahy. Jejich
spojenim tedy ziskavame kfivku LM, coZ je mnozina véech kombinaci urokové miry
a dichodu, pri kterych je penézni trh v rovnovaze.

Krivka LM je zpravidla rostouci, nebot zvyseni realného diichodu vyvolava tlak na
rust transakéni poptavky po penézich a (za predpokladu konstantni penézni nabidky)
na zvys$eni urokové sazby.

5.3.2 Sklon a poloha LM krivky

Pfi urcovani sklonu a polohy kfivky LM se musime ridit nékolika faktory. Sklon LM
kfivky je ovlivnén jednak citlivosti poptavky po penézich na zmény urokové miry
a jednak citlivosti poptavky po penézich na zmény realného diicchodu.

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

i i
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L velmi citliva na zmény i plocha LM kfivka
i M, !
L) =
Ly (Yy)
M Y
L velmi citliva na zménu Y strma LM kfivka

Obr. 5.7 Sklon LM kfivky
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Pokud se centralni banka rozhodne provést v ekonomice monetarni expanzi (nebo
restrikci) prostfednictvim zmény penézni nabidky, dochazi k posunim LM kfivky.
Pfi zvySeni penézni nabidky klesa pri dané poptavce po penézich urokova mira a LM
kfivka se posunuje smérem doprava doli (viz obr. 5.8).

(v %)

L (pro Y = 2 000)

M (mld. 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 v$ech dil¢ich trzich, tedy na trhu statki, na trhu penéz a na trhu ostatnich finan¢nich
aktiv. Firmy v této situaci chtéji vyrabét pravé takové mnozstvi vystupu, po jakém je
poptavka. Zaroven lidé chtéji drzet pravé takové mnozstvi penéznich zlstatky, jaké je
centralni bankou nabizeno. Totéz plati o trhu financ¢nich aktiv — lidé poptavaji presné
takové mnozstvi financnich aktiv, které je zaroven rtiznymi ekonomickymi subjekty na-
bizeno.V obrazku 5.9 je celkova makroekonomicka rovnovaha znazornéna prisecikem
kfivek IS a LM jako kombinace rovnovazné urokové miry iy a rovnovazné drovné
realného dichodu Y.

Vsimnéte si, ze na trhu penéz vyvolda zména realného diichodu zménu trokové miry
(urcujici proménnou je diichod), zatimco na trhu statka plati opacna pri¢inna souvis-
lost — zména urokové miry zptisobi zménu diichodu (urcujici proménnou je urokova
mira). Lze tedy konstatovat, zZe kfivky IS a LM nejsou v pravém slova smyslu matema-
ticko-ekonomickymi funkcemi (prestoze v ucebnicich pokrocilejsi makroekonomie
muzete nalézt i matematické vyjadreni prislusnych rovnovah na jednotlivych trzich).
Krivky pouze zobrazuji mnoziny rovnovaznych bodt bud na trhu penéz (kfivka LM),
nebo na trhu statkd (krivka IS). Nejedna se zde o funkéni zavislost, protoze neni jedno-
znacné urcena nezavisla promeénna. V jednom pripadé je to irokova mira a vdruhém
pripadé dichod.

Oproti dfive uvedenym makroekonomickym modeltim, tedy vydajovému modelu
a modelu AS-AD, ma model IS-LM jednu nespornou vyhodu. Dokazeme s jeho pomoci
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mnohem detailnéji znazornit t¢inky jednotlivych hospodarskych politik na rovnovahu
nejen v celé ekonomice, ale i dopady na jednotlivé dil¢i trhy. Nasledujici subkapitoly
tedy budou vénovany vysvétleni u¢inkd monetarni a fiskalni politiky.

Obr. 5.9 Rovnoviha v modelu IS-LM

5.5 Ucinky monetarni politiky v modelu IS-LM

Nyni si ukdzeme ucinky monetarni politiky znazornéné pomoci modelu IS-LM na
obrazku 5.10. Predpokladejme nejprve, Ze centralni banka provede monetarni expanzi,
pri které se zvysi penézni nabidka. V modelu IS-LM se tato situace zobrazi posunem
LM kfivky smérem doprava dolii. Ekonomika se z rovnovazného stavu E; dostane do
nerovnovahy znizornéné bodem A pfi nezménéné rovni redlného diichodu Y, =
2 000 mld. K¢, ale pfi mnohem nizsi Grokové sazbé i, = 1%. V rovnovdze se nachazi
trh penéz (ekonomika se nachazi v situaci popsané novou ktivkou LM), nikoli v§ak
trh statkd.

Jak se dostane do rovnovahy trh statka? Nizka tirokova sazba motivuje firmy k vét-
$imu investovani a spotfebitele k vyssim nakupim zbozi na uvér, protoze splaceni
uvérd je za téchto podminek snazsi. Postupné dochazi k nartistu agregatni poptavky. Na
zvysovani poptavky po vyrobcich a sluzbach reaguji firmy tim, Ze za¢nou vyrabét vice
zboZi, a proto se zvysuje redlny dichod (v obrazku 5.10 z hodnoty Y, = 2 000 mld. K¢
naY, =2 500 mld. K¢). Rist diichodu je doprovazen zvySovanim poptavky po penézich
a naslednym rdstem trokové miry na penéznim trhu na hodnotu i, = 3 %. Ekonomika se
nakonec dostane do nové rovnovahy v bodé E, charakterizované vyssi trovni readlného
dtchodu a nizsi trovni trokové 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

Nyni predpokladejme, Ze vlada provede fiskalni expanzi, coz znamena, Ze zvy$i auto-
nomni vlddni vydaje (G,), a to vyvola oziveni agregatni poptavky a posun IS kiivky
doprava o vzdalenost vymezenou na obrazku 5.11 vodorovnou Sipkou s oznacenim
AG,>° Vystup (realny dichod) se zvysuje, ale zaroven roste i urokova sazba, protoze
zména dichodu zpuisobi zvyseni transakéni poptavky po penézich. Ekonomika se tedy
posunuje po LM kiivce do nového rovnovazného stavu v bodé E,.

Zvyseni realného diichodu je tedy mensi, nez by naznacoval jednoduchy keynesovsky
vydajovy model s multiplikatorem, nebot v ekonomice dochazi k vytésnéni casti agre-
gatnich vydaji vlivem rastu arokovych sazeb. Na obrazku 5.11 je velikost vytésnéni
zndzornéna rozdilem mezi arovnémi redlného dtichodu Y, a'Y, (Sipkou oznacenou VE).

Velikost diichodu Y , si Ize predstavit jako jakysi hypoteticky diichod, ktery by v eko-
nomice nastal, pokud by nedochazelo k ristu trokovych sazeb. Takovyto nartst dichodu
v duasledku fiskalni expanze predpoklada vydajovy model s multiplikatorem. Model
IS-LM znazornuje ale situaci v ekonomice mnohem realnéji, jelikoz dokaze zachytit veli-
kost neprimého vytésnovaciho efektu, ktery vznika prave vlivem rastu trokovych sazeb.

Obecné lze rici, zZe velikost vytésnéni zavisi na sklonu LM kiivky - ¢im plossi je
LM kfivka (tedy ¢im citlivéji reaguje poptavka po penézich na zménu urokové miry),
tim vice roste realny diichod pfi zvyseni vladnich vydaji a tim méné se zvysi irokové
sazby. Vysledkem je malé vytésnéni, takze fiskalni expanze je velmi tcinna.

0 Symbol AG u tisecky (E;A) znaci pouze fakt, ze dany posun kfivky IS byl vyvolan zménou autonomnich
vladnich vydaji, nema nic spole¢ného s velikosti tohoto posunu. Kfivka IS (rovnovaha na trhu statkd)
se horizontdlné posunuje o zménu autonomnich vladnich vydaji nasobenou hodnotou vydajového
multiplikatoru.
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Obr. 5.11 Fiskalni expanze a vytésniovaci efekt v modelu IS-LM

Dal$im faktorem, ktery ovliviuje velikost vytésnovaciho efektu, je sklon IS kfivky.
Cim je IS kfivka plosi, to znamend, &im citlivéjsi jsou investice na zmény trokové
miry, pfipadné ¢im vyssi je hodnota vydajového multiplikatoru, tim méné vzroste pri
fiskalni expanzi diichod a trokova mira. Vysledkem je velké vytésnéni a mala ucinnost
fiskalni politiky.

Analyza provadéna pomoci modelu IS-LM ma jista omezeni z hlediska praktické
aplikace modelu na skute¢nou ekonomiku. Model popisuje uzavienou ekonomiku
v kratkém obdobi, kde je cenova hladina povazovana za stabilni. Na rozdil od skutecné
reality se zde pracuje pouze s jedinou trokovou sazbou, pri¢emz ve skutecnosti existuje
nékolik rtznych trokovych sazeb - trhy statkid jsou ovliviiovany realnou trokovou
sazbou, zatimco trhy penéz se ridi sazbou nominalni. V- modelu se setkavame i s absenci
inflacnich ocekavani, ktera ve skutecné ekonomice hraji dilezZitou roli a ovliviuji fadu
realnych procesi. Navic je nutné pripomenout predpoklad schopnosti centralnich bank
plné kontrolovat nabidku penéz, coz neni v souladu s pozorovanou realitou. Omezeni
modelu oproti skute¢né ekonomice se projevuji v ucincich pouzitych opatteni fiskalni ¢i
monetarni politiky - v realité mohou pouzité nastroje mit odliSnou miru nebo intenzitu
ocekavaného dopadu.

Dilezité pojmy

kfivka IS e kiivka LM e redlny diichod e autonomni vydaje e vydajovy multiplikator
e poptavka po penézich e nabidka penéz e urokova mira e celkova rovnovaha e vy-
tésnovaci efekt o fiskalni a monetarni politika
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Kontrolni otazky

w

N

Pro¢ je ktivka IS, znazornujici rovnovahu na trhu zbozi a sluzeb, klesajici?

Jaké faktory ovliviuji sklon a polohu kfivky IS? Jakym zptsobem?

Pro¢ lze rovnovahu na dvou trzich (trhu penéz a trhu finan¢nich aktiv) znazornit
pouze jednou krivkou?

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

Jaké faktory ovliviuji sklon a polohu krivky LM? Jakym zptsobem?

Jak definujeme v modelu IS-LM celkovou rovnovahu?

Pokud srovnate ucinky fiskalni expanze ve vydajovém modelu s multiplikatorem
a v modelu IS-LM, ktery z modelii predpovida silnéjsi ucinek této expanze? Proc?
Co je to vytésnovaci efekt a jak plisobi?
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Penize v trzni ekonomice



100 W Makroekonomie

6. Penize a trh penéz

»Banky jsou bdjecny vyndlez, jestlize funguji. A ony obvykle funguji.
Pokud ale ne, miize se rozpoutat hotové peklo!“
Paul Krugman®!

Nas dosavadni pohled na makroekonomické procesy nebyl kompletni, nebot jsme do
néj nezahrnuli problematiku penéz. Nyni tento nedostatek napravime a z penéz uci-
nime ohnisko nasi pozornosti. Vstupujeme do kapitoly, bez jejihoz prostudovani neni
mozné plné pochopit obsah vétsiny kapitol, které v nasem textu nasleduji. Je to dano
tim, Ze pojednava pravé o penézich, presnéji reCeno o penézni teorii, ktera se vyznacuje
znaénou pluralitou nazora.

6.1 Penézni a redalna ekonomika

Vznik penéz a rozvoj penézniho obéhu vedl k tomu, Ze ekonomika nabyla rozdvojené
podoby. Stala se soucasné ekonomikou realnou, v nizZ jsou kombinaci vyrobnich fak-
torti produkovany uzite¢né vyrobky ¢i sluzby, a ekonomikou penézni, predstavovanou
penézi v nejraznéjsich jejich formach a utvafenim cen.®> Obé strany ekonomiky jsou
spolu propojeny a vzajemné na sebe ptisobi. Dodejme, Ze penézni ekonomika neni o nic
méne skutecna nez ekonomika realna.

nich procest by vsak realné procesy nemohly byt organizovany a uskutecnovany tak,
jak to vidime kolem sebe. Vezméme jako priklad penize v tiloze méritka cen a ucetni
jednotky: penézni procesy tim, ze utvareji penézni cenu vSech statkii a vyrobnich faktord,
sménovanych v pribéhu realnych procest, nam umoznuji méfeni kazdého procesu v pe-
nézni (hodnotové) podobé a tim i nasledné srovnavani jejich efektivnosti. Predstavme
si, kolik cen kazdé komodity by existovalo, kdyby byly komodity srovnavany navzajem
bez penézniho zprostfedkovani.

Ne vzdy byla uloha penéz docenovana. Skute¢nost, ze vabeni penéz ¢asto vedlo lidi ke spole-
¢ensky nezadoucim snaham a cinnostem, provokovala snahy o odstranéni penéz. Bylo tomu
tak u prvotnich krestand, ¢eskych husitl, ruskych bolSevik(l v obdobi ,véle¢ného komunismu’,
¢inskych komunistd v obdobi komun v 50. letech 20. stoleti a v fadé dal3ich ptipadu. Nikdy se
nepodatilo ideu bezpenézniho Uspésného hospodarstvi uskutecnit.

51 Americky ekonom (¥1953), drzitel Nobelovy ceny za ekonomii.

52 Muzete se setkat i s rozliSenim ekonomiky na ,realnou” a ,symbolickou“ Oznaceni ekonomiky za ,,sym-
bolickou® muze vyvolavat predstavu, ze jde jen o néjaky pasivni odraz skute¢ného hospodafstvi, a proto
uprednostiiujeme privlastek ,,penézni®
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Drive nez se pokusime analyzovat tlohu penéz v makroekonomickych souvislostech,
musime si ujasnit, co penézi rozumime.

6.2 Penézni agregaty

Penézi se svého Casu stavala nejrtiznéjsi zbozi, ktera byla schopna plnit tlohu vse-
obecného ekvivalentu, zprostfedkujictho sménu. A tak se penézi stavaly lastury, platno,
kozesiny, ryze, dobytek, kofeni, stfelny prach a podobné komodity.>® Koneckonci se dle
definice penéz muize stat penézi cokoli, co je lidmi akceptovano jako penize, tzn. je
to véeobecné prijimano jako prostfedek smény nebo jako platebni prostredek. V dnesni
dobé se s tak zvlastnimi podobami penéz setkavame jen vyjimecné. Presto ani dnes
nejsou penézi jen korunové bankovky a mince, které mame v kapse nebo v penézence.
Z kazdodenni zkuSenosti vime, Ze jako penize slouzi nejen hotovostni penize (ban-
kovky a mince), ale i nase vklady (depozita) na tctech v penéznich ustavech. Nékteré
vklady miizeme pouzit k platbam bez vétsich problémi jen tim, ze vypiSeme ek nebo
predlozime platebni kartu. Jiné vklady vSak midzeme k platbam pouzit az po uplynuti
lhity, na kterou jsme do penézniho ustavu nase penize ulozili. Néktera nase aktiva, jak
vime z teorie a praxe portfolia, mohou mit podobu nejrtiznéjsich cennych papirt. I ty
muzZeme, je-li to tfeba, prodat a ziskané prostfedky pouzit k placeni.

Rozmanitost prostfedkd schopnych plnit penézni funkce ztéZuje definovani toho,
co jsou penize, a pripadné toho, co jiz penézi neni. Presto se vsak problému vymezeni
penéz pri uvazovani o makroekonomickeé funkci penéz nemtizeme vyhnout. Jiz k tomu,
abychom se mohli zabyvat dilezitym makroekonomickym problémem, kterym je otazka,
kolik penéz ma v ekonomice pisobit a jak penézni zasoba ovliviiuje ceny, potfebujeme
si vyjasnit, co za penize povazujeme.

V makroekonomii sledujeme predevsim celohospodarskou funkci penéz, avsak
s védomim, ze poptavka po penézich a jejich nabidka jsou do znacné miry urcovany
mikroekonomicky. Podle toho, v jaké souvislosti o penézich uvazujeme, rozliSujeme
penize v rizné Sirokém pojeti. Dtisledkem takového rozliSovani je existence nékolika
penéznich (monetarnich) agregatti, které se lisi stupném likvidity penéz, jez jsou do
nich zahrnovany.

Likviditou rozumime stupen pripravenosti aktiv k platbam. RozliSovani penéz
podle rychlosti a nakladd, s jakymi se mohou realné uplatnit na trhu, ma pro makroe-
konomické analyzy velky vyznam, nebot narodohospodarsky ucinek rtzné 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 bezho-
tovostni platbé. Témto vkladim fikame také ,,vklady na pozadani®

53 Podrobnéji je o vyvoji a funkcich penéz pojedndno v ucebnici Mikroekonomie (Grada Publishing 2010,
2013 a 2018).
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M1 = obézivo a vklady na pozadani

Piseme-li v souvislosti s penéznimi agregaty o vkladech, rozumime jimi i vklady v ta-
kovych cizich ménach, jez jsou velmi blizkymi substituty aktiv v ¢eskych korunach.

Pro¢ do penézni zasoby zahrnujeme mince a bankovky, to je jasné i laikovi. Pro¢ ale
mezi penize zahrnujeme vklady na neterminovanych uctech v bankach? Protoze nas
s ohledem na finan¢ni stabilitu zajima vyse castky, za kterou mohou v urcitém okamziku
vSechny ekonomické subjekty nakupovat zbozi na trhu. A vklady na neterminovanych
uctech jsou vysoce likvidnim aktivem, nebot je Ize pfimo pouzit k nékterym nakupim
placenym Seky nebo platebnimi kartami, a Ize je také velmi rychle proménit 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 lhitou do
tfi mésicu. To znamena, Ze:

M2 = M1 + terminované vklady

K terminovanym vkladiim jsou fazeny vklady, jejichz cerpani je ujednano bud k pevné
stanovenému datu, nebo po uplynuti urcité vypovédni lhity. Tyto prostiedky nemohou
byt pouzity k platbam bezprostredné ¢i v libovolném case, avsak mohou byt v ,,peni-
ze“ preménény v budoucnu. Proto také byvaji terminované vklady oznacovany jako
»quasi penize®, resp. ,,témeér penize“ (near money).

Hranice mezi vklady neterminovanymi a terminovanymi je v dne$ni dob¢ velmi
prostupna a to zejména tehdy, kdyz klient ma oba typy svych vkladd v jedné bance. Pro-
stredky se pomérné snadno premistuji z jednoho typu tctu na druhy, nékdy jen pomoci
tlacitka bankomatu. Proto je nejcastéji pouzivanym agregatem M2, nebot zahrnuje oba
typy vklada a jeho vyse je proto stabilnéjsi.

M3 - agregat ,8iroké penize® zahrnuje agregat M2, tzn. stfedni penize a nékterd
obchodovatelna aktiva s vysokou mirou likvidity, které je mozné povazovat za blizké
substituty neterminovanych vklada. Na hotovost mohou byt prevedeny napriklad ob-
ligace (dluhopisy), zejména statni, o které je zpravidla velky zéjem, nebot se jim vice
davéruje. Nicméné toto prevedeni (konverze) vyzaduje podstoupit urcité operace, které
je mozné uskutecnit jen tehdy, jsou-li otevieny banky nebo burza cennych papirt. Na-
vic je zde riziko ztraty, nebot jedname-li pod tlakem casu, nemame zpravidla moznost
hledat optimalniho kupce.

Agregat M3 tim, ze obsahuje vice kategorii likvidnich aktiv, jez jsou vzajemné zastu-
pitelné, 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 stabilnéjsi
nez agregaty M1 a M2.>*

Obr. 6.1 zobrazuje schéma struktury penézni zasoby. Z definice jednotlivych penéz-
nich agregatt plyne, ze M1 < M2 < M3. Poznamenejme jeste, ze v obsahu jednotlivych
agregatll existuji mezi zemémi dil¢i rozdily, zplisobené 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,

54 Nékdy jsou pouzivany jesté siteji pojaté penézni agregaty - M4, M5. Jejich vyklad pfenechavdme u¢ebnim
textlim specializovanym na finan¢ni problematiku.
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nebo techniku odkladu platby, jako je tomu u karet kreditnich. Pouzijeme-li debetni kartu, pak
pouze penize pfevadime z naseho Uctu na Ucet jiny. Soucasti penézni nabidky jsou penize ulozené
na uctu, na jehoz zékladé byla karta vydana. U kreditni karty je situace ponékud odlisna, nebot
soucasti penézni zasoby jsou penize banky, kterd drziteli kreditni karty poskytuje uvér. Koupime-li
si jizdenku na vlak pomoci kreditni karty, zaplati banka, jez kartu vydala, pohledavku Ceskym

drahdm nebo jiné dopravni spole¢nosti. Pozdéji ji budeme muset zaplatit bance — i s urokem.
|

M2
M3
o
Pozn.:

Nasledujici agregat vzdy obsahuje
slozky agregétt predchazejicich.

Obr. 6.1 Hlavni penézni agregaty

6.3 Kvantitativni teorie penéz

Zabyvame-li se problematikou penéz, nemizeme opomenout nejznameéjsi a zfejmeé
i nejvyznamnéjsi penézni teorii v déjinach ekonomického mysleni. Touto teorii je kvanti-
tativni teorie penéz. Kvantitativni teorie je pfedchidkyni dtlezitych modernich makroe-
konomickych teorii. Je uzitecna 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 mnozstvi penéz, roste proporcionalné i ce-
nova hladina. Obrazneé feceno, kdyby se lidé rano probudili s dvojnasobnym mnozstvim
penéz ve svych penézenkach a na svych bankovnich uctech, shledali by, Ze nejsou o nic
bohatsi, nez kdyz vecer uléhali ke spanku. Zjistili by totiz, Ze se ceny vyrobki a sluzeb
zdvojnasobily.

Pocatky této teorie jsou kladeny do 16. stoleti, kdy v souvislosti s objevenim Nového svéta ply-
nulo do Evropy (zejména pfes Spanélsko) velké mnozstvi drahych kovd, v dtsledku ¢ehoz doslo
k ,cenové revoluci” — k obecnému ristu cenové hladiny. Vznik teorie je spojovan s fadou jmen,
zejména vsak se jménem francouzského filozofa a pravnika J. Bodina a polského astronoma M. Ko-
pernika. Uvedme v3ak postreh 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 rozmnoZenim kovu zdrover nesmirné stouply ceny?">>

Pavodni kvantitativni teorie penéz predpokladala v souladu s realitou doby jen plnohodnot-
né penize, tzn. penize zlaté a stiibrné. Pozdéji, po vzniku neplnohodnotnych, byla kvantitativni

5 Citovano dle: Kratochvil, M. V.: Zivot Jana Amose. Praha. Ceskoslovensky spisovatel 1975, s. 221.
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teorie penéz vyuzivana pro vyklad penézniho systému zalozeného na existenci papirovych penéz
a minci z obecnych kov(.

6.3.1 Rovnice smény

Modernéjsi verze kvantitativni teorie penéz neprijimaji tezi ,,pivodni kvantitativni
teorie, dle niz rostouci penézni zasoba vyvola proporcionalni rist cenové hladiny. Po-
ukazuji pritom na vliv rychlosti obratu penéz a velikosti realného produktu, které pri
utvareni cenové hladiny spoluptisobi a které jsou proménlivé, z ¢ehoz plyne, ze je neni
mozné povazovat za konstantni. Pokrodilejsi verze kvantitativni teorie penéz nachazi
vyraz v rovnici smeény, 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 napriklad indexem spotrebitelskych cen);
Q je realny produkt (objem vyprodukovanych vyrobka 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 vyrobki a sluzeb vyrovnavaji
s tokem penéz na jejich nakup.

Rychlost obratu penéz vyjadruje rychlost, jakou penize prechazeji mezi ekono-
mickymi subjekty. Udava, kolik prodeji a koupi zprostfedkuje béhem daného obdobi
(zpravidla béhem jednoho roku) jedna penézni jednotka, napriklad 1 K¢.

Realny produkt (Q) vynasobeny trovni cenové hladiny (P), tzn. P x Q, predstavuje
nominalni produkt.

Zname-li vy$i nominalniho produktu, mazeme pribliznou rychlost obratu penéz
vypocitat tak, Zze hodnotu nominalniho produktu ekonomiky vydélime mnozstvim
penéz v ekonomice. To znamena, Ze:

nomindlni HDP

penézni zdsoba

Kdyby napfiklad ¢inil nominalni produkt v néjaké fiktivni ekonomice 100 mld. K¢,
pricemz v penéznim obéhu plisobi 20 mld. K¢, byla by ro¢ni rychlost obratu penéz 5.
Znamena to, ze béhem roku kazda koruna v prameéru zprostredkovala 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 otazkou celkové nabidky penéz v ekonomice, brali v avahu
oba tyto prvky — mnozstevni i rychlostni. Obrat penéz je v jistém smyslu substitutem
casti penéz, nebot kdyz se napriklad zrychli, mnozstvi penéz v ekonomice se de
facto zveétsi.
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Z rovnice smény dale plyne, Ze penézni zasoba (M - money) nasobena rychlosti
obratu penéz (V - velocity) se musi rovnat cenové hladiné (P - price level) nasobené
realnym produktem Q. Z rovnice lze vyvodit i dal$i souvislosti:

1. Uroven cen se méni pfimo tmérné k mnozstvi penéz v obéhu.
2. Uroven cen se méni pfimo umeérné k rychlosti obratu penéz.
3. Uroven cen se méni nepfimo umeérné k objemu produkce (realnému produktu).

Podivejme se blize zejména na prvni zavislost, tzn. na vztah penézni zasoby a cenové
hladiny. K zaostreni pohledu prijméme predpoklad, ze V a Q jsou ve sledovaném obdobi
konstantni. Roste-li za téchto podminek penézni zasoba, vede to k rtstu cenové hladi-
ny, tzn. k inflaci, 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 snizeni cenové hladiny, tzn. k deflaci
a k rastu hodnoty penéz.

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. Vzajemnym
plisobenim obé strany trhu utvareji cenu penéz, tzn. irokovou miru. Pfedbézné je
vsak nutné poznamenat, ze utvareni ceny penéz je v dne$nim penéznictvi modifikovano
intervencemi centralni banky. Na prvni pohled se miize zdat divné oznacovat urokovou
miru za cenu penéz. Jakmile si vSak plij¢cime penize, je jejich ,,cena® skutecné vyjadrena
urokovou mirou, kterou musime zaplatit. Kdyz je trokova mira vysoka, jsou penize
»drahé® kdyz je urokova mira nizka, jsou penize ,levné®

Dokonce i lidé, kteri si nepdjcuji, berou cenu penéz v tivahu, nebot fesi dilema mezi
spotfebou, tzn. pouzitim penéz, a jejich drzbou, pripadné sporenim. Vysoka urokova
mira spotrebu zdrazuje, nebot zvysuje jeji naklady obétované prilezitosti v podobé
mozného, ale ztraceného troku. A naopak: nizka trokova mira béznou spotfebu zlev-
nuje, nebot jeji alternativni naklady klesaji. Avsak i lidé, ktefi se rozhodnou spotrebu
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 (depono-
vat) na terminovaném bankovnim uctu, pfipadné za né nakoupit dluhopisy (obligace).
Penize drzené v podobé neterminovaného vkladu, ktery byva nékdy také oznacovan
jako ,vklad na pozadani®, nesou nizky nebo velmi nizky turok. Ve druhém pripads,
tzn. u terminovanych vkladd a dluhopisti 1ze ocekavat vyssi irokovou miru. Rozdil ve
vysi urokové miry je logicky: Penize drzené na casové nevymezené obdobi, které mohou
byt kdykoli klientem vyzvednuty, nejsou pro penézni ustav tak vyhodné, jako vklady
terminované, s nimiz maze dlouhodobé pracovat, investovat je a tak zhodnocovat.
Kdyby byla urokova mira stejna u terminovanych i neterminovanych vkladd, vSichni
by chtéli mit své prostredky v podobé neterminovanych vkladt, nebot jsou vyhodnéjsi
z hlediska likvidity.

Jakmile uzname, Ze také penize maji svou cenu, mizeme definovat poptavku po
penézich. Jesté pfedtim vSak ucinime k urokové problematice poznamku:
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Pohled na urok se v pribéhu historie ménil. Po dlouhou dobu bylo Grokovani zakazano. Lidé
si totiz v davnéjsi minulosti pljcovali, kdyZz byli v nouzi, naptiklad po Zivelnych pohroméch (po-
zary, povodné, neurody). PoZzadovani uroku z poskytnutych pljcek v takovych situacich bylo
povazovano za nemravné. Pozdéji, kdyz uvéry zacaly byt pouzivany k podnikani, kfestanstvi od
zdkazu uroku ustoupilo. Jevilo se jako pfirozené, Ze véfitel se podilel na ¢asti zisku dosazeného
pomoci jeho penéz.

Isldam vychézeje z Koranu zakazuje urokovéani dodnes a v zemich, které zalozZily svou ekono-
miku na isldmskych principech, tento zékaz praktikuji. V bankovni praxi jej vak ¢asto nahrazuji
nejriiznéjsimi,podily na vynosu’, poplatky a jinymi cestami. Muslimsti modernisté zdkaz uroku,
ktery zbrzdil koncentraci kapitélu a tim i ekonomicky start muslimskych zemi, kritizuji. Zakaz
uroku v Koranu vysvétluji jako zékaz lichvy, tzn. poZzadovani nepfimérené vysoké a tim vykofis-
tovatelské Urokové miry.

Snad nebylo kratké odboceni od naseho myslenkového postupu netcelné. Vzdyt mus-
limské zemeé predstavuji dilezitou soucast svétového hospodarstvi a problematika islamu
je stale aktualnéjsi.

6.4 Poptavka po penézich

Drive nez do problematiky poptavky po penézich vstoupime, musime si ujasnit nékte-
ré predpoklady, nebot jinak bychom se dostali do potizi - my pfi vysvétlovani, vy pri
chapani véci.

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

Tak, jako u vSech jinych zbozi, pfedstavuje poptavka po penézich mnozstvi penéz
poptavanych (pozadovanych) pri urcité cené, tzn. irokové mire. Poptavanymi penézi
zde rozumime penize, a to bychom chtéli zdtraznit, které si domacnosti a firmy preji
drzet v co nejlikvidnéjsi podobé, tzn. bud v hotovosti, nebo jako vklady na netermi-
novanych tctech. To znamena, ze zde uvazujeme o penézich v tom smyslu, v jakém je
predpoklada penézni agregat M1.

Poptavku po penézich lze také charakterizovat jako prani ekonomickych subjektt
drzet urcitou velikost zasoby penéz. Takové zasobé se v monetarni ekonomii rika pe-
nézni zistatek. Mame-li na mysli zasobu penéz jako takovych, bez pfihlédnuti k cenam
statki na trhu, jde o nominalni penézni zistatek. Uvazujeme-li o zasobé penéz ve vztahu
k cenam, tzn. Ze bereme v tvahu kupni silu penézniho zistatku, jde o realny penézni
zustatek. Ekonomickym subjektiim jde zpravidla o uchovavani penézni rezervy ve smy-
slu realného penézniho zlstatku. To znamena, Ze se vysi svého nominalniho penézniho
zUstatku snazi pfizpisobovat vyvoji cenové hladiny. Pojmy ,,poptavka po penéznich
zustatcich® a ,poptavka po penézich® vnimejme jako synonyma.

Uvazujme nyni nad diivody, které maji domacnosti a firmy k tomu, aby drzely penize
v hotovosti nebo na neterminovanych (béznych) uctech a pripravovaly se tak o moznost



Penize a trh penéz W 107

dosahovat troku. Vzdyt tak bézné ¢ini i 1idé, ktefi znaji zaklady ekonomie, a védi tudiz
o ztratach plynoucich z nakladi obétovanych prilezitosti.

I kdyZ nezapominame na existenci numismatikd, méizeme obecné konstatovat, ze
penize nejsou poptavany pro sebe samy, nybrz pro své vlastnosti: mohou byt pouzity
k nakupu nejriznéjsich statkti (prostfedek smény) a jsou schopné uchovat a prenaset
hodnotu v ¢ase (uchovatel hodnoty). Na konkrétnéjsi urovni mitizeme rozlisit rozdilné
motivy poptavky po penézich, které podnécuji ekonomické subjekty k drzbé penéz
v jejich nejlikvidnéjsi podobé. Podle téchto motivl pak rozlisujeme:

* poptavku transakéni,
* poptavku spekula¢ni (majetkovou).

Tuto skutecnost mizeme zapsat nasledovné:
MD =MD, + MD,

kde  MD je celkova poptavka po penézich (money demand);
MD, je transakcni poptavka po penézich (¢ - transaction);
MD, je spekulacni poptavka po penézich (a - assets - aktiva).

Nejdrive se vénujme transakéni poptavce.

6.4.1 Transakcni 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 casové oddélené, a proto domacnosti a firmy
mivaji penézni zistatky, at jiz v podobé obéziva (minci a bankovek) nebo vkladii na
béznych uétech v bankich.>

Prani domacnosti a firem kupovat vyrobky a sluzby je nejzretelnéjsim motivem po-
ptavky po penéznich zistatcich. Domacnosti drzi penize, aby mohly platit za potraviny,
$atstvo, energie, denni tisk, ndjemné atd.; firmy drzi penize, aby mohly platit za vyrobni
vstupy, tzn. za praci, suroviny apod. Vidime, Ze transakéni poptavka souvisi s pouzivanim
penéz pri provadeéni béznych plateb za nejriznéjsi statky.

Transakéni motiv k poptavce po penéznich zUstatcich je zesilovan desynchronizaci
vydaji a prijmi. Vezméme jako ilustraci zjednoduseny pripad typické domacnosti
a znazornéme jej v obr. 6.2. Domacnost ma pfijem jednou mésicné (napriklad kazdy
15. den v mésici), avSak vydaje jsou rozlozeny (v nasem pripadé soumérné) v priabéhu
celého mésice. Casovy nesoulad mezi vydaji a ptijmy je jednim ze zdroji transakéniho
motivu k drzbé penéznich zistatkd. Dalsimi faktory jsou vyse pfijmd, frekvence jejich
vyplat a spotfebni zvyklosti.

% Nezapomerime, ze i pifjem v podobé mzdy je ptijmem z prodeje, konkrétné z prodeje sluzby vyrobniho
faktoru zvaného ,,prace®

Ida Wiedermannova (ida.wiedermannova@mvso.cz)
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pfijem, pfijem
vydaje ' 'y 'y ®
vydaje
0 15. duben 15. kvéten 15. Cerven 15. ¢ervenec cas

Obr. 6.2 Desynchronizace vydajii a pfijmu domdcnosti

S transakéni poptavkou tzce souvisi opatrnostni motiv k drzbé penéz. Ten spociva
v obavé z ,,destivych dni jak byvaji metaforicky nazyvany nepredvidané neptijemné
situace. Nouzova situace vyvolana nepriznivou udalosti (nemoci, zZivelnou pohromou)
muze vyzadovat penézni vydaje presahujici normalni troven penéznich transakei. Pri-
¢inou akutni nouze se mutze také stat nahlé snizeni pfijmu. Z téchto diivod maji lidé
tendenci drzet o néco vice penéz, nez by odpovidalo jejich predpokladanym vydajim.
Drzi-lilidé 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 prirazujeme k poptavce
transakéni.

6.4.2 Spekulacni poptavka po penézich

Transakéni poptavka po penézich souvisi s funkei penéz jako prostredku smény, nebot
se vztahuje k potfebé mit pohotové penize k uhradé plateb. Nyni pfesuneme pozornost
ke spekulacni poptavce po penézich, ktera predstavuje poptavku po penézich ve funkei
uchovatele hodnoty, a poukazeme na ulohu penéz v portfoliu domacnosti a firmy.
Nejdrive vSak jesté dodejme, ze spekulacni poptavka byva nékdy oznacovana jako
poptavka majetkova.

Nékteré terminy pouzivané v ekonomii obsahuji v ¢eském jazykovém kontextu emocionalni ndboj,
ktery neni v souladu s odbornym obsahem terminu. V daném pfipadé se to tyka dvou termin(:
pfivlastek ,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.

|
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Ekonomické subjekty vlastnici bohatstvi drzi toto bohatstvi v podobé rtiznych aktiv.
Struktura téchto aktiv tvoti portfolio. Cim diverzifikovanéjsi je portfolio, tim nizii je
jeho rizikovost. Velmi ¢asto byvaji v portfoliu zastoupeny penize, nebot jsou povazo-
vany za pomérné bezpecné aktivum. Zastoupeni penéz v portfoliu se zvysuje zejména
tehdy, kdyz se domacnosti a firmy obavaji rizika a ztrat u jinych forem aktiv. V§imnéte
si, Ze zde drzené penize skute¢né plni jinou roli, nez tomu bylo u penéz transakénich.

Penize byvaji drzeny také v zajmu pripravenosti ekonomickych subjektd na pohoto-
vou reakci na financ¢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 v co nejlikvidnéjsi podobé, abyste
v prihodnou chvili mohli akcie ¢i obligace koupit za cenu pro vas ptijatelnou. To zna-
mena, Ze drzite penize ve vife ¢i nadéji, Ze se pozdéji naskytne lepsi financ¢ni prilezitost.
V tomto smyslu vlastné spekulujete s vasimi penézi. Obétujete soucasnou prilezitost
dosahovat troku v ocekavani vétsiho ptinosu v budoucnu.

Spekulacni poptavka po penézich, at jiz je jejim motivem snaha diverzifikovat port-
folio nebo snaha o pfipravenost k financni investici, predstavuje snahu drzet penize
jako aktivum, nikoli jako transakéni prostredek.

Krivka poptavky po penézich

Jednotlivé domacnosti a jednotlivé firmy maji svou individualni poptavku po pené-
zich. Na trhu penéz se individualné poptavané penézni zistatky stavaji soucasti trzni
poptavky po penézich, ktera predstavuje celkovou poptavku po penézich, existujici
v dané ekonomice.

Jaky tvar a jakou pozici bude mit kfivka trzni poptavky po penézich? Typicka po-
ptavkova kfivka je znazornéna v obr. 6.3, v némz je na vertikalni ose uvedena cena
penéz, tzn. urokova mira, a na horizontalni ose mnozstvi penéz, v nasem pripadé penéz
poptavanych.’” Dfive nez pfistoupime k interpretaci kfivky poptavky po penézich,
musime se vyporadat s problémem, ktery jiz zname ze studia logiky a mechaniky trz-
niho mechanismu. Jde o rozliseni poptavaného mnozstvi, v nasem pripadé penéz,
a poptavky, v nasem ptipadé po penézich.

Zkoumame-li tvar poptavkové krivky a pohyb po této kiivce, jde o poptivané mnoz-
stvi penéz. Zkoumame-li pozici krivky, tzn. jeji umisténi v ramci grafu, nebo posun
krivky, jde o poptavku po penézich.

Nejdrive se vénujme tvaru poptavkové krivky, tzn. faktorim ovliviiujicim mnozstvi
penéz, které je v dané ekonomice poptavano. Vidime, Ze jako témér vsechny poptav-
kové krivky 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 trokové miry. A naopak, ekonomické subjekty snizuji své penézni
zustatky, kdyz urokova mira roste. Mizeme takeé fici, Ze poptavka po penézich je klesajici
funkci urokové miry. Takové chovani ekonomickych subjektti souvisi s naklady drzby
penéz. Priblizme si je.

57 Urokov4 mira je vyjadfena v procentech z poptavané ¢astky za rok. Terminy ,,irokov4 mira“ a ,,irokové
sazba“ povazujeme za synonyma.
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Obr. 6.3 Ktivka poptavky po penézich

Drzi-li domacnost nebo firma penize v hotovosti nebo na bézném uctu, ma vyhodu,
nebot ma k dispozici nejlikvidnéjsi aktivum. Takova vyhoda vSak neni zadarmo, nebot
jak jiz bylo feceno, nejlikvidnéjsi formy penéz nenesou trok, nebo nesou jen trok
zanedbatelny oproti méné likvidnim formam. To znamena, Ze zminéné domacnosti ¢i
firmé vznikaji naklady obétované prilezitosti v podobé uslého uroku. Jak vysoké jsou
tyto naklady? To z4visi na vy3i trokové miry. Cim vy3si je urokova mira, tim vyssi jsou
naklady drzby penéz.>®

Drzime-li naptiklad 1 000 K¢ jeden rok, pficemz tirokova mira u vkladd je 5 %, ¢ini naklady drzby
penéz 50 K¢. Drzime-li 10 000 K¢ dva roky, pficemz banky poskytuji z vklad? 10% trokovou mirou,
predstavuji naklady drzby penéz 2 100 K¢.

Je proto logické, ze ekonomické subjekty poptavaji vice penéz pfi nizké trokové mire,
kdy ztraceji méné troku, a méné penéz, kdyz je trokova mira vysoka. Pti vysoké urokové
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 pri vysoké
urokové mife mnohem peclivéji pracuji s penézi a omezuji drzbu penéz v hotovosti
a na béznych uctech.

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

Dosud jsme se zabyvali mnozZstvim poptavanych penéz, nyni se vénujme poptavce
po penézich. Poptavka je, jak jiz vime z ivodu 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 dtichodt,
e cenova hladina.

8 Do nékladu drzby penéz byvaji nékdy zahrnovény i ztraty kupni sily, které plynou z inflace, k niz dochézi
béhem obdobi, v némz jsou penize drzeny.
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Rostou-li realné dichody subjektti, mohou tyto subjekty vice nakupovat, tzn. usku-
tecnovat vice transakci, a k tomu je za jinak nezménénych podminek zapotrebi vice
penéz. Proto ma poptavka po penézich pri ristu realnych diichodd (coz znamena
rust realného HDP nebo HNP) tendenci rist. V grafické podobé jde o posun krivky
poptavky po penézich doprava, nebot pfi stejné urokové mire je nyni poptavano vice
penéz. Naopak pfi poklesu realnych dichodii se objem transakei snizuje a poptavka
po penézich klesa. V grafické reci jde o posun poptavkové krivky doleva. Pfi nezmé-
néné urokové mire je nyni poptavano méné penéz. Ob¢ vySe naznacené situace jsou
ilustrovany v obr. 6.4.

urokova .
mira “‘
(v %) —
' ' rdst
' redlnych dlichod
" MD;
pokles Teell MD
realnych diichodd el
y MD,
0 poptavka po penézich

Obr. 6.4 Vliv zmén redlného diichodu na poptavku po penézich

Roste-li cenova hladina pti dané Grovni realnych dichodd, zvysuje se poptavka po pe-
nézich, nebot k uskute¢néni stejného objemu realnych transakei je pri vyssich cenach
zapotrebi vice penéz. Napriklad v pfipadé domacnosti vyzaduje nakup stejného spotreb-
niho kose pfi vys$si cenové hladiné vice penéz nez pri nizéi cenové hladiné. Jednoduse
receno: k nakupu drazsiho zbozi je zapotrebi vice penéz.

Zvyseni poptavky po penézich v dusledku ristu cenové hladiny mzeme vysveétlit
i pomoci konceptu penéznich zistatki. Bylo jiz na jiném misté re¢eno, Ze domacnos-
tem a firmam spiSe nez o nominalni penézni zlstatky jde o realné penézni zistatky,
tzn. o jejich kupni silu ve vztahu k vyrobkiim a sluzbam. Pfi ristu cenové hladiny se
realné penézni zustatky snizuji, coz nuti ekonomické subjekty k tomu, aby ve snaze
o zachovani ptivodni vyse jejich realného penézniho zlstatku zvySovaly svij zlstatek
nominalni, tzn. aby poptavaly vice penéz.

Rast poptavky vyjadfujeme posunem poptavkové krivky doprava. Naopak pokles
poptavky po penézich, k némuz by za jinak nezménénych okolnosti doslo pfi poklesu
cenové hladiny, vyjadfujeme posunem kiivky poptavky doleva (viz obr. 6.5).

Driive nez opustime poptavkovou stranu trhu penéz, jesté jednou pripominame:
snizeni urokové miry vyvolava zvySeni poptavaného mnozstvi penéz, nikoli zvySeni
poptavky po penézich. Preji-li si ekonomické subjekty drzet pfi nezménéné urokové
mife vice penéz nez dfive, znamena to, Ze se poptavka po penézich zvysila.
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Obr. 6.5 Vliv zmén cenové hladiny na poptavku po penézich

6.5 Nabidka penéz

Nabidkou penéz v ekonomice rozumime celkové mnozstvi penéz (penézni zasoba),
které v ekonomice urcitou rychlosti obihaji. Abychom porozumeéli 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 ban-
kovnictvi), tvofi penize. Nejdfive 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 subjektti (napriklad od do-
macnosti, firem) a ptijcuji je jinym domacnostem k nakupu domd, firmam ke stavbé
tovaren nebo studentiim k financovani studia. Obchodni banky (dale jen banky) jsou
v podstaté firmami, obchodujicimi s penézi. V. mnohém se podobaji ostatnim firmam.
Jsou organizovany tak, aby svym vlastnikiim prinasely zisk. Zakladnimi operacemi,
které banky provadeéji, jsou operace pasivni, aktivni a neutralni.

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

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

Neutralni operace spocivaji v poskytovani nejriiznéjsich financnich sluzeb, jako jsou
napriklad Gschova cennosti, zfizovani a vedeni klientskych acti, platebni a zactovaci
styk, nakup a prodej deviz, emise dluhopisii a akcii firem apod. Poplatky za tyto sluzby
jsou spolu s vynosem z tirokové marze zdrojem bankovniho zisku.
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Urokova marze predstavuje rozdil mezi Grokovou mirou u pasivnich operaci a rokovou mirou
u aktivnich operaci. Urokova mira je u aktivnich operaci vy33i nez u pasivnich operaci.

Urokovou marzi odlisujeme od Grokového diferencialu. Urokovy diferencial vyjadtuje rozdil
mezi Urokovou mirou v tuzemsku a v zahranici. Tato velic¢ina hraje dllezitou roli v mezinarodni
mobilité kapitalu, nebot ovliviiuje smér kapitalovych tokd.

6.5.2 Jak vznikly banky

Jakmile Adam a Eva poté, co ochutnali plod zakazaného stromu, opustili Rajskou za-
hradu, nenarazili na cesté na poboc¢ku Citibank.”® Bankovnictvi muselo byt teprve
vynalezeno a uplynul néjaky ¢as, nez se vyvinulo do formy, kterou zname dnes.

Prvni banky byly zakladany v Italii ve 12. stoleti sménarniky a zlatniky.®* Sménadr-
nici byli obchodniky s penézi v tom smyslu, Ze za Gplatu provadéli operace se zlatymi
a stfibrnymi penézi. Za poplatek sménovali riizné druhy minci, provérovali penézni
kovy z hlediska jejich pravosti, ryzosti a vahy. Pokud méli bezpecné sklepy, dnes bychom
rekli sejfy, pro tschovu zlata a stfibra, prijimali tyto penézni kovy do uschovy. V kazdém
pripadé méli takové prostory zlatnici, jakozto specialisté na praci s drahymi kovy. Pravé
na pribéhu zlatnika mazeme pfi troSe predstavivosti nastinit pravdépodobny scénar
zrodu a vyvoje bankovnictvi.

Kdyz byly penize ze zlata, bylo pro spotiebitele i obchodniky velmi nepohodiné nosit je stéle
s sebou. Ani ne tak proto, Ze jim zlaté pruty ¢i mince (které ne vzdy mivaly ovalny tvar) trhaly
kapsy, ale spise kvali stdlému ohrozeni zlodéji. Nepohodli zplisobovala i potfeba 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 tischové
u zlatnika, ktery zpravidla mél bezpecné skladovaci prostory, a misto zlata nosil s sebou potvrzeni
od zlatnika o tom, ze X. Y. skute¢né vlastni napfiklad 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, nevyzveddval zlato fyzicky u zlatnika, nybrz preved| (pfepsal) ¢ast ulozeného
vkladu na nového vlastnika. Jakmile lidé zacali obchodovat s vyrobky a sluzbami prostfednic-
tvim zlatnikovych stvrzenek misto zlata samotného, staly se stvrzenky ranou formou papirovych
penéz — bankovek a zlatnickd firma se ze ,skladu” zménila v zdrode¢nou formu banky.

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

%0 Koneckonct i slovo ,.banka“ pochazi z této zemé. Italsky termin il banco znamena lavici nebo sttl. Na
ném byly provadény penézni operace a ten, kdo je provadél, byl ,,bankéfem® Kdyz se mu nedafilo, stal
na znameni tpadku prevrhl, a s tim souvisi termin ,,bankrot“ - (banco rotto) - prevrzeny stal.
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6.5.3 Jak vznikly banky s ¢astecnymi rezervami

Pokracujme v nasi myslenkové exkurzi do historie.

Kdyz zlatnik vydal vkladateli stvrzenku o ulozeni pfislusného mnozstvi zlata, kterd 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 pIné ve svych rezervich a Zddnou jeho ¢ast nikomu
nepuj¢ovala. Ugetni bilance takové banky pak vypadala nasledovné:

Aktiva Pasiva

rezervy 100 vklad 100

Postupné si zlatnici - bankéri zacali vSimat, Ze objem zlata, které bylo skute¢né na zakladé drive
vydanych stvrzenek vyzvedavano béhem dne, mésice, resp. roku, byl jen zlomkem celkového
mnozstvi uskladnéného v jejich sejfech. Zacali si uvédomovat, Ze je zbyte¢né uchovavat celé
uloZené (deponované) mnozstvi zlata a ze staci, aby méli v rezervé jen jeho ¢ast, napiiklad ctvr-
tinu. Cast, v tomto pfipadé t¥i ¢tvrtiny, tak mohli nékomu pujéit, pochopitelné za poplatek - trok.

Jak bude vypadat tcetni bilance ,nasi” zlatnické banky nyni, kdyz banka z deponovaného

(uloZzeného) vkladu 75 % pujci klientdim a pouze 25 % drzi v podobé rezervy?

Aktiva Pasiva
rezerva 25 vklad 100
poskytnuty uvér 75

Celkem 100 Celkem 100

Rozhodnutim bankéri uchovavat jen ¢ast vkladd (depozit) u nich uloZenych se zrodilo
bankovnictvi s ¢asteCnymi rezervami, tzn. s ¢asteénym krytim vkladd. Tim, ze zacali
cast vkladi piajcovat, ziskali bankéri schopnost tvorit penize. Svou vyptjéni ope-
raci zlatnik skute¢né vytvoril nové penize. Vénujme mechanice tvorby novych penéz
pozornost, nebot jeji pochopenti je predpokladem pro porozuméni novodobym pené-

zotvornym procesim.

Rekli jsme, ze vkladatel (véfitel) 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 pajcil
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. Pjcka (avér) tak tvofi nové penize.
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Celkové mnozstvi nové vytvorenych penéz zavisi na tom, jakou cast ulozeného zlata
kazdy zlatnik uchovaval jako rezervu ve svych sejfech. Pri jakémkoli objemu uloZené-
ho zlata plati: Cim niZsi jsou rezervy, které zlatnici drzi, tim vice je poskytnutych
uvérl a tim vice je v obéhu penéz. Ackoli v dne$ni dobé nepouzivame ke kryti nasich
penéz zlato, plati tento princip i v dne$ni dobé. Banky svymi rozhodnutimi o rozsahu
poskytnutych tvért ovlivnuji nabidku penéz.

Vyvoj bank po zavedeni systému ¢astecnych rezerv neprobihal tak idylicky, jak by se z pfibéhu
naseho zlatnika mohlo zdat. Velmi casto se stavalo, Ze se ve dvefich objevilo vice Zadateld o své
vklady, nez se ocekavalo a zlatnik — bankér nebyl své zavazky schopen plnit. Pokud mu v takové
situaci nevypomohla jind zlatnickd banka, musel vyhlasit bankrot. Podobnym problémem trpi
banky po cela staleti. Nebezpeci,runu” na banky, jak ndpor vkladatel(i na banky nazyvame, vedlo
vétsinu bankérd k tomu, aby pfistupovali k rezervam a k vypuj¢ovani penéz obezietné. V této
souvislosti se piSe 0,zlatém bankovnim pravidlu’, kterym je stanovena zasada, Ze souhrn zavazku
banky v urcitém ¢asovém obdobi se musi rovnat souhrnu pohledavek banky za totéz obdobi.

|

Zlatnici, tito bankéri ve stavu zrodu, pijéovali svym klientlim za arok. Podnikani tohoto
typu se postupné stalo tak vynosné, ze banky prestaly od svych klientti vybirat poplatky
za ulozeni zlata a naopak ve snaze ziskat co nejvice vkladt a pod tlakem konkurence
jinych bank zacaly vkladatelim vyplacet trok z jejich vkladd.

6.5.4 Makroekonomické a mikroekonomické priciny regulace bank

Systém, jehoz fungovani jsme naznacili na vyvoji a chovani zlatnikovy banky, existoval
po nékolik stoleti. V obéhu soucasné obihaly jak pInohodnotné penize (z drahych kovt),
tak i neplnohodnotné penize v podobé bankovek, které vydavaly (emitovaly) jednotlivé
banky a které byly na pozadani sménitelné za zlato.%! Snahy o posilovani centralni moci
statu a o vytvareni priznivéjsiho trzniho prostfedi snizovanim transakénich nakladd,
které vznikaly slozitym prevadénim 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 dnesni
dobé je ve vsech zemich centralni banka jedinym emisnim mistem, tzn. jedinou instituci,
ktera ma pravo emitovat mince a bankovky. Centralni banka zaroven plni fadu dalsich
funkci, z nichz nékteré pfipomeneme v této kapitole a také v kapitole o monetarni po-
litice. Nejdrive se vsak zamyslime nad pric¢inami, které k zavedeni regula¢nich funkci
centralni banky vedly.

Ma-li byt trzni ekonomika v rovnovaze, musi bankovni systém spolehlivé fungovat.
K tomuto poznani prispély disledky ¢etnych bankrott bank a bankovnich krizi, které
doprovazely ekonomickou historii.

Zdrojem obav a nervozity vkladatel( z toho, Ze padnou dal$i penézni Ustavy, byva kazdy upadek
banky. Finan¢ni panika v3ak vznika zejména tehdy, zbankrotuje-li néktera z vyznamnych bank

61V Anglii jesté v roce 1790 vydavalo své bankovky 350 bank.
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ovliviiujicich cely bankovni systém zemé. Takové banky jsou v dnesni terminologii ozna¢ovany
jako systémové. Efekt,financni ndkazy” (contagion effect) byva v takovych pfipadech zvlast silny.
Ztrata ddvéry verfejnosti v likviditu bank nevede jen k naruseni penézniho trhu, ale i trhli dalSich
finan¢nich aktiv (obligaci a akcii) a ndsledné k ochromeni hospodaistvi.

V dnesni dobé je prakticky ve vSech zemich bankovni systém regulovan. Priciny regulace
rozdélime na makroekonomické a mikroekonomické. Nejdrive k pri¢cinam makroeko-
nomickym.

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 rajcat na trhu rajcat.

Vznikne-li prebytek na trhu rajcat, cena rajcat klesa a jejich péstitelé na to reaguji omezenim
jejich produkce. Na trhu penéz k nicemu podobnému nedochazi - penézni zasoba je totiz vytvo-
fend bankovnim systémem a zménam v poptdvce po penézich se automaticky neptizplsobuje.
Na rozdil od rajcat, jejichZ produkce se mize snizit, nemohou piebyte¢né penize z ekonomiky
uniknout.

Je poznanou skutecnosti, Ze manazeri bank délaji predevsim to, co je nejlepsi pro banky,
které ridi, coz vSak nemusi byt nejlepsi pro ekonomiku jako celek. Proto neni mozné,
aby banky svymi autonomnimi rozhodnutimi na zakladé soukromé ziskového kritéria
samy o sobé, bez jakéhokoli ovliviiovani z hlediska celohospodarskych potreb, urcovaly
mnozstvi penéz v ekonomice.

Mikroekonomické divody k regulaci bankovniho systému se vztahuji zejména
k jistotam vkladatel. Bankovnictvi zaloZené na systému castecnych rezerv je vzdy do
jisté miry rizikovou oblasti. Za jinak stejnych okolnosti jsou zisky bank maximalizova-
ny, kdyz je v podobé rezerv ekonomicky umrtvena co nejmensi ¢ast prijatych vkladd,
tzn. kdyz jsou rezervy co nejnizéi. Uméni bankovnictvi spociva v nalézani rovnovahy
mezi lakadlem bankovniho zisku a potfebou jistoty. Jakmile jsou bankéri prilis tizkost-
livi, banka nerealizuje potencialni zisk. Jestlize naopak bankéfi neodpovédné riskuji,
ohrozuji samotnou existenci banky.

Ve svobodném trznim systému je normalni, Ze nékteré podniky zanikaji a jiné vzni-
kaji. Bankovnictvi je vSak ponékud zvlastni oblasti, ktera ma sva specifika, nebot banku
nemuzeme vnimat jako kterykoli jiny podnik. Vyraznym rysem bank je skutecnost, ze
pracuji pfevazné se svéfenymi penézi, s penézi vkladateld. Jakmile banka ,,zkrachuje,
ztraceji penize vkladatelé.

Urcitou prevenci pred upadkem bank mize byt dodrzovani pravidel obezietného
chovani bank, ktera stanovuje centralni banka a ktera vymezuji napriklad druh aktiv
a transakci, do nichz banky nesmi kvili jejich vysoké rizikovosti investovat, resp. jichz
se nesmi Ucastnit. Pravidla obsahuji fadu dalsich omezujicich ustanoveni.

Svou roli v kultivaci ekonomicky zdravého bankovniho prostiedi sehrava bankovni
dohled ze strany centralni banky, pfipadné jiné instituce poverené dohledem. Perio-
dické i nepravidelné kontroly rtizné hloubky maji vcas zjistovat pripadné nedostatky
v hospodareni bank, ve zptisobu vedeni uctd, tcetnich knih apod.
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Velmi vazné nebezpeci hrozi bankam v pripadé, Ze dojde k runu (¢ti,,ranu®) na banky,
tzn. k naporu vkladateld, kdy vsichni vkladatelé dostanou strach o své vklady a vSichni
rychle spéchaji vyzvednout hotovost ze svych ucti. Tato ,,nemoc™ bankovnictvi je velmi
nakazliva a v dasledku finan¢ni propojenosti bank casto vedla k retézovitému upadku
bank, nebot tpadek jedné banky vedl k upadku dal$ich bank.

Nastrojem, ktery by mél napomahat ke zklidnéni bankovniho prostfedi ekonomiky,
je pojisténi vkladti bankami. Jsou-li vklady pojistény, zptisobi netispéch banky tjmu
predevsim jejim vlastnikiim, nej¢astéji akcionariim, zatimco ztrata vkladateld je relativné
mala. Pojisténi vklada vyrazné zeslabuje motivaci klientt utikat v panice do své banky
pri prvnich nepriznivych informacich ¢i pseudoinformacich o jeji situaci.

V Cesku, dle zdkona o bankach, zabezpecuje pojisténi Garanéni systém finanéniho trhu prostred-
nictvim Fondu pojisténi vkladt, jehoz zdroje jsou tvofeny zejména prispévky od bank. Viechny
banky, v¢etné pobocek zahrani¢nich bank, jsou povinny se do systému pojisténi zapojit. Ro¢ni
pfispévek banky do fondu ¢ini 0,1 % z prdméru objemu pojisténych vkladd za predchozi rok,
vcetné urokd.

V soucasné dobé se nahrada poskytuje ve vysi 100 % vklad(l jednotlivého vkladatele u ban-
krotem dotcené banky, maximalné viak do vyse ekvivalentu 100 tisic EUR. Pojistény jsou také do-
casné vysoké vklady nad 100 tisic EUR. Jde o vklady, které jsou spojeny se specifickymi Zivotnimi
situacemi, napfiklad s prodejem soukromého nemovitého majetku slouziciho k bydlenti, pojistnym
plnénim v pfipadé urazu, nemoci, invalidity nebo smrti, dédictvi, odstupném p¥i propusténi ze
zaméstnani apod.

Z hlediska ekonomické teorie by pojisténi nikdy nemélo pokryvat cely vklad, nebot to
vede k oslabovani odpovédnosti ekonomickych subjektt 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 opatreni,
jehoz soucasti je pravidlo, dle kterého se v pripadé, ze se na zachrané problémové banky
ma podilet stat, musi nejdrive podilet vedle vlastnikd i jeji véfitelé, tzn. vkladatelé. Nova
pravidla maji podporovat obezretnost vkladateli pri volbé penézniho tstavu a zaroven
predchazet situacim, kdy vynosy banky v dobé jeji prosperity zlistavaji soukromymi,
zatimco ztraty v pripadé upadku jsou ,zespole¢enstovany“ ve smyslu jejich prenaseni
na danové poplatniky. Nejdrive budou do procesu sanace zapojovani akcionari banky
a drzitelé dluhopisu, poté klienti s vklady nad 100 000 EUR.5% 6

Regulace bankovniho, resp. celého finan¢niho systému se stala vlivem svétové fi-
nan¢ni krize (2008-2009) predmétem intenzivni diskuse. Plejada nazort saha od téch,
které spatfuji pric¢inu krize v nedostatku regulace, az po ty, které naopak vidi pricinu
krize v nadmérné regulaci, jez (dle nich) deformuje pfirozené relace na financ¢nich
trzich. Utvareni vlastnich nazorti a ti¢ast v této diskusi neni mozna bez znalosti zakladt
monetarni teorie a politiky.

62 Sanaci se rozumi souhrn opatfeni, ktera maji zlepéit situaci banky a tim umoznit jeji dal$i pasobeni.

8 Jsou-li pfi tpadku banky jeji klienti odskodnéni z vetejnych 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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Zabyvame-li se bankovni problematikou, je icelné ucinit poznamku o svobodném bankovnic-
tvi. Jde o koncept bankovniho sektoru, v némz neplisobi centraini banka a v némz je monetarni
disciplina zajistovéna vzdjemnou konkurenci soukromych bank, které maji pravo emitovat své
vlastni bankovky. Zdjem managementu jednotlivych bank na tspéchu svého podnikani ma byt
prevenci pred emisi bankovek, které by nemély proklamovanou kupni silu. Myslenka svobodného
bankovnictvi mé svij ideovy domov v, rakouské skole” ekonomického mysleni, zejména v uceni
F. A. von Hayeka (1899-1992). Patii do myslenkového repertoaru extrémné liberaIni ekonomie,
kterd v pudsobeni centralni banky vidi uplatfiovani administrativniho monopolu zneuZivaného
silnymi zajmovymi skupinami k manipulaci s mnozstvim penéz v obéhu a s urokovou mirou.
Vétsina ekonomi povazuje pfedstavu svobodné mezibankovni konkurence v podminkach sou-
dobého oligopolniho bankovniho sektoru za zcela neredlnou a v obéhu bankovek riznych bank
vidi zdroj vysokych transakcnich nékladd a nestability.

6.5.5 Centralni banka a jeji funkce

Zodpovédnost za regulaci bankovniho systému a za dohled nad nim jsou statem svéro-
vany centrélni bance.%* Tato banka je nejvys$i monetarni autoritou v zemi.

Nejstarsi centralni bankou je Svédska Fidska banka zalozena v roce 1658. Z historie slavna Bank of
England ma pocatek v roce 1694. Naproti tomu Federdlni rezervni systém (Fed), o kterém casto
slySime v ekonomickém zpravodajstvi a ktery predstavuje centrélni banku Spojenych statd, byl
zaloZen az v roce 1913.

V Cesku plni ulohu tstfedni monetarni autority Ceska narodni banka (CNB). Hlavnim
tikolem CNB je zabezpecovani cenové a finanéni stability. Nejvys$sim fidicim orgdnem
banky je bankovni rada, ktera rozhoduje o zasadnich ménove-politickych opatfenich.
Bankovni rada je sedmiclenna a jmenuje ji prezident republiky. V cele bankovni rady
je guvernér.

Ceskd4 narodni banka jako vrcholny subjekt penézni politiky:

* pecuje o cenovou a financni stabilitu v ekonomice;

* emituje hotovostni obézivo (bankovky a mince);

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

Kromé toho plni dalsi funkce a ukoly:

* Prostrednictvim nabidky penéz obchodnim bankdm ovliviuje celkovou nabidku
penéz v ekonomice.

4 Az do priblizné dvacatych let 20. stoleti byl pouzivan nazev ,,cedulové banka“ ,,Cedulemi“ se rozumély
bankovky.
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* Vystupuje jako ,banka bank®, nebot obchodni banky si u ni ukladaji své rezervy
a takeé si od ni piijcuji, potrebuji-li své rezervy zvysit.

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

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

* Ovliviuje kurz mény intervencemi na ménovych trzich.

Vyraznym rysem postaveni centralni banky je jeji nezavislost na vlade, parlamentu ¢i
jinych politickych strukturach. Nezavislost centralni banky by méla byt zabranou pred
doplnovanim finan¢nich prostredkt 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 zptsobem pod-
fizena, byla by pod neustalym tlakem, ktery by ji nutil k nepfimérené penézni expanzi.
Samozrejmé, Ze by to byla cesta k inflaci. Penézni politika, ma-li byt ekonomicky zdrava,
nesmi byt pod vlivem stranickych, tfeba predvolebnich, zajma.

Ve specializované literatufe byva rozliSovana nezavislost:

Institucionalni: CB nemize pfijimat nebo pozadovat pokyny od vlady ¢i jinych politickych sub-
jektd.

Osobni: Funkéni obdobi ¢lend bankovni rady CB musi byt alespon 5 let a ¢lenové nemohou byt
odvolani vlddou. Cilem je zajistit jeji nezavislost na politickém cyklu.

Funkéni: Zakladnim cilem CB je zachovéni cenové financni stability. K dosahovani dalsich hospo-
dafsko-politickych cill napoméha jen tehdy, je-li to v souladu s jejim hlavnim cilem.

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

Ackoli je nezavislost centralni banky akceptovana jako nezbytny rys jejtho postaveni,
povazujeme minimalné z filozofického hlediska za zcela legitimni otazku, do jaké miry
je spravné, aby nékolik nevolenych odbornikt prakticky ovliviiovalo Zivotni troven
spole¢nosti. Poznamenejme, Ze tento ,,demokraticky deficit®, ktery souvisi s obtiznym
smifovanim politické demokracie a ekonomické odbornosti, nebyl vyresen nikde na
svete a Ze soucasny stav je z tohoto hlediska nejlepsi ze $patnych moznosti.

Nezavislost centralni banky by neméla byt chapana jako jeji néjaka absolutni izo-
lace od jinych ¢lanka statni hospodarskeé politiky. Centralni banka se musi podilet, ale
jen v pripadeé, ze to neohrozuje naplnovani jejiho hlavniho poslani, kterym je ménova
stabilita, na $ir$i hospodarské politice smétujici k dalsim narodohospodarskym cildm.
Hospodarska politika postradajici ii¢elnou koordinaci monetarni a fiskalni politiky ma
malou nadéji na tspéch. Cisté monetarni, stejné tak jako &isté fiskalni pfistup, naptiklad
k zeslabovéni infla¢nich tlakt (coZ je v sou¢asném Cesku tkol navysost aktudlni), by
byl mnohem méné ucinny 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 tloze centralni
banky, vratme se zpét k ustfednimu tématu této podkapitoly, kterym je nabidka penéz.
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Uvedli jsme, ze prechod bankovnictvi od plnych (stoprocentnich) rezerv k rezervam
castecnym vytvoril moznost, aby banky svou tvérovou ¢innosti fakticky uvadély do
penézniho obéhu dodate¢né penize. Prestoze v souvislosti s vytésnovanim zlata z pe-
néznich funkei ztratily soudobé penize vazbu na zlato, zakladni logika procesu tvorby
bankovnich penéz zlistala stejnd, a je proto nutné, abychom se s ni seznamili. Naznaci-
me ,technologii“ procesu, v némz se z jedné koruny vytvori nékolik korun. U¢inime
tak za predpokladu, Ze centralni banka stanovila povinné minimalni rezervy ve vysi
10 % (z celkového objemu vklada).®® V zdjmu pedagogického zjednoduseni budeme
predpokladat:

a) Kazdy prijemce uvéru od banky ulozi cely prijaty uvér na svlij ucet nebo jej pouzije
k platbe.

b) Vsechny banky, o nichz budeme uvazovat, drzi rezervy na hranici stanoveného
povinného minima.

¢) Vsechny vklady jsou vklady neterminovanymi, tzn. bez vypovédnich lhtt.

Predstavme si nyni situaci, kdy jisty klient, feknéme, Ze se jmenuje Bily, prichazi do
banky A a ulozi zde 10 000 K¢. Jak jiz vime, banka nedrzi uloZené penize, nybrz ptijcuje
je svym klientlim, avsak s vyjimkou té ¢asti vkladu, kterou je povinna jako minimalni
rezervu ulozit na zvlastnim Gctu u centralni banky. To znamena, Ze v nasem pripadé
banka ulozi stanovenou minimalni rezervu ve vysi 10 % vkladu, tzn. 1 000 K¢ na tcet
u CNB, a prebyte¢nou rezervu, tzn. 9 000 K& pujéi — feknéme panu Cernému. Vime
jiz také, ze klienti, ktefi prijali od banky uvér, pouzivaji ziskané penize k nejriznéjsim
operacim, v jejichz diisledku se tyto penize znovu dostanou do bank. Nas§ znamy - pan
Cerny pouzije ¢astku 9 000 K& k nakupu nového televizniho ptijimace v obchodé , Elek-
tro“. Tato obchodni firma uloZi ziskanou trzbu na svij tcet u banky B (ale na véci by
se nic nezménilo, kdyby se tak stalo u banky A nebo banky C). Banka B odvede v du-
chu ustanoveni o povinnych minimalnich rezervach 10 %, tzn. 900 K¢ na téet u CNB
a zbyvajici cast, tj. 8 100 K¢ poskytne jako uvér panu Hnédému, ktery ziskanou castku
pouzije k nakupu mikrovlnné trouby u ,,Elpromo® Firma ,,Elpromo® ulozi inkasovanou
c¢astku na sviij ucet v bance C. Také tato banka musi dodrzet stanoveny rezervni pomeér
a ulozit 10 %, tj. v daném ptipadé 810 K¢ na tcet u CNB a zbyvajici ¢ast, tzn. 7 290 K&
plijéi panu Sedivému, ktery — udélejme zménu - zatim nekoupi nic a ziskany tvér ulozi
na svij ucet v bance D, z néhoz v budoucnu hodla ¢erpat. Banka musi 10 %, tzn. 729 K¢
»odloZit“ jako rezervu a zbytek mize ptjc¢it svym klientéim. Retézec operaci, ktery je
naznacen v tab. 6.1, se nezastavuje, pokracuje dale. Nakonec se ukaze, Ze ptivodni vklad
ve vys$i 10 000 K¢ vedl pri povinné minimalni rezerve 10 % k tvorbé dodate¢né nabidky
penéz ve vysi 90 000 K¢. Nartst penézni nabidky je dasledkem multiplika¢niho procesu,
jehoz logiku a mechaniku jsme se pokusili naznacit.

65V Cesku je v soucasné dobé stanovena mira povinnych minimélnich rezerv ve vysi 2 %.



Penize a trh penéz

H 121

Tab. 6.1 Illustrace multiplikacniho penézniho fetézce

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

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 piikladé 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.

K vypoctu prirtstku penézni nabidky, ke kterému dochazi v disledku 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 pri
dané mife povinnych minimalnich rezerv.

Mame-li urcit maximalni ¢astku novych penéz (D), ktera miize byt vytvorena ban-
kovnim systémem na zakladé urcité castky prebytecnych rezerv (E), vynasobime pre-
bytecnou rezervu penéznim multiplikatorem (m):

D=Exm

Vratime-li se k nasemu ptikladu, ¢ini v ném multiplikator 10, nebot 1:0,1 = 10. Znamena
to, ze pri dané mife povinnych minimalnich rezerv vede vklad ve vysi 10 000 K¢ k na-
bidce penéz ve vysi 100 000 K¢. Z hlediska ,,¢istoty” vypoctu je vSak tieba povazovat za
prirtstek skutecné novych penéz jen 90 000 K¢, nebot pivodni vklad (alespon v nasem
pripadé) je tfeba povazovat za soucast jiz existujici penézni zasoby.

Vidime, Ze banky mohou poskytovat vétsi objem uvérd, nez kolik obdrzely vklada.
A nejen to. Vkladem, tedy penézi, jez iniciuji multiplikacni fetézec, mohou byt i penize
vypujcené. To je z hlediska utvareni nabidky penéz velmi dtilezita okolnost, nebot se zde
otevira cesta k rozsahlé uvérové expanzi, ktera, neni-li regulovana, mtize vést k tvorbé
vyloZené virtualnich penéz a k odtrzeni penézni ekonomiky od ekonomiky realné.®

6 Odrazem skute¢nosti, kdy primarnimi penézi, na jejichz zdkladé vznikaji penize odvozené, mohou byt
i uvéry, jsou teorie, podle kterych mohou banky tvofit penize ,,z niceho® (ex nihilo).
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Multiplikaéni, tzn. nasobici efekt ptivodniho vkladu ,,vyhasina“ v okamziku, kdy
celkova vyse povinnych rezerv tvorenych v pribéhu multiplikacniho procesu dosahne
vyse pivodniho vkladu, v nasem prikladé 10 000 K¢.

Penézni multiplikator ptsobi v realném case. Penézni operace vyzaduji urcity cas
a navic mezi prijetim vkladii a poskytnutim uveért vznikaji casové mezery, které byvaji
pric¢inou ¢asovych zpozdéni v ucincich opatfeni monetarni politiky. A jesté jedna po-
znamka: pri sledovani penézotvornych procest nesmime podléhat penézni iluzi. Tim,
ze banka zapijci ¢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,
pusobi i penézni multiplikator v obou smérech. Jak fikaji Samuelson s Nordhausem:
Multiplikator je kan, ktery chodi dopredu i dozadu.

Predstavme si znovu pana Bilého, jak znovu kraci do banky A, tentokrat vsak ne
proto, aby si zde ulozil momentalné prebytecné penize, nybrz naopak, aby si ze svého
uctu vyzvedl 10 000 K¢. Pozadované minimalni rezervy, které musela dosud banka drzet
v souvislosti s nyni vybiranym vkladem klesnou o 1 000 K¢, avsak jeji skute¢né rezervy
se snizi 0 10 000 K¢! Za predpokladu, ze banky drzi jen povinné rezervy a prebytecné
rezervy vypUjcuji, a takovy pfedpoklad jsme prijali, bude nyni bance chybét 9 000 K¢
k tomu, aby vyhovéla pozadavku povinnych minimalnich rezerv. Jak se bude situace
oznacovana jako ,rezervni deficit“ pravdépodobné vyvijet?

Predevsim je tfeba poditat s tim, ze uvéry poskytnuté bankou se postupné vraceji
a ze tak mohou chybéjici rezervu doplnit. Banka by také méla az do doby, kdy ziska
prostredky chybéjici v povinnych rezervach (v nasem pripadé je to 9 000 K¢) prerusit
poskytovani avért.

Za normalnich okolnosti se piivodné ptjcenych 9 000 K¢ vrati, avsak v dasledku
toho se v8ak snizily rezervy v jiné bance. Ve vztahu k pozadovanému minimu ji schazi
8 100 K¢. Také ona musi omezit své tuvéry o 8 100 K¢, pricemz disledky této redukee se
prenaseji na daldi banky... Nakonec klesaji vklady (depozita) o 100 000 K¢, poskytnuté
uvery o 90 000 K¢ a nabidka penéz o 90 000 K¢.

Penézni multiplikator ,,teoreticky a ,,realny*

Penézni multiplikator predstavuje horni hranici pfirastku nabidky penéz zptisobené
vznikem pfebytecné rezervy. Této horni hranice véak nemusi byt dosazeno, nebot banka
nemtize poskytovat avéry v pripadé, kdy je klienti nepoptavaji.

Nas ,teoreticky“ multiplikator predpoklada, ze kazda banka drzi rezervy na trovni
stanoveného minima. Oficidlni mira povinnych minimalnich rezerv vsak nemusi byt
zakladem pro skutecny multiplikator, nebot skute¢né ziistatky na uctu povinnych re-
zerv byvaji ¢asto vyrazné vyssi nez rezervy povinné stanovené. Hraje zde roli jednak
opatrnostni motiv a jednak samotna technicka obtiznost udrzovat rezervy presné na
urovni stanovené centralni bankou. Drzi-li banky vyssi nez povinné minimalni rezervy,
coz znamena, Ze pujcuji méné, nez predpoklada teoreticky multiplikator, bude realny
multiplikator nizsi.

U situace, kdy banky budou mit tendenci drzet vyssi nez povinné rezervy, se jesté

.....

centralni banky, kterou se zabyvame v kapitole o monetarni politice.
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Situace, kdy skutecné rezervy bank prevysuji oficialni pozadavek, nastavaji zejména
tehdy, kdyz se ekonomika nachazi v atlumu ¢i dokonce poklesu a kdy se v bankovnim
prostfedi prosazuji pesimistické vyhlidky na umisténi vyhodnych a bezpecnych tvéra.
V situaci, kdy banky drzi rezervy vyrazné prevysujici povinné minimum, penézotvorny
proces zeslabuje a muze 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 znamena, Ze v dané situaci by chovani bank vedlo k prohloubeni
utlumu ekonomiky.

Kdy budou banky naopak usilovat o co nejvétsi uvérovou expanzi a své rezervy
udrzovat na povinném minimu? Bude to v situacich, kdy je ekonomika v rozmachu,
kdy je velka poptavka po uvérech a kdy se uvérové operace stavaji atraktivnimi. Ve
vzestupné fazi ekonomického cyklu podnéty k drzeni prebytecnych 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. pre-
hrati 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 jeste pro-
hlubuji. Proto je potfebné, aby centralni banka ekonomicky vhodnymi nastroji chovani
bank usmérnovala anticyklickym smérem.

V zajmu zrealnéni pohledu na fungovani penézniho multiplikatoru jesté pripomen-
me, Ze ve stejném sméru jako drzeni vys$sich nez povinnych rezerv bankami pisobi
i rozhodnuti ekonomickych subjektli ponechat si ¢ast penéz v hotovosti (at jiz v trezo-
ru, v penézence nebo v kapsach), nebot tak cast penéz vypadava z penézniho fetézce
a skute¢ny priristek 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 mife, riskuji, Ze nebudou schopny stanoveny pozadavek
splnit. Miize se totiz pomérné snadno stat, Ze se vyznamny dluznik opozdi se splacenim
svého dluhu nebo vybéry vkladli mohou oproti o¢ekavani nahle vzrast. Banka se tak
muze dostat do situace, kdy na konci tcetniho dne nema dostatecné rezervy ke splnéni
pozadavku centralni banky na povinné rezervy. Jak mize v takové situaci postupovat?

Jedna z moznosti je obratit se s zadosti o Gvér u banky, ktera ma prebytecné rezervy,
a tak preklenout sviij docasny rezervni deficit. Takové mezibankovni aveéry jsou zpravidla
poskytovany na velmi kratkou dobu, nékdy jen na jeden den (tzv. overnight tvéry) a by-
vaji sjednavany operativné telefonem, pres internet ¢i jinymi elektronickymi prostredky.

Jina moznost spociva v prodeji dluhopist (obligaci), pokud je ovsem banka vlastni.
Casto tomu tak byva. Banky totiz ptjéuji svym klientéim i formou nakupu dluhopist,
tzn. tak, ze koupi dluhopis vydany subjektem, ktery si prostfednictvim emise dluhopist
opatfuje penize.V pripadé potfeby mtize banka tyto dluhopisy prodat na burze cennych
papirt a tak doplnit chybéjici rezervy.

»Veritelem posledni instance® (anglicky lender of the last resort) je centralni banka.
U ni si mohou obchodni banky vypujcit, dostanou-li se do rezervniho deficitu. Ve funkci
»veritele posledni instance® vystoupily centralni banky fady zemi v dobé svétové financni
krize v obdobi 2008-2009, kdy v ramci svych zachrannych programt poskytly bankam,
které se ocitly na pokraji bankrotu a jejichz pad by mél silny neprfiznivy dopad na
celou ekonomiku a spolec¢nost, vysoké ptijcky k preklenuti krizového obdobi. Tato po-
moc, zvlast vyrazna ve Spojenych statech, zfejmé pomohla témto bankam prestat jednu
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z nejvétsich finanénich 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 problémd padnout,
neni v rozporu s filozofii soukromého podnikani a trzniho hospodarstvi.

Na jedné strané centralni banky svou pomoci vlastné plnily jednu z funkci, kvili
které byly vytvoreny. Na druhé strané vsak prispély k zakonzervovani ¢lankia ekonomic-
kého systému, které se neosvédcily. Stabilizacni ekonomicky efekt zachrannych operaci
je doprovazen negativnim dusledkem v podobé moralniho hazardu, coz znamena
zeslabovani pocitu odpovédnosti vlastnikl a manazertd bank za obezretné chovani jimi
fizenych ustavi.

6.5.7 Kdo a co urcuje nabidku penéz

Nabidkou penéz rozumime mnozstvi penéz, jez jsou k dispozici v ekonomice. Nabidka
penéz v ekonomice ovliviuje vydajové chovani domacnosti a firem, a tudiz agregatni
poptavku. Ta, jak ukazuje model AS-AD, hraje dilezitou roli v procesu determinace
produktu a pfi 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
planu mélo byt vyprodukovano velké mnozstvi padélka britské mény a ty mély byt shazovany
z letadel létajicich 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 ndmétem stejnojmenného filmu
ocenéného Oscarem jako nejlepsi cizojazy¢ny snimek.

V soudobém penéznim hospodarstvi je utvareni nabidky penéz slozitym procesem,
v némz hraje roli fada faktord. Proto také teorie utvareni nabidky penéz neni jednoducha,
nepredstavuje ucelenou koncepci, nebot teoretické pohledy na penézni nabidkotvorny
proces se lisi v zavislosti na tom, jak silny vliv je prikladan jednotlivym nabidkovym fak-
torim. V tomto textu jsme nastinili penézotvrony proces zptisobem, ktery se nam z peda-
gogického hlediska jevi pro vysvétleni mechaniky tvorby penéz jako vhodny. A to pfesto,
ze v soudobém bankovnictvi (jak pfipomeneme v kapitole o monetarni politice) doslo
k zeslabeni ulohy povinnych minimalnich rezerv coby aktivniho monetarniho nastroje.

Jiz drive jsme uvedli, Ze penize vytvari jednak centralni banka emisi hotovostniho
obéziva, tzn. bankovek a minci, a jednak obchodni banky poskytovanim avéra. Dosta-
vame se k otazce, ktery ¢initel je pfi utvareni nabidky penéz rozhodujici.

Uloha centralni banky pti utvareni nabidky penéz

Centralni banka ovliviiuje mnozstvi penéz v ekonomice svou monetarni politikou, pri
které pouziva nastroje, o nichz pojedname v samostatné kapitole, a také stanovovanim
pravidel pro chovani (zejména tvérové) obchodnich bank. Dilezitéjsi je vSak jeji vliv
neprimy, spocivajici v plisobeni na irokovou miru na penéznim trhu. Tim, Ze centralni
banka svymi operacemi ovliviiuje urokovou miru, ovliviiuje poptavku po penézich v du-
chu trzni logiky, kterou jsme nastinili v podkapitole o poptavce po penézich. Poptavce
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po penézich se v soudobém penéznictvi do zna¢né miry prizpisobuje nabidka penéz
vytvarena obchodnimi bankami a také nebankovnimi tivérovymi institucemi.

Centralni banka se snazi ovliviiovat mnozstvi penéz v ekonomice a irokovou miru
prostfednictvim plisobeni na monetarni veli¢inu, ktera se nazyva penézni baze a ktera
predstavuje jadro nabidky penéz v ekonomice. Penézni bazi tvori:

¢ hotovostni obézivo,
* celkové rezervy bank.

To znamena, Ze:
MB=C+R

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

Do celkovych rezerv bank zahrnujeme:

* povinné minimalni rezervy bank na uctech u centralni banky,
* dobrovolné rezervy bank na tctech u centralni banky,
* hotovostni rezervy v pokladnach bank.

Penézni baze zahrnuje penézni prostfedky, od nichz se odviji vyvoj nabidky penéz
v zavislosti 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 multiplikatory, mizeme
formalneé vyjadrit nasledovné:

M=MBxm

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

V pripadé, Ze centralni banka penézni bazi rozsifuje a tim nabidku penéz zvysuje, jedna
se o monetarni expanzivni politiku. Jestlize naopak centralni banka penézni bazi ome-
zuje, ¢imz snizuje nabidku penéz, jde o monetarni politiku restriktivni.

Plsobeni centralni banky na nabidku penéz na penéznim trhu hodnoti ekonomicka
teorie jako plisobeni zvnéjsku, z prostoru mimo vlastni ekonomiku a penézni nabidku
takto formovanou oznacuje jako exogenni monetarni veli¢inu. Zkusenost z nabidko-
tvornych procesti ukazuje, Ze vyvoj mnozstvi penéz v ekonomice se stale vice vlivu
centralni banky - tedy této svym zpisobem exogenni (vnéjsi) instituce - vymyka, a to
zejména z nasledujicich pricin:

* Ddlezitym, byt ne jedinym zdrojem uvérti poskytovanych bankami, jsou vklady.
Centralni banka nema nad mnozstvim penéz, které se domacnosti a pripadné firmy
rozhodnou drzet v podob¢ bankovnich vkladii, kontrolu. Cim vice penéz se uvede-



126 B Makroekonomie

né ekonomické subjekty rozhodnou ulozit, tim vétsi jsou rezervy bank a tim vice
penéz miize obchodni bankovnictvi vytvofit. A naopak. Cim mensi vklady budou
v bankach, tim mensi bude prostor pro tvorbu penéz.

* Centralni banka nema kontrolu nad objemem penéznich prostfedkd, které se banky
rozhodnou vypujcit klienttiim, nebot kromé povinnych minimalnich rezerv mohou
banky vytvaret i rezervy dobrovolné, coz se stava zejména v dobach, kdy se banky
obdvaji o navratnost uvért a jsou proto obezretnéjsi.%’

* Doslo k rozvoji tzv. stinového bankovnictvi, tzn. sektoru nebankovnich instituci,
které sice plni fadu klasickych bankovnich funkei (pfijimaji vklady a poskytuji tvé-
ry), aniz vSak maji statut banky, v dasledku ¢ehoz se vymykaji bankovnimu dohledu
centralni banky.

* Otevirani ekonomik ma za nasledek velkou mezistatni mobilitu penéz, coz ztézuje
kontrolu jejich tuzemské nabidky. Priliv penéz ze zahranici a jejich odliv ovliviiuje
prostfednictvim zmeén devizovych rezerv mnozstvi penéz v domaci ekonomice.

Rozhodujicim cinitelem v procesu utvareni nabidky penéz jsou faktory endogenni
povahy, tzn. faktory plisobici uvnitf samotné ekonomiky.

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. Nabid-
ka penéz je totiz ovlivhovana predevsim poptavkou firem a domacnosti po uvérech
a ochotou obchodnich bank tuto poptavku uspokojovat. Penize tvorené uvérovou
¢innosti obchodnich bank tak vznikaji, ale také zanikaji v zavislosti na zajmu firem
a domacnosti o pujcky. Prizptisobovani nabidkové strany penézniho trhu poptavce po
penézich je v soudobé monetarni praxi umoznéno tim, ze centralni banky maji tendenci
plné uspokojovat poptavku obchodnich bank po dodate¢nych penézich, potrebuji-li je
tyto banky k rozsifeni své ivérové aktivity. Konstatujeme-li, ze nabidka penéz je v sou-
dobé ekonomice iniciovana predevsim poptavkou po penézich, rikame tim zaroven, Ze
je zde i prostor pro ptisobeni jinych ciniteld, pficemz mame na mysli centralni banku
a mezistatni mobilitu penéz.

Pojeti nabidky penéz jako nabidky endogenné utvarené, ke kterému se zde prikla-
nime, se vyskytuje ve dvou variantach — absolutni a relativni:

* V pripadé, ze predpokladame (ale jde jen o teoreticky predpoklad), ze banky prizpt-
sobuji svou nabidku penéz (Gvérli) poptavce po penézich pri dané urokové mife au-
tomaticky a pruzné, jsme na pozici tzv. absolutni endogenity penéz a kfivka penézni
nabidky pak ma horizontalni tvar. Banky poskytuji uvéry prakticky neomezené bez
ohledu na vysi svych rezerv. V casti a) obr. 6.6 vyjadfuje nabidku penéz pfi trokové
mife i, horizontdlni linie MS. Jde vlastné o spojnici bodu i, na ose Y, znazornujiciho
danou vysi urokové miry a odpovidajiciho bodu na kfivce poptavky po penézich.%®

67 Ptikladem takové situace je tzv. credit crunch, volné preloZeno jako ,,uvérové sevieni Jde o situaci, kdy
banky z néjakych diivodu, nejcastéji z obav z nenavratnosti uvérd, omezuji véry klientdm, ackoli k tomu
maji dostatek zdroju 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 v$ak z jiz uvedenych davodu zablokovany.

% Koderova, J., Sojka, M. Havel, ].: Teorie penéz. Praha. ASPI, a. s., 2008, s. 177.
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* Jsme-li realisty, musime predpoklad dokonalé elasticity nabidky penéz vici poptavce
po penézich opustit. Pfestoze jsme zdiiraznili endogenitu penéz, nesmime ztracet
ze zretele, ze zde plisobi urcita omezeni v podobé pravidel pro poskytovani aveért,
které nabidkovou reakci bank znepruznuji. Zaroven zde ptlisobi obezfetnost bank,
jez se po zku$enosti s financni a hospodarskou krizi zna¢né zvysila. Také ona snizuje
nabidkovou reaktibilitu bank a vede k tomu, Ze pfi velkém objemu tvéru a tim pri
zvySeném riziku jsou ochotny ptj¢ovat jen za vyssi urokovou miru.®’

Mame-li endogenné pojatou, avsak realistickou nabidku penéz zobrazit graficky, mtizeme
tak ucinit pomoci kiivky MS v ¢asti b) obr. 6.6. Rostouci nabidkova kfivka zjednoduSe-
né vyjadruje skutecnost, ze prfi zvySujicim se objemu poskytovanych uvéra jsou banky
obezretnéjsi a zadatelé o ivéry, ktefi v naSem kontextu zosobnuji poptavku po penézich,
proto celi vyssi urokové mire. Vychazi se pfitom z toho, Ze poskytovani aveért se déje
s prihlédnutim k ocenéni rizika zadateli o avéry. Selektivni pfistup bank k firmam
a domacnostem zadajicim o avér podle jejich pravdépodobné bonity (avéroschopnosti)
vede k tomu, Ze kfivka nabidky penéz stoupa. Plisobi zde i skutecnost, ze po uspokojeni
nejvice bonitnich klientd, u nichz je riziko nizsi, se prechazi k ptij¢covani penéz klientim
méné bonitnim.

Teorie, ke které jsme se priklonili a ktera je oznacovana jako teorie relativni endo-
genity, bere v ivahu jak prevazné endogenni charakter nabidky penéz, tak i skute¢nost,
ze bankovni systém neni v procesu utvéreni penézni nabidky zcela pasivni.”® Kfivku
nabidky penéz v jejim relativné endogennim pojeti, tak jak je nacrtnuta v ¢asti b) obr. 6.6,
povazujeme za zobecnénou krivku nabidky penéz a v dal$im textu s ni pracujeme. Po-
dotykame, Ze nazor na tvar kfivky nabidky penéz neni zatim ustalen.

a) Absolutni endogenita b) Relativni endogenita
urokova urokova
mira mira
0] (i) MS
i | MS,
MD
0 mnozstvi penéz (M) 0 mnozstvi penéz (M)

Obr. 6.6 Krivka nabidky penéz

 J. M. Keynes kdysi prohlasil: ,Dluzim-li bance 100 liber, mém problémy j4. Dluzim-li bance milion, mé
problémy banka.*

70 Koderova, J., Sojka, M., Havel, J., cit. prace s. 197-199.
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6.6 Rovnovaha na penéznim trhu a rovnovazna
urokova mira

Na trhu penéz dochazi k vzajemnému ptisobeni poptavky po penézich a nabidky penéz,
jejichz utvareni jako relativné samostatnych prvki penézniho trhu jsme se snazili ukazat.
Nyni uvazujme o jejich interakei.

Jakmile mame vytvofenou predstavu o kfivce poptavky po penézich a o kfivce na-
bidky penéz, mizeme zndzornit chovani celého penézniho trhu. Cinime tak v obr. 6.7.
Krivka poptavky po penézich (MD) vyjadruje existujici poptavku po penézich pri dané
velikosti produkce a pri dané urovni cen. Kfivka nabidky (MS) odrazi avérové chovani
bank a politiku centralni banky.

urokova MS
mira (i)

MD

0 Mg mnozstvi penéz (M)

Obr. 6.7 Trh penéz

Teorie endogenity nabidky penéz ukazuje, jak dilezita pro utvareni nabidky penéz na
penéznim trhu je poptavka po penézich. Zvlast silny je tento vliv v bankovnim systému
charakterizovaném c¢astecnym krytim vkladii 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 velic¢iny, ktera
je vysledkem reakce bank na poptavku po tvérech, navozovat predstavu, ze se zde
predpoklada jen nabidka pfedem iniciovana a akceptovana poptavkovou stranou pe-
nézniho trhu. Ze stanoviska, ze nabidka penéz vyplyva z potreb financovani vyroby
a ze banky nemohou poskytovat uvéry v pripadé, Ze je firmy nepoptavaji, neni tieba
vyvozovat zaver, ze poptavka po penézich (avérech) a jejich nabidka se vzdy rovnaji.
Neni tomu tak: Nabidka avéra (ve smyslu ochoty pijcit) mlize pfevySovat poptavku
(ve smyslu ochoty si piijcit) a naopak - poptavka muze byt vyssi nez nabidka, se véemi
z toho plynoucimi disledky, tfeba pro trokovou miru. V grafické feci to znamena, Ze
ke zjednodusenému znazornéni situace na penéznim trhu v obr. 6.7 jsme mohli pouzit
osvédceny nabidko-poptavkovy graf.

Cenu, ktera vznika vzdjemnym piisobenim trzni poptavky a trzni nabidky, oznacuje-
me zpravidla jako rovnovaznou trzni cenu. V nasem penéznim kontextu jde o rovnovaz-
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nou urokovou miru, pfi které chtéji ekonomické subjekty drzet presné tolik penéz, kolik
je jich v obéhu. Na soudobém penéznim trhu je tato situace modifikovana ptisobenim
centralni banky na cenu penéz, tzn. na urokovou miru, kterou chce regulovat s ohledem
na plnéni jejitho hlavniho tkolu daného zakonem, a tim, jak jiz vime, je stabilita cenové
hladiny. Pfi svém pusobeni na trokovou miru vyuziva centralni banka, jak v dal$im
textu ukazeme, trzni logiku a mechaniku. Nicméné vysledna urokova mira, tzn. cena
peneéz, neni Cisté trzni.

tralni banky. Ta ma totiz tendenci pohlizet na rovnovaznost, ¢i nerovnovaznost trokové
miry z $ir$iho hlediska a za rovnovaznou turokovou miru povazuje takovou miru,
ktera je v souladu s cili hospodarské politiky, zejména s jiz zminénym stabilizacnim
cilem v cenové oblasti. Pfesto mizeme v uzs$im slova smyslu povazovat drokovou miru,
pri 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 Gvéru za extrémné vysoky urok, ktery vyrazné
presahuje obvyklou urokovou miru. Pozadovéni takového uroku je povazovano za nemravné,
a to zejména tehdy, zneuziva-li véfitel (lichvar) obtizné situace dluznika. V Cesku prohlasil Nej-
vyssi soud v roce 2005 za nemravny takovy urok, ktery prekracuje ¢tyfnasobek obvyklého uroku
u bank. V Polsku je hranici ¢tyfnasobek urokové miry, za kterou pUjcuje centralni banka penize
bankédm obchodnim.

6.7 Vztah trhu penéz k trhu zaptjcitelnych fondt

Premyslivého ctenare musi pri 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 zistal trh zapdjcitelnych fondd, resp. trh kapitalu.
Abychom mohli problematiku fungovani penézniho systému - finan¢niho trhu -
myslenkové uchopit, rozdélujeme jej pro ucely teoretické analyzy na trh zapujcitelnych
fondu (kapitalu), kterym se v souvislosti s trhy vyrobnich faktort zabyva mikroekono-
mie, a na trh penéz, jehoz rozbor byva obvykle soucasti makroekonomie. Zatimco pro
trh zapujcitelnych fondt je pfiznacnym jevem poptavka po dlouhodobych tvérech za
ucelem investovani (proto ono alternativni oznacenti, trh kapitalu®), je typickym rysem
trhu penéz poptavka po penézich ve funkci prostiedku smény a uchovatele hodnoty.
V profesionalnim zZargonu se mluvi o trhu zapujcitelnych fonda jako o trhu ,,dlouhych®
penéz a o trhu penéznim jako o trhu, kratkych® penéz, tzn. takovych penéznich nastroja,
jejichz lhita splatnosti nepresahuje jeden rok.
zapujcitelnych fondu (zpravidla dlouhodobych tvért v nejriiznéjsich podobach) a na-
bidku penéz pro jejich drzbu jakozto penéznich zlstatki (zpravidla v podobé hotovosti
nebo vkladi na neterminovanych uctech) predstavit jako oddélené, skutecna jejich
separace neexistuje a penézni prostfedky volné pretékaji z jedné casti finan¢niho trhu
do druhé. To samoziejmé ztézuje jak teoretickou analyzu fungovani penézniho systé-
mu, tak i vysvétlovani poznatki zjisténych touto analyzou. Nebudte proto prekvapeni,
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setkate-li se i s jinymi postupy pri vysvétlovani funkce penézniho systému, ktery je
dle naseho nazoru a pri vsi ucté k 1lékarské védé, komplikovanéjsi nez fungovani krev-
niho systému v téle ¢lovéka. Byt jinak nic nenamitame proti metafore, Ze penize jsou
»krvi hospodarstvi®

V tomto textu se zabyvame trhem penéz, pricemz jej chapeme jako relativné sa-
mostatnou ¢ast trhu financniho. Neztracime pritom ze zfetele, ze trh penéz je s trhem
zapujcitelnych fondl propojen a ze irokova mira se koneckonct utvari v procesu vza-
jemného pusobeni a prolinani obou ¢asti finan¢niho trhu.

Dulezité pojmy

penize e penézni agregaty e likvidita @ rovnice smény e rychlost obratu penéz e
kvantitativni teorie penéz e transakeni a spekulaéni poptavka po penézich ® nominal-
ni a realny penézni zlstatek @ nabidka penéz e obchodni banky e centralni banka e
castecné kryti vkladi e povinné minimalni rezervy e penézni multiplikator @ penézni
baze e trh penéz e urokova mira

Kontrolni otazky

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

Existuje mezi mnozZstvim penéz a cenovou hladinou prima, nebo nepfima tuméra?
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.

Jaky je vztah mezi rychlosti obratu penéz a velikosti jejich nabidky (penézni zasoby)?
Pro¢ banky vyzaduji pfi poskytovani tvérti vyssi urokovou miru nez u vklad?
Jak je zdtivodnovana potfeba nezavislosti centralni banky?

PN L=
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7. Inflace

»Inflace je jako zubni pasta - jakmile se jednou dostane z tuby, je tézké ji dostat zpét.
Takze nejlepsi je netlacit na tubu pfilis silné.*
Karl-Otto Pohl”!

Maloktery termin z oblasti ekonomie vzbuzuje tolik zajmu - a téZ negativnich emo-
ci - jako termin inflace.”? Inflace je v o¢ich vétsiny obcanti synonymem ekonomického
a socialniho zla, proti kterému je tfeba bojovat. Také v ekonomické obci jednoznaéné
prevlada negativni hodnoceni inflace, byt se vyskytuji i nazory, dle nichz inflace, pokud
je mirna a pod kontrolou hospodarskopolitickych autorit, neni pro ekonomiku skodliva.

Inflace je vnéjsim projevem nerovnovazné situace v ekonomice. Zpravidla je defino-
vana jako zvySovani cenové hladiny, které ma za nasledek snizovani kupni sily penéz.
Kupni sila penéz se méni nepfimo imeérné k vyvoji cenové hladiny.

Z definice plyne, zZe inflaci nerozumime rtst cen jednotlivych druht vyrobki ¢i slu-
zeb, nybrz riist obecné cenové hladiny v dané ekonomice. Jde tedy o vzestup priumeérné
cenové urovné v narodnim hospodarstvi, kdy soubézné se zvySovanim obecné cenové
urovné mohou ceny nékterych druhti zbozi klesat.

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

* 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
domacnosti a firmy takovou inflaci (rozprostienou 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
ma za nasledek zvy$ovani kupni sily penéz.

* Akcelerujici inflace je zvySovani miry inflace, tzn. jeji zrychlovani.”

* Dezinflace znamena snizovani miry inflace, tzn. jeji zpomalovani.

* Stagflace je takova situace v ekonomice, kdy ekonomika stagnuje, tzn. jeji realny
produkt se neméni, avSak cenova hladina roste.

* Slumpflace je kombinaci poklesu ekonomiky, resp. jejtho realného produktu, a rstu
cenové hladiny.

71 Némecky ekonom (1929-2014), pfedseda bankovni rady Bundesbanky.

72 Termin ,inflace“ pochézi z latinského slova inflatio, coz znamena ,,nafouknuti®.

73 Zonglovéni s vyse uvedenymi pojmy, ale mozn4 spise jejich neznalost, vyprovokovaly jistého &lena

americké Snémovny reprezentanti k nasledujicimu vyroku: ,,Jsem protivnikem inflace. Jsem protivnikem
deflace. Hlasuji pro flaci.“ (Vyber 28/1984 dle ¢asopisu Time z 5. 3. 1984.)
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7.1 Meéreni inflace

Neni velkym problémem méfit vyvoj ceny jednoho statku, naptiklad zarovky nebo kilo-
gramu mrkve. Dokonce mame moznost vybéru metody takového méfeni: v korunach,
procentech, nasobcich nebo pomoci indexu. Velkym problémem je véak souhrnné
méreni vyvoje cen velkého poctu statkd, kdy se navic ceny jednotlivych statkil vyvijeji
nestejnym tempem a kdy ceny nékterych statkt klesaji, zatimco jinych rostou. Méfeni
cenové hladiny je naroénym tikolem kazdé statistické sluzby. Je navic ukolem citlivym,
nebot informace o pohybu cenové hladiny patii k nejsledovanéjsim a také k nejdule-
hospodarsky a socialné vyznamnych propoctd, napriklad vypocet realnych mezd, zi-
votnich nakladd, dichodd apod.

7.1.1 Méfeni cenové hladiny a cenové indexy

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

Index spotrebitelskych cen (CPI - Consumer Price Index)

Jak naznacuje jiz jeho nazev, odrazi tento index zménu cen vyrobkd a sluzeb, které
kupuji domacnosti. Méreni vyvoje cenové hladiny pomoci tohoto indexu je zalozeno
na srovnani naklad@ na nakup typického spotrebniho kose vyrobka a sluzeb ve dvou
srovnavanych obdobich. Spotfebni kos je souborem vyrobk a sluzeb spotfebovavanych
typickou domacnosti. Naklady na nakup zvoleného spotiebniho kose v daném (bézném)
roce jsou srovnavany s naklady na nakup téhoz kose v roce zakladnim, tzn. v roce, ktery
jsme stanovili jako rok vychozi. Postupuje se podle tohoto vzorce:

hodnota daného spotiebniho kose v cendch bézného roku

CPI 100

" hodnota daného spotiebniho kose v cendch zdkladniho obdobi

Hodnota kose je vypocitavana tak, Ze dané mnozstvi kazdého vyrobku nebo sluzby
je nasobeno jeho cenou prislusného obdobi. Pokud je hodnota indexu vyssi nez 100,
znamena to, Ze doslo k vzestupu cenové hladiny a Ze probiha inflace.

Index spotrebitelskych cen je mozné vyjadrit také pomoci nasledujiciho vzorce:

kde Q, je spotrebni kos v zakladnim obdobi;
P, jsou ceny statkii (zahrnutych do spotfebniho kose) v zdkladnim obdobi,
tzn. ve vychozim roce;
P, jsou ceny statkll (zahrnutych do spotfebniho kose) v béZném roce, v némz
vyvoj cenové hladiny méfime.

Samostatnym problémem je stanoveni struktury spotiebniho kose. Vybér vyrobki a slu-
zeb coby ,,cenovych reprezentanti“ pro vypocet indexu spotrebitelskych cen a stanoveni
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jejich vahy v kosi je v Cesku provddén na zdkladé struktury vydajéi domécnosti podle
vysledka statistiky rodinnych uctu.

V Ceské republice v sou¢asné dobé pouzivany spotfebni ko3 obsahuje zhruba 800 polozek. Ceny
zjistuje Cesky statisticky Ufad kazdy mésic v pFiblizné 10 tisicich prodejnach a provozovnach
ve 40 regionech republiky. Vahy jednotlivych statkl 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 udaji by bylo Zadouci, aby struktura spotfebniho kose nebyla
po co nejdelsi dobu ménéna. Z hlediska souladu statistického kose se skute¢nou struk-
turou spotfeby je zadouci obcasna rekonstrukce kose. Rozpor mezi obéma zajmy se resi
kompromisné. V Cesku je struktura koge aktualizovdna kazdoro&né. Pi aktualizaci jsou
z kose vyrazovany produkty, jejichz podil ve vydajich obyvatelstva poklesl, a naopak
jsou zarazovany produkty, jejichz zastoupeni ve vydajich obyvatelstva vzrostlo.

Ve strukture ,Ceského” spotfebniho kose byly v poslednich letech provedeny zmény, které souvi-
seji se zménou Zivotniho stylu v Ceské republice. Nové byly zafazeny napfiklad takové statky, jako
jsou kontaktni ¢ocky, laserové operace oka, rotopedy, détské autosedacky, hlidani déti, méfice
krevniho tlaku, digitalni fotoaparaty, multifunkéni tiskarny — ale také cyklistické ptilby a zapUjcent
svatebnich 3atd (3 dny).

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

Nékteré statky byly naopak z kose vyfazeny, napfiklad pletaci ptize, koberec typu kovral,
obyvaci stény, ale také damsky a pansky kapesnik, vinénd tkanina na oblek atd.

Vypocet CPI ilustrujeme zjednodusenym prikladem v tab. 7.1. Zakladnim (vychozim)

obdobim je rok 2018.

Tab. 7.1 Vypocet CPI (hypotetické uidaje)

Produkt Mnozstvi Cena Naklady na Cena Naklady na
ve spo- jednotky spotiebni jednotky spotiebni
trebnim produktu koszr.2018 | produktu koszr.2018
kosi vr.2018 v cenach Vr.2022 v cenach

(v Kc) r.2018 (v K¢) | (v Kc) r. 2022 (v K¢)

Mléko polotucné trvanlivé (I) 200 14,5 2900 23,5 4700

Chléb kminovy konzumni (kg) 40 24,5 980 355 1420

Vejce slepici (ks) 300 3,2 960 4,9 1470

Vodné plus sto¢né (m3) 32 32,5 2848 110,0 3520

Tuzkova baterie (ks) 20 14,5 290 18,0 360

Cely kos - - 7978 - 11470




Inflace W 135

11 470
CPI =
7978

x 100 = 143,77

Z vysledku vyplyva, Ze indexovou metodou méfena cenova hladina se v obdobi 2018-
2022 v nasem prikladé zvysila ze 100,00 na 143,77.

Index, ktery jsme uvedli a ktery jsme pouzili v pfikladu, je ve statistice oznacovan jako index
Laspeyresuv. Ackoli se k méfeni vyvoje cenové hladiny pouziva nej¢astéji, 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 jakékoli cené. Vratte se jesté k vySe uvedenému vzorci a vSimnéte si, Ze nami pouzity index
pracuje v Citateli se stejnym spotfebnim kosem (Q,), ktery byl fixovan ve vychozim (zakladnim)
obdobi a tim i se stejnymi vahami v ném zastoupenych produktt. Lze proto pfedpokladat, ze
LaspeyresGv index do ur¢ité miry nadhodnocuje cenovy rlist, nebot opomiji proces substituce
zdrazenych statk( statky levnéjsimi.

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

Pl :LQXP1
PN QxR

Vidime, Ze Paascheho index pracuje s aktualizovanym spotfebnim kosem (Q,). To znamenj, ze
vzdy, kdyZz bychom chtéli méfit zménu cenové hladiny, museli bychom znat aktudlni 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 reflektovdna. Ze dvou vyse uvedenych divodu
se vétsinou pouziva index Laspeyresuyv.

Nékdy je jako nejvhodnéjsiindex doporucovan index Fishertv, ktery predstavuje statisticky
kompromis v tom smyslu, Ze se pocitd jako primér Laspeyresova a Paascheho indexu. Ve statis-
tické praxi je vsak pouzivan minimalné.

x 100

Dal$im pouzivanym cenovym indexem je cenovy index vyrobct (PPI - Producer Price
Index), nékdy také oznacovany jako ,,cenovy index vstupti. Tento index méfi vyvoj cen
vstupli do vyroby a slouzi predevsim k prognoézovani inflace. Predpoklada se totiz, ze
s urcitym zpozdénim, dle nékterych nazort pilro¢nim, se vyvoj cen vyrobnich vstupti
promitne do vyvoje cen finalnich statkd. Zptsob vypoctu PPI je v podstaté stejny jako
uvypoctu CPI,jen s tim rozdilem, Ze srovnavané kose reprezentant(i neobsahuji spotteb-

ni statky, nybrz statky produktivni, napfiklad suroviny, energie, praci, polotovary apod.”*

74 Kromé indexti se §irokym zdbérem se miizeme setkat i s indexy specializovanymi, naptiklad s indexem
exportnich cen, ktery méfi zmény cen vyvazenych statki, nebo naopak s indexem importnich cen, ktery
méfi zménu cen dovazenych statka. Mize byt také pocitan index cen pramyslovych vyrobki, index cen
zemeédélskych vyrobct, index cen stavebnich praci apod.
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Implicitni cenovy deflator (IPD - Implicit Price Deflator)

Deflator je predstavovan zlomkem, v jehoz Citateli je hodnota hrubého domaciho pro-
duktu 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 cenach, tzn. v cenach obdobi, které jsme prohlasili za vychozi, zakladni.

nomindlni HDP
IDP = ——— x 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 spotfebni statky, nybrz vsech-
ny statky, jez jsou v produktu ekonomiky zastoupeny. Pravé skutecnost, ze ve zlomku
se pracuje s celym produktem, 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
produktu, nebot realny HDP je jiz ve vypoctu 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 realného HDP a mohli s ni pak srovnat
jeji nominalni protéjsek. Udaj o vyvoji cenové hladiny ndm vyplyne implicitné z tohoto
srovnani; proto mluvime o implicitnim cenovém deflatoru.

7.1.2 Mira inflace

Cenové indexy vypovidaji o vyvoji cenové hladiny; nevyjadiuji vSak jesté miru inflace.
Mira inflace se rovna procentni zméné cenového indexu za urcité obdobi. Vy-
pocita se jako rozdil cenového indexu bézného a zakladniho obdobi, déleny cenovym
indexem zékladniho obdobi. Vysledek ndsobime stem.”
Pouzijeme-li k vypoctu miry inflace index spotiebitelskych cen, bude vzorec pro
vypocet miry inflace nasledujici:
CPI, - CPI,

mira inflace= ——  x 100
cpI, ,

To znamena, Ze pfi vypoctu miry inflace, k niz doslo napriklad v roce 2012, bychom
postupovali dle tohoto schématu:

CPIzmz - CPIZOI]
CPI’).()H

x 100

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 dosahla 5 %, nebot:

105 - 100
100

x 100 =5

75 Definice bliz3 statistické praxi by znéla nasledovné: Mira inflace vyjadfuje procentni zménu prameérné
cenové hladiny za 12 poslednich mésict proti praméru 12 predchozich mésicii.
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Vzroste-li 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 meéreni ekonomickych veli¢in pfistupujeme jinak nez k méreni veli¢in v prirodnich
a technickych védach, nebot materie mérena v ekonomii je zcela odlisna od materie,
kterou méfi prirodni a technické védy. Je treba predpokladat, Ze zadny statisticky urad
nezméri inflaci tak presné jako fungujici teplomér teplotu.

Obecna mira inflace je nepochybné velmi diilezitym narodohospodarskym ukaza-
telem. Nezapominejme vSak na to, Ze pfes snahu o reprezentativni slozeni spotfebniho
kose se struktura spotfeby rtznych spolecenskych (napriklad vékovych) skupin lisi,
v dtsledku ¢ehoz se lisi i sila dopadu inflace na jednotlivé skupiny.

Napriklad domacnosti diichodcii jsou velmi citlivé na vyvoj cen potravin, nebot na
né je urcena hlavni ¢ast jejich vydajt. Jen zna¢né mensi ¢ast jejich dtichodt je vydavana
na pohonné hmoty, auta, elektroniku apod.

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

7.1.3 Skryta inflace

Jde o zvysovani cen, které se z nejriiznéjsich diivodd nepromita do cenovych indext.
Pri¢inou muize byt napriklad chybné sestaveni spotfebniho kose nebo zména struktury
produkce smérem k cenové vyhodnéjsim produktiim. Bohuzel sem patfi i takova nee-
ticka jednani, jako zhorseni kvality vyrobkt bez zmény ceny nebo prodej zmenseného
mnozstvi zbozi ve stejném obalu za ptivodni cenu. Muze jit také o zvétsené mnozstvi
zbozi, pficemz zvySeni ceny je vyssi nez proporcionalni. Nékdy je cena zbozi zvysena
po pouhém prejmenovani produktu. Zjevna (oteviena) inflace je ta, ktera je bézné
pozorovatelna a odrazi se v cenovych indexech.

7.1.4 Potlacena inflace

Dochazi k ni tehdy, je-li cenovy rtist uméle zablokovan zakazem zvysSovani cen. Ad-
ministrativni zastaveni ristu cen je oznacovano jako ,zmrazeni cen“ nebo ,cenové
moratorium® Jsou i mirnéjsi regulacni zasahy v podobé stanoveni cenového stropu,
umélé zpomaleni cenového riistu snizenim dané na urcité klicové komodity (napriklad
potraviny) nebo kontroly marzi obchodi. Pomineme-li jina nez ekonomicka hlediska,
je potlacena inflace $kodlivym zasahem, nebot znemoznuje prirozené prizpiisobeni cen
realnym trznim relacim. Zku$enosti s cenovymi zasahy do cenotvorby nejsou dobré,
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nebot po uvolnéni cen zpravidla doslo k jejich rychlému ristu, ktery viceméné vyrov-
nal predchazejici cenovou stagnaci. Krome toho ,,zmrazeni cen“ podporuje rast cen na
$edém ci 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 bezprostiedni
priciny inflace byvaji v rizné dobé a na rtiznych mistech rozdilné, a proto rozlisujeme
rizné typy inflace. Tyto primarni impulzy byvaji ¢asto nepenézni povahy. Koneckon-
ct je vSak v pozadi kazdé inflace predevsim nabidka penéz, nebot bez ni, at jiz jsou
bezprostiedni infla¢ni impulzy jakékoli, k ristu obecné cenové tirovné nemuize dojit.”s

Zavislost vyse 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 eko-
nomiky vynaklada vice penéz, musi se jich pri daném realném produktu, pfi neménné
nabidce penéz a bez vyraznéjsi zmény rychlosti jejich obratu vynakladat méné na jiném
misté. Cenova hladina, tzn. priimérna cenova troven se proto za vySe uvedenych podmi-
nek muZe pohybovat jen v ramci penézniho prostoru, daného nabidkou penéz. Tvrzeni
o prevazné monetarnim charakteru inflace nachazi oporu v ekonomické historii, ktera
zaznamenava, ze vzdy, kdyz byla v ekonomice vysoka mira inflace, dochazelo soucasné
i k vysokym pfirtstkim 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 plisobeni téchto tlakl penézni prostor.

|

Hodlame-li analyzovat konkrétni inflacni proces, pak s ¢isté penéznim vykladem inflace
nevystacime. Obecné monetarni pozadi inflace neméni nic na skutec¢nosti, ze inflace
byva iniciovana fadou rozmanitych konkrétnich faktort pusobicich bud izolované,
nebo ve vzajemné kombinaci. Uvedme ty faktory, které se v uloze inflacnich impulzt
vyskytuji nejcastéji: deficitni financovani ze statniho rozpoctu, nepfimérena emise averd,
prevaha investic nad Gsporami, zdrazeni vyrobnich vstupd, riist mezd rychlejsi nez rtist
produktivity, monopolni (oligopolni) struktura ekonomiky, inflacni ocekavani ekono-
mickych subjektii, devalvace, silny priliv spekulativniho kapitalu (tzv. horkych penéz)
atd. Uvedené faktory nevyvolavaji inflaci automaticky, nybrz jen v urc¢itém ekonomickém
kontextu a pokud to monetarni prostor v ekonomice dovoli.

76 Substitutem zvy3ené nabidky penéz muiize byt zvySend rychlost jejich obratu.
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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 podnéta rozlisujeme nékolik
typu inflace. Takové rozliSovani neni samoucelné. Je potifebné pro volbu optimalnich
nastrojii (ekonomickych, institucionalnich, psychologickych a v krajnim pripadé i admi-
nistrativnich) protiinflacni politiky. K identifikaci jednotlivych typt inflace je vSak treba
pristupovat s védomim, ze v realném hospodarstvi, v némz priciny a nasledky byvaji
slozité propleteny, 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
prirodnim 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 plizivou povazovana
inflace, jejiz mira je jednociferna, tzn. nizsi nez 10 %.”” Mirna inflace nema pro ekono-
miku prili§ vyrazné negativni disledky, a je proto povazovana za viceméneé slucitelnou
s jejim zdravym vyvojem.

Inflace padiva (galloping inflation) je rychlou inflaci, predstavovanou rocnim ce-
novym ristem ve vys$i dvou- a nékdy i tficifernych cisel. Tento typ inflace je spojen
se zna¢nymi ekonomickymi a socialnimi naklady, o nichz pojednavame dale. Protoze
padiva - tedy ,utikajici® inflace snizuje vykonnost ekonomického systému a kvalitu
systému socialniho, neni povazovana za pfijatelnou a je vnimana jako symptom ne-
zdravého ekonomického vyvoje.

Byt ponékud pfedbihdme, feknéme si, Ze samotna mira inflace nemusi byt z hlediska ekonomické
skodlivosti rozhodujici veli¢inou. Vyssi, aviak ustalena mira inflace maze ekonomiku poskozovat
méné nez inflaéni mira, ktera je sice nizsi, aviak velmi proménliva, a tudiz nepredvidatelna. Cim
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 rocné. Pfesnéjsi vymezeni zpravidla povazuje za hyperinflaci takovou
situaci, kdy rast cenové hladiny presahuje 50 % mésicné. Vztah mezi mési¢ni a ro¢ni
mirou inflace je mozné vyjadrit pomoci slozeného trokovani. Pokud by napriklad ¢inila
mésicni 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 smeény stale vice

77 Méné ¢asto je za plizivou inflaci povazovéna inflace, pfi niZ tempo ristu cen nepiekracuje tempo riistu
produktu (HDP). Inflace, ktera je rychlejsi nez rust produktu, je pak inflaci padivou.
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prechazi ke sméné naturalni. Naklady na vyrobu platidel, tzn. na bunicinu, tiskarenska
barviva, ochranné prvky atd. byvaji vyssi nez hodnota, kterou tato platidla vyjadruji.

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, ktera postihla Madarsko po druhé
svétové valce. Béhem jednoho roku se mira inflace pohybovala v prdiméru 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. Napfiklad
v Peru ¢inila v letech 1989-1990 inflace 12 377 %, v Argentiné doséhla ve stejném obdobi 1 344 %.
To vse prekondvala inflace v Zimbabwe v roce 2008, kdy jeji mira dosahovala stovek miliond
procent. Nejvyssi tehdy vydana bankovka méla nominéini hodnotu 100 bilionli zimbabwskych
dolar.V roce 2009 zapocala taméjsi centralni banka prevadét vklady v mistni méné na americké
dolary. Za 175 biliard zimbabwskych dolar( ziskal jejich drzitel 5 dolarG americkych (biliarda =
tisic bilién®). Hospoddrské noviny, 12.6.2015.

Pedstavu o vyvoji inflace v Ceské republice si miizeme ucinit pomoci Gdajt v tab. 7.2.

Tab. 7.2 Priimérnd rocni mira inflace v CR (%)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022*
1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 17,2

Pramen: CSU 12. 1. 2022, * meziroéni (Cerven)

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

78 Ziejmé nejrealistictéjsi obraz dtsledkid némecké hyperinflace poskytuje romén E. M. Remarqua Cerny
obelisk. Ilustrativné pusobi i vynatek z paméti A. Speera V srdci Treti #ise (Brno, Bonus 1996). ,,Z jednoho
cyklistického vyletu Schwarzwaldem jsem uprostred zari 1923 psal domil: ,Je to tu velice levné! Pfenocovani
stoji 400 000 a vecere ptijde na 1 800 000 marek. Pil litru miéka je za 250 000 marek.“ O $est tydnti pozdéji,
kratce pted skoncenim inflace, stdl 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 miliond. Jesté poznamka
v ramci prevence pred nedorozuménim: Nejde o vzpominky néjakého némeckého narodohospodare,
nybrz ,architekta Treti fide®, vale¢ného zlocince. SpiSe pro odlehceni textu nez pro odbornou dokumen-
taci hyperinfla¢nich situaci uvedme i nékteré dalsi historky, se kterymi se v literatufe mizeme setkat,
napfiklad o tom, ze lidé si v té dob¢ radéji objednavali 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

protoze v taxiku se plati az na konci jizdy, zatimco v autobuse na zacatku. Dornbush, Fischer 1994, s. 501.
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Tab. 7.3 Mezirocni mira inflace ve vybranych zemich (cerven 2022, %)

Cesko 17,2 | Francie 5,8 | Cina 2,1
Madarsko 8,8 | Némecko 12,1 | Rusko 16,7
Polsko 15,2 | Itélie 8,0 | Indie 7,0
Slovensko 13,3 | Spojené kralovstvi 7,9 | Saudska Arabie 1.1
Estonsko 21,8 | Spojené staty 9,1 | Venezuela 1198,0
Rakousko 7,7 | Japonsko 0,6 | Sudan 139,0
Belgie 9,6 | Turecko 73,5 | Rwanda 2,0

Pramen: OECD. Stat 19. 7. 2022

7.3.2 Poptavkova inflace

Jak jiz sam nazev napovida, je tento typ inflace vyvolavan prevahou agregatni poptavky
nad agregatni nabidkou. Poptavkovou inflaci mtizeme popsat jako stav, kdy domacnos-
ti, firmy, vlada a zahrani¢ni subjekty chtéji spotfebovavat vétsi produkt, nez jaky pri
stalych cenach ekonomika vytvari. Vznikla mezera miize byt uzaviena bud zvySenim
nabidky, coz je vSak zejména z kratkodobého hlediska znacné obtizné, anebo zvysenim
cen. Druhy zpisob uzavirani inflacni mezery je v praxi mnohem castéjsi, nebot ceny
reaguji na prevahu poptavky mnohem pruznéji nez nabidka. Rostouci ceny snizuji kupni
silu kupujicich subjekti, at jiz domacnosti nebo firem, a tim uvadeéji 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 zvySeni agregatni poptavky: krivka AD se posunuje doprava do
pozice AD’. Pfi nezménéné agregatni nabidce, tzn. pri dané SRAS kfivce, se zvyseni AD
projevi pfesunem rovnovahy z bodu E do bodu E . Nové rovnovahy bylo dosazeno pri
zvysené cenové hladiné (P’).

cenova
hladina SRAS
(P) N
\
N
N
N
b \ S
A N
P EL ™
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\\
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0 Q Q realny produkt (Q)

Obr. 7.1 Poptavkovd inflace

Do jaké miry se zvysSeni celkové poptavky projevi pouze inflacné a do jaké miry
i prirtstkem produktu (Q), to zavisi na tvaru krivky agregatni nabidky a na tom, jak
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dalece jsou v dané ekonomice vyuzity zdroje. Pokud je ekonomika blizko své hranici
produkénich moznosti, tzn. pokud se uroven jejitho skute¢ného produktu blizi trovni
jejiho produktu potencialniho, ma prirtistek AD prevazné infla¢ni dopad a ve zvySeni
produktu se projevuje jen minimalné anebo viibec ne. Je to logické, nebot ekonomika,
jejiz zdroje jsou jiz plné vyuzity, nemuze na zvySenou poptavku po vyrobcich a sluzbach,
a sekundarné po vyrobnich faktorech, reagovat dal$im zvysenim nabidky. Zvyseni AD
se tak prevazné anebo zcela ,,vybije“ v ristu cen.

Je-li naopak stupen vyuziti zdroji ekonomiky nizky, coz v grafické podobé znamena,
ze se ekonomika nachdzi v mirné vzestupném segmentu SRAS krivky, dojde v pfipadée
rastu AD k vyraznéjsimu ristu produktu, avsak i ten bude vykoupen zvySenim cenové
hladiny.

Poptavkova inflace byva nékdy oznacovana terminem ,inflace tazena poptavkou®
Jde o snahu zvyraznit skutecnost, Ze ceny jsou ,,nahoru® tazeny vysokou poptavkou.

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

* Pomeérné Castym zdrojem inflace poptavkového typu byva prilisné zvySovani agre-
géatni poptavky deficitnim financovanim ze stitniho rozpoctu.”® Koupi-li si totiz do-
macnosti a dalsi subjekty vladni dluhopisy, dochazi k pfesunu jejich aspor do rukou
vlady a zde se méni ve vydaje na nakup vyrobki a sluzeb, pfipadné na transferové
platby, které se stavaji soucasti vydaji na spotrebu. Je tfeba poditat i s naslednym
multiplika¢nim efektem. Infla¢ni Gc¢inky ma deficitni financovani zejména tehdy,
probiha-li v podminkach, kdy se ekonomika nachazi na arovni svych potencialnich
moznosti, tzn. na urovni potencidlniho produktu.

* Poptavkové-infla¢ni vliv mlize mit vyrazné vzedmuti viny velkorozmeérnych a zdlou-
havych investi¢nich akci. Zatimco diichodotvorny tcinek investic se dostavuje oka-
mzité a vyvolava poptavku, kapacitotvorny ucinek, tzn. zvyseni nabidky, se dostavuje
se zpozdénim, nékdy az nékolikaletym. Za normalnich okolnosti ,,dozravaji“ béhem
takto vzniklé ¢asové mezery jiné investice a jejich produkty zaplnuji potencialni in-
fla¢ni mezeru. ,Investi¢ni horecka“ charakterizovana mimoradné vysokou investi¢ni
aktivitou vSak mtize nesoulad AD a AS vyvolat.

* Zatimco vySe uvedeny potencialni infla¢ni impulz vyplyva spise z desynchronizace
rozdilnych efektl investic, plyne dalsi mozny inflacitvorny faktor z poruseni pred-
pokladi makroekonomické rovnovahy. Dle zakladnich Keynesovych rovnic je pred-
pokladem makroekonomické rovnovahy rovnost investic a tspor. Je-li v ekonomice
vice investovano nez usporeno, povede piebytek poptavky k ristu cen.

* Inflacné plsobi priliSna uvérova emise, ktera predstihuje rtst potencialniho pro-
duktu ekonomiky.

* Infla¢ni tlaky mtize vyvolat narazové pouziti drive vytvorenych aspor domacnosti
a firem. Tim se ,,skokové“ zvysi poptavka, které se v kratkém obdobi neni schopna
nabidka pfizplisobit, a nastava proto cenové vyrovnani nerovnovahy. Radikalni vzed-
muti poptavky mize nastat z psychologickych pricin, kdy se nahle méni ocekavani

79" Pii deficitnim financovani ze stétniho rozpoctu prevysuji vydaje z rozpoctu jeho ptijmy. Nejcastéjsimi
puvodci takového financovani byvaji vlady a parlamenty, nepfimo v$ak také verejnost, ktera vyviji tlaky
na tyto instituce.
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ekonomickych subjektti, pokud jde o budoucnost ekonomiky (napriklad za¢nou se
obavat znehodnoceni svych tspor).

* Podnéty k poptavkové inflaci mohou vychazet i z prilis silného prilivu zahrani¢niho
kapitalu, zejména kratkodobého spekulativniho.®

7.3.3 Nakladova inflace

Pozorujeme-li soudobé trzni ekonomiky, miiZeme ¢asto zaznamenat situace, kdy cenova
hladina roste, aniz pritom 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 pfi rozboru infla¢nich procest
nevystacime pouze s teorii poptavkové inflace. V cenotvornych procesech se vedle
poptavkového faktoru uplatnuje i faktor nakladovy, a proto existuje i nakladova inflace.

Nakladova inflace ma sv{jj ptivod na strané nabidky. Je zptisobovana zvySovanim
cen ,,vstupt“ do vyroby, tzn. riistem nakladi na praci, kapital a prirodni zdroje. Rostou-
ci naklady tla¢i ceny ,,nahoru®, a proto byva nakladova inflace oznac¢ovana za ,inflaci
tlacenou naklady®

Naptfiklad zvysené ceny obili vedou k rdstu cen mouky, chleba a peciva a fady dalSich vyrobk.
Vzrostou-li Zivotni ndklady, usiluji odbory o zvyseni mezd, které jsou ndkladovou polozkou. Jsou-li
Uspésné, rostou naklady a v ndvaznosti na to i ceny dotc¢ené produkce ... Zvyseni ceny ropy
vede ke zvyseni vyrobnich nakladud ve sklarnach, které pouzivaji naftu jako energeticky ,vstup”
Nasleduje zvyseni ceny skla, a pokud pouzivaji toto sklo stavebni firmy k zasklivani oken, vzrostou
ceny byt(. Tato kauzalita oviem plati za nezménénych podminek, tzn. Ze naptiklad nardst naklad
na jeden vyrobni,vstup” neni kompenzovan racionalizaci jeho spotfeby nebo zlevnénim jiného
pouzivaného ,vstupu”.

Zvyseni nakladd produkce vede za jinak nezménénych okolnosti, tzn. v ramci danych
rozpoctovych omezeni firem, k omezeni jejich produkce, coz pfi stavajici poptavce
vede k rastu cen. V grafické podobé si lze situaci predstavit tak, jak ji znazornujeme
v obr. 7.2. Krivka agregatni nabidky (SRAS) se v disledku zvySenych nakladd posune
doleva - z pozice SRAS do pozice SRAS’. Pri nezménéné krivce AD se bod rovnovahy
posune z E do E”. Vzhledem k tomu, Ze tento bod lezi vyse nez ptivodni rovnovazny bod,
je tento posun spojen s inflaci. Nové rovnovahy bude dosazeno na trovni P’.

Nakladova inflace byva spojovana s inflacni spiralou, v niz se cenovy rist prenasi
z nizsiho stupné zpracovani na vyssi atd. ,,Roztoceni® infla¢ni spiraly byva zpravidla
iniciovano rtistem cen vyrobnich ,,vstupt® Tento riist zvySuje vyrobni naklady a zvysené
vyrobni naklady vedou ke zvySeni cen. Zvysi-li se ceny spotrebnich statkd, pozaduji
odbory zvyseni mezd. Zvysené mzdy dale zvysuji vyrobni naklady. Disledkem je zvy-
$eni cen atd.

80" Ohrozuje-li ptiliv kratkodobého finanéniho kapitalu makroekonomickou rovnovahu, je centrélni banka
nucena dodate¢nou nabidku penéz sterilizovat. Déje se to zpravidla od¢erpanim téchto penéz rozpro-
dejem kratkodobych dluhopisti - pokladni¢nich poukazek.
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Obr. 7.2 Ndkladova inflace

Prestoze mliZeme na trhu zaznamenat snizovani cen rady komodit (napriklad elektro-
nického zbozi), zlistava zajimavym rysem ekonomického vyvoje po druhé svétové valce
trvaly rast cenové hladiny. Tento trend cenového vyvoje ma radu pficin, z nichz jednou
je samotny mechanismus soudobych trznich ekonomik. Oligopolni (a v nékterych trz-
nich segmentech i monopolni) pozice firem umoznuje do urcité miry administrativné
stanovovat ceny. Dominantni pozice oligopoltl a sila odbor vytvofrily takovou silovou
trzni konstelaci, kdy se jen obtizné prosazuje pohyb ceny dolt. A tak zatimco na rist
nakladt reaguji ceny pruzné svym ristem, v opacném sméru jsou strnulejsi a po snizeni
nakladd 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 skutecné ,,vSechno se v$im
souvisi®. Z prosté skutecnosti, ze ceny jsou soucasné nakladem i diichodem, vyplyva
vzajemné prolinani pric¢in inflace. Sta¢i naptiklad, aby zvysena poptavka vyvolala rist
cen vyrobnich faktorti, a poptdvkovy typ inflace prechazi v typ nakladovy. Casto byva
také obtizné rozpoznat, zda zvyseni ceny tim ¢i onim subjektem je zvySenim ,,obran-
ného* charakteru, které ma pouze zachovat stavajici diichod subjektu v podminkach
cenového rtistu, anebo zvysenim ,,ofenzivniho® typu, jehoz cilem je zvyseni podilu na
spolecenském produktu a diichodu. Kromé toho muze byt interpretace pricin inflace
ovlivnéna i ekonomickym a socialnim zazemim interpreta. Ekonomie je védou spole-
Censkou, byt se jiz nenazyva ,,politicka“ a byt si to néktefi ekonomové neptipoustéji.3!
Pfes obtize, kterymi je hledani ptivodu inflace doprovazeno, jsou snahy o identifi-
kaci pfi¢in a typu inflace Gcelné a potfebné, nebot riizné typy inflace vyzaduji odlisnou
protiinflacni politiku.

81 Do r. 1989 méla u nas, podobné jako v jinych zemich ozna¢ovanych jako socialistické, oficidlni ekonomicka
véda pojmenovani ,,politicka ekonomie
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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. Pro ilustraci nemu-
sime jit do historie. Prikladem takového nakladové-infla¢niho impulzu je soucasny
dramaticky rist cen plynu, ropy a viibec energii, a také jinych zakladnich surovin.

* Politické udalosti (valky ¢i politické zvraty), které vedou k vy$e zminénym cenovym
$oktim. Také zde se nemusime vracet do minulosti. Velmi nazornym ptikladem jsou
soucasné valecné udalosti na Ukrajiné.

* Rust mezd, ktery je rychlejsi nez riist produktivity prace. Inflace, ktera plyne z nepfi-
méfenych 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 zvysovat ceny své produkce
v zajmu maximalizace zisku. Inflace vyvolana nepfimérenymi 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 nejriznéjsi rentiérské, pseudofinancni a ve své podstaté parazitni meziclanky,
které spotfebitelé financuji v cenach vyrobka a sluzeb.

* Importovana inflace. Nékdy miize byt infla¢ni ,nakaza“ prenesena ze zahranici pro-
stfednictvim exportu a importu. Exportuji-li firmy své produkty do zemi s vyssi
cenovou hladinou, stava se (pfi daném ménovém kurzu) financni situace export-
nich firem priznivéjsi nez situace ostatnich firem. Mohou si tudiz dovolit vyplacet
vyssi 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 naklady - rostou v celém hospodarstvi. Importuji-li firmy zdrazené
vyrobni ,,vstupy*, které pak pouzivaji k produkci, dochazi k riistu vyrobnich nakladd
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 importo-
vaného zbozi zvysuji a v pripadé, Ze jde o suroviny nebo polotovary, mtlize se cenovy
rlst dale prenaset do navazujicich odvétvi.

* ZvySeni nepfimych dani. Vlady mohou zvy$enim neprimych dani, jez jsou soucas-
ti cen, podporovat rist cenové hladiny. Pak se hovofi o inflaci ,tlacené danémi
tzn. o tax-push inflaci.

* Opatreni ekologické povahy (Casto plosné implantovana), jako povinné zahrnuti
nakladt na recyklaci do ceny prodavanych produkta (napriklad nejriiznéjsich pri-
stroji pouzivanych v domacnostech), umélé zvyseni cen klasickych pohonnych hmot
(benzinu) v zajmu podpory produkce a vyuzivani alternativnich energii, snizovani
emisi instalaci nakladnych Eisticich zafizeni apod. Tato slozka celkové inflace byva
nékdy oznacovana jako ekoinflace.

Abychom jesté pripomenuli vychozi tezi o obecném monetarnim ptvodu inflaci, uved-
me, ze jak poptavkova, tak nakladova inflace jsou koneckonct vyvolany stejnym
faktorem — monetarni expanzi. Nékdy se jako na pri¢inu inflace napriklad poukazuje
na rast mezd a platt. Ten je vSak mozny jen tehdy, jsou-li penize na financovani tohoto
rustu. To samé plati o jinych nakladovych polozkach.
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7.3.4 Ocekavana, anticipovana a neanticipovana inflace

Firmy a domacnosti si obvykle utvareji urcité predstavy o budoucnosti, véetné budouc-
nosti ekonomické. Na té koneckonct do zna¢né miry zavisi budouci osud rady dalsich
slozek firemniho, rodinného a osobniho Zivota. Soucasti predstav o ekonomickém bu-
doucnu v zemich s trznim hospodarstvim byvaji i odhady budouci miry inflace. Mira,
ve které lidé ocekavaji rast cenové hladiny v nasledujicim obdobi, se nazyva o¢ekavana
mira inflace.

Jako vSechna ocekavani mohou byt i inflacni ocekavani spravna, nebo chybna.
Jestlize se oc¢ekavani ukaze jako spravné, coz znamena, Ze mira skutecné inflace a mira
ocekavané inflace se rovnaji, pak je takova inflace anticipovana (predvidana).

V rozsahu, v jakém je ocekavana inflace predvidana chybné, je inflace neanticipo-
vana. To znamena, Ze neanticipovana inflace je ¢ast infla¢ni miry, ktera ekonomické
subjekty prekvapila. Inflacnim prekvapenim je rozdil mezi o¢ekavanou a skutecnou
inflaci. O¢ekavana mira inflace je utvarena v predchazejicim obdobi pro obdobi bézné.
Hodnotit inflaci jako anticipovanou, nebo neanticipovanou je mozné jen ex post, tzn. az
poté, kdy se dostavila skute¢na mira inflace.

Skutecna inflace mtize byt bud vyssi, nebo nizsi nez inflace ocekavana. Jestlize
napriklad inflace v daném roce dosahne 8 %, pricemz vétsina ekonomickych subjektt
ocekavala pouze 5 %, ¢ini neanticipovana inflace -3 %. V pripade¢, zZe v ekonomické
vefejnosti prevladalo inflacni oc¢ekavani ve vysi 6 % a mira skutecné inflace je pouze
4 %, ¢ini neanticipovana inflace 2 %.

neanticipovand inflace = ocekdvand mira inflace — skutecnd mira inflace

RozliSeni anticipované a neanticipované inflace je dtlezité, nebot jejich vliv na ekono-
miku je rozdilny. Anticipovana inflace, tzn. inflace, kterd je predvidana, je mensi zatézi
ekonomiky nez inflace neanticipovana, kterou nelze predvidat. Obecné lze fici, ze in-
flace 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 stale vyssi cenové trov-
ni, nemusi mit pro ekonomiku zasadni destabilizacni a demotiva¢ni ucinky. Probiha
totiz v souladu s oc¢ekavanimi ekonomickych subjektd, které se ji prizptisobi a zahrnou
ji do svych plant a kalkulaci. Prosté pocitaji s ni. V praktickém ekonomickém zivoté
vsak budme realisty a pocitejme s tim, ze zdaleka ne vSechny subjekty jsou schopny
upravovat své chovani na trhu v souladu s pribéhem inflace a uhajit si tak svou trzni
a dichodovou pozici.

Neanticipovana inflace ma mnohem Skodlivéjsi pritbéh, nebot budouci hodnotu
penéz nelze predvidat. Dochazi-li k infla¢nim prekvapenim v disledku neocekavanych
cenovych skoktl (Soki), zvétsuje se rozdil mezi predpokladanym a skute¢nym vyvo-
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jem. Firmy ztraceji prehled o tom, jaké budou ceny vyrobnich vstupt, jaka je realna
hodnota jejich zasob a fixniho kapitalu. Neveédi ani ptiblizné, za jaké ceny budou svou
produkci prodavat. Podobnému nedostatku vérohodnych informaci ¢eli i domacnosti,
nebot ztraceji jistotu, pokud jde o zachovani hodnoty uspor, budouci zivotni naklady,
efektivnost vklad v bankach apod.

7.4 Inflace a irokova mira

Na penéznim trhu se utvari nominalni tirokova mira. Pro praktické ekonomické uvazovani
je dlilezita arokova mira realna, ktera odrazi kupni silu urokové ¢astky. Realnou uroko-
vou miru mizeme vyjadrit jako rozdil mezi nominalni urokovou mirou a mirou inflace.

redlnd urokovd mira = nomindlni vrokovd mira — mira inflace

Takovy vypocet je spravny, avSak ma jednu nevyhodu: provadime jej az ex post, tzn. poté,
kdy je jiz skutecna mira inflace v daném obdobi znama. Uvazujeme-li vSak o budouc-
nosti, o realné urokové mire, kterou oéekavame, musime kalkulovat s oéekdvanou mirou
inflace, tzn. s nazorem ekonomickych subjektt na budouci prabéh inflace. K vypoctu
ocekévané realné urokové miry pouzivame Fisherovu rovnici:%?

ocekavand redlnd urokovd mira = nomindlni vrokovd mira — ocekdvand mira inflace

Jestlize jsou ekonomické subjekty ve svych ocekavanich presné, rovna se ocekavana mira
inflace mife skutecné a oc¢ekavana realna trokova mira skutecné realné urokové mire.

Neanticipovana inflace mtze byt v oblasti avérovych vztaha zdrojem ztrat i ziskt
v zavislosti na tom, jde-li o dluznika nebo véfitele a v zavislosti na sméru mylného
ocekavani. Je-li ocekavana inflace podhodnocena, tzn., Ze neanticipovana inflace je
negativni, ztraci véritel, ziskava dluznik. Je-li ocekavana inflace nadhodnocena, tedy
neanticipovana inflace je pozitivni, ztraci dluznik a ziskava véritel.

7.5 Setrvacna inflace

S o¢ekavanou inflaci a s inflacnimi oéekavanimi (expektacemi) velmi dzce souvisi setr-
vacna inflace. Jeji vznik plyne z jednoho rysu inflace, kterym je tendence pokracovat
nezménénym tempem i v situaci, kdy jiz ptivodni pric¢iny inflace pominuly. Pravé
takovou inflaci, ktera ma tendenci setrvavat na ptivodni trovni bez objektivnich pficin,
oznacujeme jako setrvacnou.

Pric¢iny setrvacné inflace jsou v podstaté psychologické. Inflaci ovliviuje to, co si
o ni lidé mysli a jak ji vnimaji.3 Ekonomické subjekty si zvykaji na pfetrvavajici inflaci,
prizptisobuji se ji. Sva inflacni o¢ekavani automaticky zahrnuji do vech svych kalkulaci:

82 Irwing Fisher (1867-1947) — americky ekonom. S jeho jménem je spjat také ,Fishertv efekt", ktery pred-

poklada, ze 1% vzrist o¢ekdvané miry inflace vede ke zvy$eni nomindlni drokové miry o 1 %, z ¢ehoz
plyne, Ze se o¢ekavana realnd Grokova mira neméni.

83 Studie z oblasti psychologie penéz zkoumajici vnimdani pohybu cen spottebiteli ukazuji, ze spotfebitelé

si vytvareji pfedstavy o inflaci na zakladé cen omezeného souboru statki a to zejména téch, které pred-
stavuji nejvétsi podil v jejich (zejména kazdodenni) spotfebé (Smrckova, 2010, s. 9-10).
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podnikatelé do cenotvorby, odbory do svych mzdovych pozadavkd, véritelé do uroko-
vé miry, kterou pozaduji apod. Anticipace budouciho cenového ristu je pfirozenou
obrannou reakci. Ekonomické subjekty se snazi hajit své ekonomické postaveni pred
prerozdélovacimi procesy, které by vedly ke ztraté casti dichodd a k nimz by urcité
doslo, kdyby cena jejich statkdl (a témi mohou byt i vyrobni faktory) zaostala ve vyvoji
za obecnym cenovym trendem. Casto vsak dochdzi k hysterezi, tzn. k nepfiméfené re-
akci, a to tehdy, kdyz k preventivnimu ,,sebeobrannému® zvyseni cen dochazi, aniz pro
to existuji divody, anebo kdyz je zvySeni cen nepfimérené realné situaci.

Setrvacna inflace je graficky vyjadrena v obr. 7.3. Predpoklada se v ném, ze nedochazi
ke zménam potencialniho produktu ani k $okiim, tzn. nahlym zménam na strané celkové
nabidky a poptavky. Pfevlada-li ve spolecnosti ocekavani, Ze mzdy a ceny porostou kazdy
rok o 5 %, porostou timto tempem i primeérné naklady a AS kfivka se bude kazdy rok
posunovat o 5 % vzhiiru. Neexistuji-li poptavkové Soky, bude se ve stejné mife posunovat
i AD - krivka. Takeé prisecik obou kfivek bude kazdy rok o 5 % vyse. K setrvacné inflaci
dochazi tehdy, kdyz se AS a AD kfivky posunuji stalym tempem vzhtru.

Setrvacna inflace a infla¢ni ocekavani maji zavazné disledky pro ucinnost protiin-
fla¢ni politiky vlady a centralni banky. Tato opatieni mohou byt totiz icinna jen tehdy,
podari-li se prerusit fetéz inflacnich ocekavani ekonomickych subjekt a automatic-
kého promitani téchto ocekavani do vSech nakladovych a diichodovych polozek.3*
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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 rastu vyvolaného takovymi faktory, jako je napriklad rast vyrobnich
nakladt nebo prevaha agregatni poptavky nad nabidkou a cenového riistu zpisobeného
napriklad rozhodnutim vlady o zvySeni neprimych dani (které, jak vime, jsou soucasti
ceny) anebo rozhodnutim o zruseni cenové regulace u nékterych komodit. Aby hospo-

84 Jesté jednou pfipomindme, Ze cena je zaroven nakladem i dichodem.
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darskopolitické 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) inflacnich $oka iniciovanych silami, jez jsou vici vlastnimu trznimu
mechanismu ekonomiky vnéjsimi, jsou konstruovany ukazatele typu ,,jadrové inflace®

Jadrovou inflaci (core inflation) rozumime béznou zménu cenové hladiny, ktera byla
vyvolana endogennimi faktory, jako jsou nabidka penéz, rozsah produkce, iroven mezd,
meénovy kurz apod. Ukazatel jadrové inflace ma identifikovat skutecné ekonomické
sjadro“ inflace a vyloucit z vypoctu inflace cenovy pohyb, ktery je dlisledkem zasaht
vstupujicich do ekonomiky jakoby zvnéjsku, z prostfedi mimo vlastni mechanismus
ekonomiky.

7.7 Disledky inflace

V ekonomické literature se vyskytuji nazory, dle nichz mtize 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 piisobi
»vestavény“ stimulacni prvek: Chce-li si pfi cenovém ristu ekonomicky subjekt zachovat
stavajici realny dichod, musi zvysit kvantitu nebo kvalitu své ekonomickeé ¢innosti. Jinak
mu i pfi nezménéném nominalnim déchodu realny diichod klesne. V tomto smyslu by
mohla byt mirna inflace vinimana jako stimula¢ni ekonomicky faktor.

Prevazné je vsak inflace, zejména v ,padivé” varianté — o hyperinflaci ani nemluve,
povazovana za $kodlivy ekonomicky jev, za ekonomické a socialni zlo. Podivejme se
na negativni disledky inflace blize s tim, ze uvadéné ucinky se dostavuji v nejriz-
néjsich kombinacich a s riiznou intenzitou v zavislosti na typu inflace a jeji mire.
Vsimnéme si, Ze ackoli inflaci vinimame zejména jako makroekonomicky fenomén, jeji
bezprostiedni ucinky se projevuji pfedevsim v mikroekonomické rovine:

* Inflace je zdrojem ekonomické a v navaznosti na to i socialni nestability. Vnasi ne-
jistotu do ekonomického rozhodovani, zejména do rozhodovani o investicich. Inves-
ti¢ni rozhodovani je vzdy spojeno s nejistotou a s riziky. Dochazi-li navic k obtizné
predvidatelnym cenovym pohybum, rizikovost se dale zvysuje. Jde pritom o rizika,
ktera jsou potencialnim investorem neovlivnitelna a ktera ztéZuji odhad ocekavané
mezni efektivnosti investic. Uskutecnéni investice ¢asto trva dlouhou fadu mésicu,
nékdy i nékolik let, pricemz v inflacnim prostredi ménici se ceny mohou zcela zménit
realnou finanéni pozici investora a pfipadné i likvidovat jeho schopnost investici
dokoncit. Jista neni ani cena, za kterou by se produkty uvazované investice, at jiz by
8lo o vyrobky nebo sluzby, prodavaly. Inflace proto muze potencialni investory od
investi¢nich zaméra v realné ekonomice odrazovat a orientovat je na kratkodobé
finan¢ni investice.

* Svyse uvedenym dopadem inflace souvisi i zkracovani ¢asového horizontu, v némz se
subjekty rozhoduji, nebot nepredvidatelnost 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.

85 Jiz klasickym je v tomto sméru vyrok A. Hansena z 50. let minulého stoleti - ,,inflace maze kola priimysiu*.
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Inflace sniZuje kvalitu informaci zprostredkovanych v trznich ekonomikach ceno-
vym systémem. Signalni funkce ceny, kterd spociva v informovani o vztahu poptavky
a nabidky na trzich jednotlivych vyrobnich faktori a produkti, je inflaci narusovana.
Ekonomické subjekty zaménuji cenové zmény plynouci ze zmén v obecné trovni
cen za zmeény Vv relativnich cenach, které jsou diisledkem zmén v poptavce a nabidce
jednotlivého statku. Napriklad vyrobci mylné vnimaji rist ceny statku, na jehoz na-
bidce se podileji, za rist vyvolany zvysenym zdjmem o tento statek a zvysuji vyrobu.
Velmi zavaznym mikroekonomickym dtsledkem inflace je pferozdéleni realného
narodniho diichodu. Podivejme se na tento problém vzhledem k jeho ekonomické,
socialni a politické zavaznosti bliZe.

Ceny zpravidla nerostou u vsech vyrobk a sluzeb stejnomeérné - jejich relativni
ceny se méni.3® To znamena, ze se diferencuji redlné prijmy vyrobcu téchto statkl
i realné prinosy jejich spotrebiteld. K redistribuci dochazi proto, ze domacnosti a fir-
my kupuji rozdilné kombinace vyrobkt 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
meéni ceny statkd, které tyto subjekty kupuji a prodavaji.

Je obtizné jednoznacné urcit, kdo z redistribu¢nich procesti vychazi jako ,vi-
téz“ - tedy ten, kdo ziskava, a kdo jako ,porazeny®, tedy ten kdo ztraci. Vysledek
zavisi na konkrétnim typu inflace a na jejim priibéhu. Obecné je vSak mozno fici, ze
inflace méné poskozuje ty subjekty, nebo jim dokonce prospiva, které maji nejlepsi
informace a nejvétsi schopnost prizptsobovat své nominalni pfijmy vyvoji cenové
hladiny. Inflace byva ¢asto vyhodna pro prijemce pohyblivych pfijmu, coz jsou
ty ekonomické subjekty, jejichZ ceny vyrobkl nebo sluzeb se utvareji trzné a bez
prodleni se prizpisobuji obecnému cenovému vyvoji. Naopak pti inflaci ztraceji
prijemci pevnych (fixnich) platd a diichodd. Takovymi platy jsou napriklad mzdy
uciteld, policistl, vojakd, urednikil a viibec zaméstnanct vefejného sektoru. Pokud
jde o dichody (v socialnim smyslu) patfi zde diichody (penze) starobni, vdovské,
sirotci, invalidni atd. Zatimco inflace probiha pribézné, fixni platy a dichody jsou
upravovany jednordzové s vétsim ¢i mensim zpozdénim.¥

Jsou-li prerozdélovaci procesy vyrazné, maji zavazné nepriznivé socialné-psycho-
logické dusledky ve spole¢nosti, nebot narusuji vztahy mezi jednotlivymi spolecen-
skymi skupinami, jez usiluji o zvysSeni cen a nominalnich pfijmd v zajmu zachovani
realné hodnoty svych dtichodt.

Zejména tzv. nevyrovnana inflace, pii niz se tempo rdstu cen u jednotlivych druhd vyrobkd
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 diichod,,drzi krok”
s inflaci, se citi inflaci poskozeni. Pfirlistky svych pfijmu totiz témér vzdy vnimaji jako opodstatné-

86 Relativnimi cenami rozumime ceny vztazené k cendm jinych vyrobkd a sluzeb. Uvadi se naptiklad, ze ceny
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vstupenek do divadla nebo do kina rostou pomaleji nez ceny syra, ceny aut rychleji nez ceny nabytku

apod.

Pokud jde o upravy pevné stanovenych nominalnich pfijmut ve vztahu k inflaci, rozliSme dva zpusoby:

a) Automatickou indexaci, kterd ma ve svém mechanismu presné a jednozna¢né zabudovanou délku
intervalu mezi Gpravami platd i miru jejich zvyseni.

b) Valorizaci, ktera neni tak zavazna (a kterou vlady proto uprednostnuji pred indexaci). Frekvence i vyse
uprav jsou uréovany cas od ¢asu rozhodnutim vlady nebo jsou vysledkem slozitych vyjednavani
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né a zaslouzené. Po zjisténi, ze jejich zvy$eny nomindlni pfijem neznamend zadnou dodate¢nou
kupni silu, citi se oklamani a poskozeni, a to i v pfipadé, kdy Zzadnou ztratu redlného dlichodu
neutrpéli. Tento jev je oznacovan jako penézniiluze.

* Penézni iluze je jevem, ktery s inflaci souvisi. V podstaté jde o to, Ze lidé casto
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 spotfebitelé. Zminénému jevu, ktery svéd¢i o pronikani psychologie
do ekonomie, je prikladan velky vyznam pfi interpretaci Phillipsovy krivky, s niz se
setkate v dal$im textu.

* Inflace zeslabuje schopnost penéz plnit tlohu uchovatele hodnoty a miize proto
vést ke snizovani miry uspor. Je to logické, nebot stfadatelé se opravnéné obavaji,
ze jejich uspory budou ztratou kupni sily znehodnoceny. Tim, Ze klesaji uspory,
muze dojit k poklesu investi¢nich aktivit, nebot banky mohou postradat zdroje pro
poskytovani tvéri.

Dalsi dasledky inflace

Po optické ,,prestavce” pokracujme ve vyctu, byt ne tiplném, nepriznivych vlivi inflace:

* Inflace labilizuje ménové kurzy, nebot tim, Ze méni kupni silu ,narodnich® penéz,
méni i pomér, v némz se tato ména smeénuje za jiné mény. Neni pochyb o tom, ze
rozkmitané ménové kurzy neprospivaji dlouhodobym obchodnim a viibec hospo-
darskym smlouvam.

* Naklady ,,0Soupanych podrdzek® souviseji se snahou domacnosti minimalizovat
v dobé inflace hotovost, kterou drzi, nebot ta nenese zadny urok. Lidé se snazi vysta-
¢it s mensim mnozstvim hotovosti a podnikaji vice cest do bank ¢i k bankomattim.
A pravé naklady - vCetné ztraty Casu, spojené s témito cestami, byvaji oznacovany
jako ,,naklady oSoupanych podrazek®

* Naklady ,,zmény jidelnicku® jsou vyvolavany nutnosti vynakladat realné zdroje na
oznameni vyssich cen. Jde o naklady na nové sefizeni telefonnich a prodejnich au-
tomatti a kontrolnich pokladen, na zménu cenovek, na vytisténi novych katalogt
a jejich rozeslani, a koneckonct i na zménu onéch jidelnich listkd v restauracich.

* Osobni protiinflacni strategie subjektii nalezejicich k vy$sim etazim dtchodové pyra-
midy mize v podminkach inflace vést k iniku zdroji ze sféry produktivniho uziti.
Tyto subjekty casto nakupuji vyrobky z cennych kovii, umélecka dila a nemovitosti,
které zpravidla neztraceji vlivem inflace hodnotu. Zejména ceny nemovitosti maji
tendenci rist rychleji nez mira inflace.

Ve vyctu nepriznivych ucinki inflace na fungovani ekonomiky a na socialni zZivot spo-
le¢nosti bychom mohli pokracovat. Neni to vSak ucelné, nebot uvedené ,,hrichy“ inflace
zcela postacuji k pochopeni, pro¢ stabilita cen patfi mezi vysoce uprednostinované cile
ekonomické politiky vlady a zejména centralni banky. Metody, nastroje a teoretické
zazemi protiinflacni politiky pfiblizujeme v kapitole o monetarni a fiskalni politice.
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7.7.1 Inflacni zdanéni“

Pfi vyctu disledkd inflace bychom neméli pominout efekt ,inflacniho zdanéni® Jde
o svou povahou ponékud zvlastni prijem statnich rozpoctt plynouci z infla¢ntho riistu
cen, ktery se promita do vys$siho vybéru neprimych a zprostredkované i primych dani.
Vlady tak mohou dosahovat lepsich rozpoctovych vysledkt bez explicitniho zvySeni
dani. Ziskavaji tak dodatecné zdroje pro financovani svych zaméri. Je vsak tfeba vzit
v uvahu i skutecnost, Ze rostou i ceny vyrobku a sluzeb, které nakupuje vlada.

Dalsim problematicky ptiznivym vlivem inflace pro vladu je snizovani realné hod-
noty vladnich dluht, coz usnadnuje jejich splaceni.

Pfes uvedené rozpoctové vlivy je inflace svymi celkovymi nic¢ivymi disledky po-
strachem zejména stradatel(i a hospodarskych politikll. Cenova stabilita je pfiznakem
hospodarského uspéchu. Presto ekonomicka historie zaznamenava pripady, kdy inflace
byla chténym procesem, jimz se vlady snazily vyhnout pfimému zvyseni dani, a pro-
to uvolnily cestu inflacionistickym procestim. Inflace jakozto podporovany jev byva
oznacovana jako reflace.

7.8 Cilovani inflace

V souvislosti s protiinfla¢ni politikou centralni banky se rozvinula hospodarsko-politicka
koncepce oznacovana jako infla¢ni cilovani.3®

Inflacnim cilovanim rozumime takovy typ monetarni (penézni) politiky, kdy cen-
tralni banka stanovi pro ekonomiku jako infla¢ni cil urcity interval, v némz by se
meéla mira inflace v daném obdobi pohybovat, a nasledné svymi monetarnimi nastroji
usmérnuje ekonomiku k dosazeni stanoveného cile.

V posledni dobé inflace zrychlila natolik, ze v zemich praktikujicich infla¢ni cilovani
se dostala mimo infla¢ni cil i jeho toleranéni pasmo.® Piekracovani cile mize vést ke
ztraté dtvéryhodnosti protiinflacni politiky centralni banky, ktera je dlezitym zdrojem
makroekonomickeé stability.

V takové situaci vyvstava otazka, zda ve velmi proménlivych podminkach svétového hospodaistvi
a silného vlivu vnéjsich faktor(i na vnitini vyvoj ndrodnich ekonomik neni ticelné spise flexibilni
nez striktni cilovani inflace. PFilis Uzkostliva snaha striktné se drzet cilového bodu vyzaduje ra-
zantni zasahy proti vnéjsim Soklm, a to zejména do Urokovych sazeb se viemi z toho plynoucimi
dusledky pro produkci a zaméstnanost.?® Proto se jako sledovany cil doporucuje celé toleranéni
pasmo a nikoli bod (stred).

8 Tento ponékud nezvykly termin se prosadil ve snaze pribliZit se co nejvice skute¢nému obsahu anglického
terminu inflation targeting. Termin ,,cileni by udajné nevystihoval presné smysl daného typu monetarni
politiky. Presto se také nékdy pouziva.

8V Cesku je opusténi cilovaného prostoru zvlast vyznamné, nebot v ervenci 2022 ¢inila meziroéni mira
inflace 17 %. CNB méla pfitom deklarovany cil ve vy$i 2 % s toleranci 1 % v obou smérech.

% De Grauwe, P:: Lectures on Behavioral Macroeconomics. Princeton and Oxford. Princeton University Press
2012.s.59.
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7.9 Naklady dezinflace

Nizka mira inflace je velmi zadanym cilem ekonomické politiky, a proto byvaji snahy
o dezinflaci, tzn. o snizeni miry inflace, jeji dilezitou soucasti. Dezinflace je zpravidla
spojena s docasnym oslabenim ekonomické dynamiky. Pfi¢iny tohoto ekonomicky
neradostného spojeni implicitné sledujeme priibézné ve vétsiné kapitol tohoto textu,
explicitné pak v kapitole o Phillipsové krivce.

Rika se, ze nic neni zadarmo. Plati to i o dezinflaci, nebot tim, ze vyzaduje zamérné
snizeni tlak vyvolavajicich rist cen, tzn. zejména snizeni agregatni poptavky, oslabuje
zaroven i podnéty k riistu produktu. V této souvislosti hovorime o nakladech dezinfla-
ce. Pri hodnoceni tcelnosti protiinflacnich opatfenti je tfeba srovnat naklady dezinflace
s prinosy plynoucimi ze zpomaleni inflace pro rist produktu ekonomiky. Graficky se
o to pokousime v obr. 7.4.9!

mira
inflace
(v %)

Py

mira
rdstu HDP
(v %)

,Oobétovany produkt”

Qo (%

Q

Obr. 7.4 Dezinflace a jeji ndklady

91 Obrazek je prevzat z clanku V. Klause v Hospoddfskych novindch ze dne 26.11.1998: Deficit, restrikce,
dezinflace a stav ekonomiky.
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Snaha o sniZeni miry inflace z urovné P na Groven P, vede ke snizeni tempa ristu
HDPz Q,na Q, a teprve nasledné dochazi k postupnému navratu k ptivodni riistové linii.
Vysrafovana plocha vyjadfuje naklady dezinflace v podobé ,,obétovaného® produktu.

K ptibliznému meéreni nakladd, které zpomaleni inflace vyvola, je pouzivan koeficient
obétovani (sacrifice ratio). Jde v podstaté o pocet procent rocniho produktu ekono-
miky, ktera jsou ztracena, a tak vlastné obétovana béhem zamérného snizovani miry
inflace o jedno procento. Je-li naptiklad v disledku snizeni miry inflace o 1 % realny
ro¢ni produkt ekonomiky nizsi o 2 %, ¢ini koeficient obétovani 2.

Prakticka zkusenost se zamérnou dezinflaci ukazuje, Ze stlacovani inflace, jejiz mira je
nizsi nez 10 %, je neefektivni, nebot naklady dezinflace v podobé obétovaného produktu
byvaji relativné vysoké. Naopak pri inflaci rychlejsi nez 10 % se projevuje pfiznivy vliv
dezinflace na rist produktu. Zkusenost také rika, Ze prilis rychlé stlaceni miry inflace
zpomaluje prirozené prizptisobovaci procesy v ekonomice.

Naklady dezinflace Ize v ceském, respektive ¢eskoslovenském historickém kontextu nejnazornéji
ukazat v souvislosti s defla¢ni politikou prvniho ¢s. ministra financi Aloise Rasina (1867-1923),
kterou prosadil na pocatku 20. let 20. stoleti.

Po vytvoreni ceskoslovenské mény usiloval A. Rasin o posileni jeji realné hodnoty a jejiho
kurzu. K dosazeni téchto cilt zvolil radikalni deflacni politiku. V oblasti ménového kurzu a vnitini
cenové hladiny se podafilo cild dosahnout. Cenova hladina se snizovala — z indexu 1674 v roce
1921 naindex 1014 v roce 1924 (proti zakladu 100 z ¢ervna 1914).2 Byl to ojedinély vyvoj v teh-
dejsi infla¢né rozvracené Evropé.

Deflace viak méla fadu nep¥iznivych disledkd, nebot predpoklddala omezeni agregéatni
poptavky, v disledku ¢ehoz doslo k vyraznému poklesu vyroby a k ristu nezaméstnanosti. Navic
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 z&-
vislé na exportu, vedla k vytvoreni spolecenské atmosféry, v niz doslo k vrazednému atentédtu na
tvlrce ¢eskoslovenské mény.

Povazujeme-li nizkou miru inflace za velmi Zadany cil ekonomické politiky, mohlo by
se na prvni pohled zdat, Ze idealni by byla mira inflace na trovni nuly. Neni tomu tak,
nebot z nulové trovné se mize inflace pomérné snadno presunout do zaporného pasma,
tzn. do deflace. A deflace mezi cile ekonomické politiky nepatfi z ditvodd, které uvedeme
v nasledujici podkapitole. Infla¢ni cile centralnich bank proto mivaji kladnou hodnotu.

Kromé obav z deflace hraje roli také predpoklad, Ze mirny cenovy rist je vhodné
tolerovat, jelikoz vytvari prostor pro prizptisobovani relativnich cen (véetné mezd)
aktualnim trznim preferencim. Jinymi slovy: k aktualizaci relativnich cen dochazi spise
ristem cen nové nebo silnéji preferovanych statki nez poklesem cen statkd, jejichz
pozice ve strukture poptavky zeslabla.

92 Vencovsky, E: Vzestupy a propady Ceskoslovenské koruny. Praha. Nakladatelstvi Oeconomika 2003, s. 47.
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7.10 Deflace jako problém

V souvislosti s velmi nizkou a v nékterych zemich dokonce zapornou mirou inflace se
v obdobi po finan¢ni a hospodarské krizi dostala do popredi zajmu deflace. Pfipomenme
si, co jiz bylo o deflaci feceno: Je to situace, kdy v ekonomice dochazi k poklesu cenové
hladiny, v disledku ¢ehoz se zvysuje 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 fale$Snym zavéram. Je pravda, ze kazdy
se raduje z poklesu cen, pokud za né nakupuje. Horsi je, kdyz za¢nou klesat i ceny téch
produktii nebo vyrobnich faktord, které sam 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 diichodem (prijmem)
prodavajiciho. Podivejme se na problém deflace blize a za¢néme konstatovanim, Ze neni
deflace jako deflace. Proc?

Zalezi na tom, jaké jsou pri¢iny poklesu cenové hladiny v ekonomice. Jednou z nich
muze byt zlevnéni produkce statkd snizenim vyrobnich nakladd. K tomu muze dojit
v disledku zvySeni produktivity vyrobnich ¢initeld nebo také poklesem cen hlavnich
vyrobnich vstupii, zejména energetickych, napriklad ropy a plynu. Deflace, pfi které do-
chazi vlivem zvysené produktivity ke snizeni cenové hladiny, aniz pritom klesa hladina
dichodova, nebyva povazovana za hospodarsky nebezpecnou a nékdy dokonce byva
oznacovana jako ,hodna® na rozdil od deflace ,,$patné®, na kterou se nyni zaméfime.
(Spacilova, 2004, s. 350)

Deflace ma prevazné Spatnou povést, a proto cenova statistika, ktera vykazuje deflacni
priznaky, vzbuzuje obavy makroekonomtl. Jak deflace k takové poveésti prisla? Prede-
vs$im tim, Ze ekonomicka a historicka literatura velmi ¢asto zdtraznuje, ze v minulosti
byla deflace privodnim jevem vsech nejvaznéjsich hospodarskych krizi, coz je pravda.
»Provazet® vsak neznamena ,,zapricinit“ ¢i ,,zptsobit®

Cenovy pokles byval v pocatecni fazi ekonomického zpomaleni nebo propadu di-
sledkem poklesu agregatni poptavky (AD) ve vztahu k agregatni nabidce (AS) a nikoli
pri¢inou této poruchy. At jiz byla nedostatecna agregatni poptavka zpisobena penézni
restrikci (sniZenim penézni zasoby), prili§ uspornou mzdovou politikou, radikalnim
snizenim vladnich vydajt, nebo vysokou danovou zatézi, vede pri dané agregatni nabidce
k poklesu cenové hladiny, k deflaci. Poté vSak deflace, a¢ nebyla inicia¢nim faktorem
hospodarského poklesu, ztraci svou nevinnost.

Pfi pohledu z kratkodobého hlediska se cenovy pokles vyvolany presahem AS nad
AD mize jevit jako jev pozitivni. Postupneé ale dochazi k poklesu produkce a investic
a nasledné i zameéstnanosti, mezd, platd, dichodi. Ekonomicka souvztaznost jednotli-
vych fazi tohoto utlumového procesu je zhruba nasledujici.

Cenovy pokles zptusobeny 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 pri poklesu trznich cen jejich produkce nuceny
vyplacet pivodni mzdy, nebot jsou vétsinou nepruzné smérem dold, jelikoz byvaji fixo-
vany smlouvami, at jiz kolektivnimi, nebo individualnimi. Stane-li se produkce ztratovou
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a v oéekavanich vyrobct prevladé skepse, dochézi k jejimu omezovani a ukonéovéani.??
Dusledkem je propousténi zaméstnanci a tim sniZeni soukromé spotteby (C). Klesa
také poptavka po vyrobnich vstupech a co je zvlast dtilezité — klesa zajem o investovani.
Investori se obavaji, Ze investice budou pfi poklesu cenové hladiny ztratové.

Jelikoz statni a odvozené také jiné verejné instituce nemohou pfi ttlumu soukromé
ekonomiky ocekavat takové danové prijmy jako v minulosti, snizuji své vydajové zaméry.
Nasleduje snizovani poctu zaméstnancu verejného sektoru a omezovani verejnych inves-
tic (napriklad infrastrukturalnich), coz obecnou hospodarskou situaci dale zhorsuje. Se
znalosti multiplikacniho efektu si snadno dovedeme predstavit, ze dochazi k dal$imu
zeslabeni agregatni poptavky a pripadné i k ,roztoceni“ deflacni spiraly.

Trva-li deflace del$i dobu, vstupuji do pricinné-nasledného retézce psychické faktory.
Jsou totiz vzbuzovana deflacni o¢ekavani a s nimi spojeny pesimismus, pokud jde o dalsi
vyvoj. Jak jiz bylo feceno, pokles obecné cenové urovné neni motivujici pro investory
ani pro vyrobce - to jsou zaméstnavatelé pracovnich sil. Pokles mezd (i mzda je cenou)
neni povzbuzujici pro pracovniky. Navic zde plisobi obavy ze ztraty zaméstnani. To
vSe vede k posileni opatrnostniho motivu poptavky po penézich, v disledku cehoz
spotfebitelé méné utraceji se vSemi z toho plynoucimi a nam jiz znamymi désledky.
Neékdy se v této souvislosti hovori o ,,deflacni pasti®

V souvislosti s inflaci jsme se zminili o jejim ,,blahodarném® uc¢inku na dluzniky,
nebot dluh je splacen v méné hodnotnych penézich. Také jsme se zminili o jejim ne-
pfiznivém dopadu na véfitele, jelikoz se jim vraceji penize s nizsi kupni silou. Naopak
klasickou soucasti kazdého pojednani o deflaci je zdlraznéni jeji nevyhodnosti pro
dluzniky a vyhodnosti pro véritele. Nevyhodnost ¢i spise skodlivost deflace pro dluz-
nika plyne z toho, Ze nominalni hodnota dluhu a tim i umorovacich ¢astek zlistava beze
zmény, zatimco ceny klesaji, coz znamena, Ze redlnd hodnota dluhu se zvysuje.”* Penézni
castky, kterymi dluznik splaci sv(yj dluh, maji realné vétsi hodnotu (kupni silu), nez by
mély v pripadé cenové stability. Naopak véritel si za poklesem cen zhodnocené penize,
které mu dluznik vraci, miize nakoupit vice zbozi. Neztistavejme myslenkove jen ve sfére
spotreby. Predstavme si tfeba situaci, kdy firmé poklesne v dtsledku deflace cena zasob
nakoupenych na uvér, zatimco vyse dluhu a droku zastava stejna.

7.11 Od deflace k inflaci

Obavany deflacni scénar se nenaplnil, misto do deflacni pasti spadly ekonomiky do
pasti inflacni. Ve vétsiné zemi se mira inflace velmi vyrazné vzdalila od nizkych hodnot,
které jesté pred nedavnem hrozily zvratem v deflaci. Jaké jsou pric¢iny takové zmény?

Jednou z hlavnich pricin je prili§ uvolnéna monetarni a fiskalni politika, jejimz
ptvodnim cilem byla obrana pred deflaci a ktera vedla ke zvyseni penézni zasoby, tedy
nam znamého ,,M“ z Fisherovy rovnice smény, a to bez vazby na rist realného produk-
tu ,,Q“ Z rovnice, ale také z obycejné ekonomické logiky je zfejmé, ze takova politika
praktikovana zejména po roce 2009 musela nutné vzbudit infla¢ni tlaky.

93 Ztratovost firem vede k jejich insolvenci, coz pti vysokém vyskytu takovych ptipadii mize vést k pfenosu
krize ze sféry firemni do bankovniho sektoru.

9 Umotovanim dluhu se rozumi jeho spldceni pravidelnymi splatkami.
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Prekvapovat muze skutecnost, ze se vedlejsi, v tomto pripadé proinflacni ucinky
protideflacni politiky projevily s pomérné zna¢nym zpozdénim. Tento jev je vysvetlovan
ptisobenim nékterych dezinfla¢nich faktoru:

* Prvnim jsou samotna ¢asova zpozdéni, se kterymi se dostavuji u¢inky vétsiny in-
tervenc¢nich zasahti do ekonomiky.

* Zpomaleni obratu penéz (V) v disledku rostoucich penéznich zlstatka obyvatelstva
a firem. Nizka nebo zaporna urokova minimalizovala naklady takové drzby.

* Dezinfla¢ni vliv mél import relativné levného zbozi vyrabéného s nizkymi mzdovymi
néklady ve vychodoasijskych zemich a zejména v Ciné. Tento vliv zpomalujici inflaci
v zapadnim svété slabne v diisledku vyrazného ristu mezd v uvedenych exportnich
zemich.”

* Imigrace pracovnikil z rozvojovych a také z nékterych vychodoevropskych zemi
stlacovala cenu prace a tim i vyrobni naklady.

Vratme se vak k faktortim podporujicim soucasnou rychlou inflaci, avsak s dovétkem,
ze v riznych zemich piisobi s rliznou intenzitou.

* ZvySeni cen vyrobnich vstupti na svétovém trhu (energie, pohonné hmoty, suroviny).
Zvyseni cen prepravnich sluzeb.

V Cesku se dle odhad(i podili na celkové inflaci dvéma tfetinami inflace importovana, coZ souvisi
s vysokou dovozni naro¢nosti ekonomiky. Prostfednictvim rostoucich dovoznich cen vyrobnich
vstupl a spotfebnich statk( pronikaji externi infla¢ni vlivy do vnitini ekonomiky. V souvislosti
s rGstem nakladd byva také uvadéna prevaha poptavky po praci nad nabidkou v nékterych seg-
mentech trhu prace, kterd stimuluje rist mezd i ndkladd. Za infla¢ni faktor je povazovan také
predstih ristu mezd pred riistem produktivity. Pii hodnoceni vlivu tohoto faktoru je tfeba vzit
v Uvahu, ze mzdy a ceny se navzdjem ovliviiuji a ze je proto dulezitd identifikace defenzivnich
a ofenzivnich krokd trznich stran.

* Zrychleni inflace je podporovano inflacnim ocekavanim spotrebiteld, které — jak
jiz bylo dfive uvedeno - vyvolava snahu vynakladat penize co nejdrive, dokud vy-
robky a sluzby jesté vice nezdrazi. V tomto smyslu je inflacni oc¢ekavani klasickym
sebenaplnujicim se ocekavanim, nebot takové ,,protiinflacni“ nakupy inflaci posiluji.

* Kakceleraci cenového ristu v evropském prostoru napomohla expanzivni monetarni
politika Evropské centralni banky, a to zejména svymi programy nakupa dluho-
pist vlad i soukromych korporaci. Disledkem byl nepfiméfeny nartst penézni
zasoby. Rovnéz dlouhodobé udrzovani urokové miry na mimoradné nizké drovni
sehrélo proinfla¢ni roli. U¢inky takové politiky se prelévaji i do ekonomik, které
tuto metodu umélé stimulace poptavky neuplatnuji.

% Klaus, V.: Ndvrat inflace. Kluzkd cesta bezstarostného zadluZovdni. Praha. Institut Vaclava Klause 2022.
s. 20.
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* Infla¢ni vyvoj cen je podporovan primétem diisledkti koronavirové pandemie do
ekonomiky. Uvedme alespon nékteré z nich:

- Deficitni (dluhové) financovani dotacnich programi podporujicich domacnosti
a firmy. Jejich smyslem bylo udrzeni kupni sily spotfebiteld a podpora dopadem
pandemie oslabenych firem. Lze predpokladat, Ze po odeznéni krize a po navratu
k normalnimu fungovani budou firmy generovat vynosy i pro financovani v krizi
vzniklého verejného dluhu.

- Efekt odloZené spotrieby: Nejriiznéjsi restrikce ve sféfe maloobchodu a sluzeb
vedly k omezeni spotfebnich vydaji domacnosti, a tim k nahromadéni jejich
(svym zplisobem) nucenych uspor. Po zruseni restrikci byly nahromadéné aspory
uplatnény na trhu, a to v situaci, kdy jeho nabidkova strana byla oslabena naruse-
nim odbératelsko-dodavatelskych vazeb a prepravnich sluzeb. Lze predpokladat,
ze vznikla trzni nerovnovaha jakozto ,,posilujici davka“ cenového rastu pomine,
nebot vyrobci budou na zvysené ceny reagovat zvysenou nabidkou.

- Cenovy rlst je podporovan snahou firem kompenzovat ztraty z pandemického
obdobi jejich zahrnutim do soucasnych cen. Silna poptavka umoznuje firmam
zvySovat ceny rychleji, nez rostou naklady jejich vstupti.

- Silny a Siroce plisobici akceleracni vliv na inflaci ma konflikt na Ukrajiné, vcetné
s nim souvisejicimi embarga¢nimi opatfenimi.

Pokud jde o dalsi vyvoj inflace v zahraniéi a v Cesku, je obtizné jej predvidat, nebot je
ovliviiovan mnoha Casto protismérné plisobicimi Ciniteli. V aktualnim ¢eském kontextu
$eni infla¢ni spiraly. Mélo by k tomu byt vyuzito instrumentarium, které nabizi teorie
monetarni a teorie fiskalni politiky.

Dulezité pojmy

inflace a deflace ® mira inflace ® index spotrebitelskych cen ® implicitni cenovy defla-
tor @ poptavkova a nakladova inflace e pliziva a padiva inflace @ hyperinflace o inflac-
ni oCekavani e anticipovand a neanticipovana inflace @ setrvacna inflace @ absolutni
a relativni ceny statkd e potlacena inflace ® skryta inflace ® nevyrovnana inflace o
stagflace a slumpflace ® penézni iluze o cilovani inflace ® dezinflace o koeficient obé-
tovani
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Kontrolni otazky

. 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? Proc je vypocet miry inflace dilezity?
. Dovedete rozlisit jednotlivé typy inflace? V cem se lisi jejich pri¢iny a projevy?
. Umite vypocitat miru neanticipované inflace?
. Jak se vypocita ocekavana realna arokova mira?
8. Jaké jsou ekonomické a socialni dusledky inflace?
9. Co vyjadruje ,koeficient obétovani“ a s ¢im souvisi?
10. Jaké jsou mozné priciny deflace? Jaké mohou byt jeji ekonomickeé a socialni dtsledky?
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8. Nezameéstnanost

»Prdce je pouto, které nds vaze k realité.*
Sigmund Freud

Nezaméstnanost je komplexnim, zdaleka nejen ekonomickym problémem. Byt se v této
kapitole budeme zabyvat nezameéstnanosti prevazné z ekonomického hlediska, pripo-
meneme i nékteré jeji disledky ve sféfe mimoekonomické, zejména ve sféfe psycho-
socidlni.”® Vzdyt v na$i kultufe sehrava prace a zaméstnéni kli¢ovou roli v zivoté lidi.
O tom svédci i fakt, ze vstup do ekonomickeé aktivity nebo odchod z ni je jednim z na-
$ich zivotnich meznikd. Dalsim dikazem je napfiklad skutecnost, Ze pokud se ¢clovék
predstavuje, jeho zaméstnani patfi mezi pét prvnich véci, které o sobé rekne.

8.1 Méreni nezaméstnanosti

Abychom mohli kvantifikovat nezaméstnanost, musime vymezit urcité kategorie oby-
vatelstva. Je dulezité si uvédomit, ze z makroekonomického hlediska se nezaméstna-
nost 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 castecny tvazek,
nezaméstnani nemaji zameéstnani, ale aktivné je hledaji. Aktivné hledat zaméstnani
v ¢eskych podminkach znamena byt evidovan jako nezaméstnany na uradé prace, pra-
videlné ve stanovenych terminech se tam hlasit a byt schopen nastoupit na uvolnéné
misto v co nejkratsi lhité. Zameéstnani a nezameéstnani tvori spolecné tzv. ekonomicky
aktivni obyvatelstvo (nékdy se také tato kategorie obyvatel oznacuje jako pracovni sila).

Ostatni lidé v produktivnim véku, ktefi nemaji zameéstnani, ani ho z rliznych divoda
nehledaji, jsou fazeni do kategorie ekonomicky neaktivnich. Patfi sem zejména stu-
denti, ktefi se v dennim studiu pfipravuji na budouci povolani, dale lidé v domacnosti,
ktefi pecuji bud o malé déti, anebo o handicapované ¢leny rodiny, zdravotné postiZeni,
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 zptisob Zzivota (bez prace).

8.1.1 Mira nezaméstnanosti

Na zakladé kategorizace obyvatelstva do vysSe uvedenych skupin mtzZeme sestavit né-
kolik ukazateld, které mapuji vyvoj na trhu prace. Nejcastéji pouzivanym ukazatelem
je mira nezameéstnanosti (rate of unemployment), kterou vypocteme jako podil poctu
nezaméstnanych lidi k ekonomicky aktivnim osobam a vyjadrime v procentech. Znovu

% Podrobnéji se nezaméstnanosti a trhem prace zabyva specidlni oblast aplikované ekonomie, oznatovana
jako ,ekonomika prace®, nékdy také ,,ekonomie prace“ (Labour economics).
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opakujeme, ze pocet ekonomicky aktivnich obyvatel zjistime jako soucet zaméstnanych
a nezamestnanych lidi.

pocet nezaméstnanych osob

mira nezaméstnanosti = 100

pocet ekonomicky aktivnich osob

Mira nezaméstnanosti se vykazuje nejen jako primérny udaj pro celou zemi, ale také
za jednotlivé regiony. Pro podrobnéjsi zkoumani trhu prace se urc¢uje i mira nezameést-
nanosti u dil¢ich skupin obyvatelstva, napriklad u muzt, zen, 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 priklad Ceské republiky, kde v roce 2010 dosahla priimérna
mira nezaméstnanosti za celou zemi 7,3 %, zatimco v roce 2021 pouze 2,8 %.V uvedenych letech
regiondlné nejnizsi miru nezaméstnanosti zaznamenali v Praze (3,8 % v roce 2010, respektive
2,3 % v roce 2021), zatimco nejvyssi nezaméstnanosti je dlouhodobé postizen Karlovarsky a Mo-
ravskoslezsky kraj. V roce 2010 mély oba kraje miru nezaméstnanosti prevysujici 10 %, v roce
2021 poklesla jeji hodnota v Karlovarském kraji na 5,7 % a v Moravskoslezském kraji na 4,6 %.

Rozdilné jsou také udaje o nezaméstnanosti, pokud se ji zabyvame z demografického po-
hledu. Podle vefejné databaze Ceského statistického Ufadu v roce 2021 ¢inila prdmérna mira
nezaméstnanosti v Cesku u muzd pouze 1,8 %, ale u Zzen 3,4 %.

V Ceské republice zjistuje miru nezaméstnanosti Cesky statisticky tfad (CSU) pomoci
specialniho prizkumu na vybraném vzorku asi 25 000 domacnosti. Tento prazkum
se nazyva Vybérové Setfeni pracovnich sil (VSPS). Na zdkladé 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 mezi-
nérodni srovnavani. Uroveni nezaméstnanosti s vyuzitim narodnich databazi zjistuji
i mezinarodni instituce, naptiklad EUROSTAT (Evropsky statisticky urad fungujici
v ramci EU) nebo OECD (Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj).

Podle udaja EUROSTATu prdmérna mira nezaméstnanosti v 27 zemich EU v roce 2021 doséhla
7 %, pricemz Cesko s hodnotou 2,8 % patfilo do skupiny zemi s nejniz$i mirou nezaméstnanosti
podobné jako Némecko (3,6 %) nebo Polsko (3,4 %). Na opacném konci spektra najdeme zemé
s vysokou nezaméstnanosti, jako je Recko (14,7 %) a Spanélsko (14,8 %).

8.1.2 Podil nezaméstnanych osob

Podil nezaméstnanych osob je druhym ukazatelem, ktery je v Cesku pouzivan k vyjad-
reni nezaméstnanosti. Tento ukazatel je vypocitavan Ministerstvem prace a socialnich
véci CR jako pomér mezi poétem dosazitelnych uchazel o zaméstnani ve véku 15-64
let (tedy obyvatel v produktivnim véku) evidovanych na tifadech prace a poctem vsech
obyvatel v produktivnim véku.
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, . ) dosaZitelni uchazeti o zaméstndni evidovani na UP
podil nezaméstnanych osob = - ———— x 100
pocet osob v produktivnim véku

Obr. 8.1 ukazuje odli$nosti v hodnotach obecné miry nezaméstnanosti (zjistované Ces-
kym statistickym tfadem) a podilu nezaméstnanych osob (vykazovaného Ministerstvem
prace a socialnich véci CR).
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—O— obecna mira nezaméstnanosti +— podil nezaméstnanych osob

Obr. 8.1 Srovndni miry nezaméstnanosti a podilu nezaméstnanych osob v CR v letech
2010-2021

Zdalo by se, ze je zbyte¢né pouzivat dva rtizné ukazatele pro popis jediného makroe-
konomického problému, jakym je nezameéstnanost, ale je to potreba pro rizné ucely
pouziti. Jeden z ukazateld (mira nezaméstnanosti) slouzi napriklad pro mezinarodni
srovnavani, zatimco druhy (podil nezaméstnanych osob) je vyuzivan pro podrobnéjsi
analyzy naptiklad na Grovni regiondlni komparace v rdmci CR, kdy mtzeme sledovat
udaje ve velmi podrobném clenéni geografickém (kraje, okresy a obce) nebo demogra-
fickém (nejen podle pohlavi, ale i véku ¢i vzdélani).

8.1.3 Mira ekonomické aktivity
Mira ekonomické aktivity je dal$im z ukazatel®l, jimiz lze popisovat trh prace v dané
zemi. Vypocita se jako pomeér poctu ekonomicky aktivnich obyvatel k obyvatelstvu

v produktivnim véku (vyjadfeno v procentech):

Cet ek icky aktivnich osob
pocet ekonomicky aktivnich osob _ .

mira ekonomické aktivity = - ——
obyvatelé v produktivnim véku
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V Cesku se pohybuje mira ekonomické aktivity podle udaji Ceského statistického Gfadu dlou-
hodobé na pfiblizné stejné urovni.V lednu 2022 jeji prdmérna hodnota dosahla 76,9 %, pficemz
u muz0 to bylo 83,9 % a u Zen pouze 69,6 %).

8.1.4 Struktura nezaméstnanosti

Pfi hodnoceni tidaji o nezaméstnanosti v dané ekonomice neni dtlezita samotna jeji
mira, nybrz i jeji 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 tydnt. Byt i tento typ nezameéstnanosti
znamena pro dotcené subjekty ekonomickou a psychologickou zatéz, je nutno jej cha-
pat jako sice nepriznivy, presto nevyhnutelny jev doprovazejici vyvoj kazdé dynamické
strukturalné proménlivé ekonomiky.

Velmi zavaznym problémem je dlouhodoba nezaméstnanost, za kterou je obvykle
povazovana nezameéstnanost trvajici déle nez rok. V tomto pripadé zacinaji plisobit
nekteré faktory nepriznivé ovlivnujici kvalifikaci nezaméstnanych osob, jejich socialni
pozici a psychiku, véetné volnich vlastnosti. Nepfiznivé jsou ovlivnény i rodiny dlou-
hodobé 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.

Pozornost je tfeba vénovat i prostorovému rozloZeni nezaméstnanosti, které byva
velmi nerovnomérné. Analyza nezaméstnanosti z tohoto hlediska by méla postihnout
i mikroregiony, nebot rozdily v mife a charakteristikach nezaméstnanosti existuji nejen
mezi jednotlivymi regiony, ale i v rdmci mikroregiont.””

Nezaméstnanost postihuje v nestejné mire rtizné vékové a etnické skupiny. Mira
nezameéstnanosti byva obvykle vyssi u mladeze (ktera, a¢ ma odbornou priipravu, po-
strada praktické zkusenosti) a také u osob v ,,pfeddiichodovém® véku. Samostatnym
problémem je nezaméstnanost u nékterych etnickych skupin.

Odli$né typy nezaméstnanosti vyzaduji rozdilnou terapii, a proto zde s pouhym
makroekonomickym pfistupem (i kdyz ten je v narodohospodarském kontextu velmi
dulezity) nevystacime. Podstatny je i pohled mikroekonomicky.

7 Povazujeme-li naptiklad za region Moravskoslezsky kraj, pak mikroregiony pfedstavuji napiiklad Kar-
vinsko, Orlovsko, Bruntalsko apod.
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8.1.5 Pocet uchazect na jedno volné misto - Beveridgeova krivka

Pfi popisu situace na trhu prace je ucelné vedle sledovani miry nezameéstnanosti posou-
dit i Sance nezaméstnanych na nalezeni volného pracovniho mista. K tomu pouzivame
porovnani poctu uchazecii o zameéstnani s poctem volnych mist.

Podle udajti zvefejnénych Ceskym statistickym Gfadem dosahla priimérna hodnota na konci roku
2010 za celou CR 17,7 dosazitelného uchazeée na jedno volné pracovni misto, zatimco v roce 2021
uzto bylo jen 0,7 dosazitelného uchazece evidovaného na Gfadé prace na 1 volné pracovni misto.
|

Vztah mezi mirou volnych mist a mirou nezaméstnanosti byva popisovan pomoci
Beveridgeovy kiivky, viz obr. 8.2.8 Beveridgeova kfivka je grafickym vyjddienim
vztahu mezi mirou nezaméstnanosti a mirou volnych pracovnich mist. Mirou volnych
pracovnich mist rozumime podil volnych pracovnich mist na celkovém poctu pracov-
nich mist potfebnych k zaméstnani vsech pracovnich sil. V obr. 8.2 je na vertikalni ose
znazornéna mira volnych mist, na horizontalni ose mira nezaméstnanosti. Vidime, Ze
kiivka ma klesajici tvar, nebot pfi vysoké mife volnych mist je obvykle v ekonomice
nizka mira nezaméstnanosti a naopak - k vy$si mire nezameéstnanosti zpravidla dochazi
pri nizsi mife volnych pracovnich mist.

V obrazku je pod tthlem 45° nakreslena prerusovana ¢ara, ktera popisuje situaci, kdy
je mira volnych mist a mira nezaméstnanosti v rovnovaze. Situace na trhu prace vyja-
drena urcitym bodem na Beveridgeové krivce miize popsat pozici ekonomiky v ramci
ekonomického cyklu. Napriklad obdobi recese se vyznacuje vyssi nezaméstnanosti
a nizsi mirou volnych mist, coz odpovida bodim pod osou 45°. Analogicky vysoky
pocet volnych mist a nizka nezameéstnanost, tzn. pozice nad osou 45°, indikuje obdobi
ekonomické expanze.

mira
volnych
mist

Beveridgeova kfivka

mira nezaméstnanosti

Obr. 8.2 Beveridgeova kfivka

% W.H. Beveridge (1879-1963) byl britsky ekonom a sociélni reformétor spjaty s rozvojem ,,stdtu blahobytu“
(welfare state).
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8.2 Typy nezamestnanosti

Podle pricin, které vedou ke vzniku nezaméstnanosti (a také podle jejich projevi v eko-
nomice), rozliSujeme nasledujici zakladni typy nezaméstnanosti. Frikéni nezameést-
nanost vznika pisobenim Zivotniho cyklu obyvatelstva. Je spojena s pohybem lidi
z jednoho regionu do jiného, s hledanim prvniho zaméstnani po absolvovani skoly,
pripadné s hledanim nového lépe vyhovujiciho pracovniho uplatnéni, s nasledovanim
zivotniho partnera do jeho mista bydlisté apod. Tato nezaméstnanost ma vétsinou krat-
kodoby charakter a ekonomice je spiSe prospésna, nema vyrazné negativni disledky
a svym zpusobem je vyrazem pruznosti trhu prace. Lidé se totiz pfi hledani odpovida-
jiciho zameéstnani snazi o optimalni alokaci své pracovni sily. Tato snaha (je-li uspésna)
pomaha zvysovat spolecenskou efektivnost.

O strukturalni nezaméstnanosti hovofime v pripadé nesouladu kvalifika¢ni a pro-
fesni struktury nabizené a poptavané prace. Prikladem muze byt odvétvi ubytovacich
a stravovacich sluzeb, které bylo silné zasazeno restrikcemi v obdobi pandemie co-
vid-19, a proto byla fada zaméstnancii v tomto odvétvi propusténa a musela si hledat
jiné pracovni uplatnéni. Na druhé strané mizeme pozorovat vyrazny nedostatek kva-
lifikovanych femeslnik( (instalatéri, obkladact ap.) nebo fidi¢t nakladni kamionové
prepravy. Jako pric¢inu tohoto jevu mizeme uvést zmény struktury ekonomiky, at uz
v celkovém méfitku nebo jen v nékterych regionech, kdy ekonomika prochdzi zavaz-
nymi strukturalnimi zménami. Jina pficina mize byt dana technickym pokrokem, kdy
rozvoj automatizovanych nebo robotizovanych pracovist znamena, ze ziva pracovni sila
je nahrazovana ,,praci® strojii. Pro tuto situaci se nékdy pouziva termin ,technologicka
nezaméstnanost®, Strukturalni nezaméstnanost byva regionalné velmi odli$na a ma
tendenci v ekonomice pretrvavat dlouhou dobu, nebot je velmi obtizné sladit dostupna
pracovni mista s kvalifika¢nimi predpoklady uchazecti o zaméstnani. Proto je tento
druh nezaméstnanosti povazovan z hlediska dopadu na ekonomiku a socialni sféru za
nejzavaznéjsi.

Obtizné hledaji pracovni uplatnéniilidé s nizkou odbornou kvalifikaci, ktefi maji pouze zakladni
nebo neukoncené stredoskolské vzdélani. Vzhledem ke snaze zaméstnavatel(l zvySovat svou
konkurenceschopnost dochazi k tlaku na snizovani nadklad(i, mj. mzdovych. Proto jsou nékte-
ré pracovni pozice obsazovany cizinci, ktefi pracuji mnohdy tzv. ,nacerno” a spokoji se i s hafe
placenym mistem, kterym by Ce3i pohrdli. Dokonce ani v obdobi ekonomické expanze a s ni
spojeného rustu 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.

Nezaméstnanost zptisobenou zasahy do podminek svobodného trhu spise nez dobrovol-
nymi rozhodnutimi nezaméstnanych mizeme oznacit jako institucionalni nezamést-
nanost. Tyto zasahy zahrnuji veskeré snahy o zvyseni mzdovych sazeb nad rovnovaznou
uroven, které se vénujeme v dal$im textu. Mezi tyto zasahy patfi napriklad zakony
a jiné pravni normy umoznujici prosazovani mzdovych sazeb, které neodpovidaji ristu
produktivity prace. Cast institucionalni nezaméstnanosti je zpisobena nedostatkem
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informaci o volnych mistech nebo pracovnicich vhodnych pro dané zaméstnani, se
strukturami na trhu, s politickymi a institucionalnimi strukturami, charakteristikami
pracovnich smluv (napfiklad doba platnosti nebo zptisob zruseni smlouvy). Existence
systému zabezpeceni v nezaméstnanosti a moznost pobirani podpory v nezaméstnanosti
je jinym prikladem institucionalnich faktort, které ovliviiuji uroven nezaméstnanosti.
Podpora v nezaméstnanosti totiz méni relativni cenu prace a nezaméstnanosti a ovliv-
fije volbu mezi témito dvéma moznostmi. Cim je vys$3i podpora v nezaméstnanosti,
tim vyssi je obvykle i mira nezaméstnanosti. Existuji realné situace, kdy se ¢lovek radéji
rozhodne nepracovat, protoze pobirat podporu v nezameéstnanosti je pro néj ekono-
micky vyhodnéjsi nez pracovat. Povazujeme za potrebné zduraznit, Ze zde pohlizime
na dopady pracovniho zakonodarstvi pouze z ekonomického hlediska.

Za pri¢inu cyklické nezaméstnanosti je povazovan cyklicky pohyb ekonomiky.
V recesi se obvykle cyklicka nezaméstnanost zvysuje, zatimco ve fazi expanze klesa. Délka
jejiho trvani je proménliva a je ovliviiovana délkou aktualniho ekonomického cyklu.
Neékdy se cyklicka nezameéstnanost vykazuje jako odchylka skute¢né nezameéstnanosti
od prirozené miry nezaméstnanosti (viz dalsi text). Negativni dusledky cyklické neza-
méstnanosti jsou umocnény tim, ze postihuje celou ekonomiku plosné, napfi¢ vSemi
sektory narodniho hospodarstvi.

Samostatnym typem nezaméstnanosti je nezaméstnanost sezonni, projevujici se
viceméné pravidelnymi vykyvy v priibéhu roku. Tato nezaméstnanost se vyskytuje v téch
odvétvich ekonomiky, ktera jsou silné ovliviiovana ro¢nim obdobim (klimatickymi pod-
minkami, poc¢asim). Jde naptiklad o zemédélstvi, stavebnictvi, turismus, cukrovarnictvi.
Zvlast vyznamnou roli hraje sezonni nezaméstnanost v zemich, v jejichz ekonomické
struktufe zaujima vysoky podil odvétvi, které dnes byva oznacovano jako turisticky
primysl (Spanélsko, Recko, Itdlie, Mexiko, Rakousko).

Zvlastni misto v problematice nezaméstnanosti zaujima tzv. skryta nezaméstnanost. Jde o ne-
zaméstnanost, jez se z rlznych dlvodi vyhyba statistickym Setfenim. Do této kategorie patii
nezaméstnani, ktefi se v disledku ztraty volnich vlastnosti (schopnosti pfizptsobit se poza-
davkdm, jez vyplyvaji ze zaméstnani - disciplina, prfekonavani 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 schopnosti pady nadbytecné pracovniky uZivit. Prebyte¢nost téchto pracovnich sil se projevi
v situaci, kdy se v okoli vytvofi nové pracovni mista, jez jsou zaplnéna pracovniky ze zemédélstvi,
aniz dojde k poklesu zemédélské produkce.

8.3 Prirozena mira nezaméstnanosti

Z hlediska ekonomické teorie je povazovana za jeden z nejdulezitéjsich ukazateld popi-
sujicich trh préce pfirozena mira nezaméstnanosti.” Tato veli¢ina predstavuje urovern,
priniz jsou rizné trhy prace v zemi v primeéru v rovnovaze, jinak rec¢eno, tlaky na mzdy
a ceny jsou také priblizné v rovnovazném stavu. Oznaceni ,,pfirozena“ neznamena, Ze

9 Autorem této koncepce je americky nositel Nobelovy ceny za ekonomii Milton Friedman (1912-2006).
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by se jednalo o nevyhnutelnou nebo vhodnou vysi nezaméstnanosti. Vyznam pojmu
je v tom, Ze se skute¢na nezameéstnanost od této miry v dlouhém obdobi neodchyluje.

Pfirozena mira nezaméstnanosti se tyka urovné nezameéstnanosti, jez obvykle (z dlou-
hodobého pohledu) v ekonomice prevazuje. Je dosazena, kdyz se ekonomika pohybuje
na urovni potencialniho produktu (nebo chcete-li, ve stavu dlouhodobé rovnovahy).
Zemé v takové situaci optimalné vyuziva své zdroje a existuje-li nezaméstnanost, jedna
se 0 nezaméstnanost dobrovolnou (viz dalsi text), ktera je vysledkem ptsobeni trznich
sil. Kdybychom méli priradit prirozené mire jeden z typli nezaméstnanosti, nejlépe by
jl odpovidala frik¢ni a institucionalni nezaméstnanost.

Koncept prirozené miry nezaméstnanosti se béhem casu vyvijel. V soucasné dobé
je prirozena mira nezaméstnanosti davana do souvislosti s inflacnim vyvojem v eko-
nomice. Potom je definovana jako takova mira nezaméstnanosti, pri niz je inflace
stabilni a v ekonomice nesili inflacni tlaky. Tento stav byva oznacovan jako NAIRU,
coz je zkratka anglického vyrazu non-accelerating inflation rate of unemployment, tedy
mira nezaméstnanosti neurychlujici inflaci. V podstaté pfirozena mira nezaméstnanosti
popisuje situaci, kdy pracovni zdroje jsou optimalné vyuzity a pri danych (rovnovaz-
nych) mzdovych sazbach jsou zameéstnani vsichni lidé, kterym tato uroven mzdové
sazby vyhovuje.

8.3.1 Faktory ovliviujici pfirozenou miru nezaméstnanosti

Prirozena mira nezaméstnanosti neni neménna, je rozdilna v mezinarodnim meéritku
a také jeji vySe v dané zemi se v Case méni. Na velikost pfirozené miry nezameéstnanosti
ma vliv fada faktort. Jednim z nich je motivace lidi hledat si nové zaméstnani. Pri
vysoké mife motivace bude nizka prirozena mira nezameéstnanosti. Lidé pfi hledani
zameéstnani mohou byt ovlivnéni fadou faktord, at uz se jedna o financni otazky, snahu
uplatnit nabyté vzdélani, dosazeni kariérniho postupu apod.

Cim vétsi je schopnost ufadi prace vyhledévat a doporuéovat nezaméstnanym
volna pracovni mista a firmam prihodné uchazece, tim lep$i je informovanost subjekti
o situaci na trhu prace, a proto se prirozena mira nezaméstnanosti snizuje. Také veli-
kost a délka poskytovani podpory v nezaméstnanosti ma vliv na pfirozenou miru
nezaméstnanosti. Cim déle a ¢im vys3i podporu budou lidé dostévat, tim mens{ snahu
o hledani nového pracovniho mista vyvinou - pfirozena mira nezaméstnanosti bude
dosahovat vyssich hodnot.

Demograficka skladba pracovni sily - struktura obyvatelstva podle pohlavi, véku,
vzdélani apod. ovliviiuje vyznamnym zptisobem velikost pfirozené miry nezaméstnanos-
ti. 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 vzdélani je dosti obtizné se na trhu prace uplatnit.

8.4 Mikroekonomické souvislosti nezaméstnanosti

Idealni trh prace je pruzné reagujicim systémem, ktery se prizptisobuje vnéjsim i vnitf-
nim zménam pomoci zmén mzdové sazby. Takovy trh prace je vzdy dokonale ,,vy¢istén®,
nevznikaji zde ani prebytky prace (nezaméstnanost), ani nedostatky prace.
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Predpokladem dokonale se vy¢istujicich trhi prace jsou tzv. pruzné mzdy. Je to stav,
kdy pri zméné nabidky nebo poptavky po praci se ustali trh vzdy v rovnovazné situaci,
které odpovida rovnovazna mzdova sazba (viz obr. 8.3). 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
prilis nizka.

Lidé, kteri se svobodné (dobrovolné) rozhodli nenabizet pri stavajici mzdové sazbé
svou praci, jsou v ekonomické teorii oznac¢ovani jako dobrovolné nezaméstnani. Takové
predpoklady zastavaji ekonomové, ktefi patfi do neoklasického proudu ekonomické

teorie.
w
S
Vysvétlivky:
W - mzdova sazba
DN W* - rovnovézna mzdova sazba
W +—> L S
- mnozstvi prace
S. - nabidka prace
~ D D. - poptavka po praci
EA - ekonomicky aktivni lidé

Z -zaméstnani
Z EA L DN - dobrovolné nezaméstnani

Obr. 8.3 Dobrovolnd nezaméstnanost

Skutecné trhy prace vSak nereaguji na vnéjsi podnéty tak rychle, jak to predpoklada
neoklasicka teorie. Nedochazi zde okamzité k nastoleni rovnovaznych mzdovych sa-
zeb, 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 miize
na trhu prace pretrvavat nesoulad mezi nabizenym a poptavanym mnozstvim prace.
Tento nazor zastavaji keynesovsti ekonomové.

Existuji v zasadé dvé moznosti, jak bude trh prace pfi strnulych mzdovych sazbach
vypadat. Prvni situace (ktera je v dnesni dobé alespon ve vétsiné evropskych zemi béz-
néjsi) je zptisobena prilis vysokou mzdovou sazbou. Pti vysoké trovni mzdové sazby
rada kvalifikovanych pracovnikt nabizi svou praci, ale nemuzZe najit zaméstnani, nebot
firmy jsou ochotny za tuto mzdovou sazbu najmout jich mensi pocet kvli nizkému
rozpoctu.

V obr. 8.4, kde je tato situace zndzornéna, vidime, Ze pti mzdové sazbé W, fixované
na vyssi 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 (usecka BC) predstavuje tzv. nedobrovolnou nezameést-
nanost. Jde o pracovniky, ktefi si preji pracovat pfi mzdové sazbé W, ale nemohou najit
zameéstnani. Je-1i na trhu prace prebytek pracovnikd, firmy stanovi prisnéjsi pozadavky
na kvalifikaci a najmou pouze nejkvalifikovanéjsi uchazece s nejvétsimi zkusenostmi.
Potom pocet zaméstnanych lze znazornit useckou AB.
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S

NN Vysvétlivky:

W, & W - mzdova sazba
L - mnozstvi prace
S. - nabidka prace

W* D. - poptavka po praci
//\ EA - ekonomicky aktivni lidé
W* - rovnovazna mzdova sazba

~ DL Y )
W; - skute¢na mzdova sazba
Z -zaméstnani
7 EA L NN - nedobrovolné nezaméstnani

Obr. 8.4 Nedobrovolnd nezaméstnanost

Jina situace (ovSem méné obvykla) nastane, pokud mzdova sazba ustrne na velmi nizké
urovni, nizsi nez by odpovidalo rovnovazné mzdové sazbé. V takovém pripadé bude
nabizené mnozstvi prace nizéi nez poptavané a na trhu prace bude nedostatek pracovni-
ka. Firmy pak budou inzerovat v novinach ¢i pres arady prace nebo pracovni agentury
své nabidky na volna pracovni mista, pfipadné zameéstnaji zahrani¢ni pracovniky, kteri
jsou ochotni spokojit se s nizkou urovni mzdy.

Jak je vidét, mzdové rigidity (strnulosti) zptisobuji fadu nepfiznivych dopadt na
trhu prace jak pro pracovniky, tak i pro firmy. Nepruzné mzdové sazby jsou zptisobeny
mnoha faktory. Mezi nejvyznamnéjsi z nich mazeme zaradit zakon o minimalni mzdé
a mzdové pozadavky odbort.

8.4.1 Minimalni mzda

V radé zemi byla zavedena minimalni mzda proto, aby bylo zabranéno firmam zne-
uzivat jejich ekonomické prevahy a stanovovat velmi nizké mzdové sazby. Minimalni
mzda vSak mize zvysit nezaméstnanost, pokud je administrativné stanovena na vyssi
nez rovnovazné urovni (viz obr. 8.4). Firmy, které museji véem pracovnikiim vyplacet
alespon tuto stanovenou minimalni mzdu (jez casto prevysuje mezni produktivitu méné
kvalifikovanych zaméstnanci), si za¢nou mezi svymi pracovniky vybirat a ty s nizsi
kvalifikaci propoustéji. Lidé s nizkou kvalifikaci potom ovSem nejsou schopni najit
nové zaméstnani a zarazuji se do skupiny (¢asto dlouhodobé) nezaméstnanych osob.

8.4.2 Odbory a kolektivni vyjednavani

Ackoli se problematikou odbori na trhu prace podrobnéji zabyvame v mikroekonomii,
priblizme si nékteré zalezitosti z této oblasti. Odbory jsou skupinou prodavajicich na
trhu prace, kter1 usiluji sjednocenim svych postoji o zvyseni trzni sily. Odborari se za-
méstnavatelem vyjednavaji skupinové - v procesu zvaném kolektivni vyjednavani, maji
tudiz vétsi ekonomickou silu nez jednotlivi pracovnici. Odborari se s firmou dohaduji
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o lepsich pracovnich podminkach, o zvyseni platt apod. Jestlize neni dosazeno doho-
dy, odborari mohou zorganizovat stavku, ktera ma za nasledek ztratu produkee, trzeb
a ziskd. Zaméstnavatel radéji pod timto tlakem pfistoupi na zvySeni mzdovych sazeb.!%

Kdyz se podari odbortim zvysit mzdu nad rovnovaznou uroven, zvysi se mnozstvi
nabizené prace a snizi se mnozstvi poptavané prace. Disledkem je vznik nedobrovolné
nezaméstnanosti (viz obr. 8.4). Pracovnici, ktefi si udrzeli sva mista, jsou na tom nyni
lépe. Ti, kdo byli pri nizsich 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 uvédomuji, ze vyssi redlnd mzda znamena v narodo-
hospodaiském méritku nizsi poptavku po praci a vyssi nezaméstnanost. Maji tedy umirnéné
mzdové pozadavky. Totéz plati pro decentralizované odbory. Pokud by v tomto pfipadé byly
mzdové pozadavky pfemrsténé, firma by neobstéla v konkurenci a pracovnici by pfisli o zamést-
nani.

Naopak nejvétsi mzdové pozadavky mivaji odbory organizované oborové ¢i odvétvové. Ne-
museji se totiz obavat konkurence, viechny firmy daného oboru budou pfipadnym zvysenim
mezd zasazeny stejné.

8.5 Disledky nezaméstnanosti

Nezaméstnanost, kterou mnozi ekonomové povazuji vedle inflace za druhé makroeko-
nomické zlo, prinasi s sebou fadu dopadi, jak ekonomickych, tak socialnich. Hlavni
rozdil mezi dopady inflace a nezaméstnanosti je v tom, Ze nezaméstnanost svymi ne-
gativnimi disledky postihuje pouze nékteré rodiny, kdezto naklady inflace jsou rozpro-
streny a dotykaji se (byt v rizné mire) celé populace. V nasledujicim textu se pokusime
upozornit alespon na ty disledky (zejména dlouhodobé) nezaméstnanosti, které jsou
nejmarkantnéjsi a nejbolestivéjsi.

Jestlize existuje vysoka nezameéstnanost, zemé nevyrabi na hranici svych produkénich
moznosti, protoze ¢ast zdrojii (nejen pracovnich, ale i kapitalovych apod.) neni vyuzita.
Proto dochazi ke ztraté produktu ekonomiky. Propad produktu je mozné kvantifikovat
pomoci Okunova zakona, jenz by se dal struc¢neé interpretovat takto: Zvysi-li se skutecna
mira nezameéstnanosti o 1 % oproti pfirozené mife nezaméstnanosti, poklesne realny
produkt o 2-3 % oproti hodnoté¢ potencialniho produktu.

Vlivem pretrvavajici nezaméstnanosti muze vzniknout nebo se bude zvysovat
schodek statniho rozpoctu, a to hned z nékolika diivodu. Jednak je nutné vyplacet
podpory v nezameéstnanosti, dalsi vydaje jsou spojeny s financovanim chodu uradt
prace a s aktivni politikou zaméstnanosti (o niz piSeme v dal$im textu). Navic se snizuji
danové pfijmy statniho rozpoctu, protoze spolecnost ztraci dané z prijmu, které by neza-
méstnani mohli platit, kdyby pracovali. Dalsi vypadek v danovych pfijmech statu souvisi
s niz$imi vybéry nepfimych dani (DPH a spotfebnich dani), nebot nizky disponibilni

100 Zahrani¢ni ekonomické studie ukazaly, Ze ¢lenové odborovych organizaci jsou v priméru o 10-20 %
lépe placeni nez odborové neorganizovani pracovnici.
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dtchod rodin s jednim ¢i vice nezaméstnanymi ¢leny neumoznuje nakupovat takové
mnozstvi zbozi, jako kdyby tito lidé byli zaméstnani a dostavali mzdu.

U dlouhodobé¢ nezameéstnanych dochazi po urcité dobé ke zménam, které jim ztézuji
jejich zpétny navrat do zameéstnani. Tyto zmény totiz zptsobuji upadek jejich lidského
kapitalu. Lidé pri dlouhotrvajici nezaméstnanosti ztraceji zkuSenosti, schopnosti a prak-
tické i teoretické znalosti, které ziskavali a udrzovali si praci. Dlouhodobé nezaméstnany
clovék zpravidla neni schopen ihned po nastupu do nového zaméstnani podavat takové
vykony, které podaval pfed svym propusténim ze zaméstnani predchoziho a které by
od néj ocekaval jeho zaméstnavatel.

Po opakovanych neuspésich pfi hledani pracovniho mista a s rostouci dobou neza-
méstnanosti se u clovéka muze objevit klesajici zajem pracovat. Zvykne si na pobirani
socialni podpory a disponovani volnym casem. Negativnim dtisledkem 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 dn( a vikendd. Cas v Zivoté nezaméstnaného zacina hrat vedlejsi roli a je
zaplriovan nudou. Paradoxem je, Ze pradvé neomezené mnozstvi volného ¢asu zabranuje neza-
méstnanym ho Ucelné vyuzivat, protoze v dnesnim komeréné orientovaném svété jsou k vyuzivani
volného ¢asu nutné penize, jez nezaméstnany obvykle nema.

Protoze se ztratou zaméstnani je obvykle spojen i pokles Zivotni irovné, miize se s riistem
nezameéstnanosti zvySovat pocet trestnych ¢int, s jejichz pomoci si néktefi nezaméstnani
pokouseji opatfit finan¢ni prostredky nutné k obnoveni ptivodniho Zivotniho standardu.
Narist kriminality vyvolava zvysené vydaje ze statniho rozpoctu na zajisténi policejnich
sluzeb, soudnictvi, pfipadné vézenské sluzby.

Ztrata zameéstnani také vede k socialni izolaci. Nezaméstnaného muze postihnout
ztrata kontaktt, spolecenské prestize, pripadné autority v rodiné. Nezaméstnanost mtize
zcela narusit a rozbit vztahy mezi jednotlivymi ¢leny rodiny.

Vlylouceni ze socidlnich vztah(i a z masové spotieby mlize nezaméstnanému zpUsobit psychické
stradani, nebot nakupovani dnes patfi ke spolec¢enské udalosti a stava se novym konickem dnesni
spolecnosti. Ndkupem ¢lovék casto fesi svoje psychické problémy, protoze vlastnictvi nové véci
mu zpUsobuje potédeni a alespor docasné zapomnéni na realné problémy.

Lidé postizeni zejména dlouhotrvajici nezaméstnanosti jsou vystaveni nebezpeci, ze
podlehnou smutku a depresim, Casto své potize zaénou ,resit* konzumaci alkoholu
a dal$ich drog. Castéji nez u ostatni populace u nich dochdzi k sebevrazddm, které pro
okoli maji signalizovat psychické potize postizeného. Byla prokazana zavislost mezi
délkou trvani nezaméstnanosti a zhorsenim zdravotniho stavu, a to jak fyzického,
tak psychického. Zavaznym privodnim jevem nezameéstnanosti je také ztrata sebeucty
a podlomené sebevédomi.
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Statistiky ukazuji, Ze lidé s niz$imi pFijmy jsou pétkrat castéji obézni nez lidé, ktefi vydélavaji
vice.V oblastech s vy3si nezaméstnanosti Iékafi vydavaji vice predpisli nez jinde. Nezaméstnani
lidé potiebuji Iéky proti nespavosti ¢i tzkosti a také se jim zvy3Suje krevni tlak. Ani o zaméstnani

nemuseji pfijit, jen se mohou dlouhodobé nezaméstnanosti bat.

S rostoucim podilem dlouhodobé nezameéstnanosti klesa i moznost nezameéstnanych
spoléhat se na rodinné zdroje, protoze jejich pribuzni a pratelé ziji ve stejné postizeném
prostfedi. Jednim z velkych problému je vicegeneracni 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.

Nas vycet pomérné deprimujicich dusledkid nezaméstnanosti se pokusime zakoncit
ponékud optimisti¢téjsim vyznénim. I kdyz je nezaméstnanost pro ekonomiku i jednot-
livce predevsim zlem, presto najdeme i jeji pozitivni stranku. Nezaméstnanost (pokud
netrva prili§ dlouho a nedosahuje vysokych hodnot) napomaha optimalni alokaci
zdrojti v ekonomice. Lidé se snazi najit si zaméstnani, 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 pfijmout prvni prileZitost, ale ra-
déji urcitou dobu zlstavaji ve stavu nezameéstnanych, nebot tak maji dostatek volného
¢asu na hledani dobrého zaméstnani. Dobfe vybrané pracovni misto byva zarukou
motivace pracovnikl k podavani vyssich pracovnich vykond, protoze lidé se obvykle
snazi si takové zaméstnani udrzet. Pokud existuje v ekonomice relativné vysoky pocet
nezaméstnanych, pretrvava realnd hrozba ztraty zaméstnani - zameéstnavatel mize lehce
najit za malo vykonného pracovnika nahradu. To motivuje zaméstnance ke zvySovani
produktivity prace a nakoknec se projevi zvysenim efektivnosti z pohledu nejen jedné
firmy, ale také ekonomiky jako celku.

Ackoli je nezaméstnanost makroekonomickym a socialnim zlem, jez se snazi odpovédné viady
minimalizovat, objektivné sehrava (pokud neprekroci socialné, politicky a ekonomicky inosnou
miru) urcitou pozitivni Ulohu.

V jakém smyslu? Neni-li zaméstnani Uplnou samoziejmosti, pracovnici si ho vazi a snazi se
prokazovat svou prinosnost (efektivnost) pro zaméstnavatele. S tim souvisi i péce o kvalifikaci,
kvalita prace, pracovni disciplina apod.

Na druhé strané je iluzorni pfedpoklddat, a to zejména pii vysoké mife nezaméstnanosti,
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 nezaméstnanosti) Zije a plsobi. Ekonomické nazory totiz byvaji velmi ¢asto
podminény mistem jejich vzniku.

8.6 Cesty snizovani nezameéstnanosti

Vlada pomoci své hospodarské politiky muze snizit disledky nezaméstnanosti i dobu
hledani pracovniho mista mnoha zpisoby. Z predchoziho vykladu jste patrné pocho-
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pili, Ze nejzavaznéjsim typem nezaméstnanosti je dlouhodoba nezaméstnanost, ktera
vznika v dsledku zmén struktury ekonomiky; zavazna muaze byt i plosné rozprostrena
nezaméstnanost, jez vznikla v disledku cyklického propadu ekonomiky. K omezeni
nezameéstnanosti 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 préce a socialnich véci CR spole¢né s tifady prace. Vyuzivaji k tomu nésle-
dujici nastroje: dotace podnikatelim na spolecensky ucelna pracovni mista, ktera jsou
obsazovana nezaméstnanymi registrovanymi na uradech prace, organizovani verejné
prospésnych praci, rekvalifikaéni programy, vytvareni chranénych pracovist pro obcany
se zdravotnim postiZenim apod.

Negativni dopady nezaméstnanosti z hlediska nezaméstnanych pomaha eliminovat
pasivni politika zaméstnanosti, jezZ spociva v kvalitni ¢innosti uradt prace, coz je spo-
jeno s bezplatnym poskytovanim informaci o pracovnich mistech a dale s vyplacenim
podpor v nezaméstnanosti.!%!

Pojisténi v nezaméstnanosti pres fadu svych pozitivnich socidlnich a ekonomickych ucinkl je
objektivné faktorem, ktery pfispiva ke zvysené nezaméstnanosti. Protoze vyplaceni podpory
v nezaméstnanosti kon¢i nalezenim nového pracovniho mista, lidé mohou odmitat malo lukra-
tivni nabidky zaméstnani, aby si podporu co nejdéle udrzeli. Studie prokazaly, ze v ptipadé, Ze jiz
uchazec o zaméstnani nema narok na podporu, pravdépodobnost nalezeni nového mista stoupa.
Vyplaceni podpor tak mize snizovat Usili pfi vyhledavani zaméstnéni. Z toho ovéem 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 pfedstavdm. Timto zptisobem naopak
pojisténi v nezaméstnanosti pfispivé k nalezeni optimalniho zaméstnani.

Urcitou cestou ke sniZeni nezaméstnanosti je také podpora malého a stiedniho pod-
nikani, protoze tyto firmy dokazou absorbovat ¢ast nevyuzité pracovni sily. Prispét ke
snizeni nezaméstnanosti muze i lepsi geograficka mobilita pracovnich sil, které je
mozné dosahnout mimo jiné pomoci zlepSeni dostupnosti bytd, poskytovanim podpor
pri stéhovani do mista nového zaméstnani, rozvojem dopravni infrastruktury zejména
ve venkovskych oblastech apod.

V souvislosti s potfebou zvySovat pruznost trhu prace se v posledni dobé setkava-
me 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
vyjadruje hledani rovnovahy mezi pruznosti trhu prace, ktera snizuje nezaméstnanost,
a ochranou pracovnikd. Jde o soubor opatfeni na jedné strané podporujicich schopnost
ucastnikd trhu prace prizptisobovat se jeho vyvoji a nastrojii prispivajicich k vytvareni
zakladnich socialnich jistot na strané druhé.

V odborném tisku se také mizeme setkat s pojmem ,,zameéstnatelnost® - tento vyraz
je prekladem anglického pojmu employability, coz znamena zpusobilost uplatnit se na

101 Kritikové téchto programi tvrdi, Ze je lepsi proces vyhledavani préce nechat na trznich silach. V ekono-
mice se totiz vétsina pracovnich mist zaplni bez statni intervence, pomoci inzerce v novinach, pracovnich
agentur a osobniho dotazovani o novych pracovnich prileZitostech i uchazecich o praci.
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trhu préce. Clovék je zaméstnatelny, kdy? je schopen ziskat zaméstnani, zachovat si je,
vyrovnat se se zménami na pracovisti, najit si jiné misto, chce-li zménit zaméstnani apod.

Na druhé strané se v praxi setkame s urcitym poctem ,,nezameéstnatelnych® lidi,
ktefi sice navenek projevuji snahu registrovat se na aradech prace (zejména proto, aby
ziskali rizné socialni davky ¢i jiné vyhody), ale ve skutecnosti nejsou ochotni (nebo
schopni) prijmout uvolnéné pracovni misto, pripadné se v ném udrzet déle nez nékolik
dni ¢i tydnd.

Dulezité pojmy

nezameéstnana pracovni sila (,,pojeti nezaméstnaného®) @ mira nezaméstnanosti ® podil
nezaméstnanych osob @ mira ekonomické aktivity e frik¢ni, strukturalni, institucional-
ni, cyklicka a sezonni nezaméstnanost e dobrovolna a nedobrovolna nezameéstnanost
e mzdova rigidita (strnulost) e pfirozena mira nezameéstnanosti ® Okuntiv zakon e
aktivni politika zaméstnanosti

Kontrolni otazky

1. Vysvétlete zptisob konstrukce ukazateli pro méreni nezameéstnanosti a ekonomické
aktivity.

2. Popiste zvlastnosti ve strukture nezaméstnanosti podle ¢asového, izemniho ¢i re-

gionalniho hlediska.

Uvedte charakteristické rysy jednotlivych typll nezameéstnanosti.

Vymezte ekonomické a socialni diisledky nezameéstnanosti.

Vysvétlete rozdil mezi dobrovolnou a nedobrovolnou nezaméstnanosti.

Definujte pojem prirozena mira nezaméstnanosti a uvedte nejcastéjsi faktory, které

maji vliv na jeji velikost.

7. Jakym zplisobem lze snizit nezaméstnanost?

AN
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9. Vztah inflace a nezameéstnanosti,
Phillipsova krivka

»Podle prevazujicich ndzorii keynesidnskych ekonomii jsou nezaméstnanost,
inflace jako déti na houpacce: kdyz jedna jde nahoru, jde druhd dolii.*
Alan Greenspan

Jiz jste se méli moznost jednotlive blize seznamit s inflaci a nezaméstnanosti jako Siroce
diskutovanymi ekonomickymi jevy, majicimi téZ fadu mimoekonomickych disledk.
Nyni je ¢as nahlédnout pod poklicku vzajemného vztahu téchto jevi, jenz je predmétem
systematického zajmu ekonomt a politikd od 50. let minulého stoleti do soucasnosti.
V zavérecné kapitole pak jesté uvidite, Ze inflaci i nezaméstnanost zohlednuje magicky
ctyruhelnik, pomoci néjz je hodnocena tc¢innost hospodarské politiky v zemi a vy-
konnost ekonomiky. Kromé tradicniho vyjadreni vztahu inflace a nezaméstnanosti
prostednictvim Phillipsovy kiivky (PC - Phillips Curve), na néjz zamétime pozornost,
se téz kratce podivame na alternativni vyjadreni vztahu pomoci Taylorovy kfivky
(TC - Taylor Curve).V této kapitole zurocite poznatky o agregatni poptavce a agregatni
nabidce, o faktorech, které je ovliviuji, a jejich zménach. Rovnéz vyuzijete poznatky
o inflaci, nezaméstnanosti a souvisejicich pojmech.

9.1 Phillipsova kfivka pfi zménach agregatni poptavky

V kapitole vénované modelu AS-AD byly predstaveny dopady zmén agregatni poptav-
ky a agregatni nabidky na redlny produkt a cenovou hladinu. Setkali jste se s tim, Ze
se zvySeni agregatni poptavky typicky projevi zvySenim realného produktu a rovnéz
zvysenim cenové hladiny, ozna¢ovanym jako inflace tazena poptavkou ¢i poptavkova
inflace. Stejné tak jste videéli, ze se cenova hladina zvysi v pripadé snizeni kratkodobé
agregatni nabidky (a realného produktu), coz je nazyvano inflaci tlacenou naklady neboli
nakladovou inflaci (oba pfipady jsou podrobné probrany v kapitole o inflaci). Jelikoz
je zfejmé, Ze existuje vazba mezi pracovni silou a realnym produktem ekonomiky, Ize
snadno poukazat také na vazbu mezi pracovni silou, resp. nezaméstnanosti, a cenovou
hladinou. Phillipsova kfivka jako makroekonomicky model konkrétné zachycuje vztah
mezi mirou (tempem) ristu cen a mirou nezameéstnanosti v ekonomice, pficemz miry
inflace a nezaméstnanosti jsou prirozené vyjadfeny procentualne.

Jak je patrné z obr. 9.1, ptivodni podoba Phillipsovy krivky vyjadfovala nepfimo
umérny (inverzni) vztah mezi mirou rastu cen, tj. inflace, a mirou nezameéstnanosti. Byla
tedy klesajici zleva doprava, méla zaporny sklon. Znamena to, ze v podstaté odkazovala
na situaci, kdy v modelu AS-AD vlivem zmén agregatni poptavky dochazi k stejnosmér-
nym zménam cenové hladiny a realného produktu. Paklize se v ekonomice z jakéhokoli
divodu napriklad zvysi agregatni poptavka, zvysi se realny produkt a snizi nezameést-
nanost, zatimco cenova hladina vzroste. Jedna se tak o poptavkovou inflaci spojenou
s klesajici nezaméstnanosti. Snizeni agregatni poptavky vede k opacnym pohybtim.
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Obr. 9.1 Puvodni podoba Phillipsovy kfivky

Phillipsova kfivka je pojmenovéna po Albanu Williamu Housego Phillipsovi (1914-1975), profe-
sorovi na London School of Economics and Political Science, jenZ pochézel z Nového Zélandu.
A.W. Phillips zkoumal historicka data o vyvoji nomindlnich (penéznich) mezd a nezaméstnanosti
ve Spojeném kralovstvi v letech 1861-1957 a statisticky identifikoval nepfimo Umérny vztah
mezi tempem rdstu mezd a mirou nezaméstnanosti. Své zjisténi uverejnil v roce 1958 v ¢asopisu
Economica a stal se tak otcem mzdové Phillipsovy kfivky, v niz jsou ceny zdzeny na mzdy. Ty
vsak do cen zbozi v podobé nakladd bezpochyby vyrazné vstupuji. Zda se zde na prvni pohled
logické, ze jestlize roste agregétni poptavka a s ni i poptavka po praci, ma to pfiznivy dopad na
nezaméstnanost a zaroven to vytvafi tlak na mzdovy rlist v ekonomice. Ten vyrobci promitaji do
cenového rlstu.

Dva roky po Phillipsovi uvefejnili svou verzi Phillipsovy kfivky Ameri¢ané Paul Anthony Sa-
muelson (1915-2009) a Robert Merton Solow (1924), a to v ¢asopisu American Economic Review.
Pozdéjsi,nobelisté” Samuelson a Solow oviem jednak nahradili Phillipsovo tempo rlistu nomi-
nalnich mezd dnes standardné vyuzivanym tempem rlstu cen zbozi, jednak vzéjemny vztah
pfisludnych velic¢in odhadli, a to na datech ze Spojenych statll za obdobi let 1934-1958. Rovnéz
jejich verze Phillipsovy kfivky ukazovala na inverzni vztah mezi mirou inflace a mirou nezamést-
nanosti. A byli to pravé oba uvedeni americti neokeynesovci, ktefi starsi Phillipstv empiricky
objev pfeménili na obecné platny teoreticky vztah, o néjz se mohla opfit praktickd hospodarska
politika. Pro Uplnost dodejme, Ze jiz v pfedvéle¢ném obdobi se zkouménim statistického vztahu
mezi inflaci a nezaméstnanosti zaobirali jini slavni ekonomové, mj. Irving Fisher, Alvin Harvey
Hansen nebo Arthur Cecil Pigou.

Phillipsova krivka predstavujici substitucni vztah (trade-off) mezi inflaci a nezaméstna-
nosti se stala v obdobi po druhé svétové valce jednou z popularnich teoretickych opor
neokeynesovské makroekonomické politiky, zalozené na regulaci agregatni poptavky
prostrednictvim fiskalnich a ménovépolitickych nastroji. Kdyz dosli tviirci hospodarské
politiky k zavéru, ze je tfeba bojovat s priliSnou nezameéstnanosti, podpofili expanziv-
nimi zasahy agregatni poptavku a nasledné realny produkt i zaméstnanost, byli vsak
pripraveni obétovat cenovou stabilitu. Kdyz naopak usoudili, Ze je tfeba potlacit inflaci,
pomoci restriktivnich opatfeni poptavku utlumili a tim zpomalili ¢i zastavili cenovy
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rust, byli ovSem smifeni s ochlazenim realné ekonomiky a riistem nezameéstnanosti.
Tato makroekonomicka politika, o jejichz principech pojednava kapitola vénovana
monetarni (penézni) politice a zejména kapitola vénovana politice fiskalni (rozpocto-
vé), od pocatku narazela na ¢etné problémy spojené s praktickou realizaci teoretickych
doporuceni, definitivné ji vSak odzvonilo nastupem slumpflace v 70.letech. V té dobé se
totiz ,,rozpadl® dosavadni nepfimo imeérny vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti a bylo
tfeba bojovat s obéma ,makroekonomickymi zly“ najednou, na coz nebyly neokeyne-
sovska ekonomie a politika pripraveny. Na tento problém poukazuje nasledujici oddil.

9.2 Phillipsova kfivka pfi zménach agregatni nabidky

V letech 1973 a 1979 doslo na svétovych trzich k prudkému zvyseni ceny ropy, a to v di-
sledku embarga arabskych producentti uvaleného na zemé podporujici Izrael v tehdy
probihajici valce, resp. pod vlivem islamské revoluce a padu dosavadniho kralovskeé-
ho rezimu v Iranu. Po téchto ropnych $ocich nasledovala nakladova inflace, jez byla
doprovazena propady realného produktu a vysokou nezameéstnanosti. Phillipsova
kfivka tak ztratila sviij dosavadni klesajici priibéh a stala se de facto rostouci. Lépe
receno, Phillipsova kfivka v ptivodni podobé se posunula smérem doprava, jak ukazuje
obr. 9.2. Je patrné, ze dana mira nezaméstnanosti byla nyni doprovazena vyssi mirou
inflace nez v minulosti a dana mira inflace zase vy$si nez dosavadni mirou nezameést-
nanosti.

m %

u%

Obr. 9.2 Phillipsova kiivka a negativni nabidkovy ok

Ztrata domnélé jistoty existence relativné jednoduché vazby inflace a nezameéstnanosti
zplsobila ekonomim a politikim mnoho vrasek, ponévadz standardné vyuzivana poli-
tika regulace agregatni poptavky ztratila své kouzlo. Objevilo se dilema, zda se urgentné
vénovat spise tlumeni infla¢nich tlakd, k cemuz by jindy méla stacit restriktivni opatfent,
anebo zda podporit realny produkt a zaméstnanost opatfenimi expanzivnimi. V realité
se odehravalo oboji, kdy byly napriklad ve Spojenych statech v ramci boje s nakladovou
inflaci vladou regulovany mzdy a ceny a zaroven centralni banka zvySovala nabidku
penéz. Tyto zasahy na nabidkové i poptavkové strané ekonomiky bohuzel dostatecné
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nefungovaly. Také dnes jsou staglace ¢i slumpflace obavanym strasakem a zdrojem
kontroverzi nejen mezi odborniky.

Pro ilustraci, v Cesku se v prvni poloviné roku 2022 vedly debaty o charakteru prudce rostouci
inflace, ktera napftiklad v ¢ervnu dosahla meziro¢niho pfirtistku 17,2 %. Tato padiva, dvouciferna
inflace byla nejvy3si za posledni bezmdla tti desetileti a tuzemska ekonomika se ji dostala do
skupiny nejpostizenéjsich v Evropé. Zatimco ¢ast domacich odbornikl prosazovala (s poukazem
na nutnost zabranit roztoceni nebezpecné infla¢ni spiraly) zvySovani ménovépolitické urokové
sazby a tedy restriktivni monetérni opatfeni, nékteti reprezentanti Ceské narodni banky vyjadfo-
vali skepsi a argumentovali primarné nakladovym charakterem inflace. Podle jejich presvédceni
byly hlavnim zdrojem inflace ceny energii zvysujici se v souvislosti s valkou na Ukrajing, nikoli
vydaje ceskych domdcnosti utracejici své Uspory vynucené pandemii covid-19. CentrdIni ban-
ka presto reagovala zvySovanim své klicové sazby a vlada vybranymi podplrnymi opatienimi
smérujicimi mj. proti rGstu cen pohonnych hmot, kdy byla do¢asné snizena spotfebni dan na
tyto hmoty a kontrolovany marze jejich prodejct i distributor(. | pfes debaty o poptavkové i
nakladové podstaté inflace, resp. o tom, zda je spiSe doméciho plvodu ¢i dovezena ze zahranici,
byla tedy kombinovana restriktivni monetarni (penézni) politika s — do jisté miry — expanzivni
politikou fiskdIni (rozpoctovou). Sami podporovatelé monetarnich omezeni nicméné pripoustéli,
Ze rostouci Urokové sazby povedou k prodrazovéni obsluhy vefejného dluhu a rlistu nakladd
domacnosti na hypotéky, coZ (spolu s vyraznym rlstem zivotnich naklad(l) vyusti v stagflaci
anebo hire ve slumpflaci.

9.3 Phillipsova ktivka a role oc¢ekavani

V kapitole vénované inflaci jste se dozvédéli o dilezitosti ocekavani firem a domacnosti
a vlivu téchto ocekavani na rozhodovani a chovani ekonomickych subjektt. Je zfejmé,
Ze se tato ocekavani odvijeji jednak od dosavadnich zkusenosti lidi s inflaci, jednak
pod vlivem zprav a informaci z médii. Rovnéz je zrejmé, ze zacnou-li lidé s urcitou
inflaci pocitat, prizptisobi svym ocekavanim vlastni Zivot — a to se v ekonomice projevi.
Z toho ovsem vyplyva, Ze je tfeba ocekavanou miru inflace zohlednit i v ekonomickych
modelech, véetné modelu Phillipsovy krivky, jenz dosud zahrnoval pouze miru inflace
skutecné. Z kapitoly o inflaci vSak jiz vite, Ze se miry ocekavané a skute¢né inflace mohou
lisit, ze inflace mtize byt (a Casto je) neanticipovana. Podivejme se tedy v nasledujicich
dvou oddilech na modifikace ptvodni Phillipsovy kiivky zahrnujici riizné typy infla¢nich
ocekavani. Jiz na tomto misté mizeme uvést, Ze ptivodni podoba Phillipsovy kfivky jako
substitu¢niho vztahu mezi inflaci a nezaméstnanosti nevyrcené zahrnovala predpoklad
neménné ocekavané miry inflace. Jinymi slovy, model implicitné predpokladal, ze pri
zménach tempa riistu cenové hladiny (¢ili pohybu podél Phillipsovy ktivky) v ekonomice
lidé ocekavaji dosavadni tempo, na néjz byli zvykli. Dochazi tak k odchylkam ocekavané
a skute¢né miry inflace, k infla¢nim prekvapenim, k neanticipované inflaci.

Je tfeba upfesnit, ze se autofi plvodni podoby Phillipsovy kfivky roli inflacnich o¢ekavani ve
svém modelu nezabyvali, nerozlisovali tedy zakonité ani miru skute¢né a oc¢ekavané inflace. Jak
si ukdzeme, toto odliseni pfislo az pozdéji (a v ekonomiii v modelu Phillipsovy k¥ivky pevné zako-
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Fenilo).V navaznosti na vy3e uvedeny text vénovany mj. padivé inflaci v Cesku béhem vale¢ného
konfliktu na Ukrajiné dopliime, Zze domaci odbornici ve skute¢nosti diskutovali o tfech zdrojich
infla¢ni dynamiky - vedle jiz zminénych poptavkovych a nédkladovych (nabidkovych) faktortd se
jednalo pravé o infla¢ni o¢ekavani firem a domdcnosti. Prdvé nebezpecim vytvoreni pfilisnych
inflacnich ogekévéni - tedy toho, Ze si Cesi na vysokou inflaci vzniknou (ta se stane setrva¢nou)
a pfizpUsobi ji své chovani - argumentovala oficialné Ceska narodni banka pfi zdGvodiovani
nutnosti opakované a vyrazné zvysovat svou ménovépolitickou urokovou sazbu.

9.3.1 Phillipsova kfivka s adaptivnimi ocekavanimi

Jako prvni se objevila modifikace ptivodni Phillipsovy kfivky zahrnujici predpoklad
adaptivnich ocekavani, a to v souvislosti s monetaristickou kontrarevoluci proti neo-
keynesovské makroekonomii a hospodarské politice povale¢ného obdobi. Tato kontra-
revoluce vedla mj. ke zpochybnéni dosavadniho konsenzu ohledné substitu¢niho vztahu
mezi inflaci a nezaméstnanosti a popreni zadoucnosti souvisejici makroekonomické
politiky regulace agregatni poptavky. Phillipsova kfivka s adaptivnimi ocekavanimi
ma uzkou vazbu na monetaristicky model ekonomického cyklu, o némz pojednava
prislusna kapitola, Ize tedy vrele doporucit, abyste se s timto modelem pfi studiu dané
verze Phillipsovy kfivky rovnéz seznamili. Kapitola vénovana ekonomickému cyklu se
téz vraci k nize prezentované hypotéze adaptivnich ocekavani.

Adaptivni ocekavani jsou zaloZzena na dosavadnich zkusenostech lidi, kdy se divaji
do minulosti a z pfedchoziho vyvoje vyvozuji, co se bude odehravat. Vyssi vahu pfitom
kladou na relativné Cerstvé zkusSenosti a niz$i na zkusenosti z davnéjsi minulosti. Proto
se také hovofi o ,,zpét hledicich ocekavanich® (backward-looking expectations). Lidem
muze néjakou dobu trvat, nez na zakladé cerstvych informaci sva predchozi ocekavani
upravi a uvedou do souladu s novou skutecnosti, v mezidobi se tak dopousteji ocekavani
chybnych. Jinymi slovy, lidé ¢ini ve svych oc¢ekavanich systematicky chyby. Tvrdosijné
naptiklad ocekavaji loniskou vysi inflace, byt je tato v letosnim roce nékolikandsobna,
a podle svého ocekavani se pak chovaji — do té doby, nez sviij omyl zjisti a své chovani
prizpisobi.

Hypotézu o tom, Ze lidé tvoli své o¢ekdvani adaptivné, zacali ekonomové ve formalizované podo-
bé ve svych modelech vyuzivat ve druhé poloviné 50. let minulého stoleti. Jako jeden z prvnich
to byl Ameri¢an Phillip David Cagan (1927-2012), jenz prostfednictvim adaptivnich ocekavani
vysvétloval v roce 1956 hyperinflace, o rok pozdéji pak dalsi Ameri¢an a pozdéjsi,,nobelista” Mil-
ton Friedman (1912-2006), zabyvajici se soukromou spotfebou. Hypotéza je vsak mnohem starsi
a byla zndma jiz v obdobi pred prvni svétovou vélkou, kdy s ni pracoval Irving Fisher. Doplrime,
ze do modelu Phillipsovy kfivky zahrnul adaptivni ocekavéani Milton Friedman spolu s jinym
pozdéjsim ,nobelistou’, Edmundem Strotherem Phelpsem (1933), a to ve druhé poloviné 60. let.

|

Zohlednime-li pfi zkoumani vztahu inflace a nezaméstnanosti moznou existenci adap-
tivnich ocekavani, dospéjeme - spolu s monetaristou Miltonem Friedmanem a dal$imi
dobovymi kritiky neokeynesovské podoby Phillipsovy kfivky - k zajimavému zjisténi.
Jak je vidét na obr. 9.3, byla-li v ekonomice nulova mira inflace, lidé si na ni zvykli



180 M Makroekonomie

a pocitaji s ni, nahly vzestup miry inflace vyvola snizeni miry nezaméstnanosti, coz je
v souladu s ptivodni neokeynesovskou podobou Phillipsovy kfivky. Objevi se neantici-
povana inflace, lidé jsou infla¢nim vyvojem prekvapeni. Po urcité dobé vsak lidé novou
infla¢ni situaci vezmou na védomi a prizpusobi sva infla¢ni oéekavani, ¢imz se mira
ocekavané inflace opét srovna s mirou inflace skutecné. Lidé nyni jiz nepocitaji s ptivodni
nulovou mirou inflace, ale s kladnou mirou inflace ve vysi feknéme 5 % - a této mire
inflace podridi své chovani. Mira nezaméstnanosti se vrati na vychozi droven, ovSem ta
ted odpovida zvysSené mire inflace. Inflace se stala setrvacnou. Dojde-li poté k dalsimu
inflacnimu Soku a nahlému vzestupu miry inflace napriklad na 10 %, lidé jsou znovu
prekvapeni, opét se objevi neanticipovana inflace a mira nezaméstnanosti poklesne.
Potrva to do doby, nez lidé sva stavajici inflacni oc¢ekavani ,,opravi“ a budou spravné
ocekavat miru inflace ve vysi 10 %. Jakmile se tomuto tempu riistu cen v ekonomice
prizptsobi, mira nezaméstnanosti se opét vrati na vychozi tiroven. Ta vsak jiz odpovida
mife inflace oproti predchozimu obdobi dvojnasobné.

Ukazuje se tedy, ze Phillipsova kfivka maze mit ptivodni (neokeynesovskou)
podobu jen kratkodobé, po dobu existence neanticipované inflace a rozdilu mezi
skutecnou a oc¢ekavanou mirou inflace. V pfipadé neexistence inflacnich prekvapeni
a rovnosti skutecné a ocekavané miry inflace ma Phillipsova krivka vertikalni tvar, Ize ji
tedy chapat jako jakousi kiivku ,,spravnych ocekavani®. Protoze pfi existenci adaptivnich
ocekavani se neanticipovana inflace vyskytuje pouze docasné, byva neokeynesovska
Phillipsova kfivka oznacovana za kratkodobou (SPC - Short-run Phillips Curve) a mo-
netaristicka verze Phillipsovy krivky za dlouhodobou (LPC - Long-run Phillips Curve).
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Obr. 9.3 Krdtkodobd a dlouhodoba Phillipsova kfivka

Povsimnéte si prosim jeste, ze modifikovana podoba Phillipsovy kfivky s adaptivnimi
ocekavanimi neumoznuje makroekonomické politice po delsi dobu snizovat miru
nezaméstnanosti pod urcitou droven, ktera je konzistentni s riznymi mérami inflace.
Dlouhodoby substitu¢ni vztah (trade-off) mezi inflaci a nezaméstnanosti tedy neexistuje
a usili tvirct hospodarské politiky o vysokou zaméstnanost vede vyhradné k infla¢nim
tlaktim. I proto Friedman a dal$i monetaristé odmitali tehdejsi aktivistické monetarni
a fiskalni zasahy, majici za cil povzbudit agregatni poptavku a jejim prostrednictvim pak
realny produkt a zameéstnanost. Podle monetaristického presvédceni nejsou takovéto
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zasahy v dlouhodobé perspektivé realné ucinné ani Zadouci, nebot vedou pouze
a jediné ke zménam cenové hladiny a dalsich nominalnich ekonomickych velic¢in. Blize
se o této problematice doctete v kapitole o monetarni (penézni) politice.

Zbyva dodat, Ze v modelu Phillipsovy kfivky s adaptivnimi oc¢ekavanimi je onou
»magickou“ mirou nezaméstnanosti dlouhodobé konzistentni s mnozstvim mér inflace
prirozena mira nezaméstnanosti, s niz jste se jiz seznamili v pfedchozi kapitole. Jak
bylo feceno, jde o miru nezaméstnanosti neurychlujici inflaci (NAIRU), jez ma v modelu
AS-AD svij odraz v potencialnim produktu. A tiebaze jsme se v textu vénovali situaci,
kdy byla makroekonomickymi zasahy mira nezaméstnanosti docasné stlacovana pod
prirozenou miru, diskutovany model Phillipsovy krivky funguje i v situaci opac¢né. Do-
jde-li tedy v diisledku restriktivnich monetarnich a fiskalnich zasahti k poklesu agregatni
poptavky a eventualnimu vzestupu miry nezameéstnanosti nad miru pfirozenou, mira
inflace se stane zapornou a ekonomiku zasahne defla¢ni Sok. Lidé jsou zprvu prekvapeni,
posléze si vsak na novou situaci zvyknou (adaptuji se) a vytvori si defla¢ni ocekavani
odpovidajici skute¢nosti. Jakmile se to stane, mira nezameéstnanosti se vrati na uroven
prirozené miry, ovsem pii zaporné mire inflace. Deflace se stane setrvacnou.

V textu se drzime toho, Ze je pfirozend mira nezaméstnanosti dana a skute¢na mira nezaméstna-
nosti se od ni mGze odchylit. Je to bézné pojeti, nicméné ekonomové si jsou védomi skutecnosti,
Ze za urcitych okolnosti mlize skute¢na mira nezaméstnanosti tu pfirozenou ovliviiovat. Je-li
napiiklad nezaméstnanost dlouhodobé vysoka, ¢ast nezaméstnanych se stane nezaméstnatel-
nymi, protoze ztrati potfebné védomosti, dovednosti ¢i ndvyky. To v ekonomice vyvold vzestup
pfirozené miry nezaméstnanosti (Cili NAIRU). Objevi se hystereze nezaméstnanosti, kdy neza-
méstnanost roste, i kdyz jiz samotny pdvodni impulz odeznél.

9.3.2 Phillipsova kfivka s racionalnimi ocekavanimi

Jakkoli bylo zahrnuti inflacnich ocekavani do modelu Phillipsovy kfivky v ramci mo-
netaristické kontrarevoluce vyznamnym pokrokem, vynorily se posléze nazory, ze lidé
nejsou tak ,,hloupi®, aby se dopoustéli ve svych oc¢ekavanich opakované (systematicky)
chyb. Podle téchto nazorti neodpovida hypotéza adaptivnich ocekavani tomu, jak lidé
sva ocCekavani v trzni ekonomice skutecné tvori. Do centra pozornosti se tak dostala
novejsi hypotéza racionalnich ocekavani, nékdy téz oznac¢ovana jako hypotéza RATEX
(Rational Expectations).

Hypotéza raciondlnich ocekéavani je spojovdna s americkym ekonomem Johnem Fraserem
Muthem (1930-2005), ktery ji prezentoval v roce 1961 v ¢ldnku ,Rational Expectations and the
Theory of Price Movements®, uvefejnéném v casopisu Econometrica. Tento ¢lanek byl orientovan
mikroekonomicky a hypotéza samotna nevzbudila v 60. letech vétsi pozornost. O desetileti poz-
déji ji viak proslavil otec,revoluce raciondlnich o¢ekavani” v makroekonomii, Ameri¢an a pozdéj-
3i ,nobelista” Robert Emerson Lucas Jr. (1937). Lucas je jednim z pfednich predstaviteld skoly
nazvané nova klasicka makroekonomie, navazujici na monetarismus. Ostatné Lucas za svych
magisterskych studii navstévoval téZ Friedmanovy prednasky.
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Hypotéza tvrdi, Ze lidé zakladaji sva ocekavani na veskerych dostupnych informacich
a ve svych ocekavanich necini chyby systematicky, jen nahodné. Znamena to, Ze ne-
nechavaji zamérné ladem zadnou informaci, ktera je pro jejich rozhodnuti relevantni
a kterou maji ¢i mohou mit k dispozici. Jsou tedy ,,vpred hledici“ (forward-looking).
V pripadé tvorby infla¢nich ocekavani tak nevychazi mechanicky jen ze zkuSenosti
s predchozim infla¢nim vyvojem, ale shromazduji také aktualni informace o inflaci
a navic vyuzivaji dalsi veli¢iny, které jsou pro inflacni vyvoj dtlezité — napriklad sleduji
vyvoj nezameéstnanosti. Je dilezité si uvédomit, Ze zde nehovorime o kazdém jednot-
livci, ale o lidech jako celku, ¢ili agregatné (makroekonomicky). Néktefi jednotlivei
se samoziejmé mohou chovat jen adaptivné, ignorovat informace, které se jim nabizi
apod. Zastanci dané hypotézy jsou ale presvédceni, ze ,,pramérny“ (typicky) ,,clovék
ekonomicky® se tak nechova (plati zde statisticky ,,zakon velkych cisel®). Lidé se jiz
naucili metodou pokusu a omylu (tj. adaptivneé), jak funguje trzni mechanismus, a chyb
se tudiz dopoustéji jen tehdy, pokud jim nebyla v ¢ase tvorby ocekavani néjaka dilezita
informace znama. Stejnou chybu vsak neucini dvakrat. Ekonomicky systém tak vyka-
zuje velmi silnou tendenci k rovnovaze, kterou miize kratkodob¢ narusit pouze néjaky
specificky a v minulosti nepoznany Sok.

Zahrnuti racionalnich ocekavani do modelu Phillipsovy kiivky vede k jesté radikal-
né&j$im zavérim nez v pripadé ocekavani adaptivnich. Vratime-li se k obr. 9.3, substitu¢ni
vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti (a tedy zaporny sklon Phillipsovy kiivky) nyni
bude existovat pouze a jediné v pripadé nahodnych chyb v infla¢nich ocekavanich,
kdy se lidé nechaji prekvapit néjakou dosud nepoznanou situaci. Jestlize napriklad cen-
tralni banka sahne k expanzivnimu monetarnimu zasahu, aniz by jej avizovala ¢i aniz
by takovéto zasahy v dané situaci jiz v minulosti vyuzila, lidé zcela racionalné ocekavaji
puvodni tempo riistu cen v ekonomice. Dopusti se tak omylu a mira skute¢né inflace
docasné prevysi miru inflace ocekdvané. Mira nezameéstnanosti na ¢as poklesne pod
miru prirozenou a ekonomika se bude ,,prehrivat® Lidé vsak zahy sva ocekavani ,opra-
vi“ a neanticipovana inflace vymizi, ¢imz dojde téz k navratu miry nezaméstnanosti na
vychozi pfirozenou miru. Tempo ristu cenové hladiny vsak jiz zlstane vyssi. Maze-
me tedy konstatovat, Ze se substitu¢ni vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti v modelu
Phillipsovy kfivky s racionalnimi ocekavanimi vyskytuje toliko kratkodobé a ndhodné,
zatimco typicky ma tato kfivka vertikalni tvar.

Robert E. Lucas, jenz byl hlavnim architektem nové klasické makroekonomie
a modelu Phillipsovy kiivky s racionalnimi oc¢ekavanimi, silné kritizoval neokeyne-
sovskou makroekonomickou politiku za jeji neucinnost a skodlivost. Podle néj muze
tato politika ovlivnit realny produkt a zaméstnanost jen v pfipade, Ze je pro soukromy
sektor nepredvidatelna, a to jesté toliko docasné. Zatimco adaptivni ocekavani zarucu-
ji, Ze jsou makroekonomicka hospodarskopoliticka opatfeni vzdy realné ucinna (byt
jen kratkodobé), existence raciondlnich ocekavani nepripousti ani to — nejedna-li se
o necitelné monetarni ¢i fiskalni Soky. Trzni ekonomika je vnitfné stabilni a regulace
agregatni poptavky nemd smysl. Centralni banka i vlada maji uplatnovat predvidatelnou
a divéryhodnou (kredibilni) politiku, zalozenou na dodrzovanych pravidlech a vhodné
komunikaci s verejnosti.

Je tfeba jesté doplnit, Ze predstavené modely Phillipsovy kfivky s o¢ekavanimi byly
zalozeny na predpokladu pruznych cen zbozi a vyrobnich faktori. Pozdéji se vsak
objevily modifikace zohlednujici tradi¢ni keynesovsky pohled, jenz pfinejmensim c¢ast
cen v trzni ekonomice poklada z riznych divodi za nepruzné, strnulé. Jedna se o mo-
difikace v ramci $koly oznac¢ované jako nova keynesovska ekonomie, ktera se rozvinula
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v 80.a 90.letech minulého stoleti a dominuje makroekonomii dodnes. Nova keynesov-
ska verze Phillipsovy kfivky odvozuje aktualni miru inflace od rozdilu aktualniho a po-
tencialniho produktu a rovnéz od oc¢ekavané miry inflace zachycujici vliv nakladovych
$oki. Cenova nepruznost v modelu zarucuje realnou ucinnost makroekonomickych
(zejména monetarnich) zasaht i za predpokladu racionalnich ocekavani.

9.4 Taylorova krivka

Trebaze je Phillipsova krivka v moderni, nové keynesovské verzi stale oblibenym mo-
delem vztahu inflace a nezaméstnanosti, neni modelem jedinym. Jiz koncem 70. let
minulého stoleti se objevila jeji alternativa v podobé Taylorovy krivky, zobrazujici
vztah nikoli tradi¢né mezi drovni inflace a nezaméstnanosti, ale mezi jejich volatilitou
(proménlivosti, kolisavosti). Autor nové ktivky, americky profesor John Brian Taylor
(1946), zdtraznil, ze — na rozdil od pivodni, jednoduché a v case nestabilni Phillipsovy
ktivky bez o¢ekavani — jeho model predstavuje setrvale platny a v praxi vyuzitelny vztah
mezi dvéma vyznamnymi ekonomickymi veli¢inami. Jak ukazuje obr. 9.4, Taylorova
ktivka ma rovnéz zaporny sklon a z tohoto sklonu vyplyva i substitu¢ni vztah (trade-off)
mezi volatilitou inflace a nezaméstnanosti. Lapidarné feceno, tviirci hospodarské po-
litiky (predevsim centralni bankéfi) mohou volit bud stabilnéjsi vyvoj inflace za cenu
promeénlivéjsi nezaméstnanosti, anebo naopak, nemohou vsak dosahnout vyssi stability
vyvoje obou veli¢in soucasné.

volatilita
(smérodatna
odchylka
nezaméstnanosti
(0, %)

TC

o

1
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Obr. 9.4 Taylorova kfivka

John B. Taylor predstavil svoji koncepci v roce 1979 v ¢asopiseckém ¢lanku,Estimation and Control
of a Macroeconomic Model with Rational Expectations”, uvefejnéném v ¢asopisu Econometrica.
Ackoli autor sdm soustiedil pozornost na volatilitu inflace a rediného produktu, Ize volatilitu pro-
duktu v modelu Taylorovy k¥ivky nahradit — z ddivodu snazsiho porovndni s Phillipsovou kfivkou -
zde uptednostnénou volatilitou nezaméstnanosti (v souladu se zndmym Okunovym zakonem
o vztahu mezi zménami produktu a nezaméstnanosti).
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Jak popisuje Chatterjee (2002), vysvétleni nepfimo umérného vztahu mezi volatilitou
inflace a nezaméstnanosti spociva v tom, ze neocekavané zmeény inflace ovliviuji in-
fla¢ni ocekavani a promitaji se do budouciho inflacniho vyvoje. Jestlize napriklad dojde
k prekvapivému zvySeni miry inflace, lidé a firmy prizplisobi sva oc¢ekavani cenového
ristu a tomu pak prizpisobi své chovani. Nechce-li centralni banka dopustit, aby se
infla¢ni vyvoj vymbkl jeji kontrole, musi zacit brzdit za pomoci restriktivnich opatfeni
tlumicich agregatni poptavku. Restriktivni opatfeni vSak musi byt dostatecné razantni,
aby banka dokazala ovlivnit nejen soucasny vyvoj inflace, ale i lidska oc¢ekavani a tudiz
vyvoj inflace v budoucnu.

Pripomente si na tomto misté opét pojem ,setrvacna inflace® z kapitoly o inflaci.
Uspésny zésah tak sice povede k ndvratu miry inflace ke zvolenému infla¢nimu cili, nic-
méné za cenu vyrazného nardstu miry nezaméstnanosti, jenZ prevysi svou prirozenou
miru. Stabilizace inflacniho vyvoje nevyhnutelné vyusti v destabilizaci vyvoje neza-
méstnanosti, pokud ovéem centralni banka nerezignuje na svou snahu plnit infla¢ni cil.
Obdobne¢ by napriklad vlna spotfebitelského pesimismu a omezeni soukromych vydaja
vedly ke snizeni miry inflace pod cilovou troven a eventualnimu vzniku dezinfla¢nich
(¢i primo deflacnich) ocekavani, na coz by musela centralni banka reagovat razantnimi
expanzivnimi opatfenimi, aby dokazala odvratit budouci recesi. V pripadé uspésného
zasahu by se mira nezameéstnanosti vratila na svou pfirozenou uroven, ale nutnou dani
by byl prilisny vzestup miry inflace, jinymi slovy znovu destabilizace. Tvar Taylorovy
ktivky tak odrazi skutecnost, Ze centralni banky vyuzivaji monetarni politiku jako pro-
stfedek ochrany ekonomiky pred $oky majicimi tendenci ji vychylit z rovnovahy, nikoli
jako prostredek aktivni manipulace ekonomiky. Musi se pfitom vyporadat s problémem
perzistence (pretrvavani) inflace, majicim pivod ve vlivu infla¢nich ocekavani.

S modelem Taylorovy kiivky uzce souvisi Taylorovo pravidlo (Taylor rule) pro
monetarni politiku, podle néjz by mély centralni banky aktivné regulovat své ménove-
politické (tj. kratkodobé nominalni) drokové sazby tak, aby minimalizovaly odchylky
skutecné inflace od stanoveného infla¢niho cile a zaroven odchylky realného produktu
od produktu potencialniho (output gap). Kontroverzni zalezitosti je, jakou by mély
mit infla¢ni odchylky a odchylky produktu (nezaméstnanosti) v konkrétni monetarni
politice relativni vahu. Taylorovo trokové pravidlo, podle néjz se centralni banka reali-
zujici optimalni monetarni politiku pohybuje pravé na Taylorove kfivce, se stalo novou
keynesovskou alternativou starstho monetaristického pravidla hospodarské politiky,
s nimz se seznamite v kapitole vénované monetarni (penézni) politice. Milton Friedman,
tvlirce monetaristického pravidla, ovSem platnost Taylorovy kiivky jako substitu¢niho
vztahu zpochybnoval.

Dutlezité pojmy

poptavkova inflace @ nakladova inflace o Phillipsova kfivka e neokeynesovska makro-
ekonomicka politika @ adaptivni o¢ekavani e racionalni o¢ekavani @ NAIRU e hystereze
nezaméstnanosti ® nova klasicka makroekonomie e nova keynesovska ekonomie e
cenova nepruznost e Taylorova krivka e Taylorovo pravidlo
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Kontrolni otazky

1. Za jakych okolnosti se mize v ekonomice objevit substitu¢ni vztah (trade-off) mezi
inflaci a nezameéstnanosti? Lze tento vztah narodohospodarsky vyuzit? Diskutujte
pristupy rtiznych ekonomickych skol z hlediska teoretického i praktického.

2. Jaka by musela byt, dle pavodni podoby Phillipsovy krivky, v ekonomice mira ne-
zameéstnanosti ve srovnani s prirozenou mirou, aby existovala deflace? Nizsi, vy$si,
anebo totozna? Odtvodnéte.

3. Jakym zptisobem ,,pohrbily“ nakladové soky ptivodni podobu Phillipsovy krivky?
Demonstrujte vliv Sokt tohoto typu na Phillipsovu kfivku neokeynesovského tvaru.

4. Jestlize do $koly dorazim pozdé, protoze dojizdim meéstskou hromadnou dopravou
a byla vyluka, za jakych okolnosti bych se nechoval v souladu s hypotézou racional-
nich oc¢ekavani? A za jakych okolnosti naopak ano?

5. Pro¢ Friedmanova verze Phillipsovy krivky s o¢ekavanimi rozlisuje kratkodoby
a dlouhodoby tvar této kfivky? A proc¢ je v Lucasové verzi kfivka obvykle i v kratkém
obdobi vertikalni?

6. Proc se Phillipsové ktivce vertikalniho tvaru rika téz ,krivka spravnych ocekavani“?

7. Z jakého divodu se miize tempo ristu cenové hladiny v ekonomice zvysovat, tj. za ja-
kych okolnosti mtize inflace zrychlovat? Své vysvétleni prosim opfete o model
Phillipsovy kiivky.

8. Bude-li chtit centralni banka v ekonomice snizit miru inflace, aniz by tim vyvolala
vzestup nezameéstnanosti, jakym zptisobem musi dle modelu Phillipsovy krivky
v pojeti nové klasické makroekonomie postupovat?

9. Muize mit aktualni mira nezaméstnanosti vliv na miru nezaméstnanosti neurychlujici
inflaci? Zamyslete se nad jevem hystereze a jeho moznymi pfi¢inami.

10. Cim se - z hlediska pouzitych ekonomickych veli¢in — od sebe lisi Phillipsova a Tay-
lorova kfivka? V ¢em lze spatfovat vyhodu druhé jmenované z hlediska makroeko-
nomickeé politiky?






CAST B}

Centralni banka a vlada
v ekonomice



188 M Makroekonomie

10. Monetarni (penézni) politika

»Neni tomu tak, Ze kdyz centrdlni banky snizi tirokové sazby, tak slunce vysvitne jasnéji,
lidé vyjdou z karantény, zacnou nakupovat, rozjedou se ndakladni vozy plné zbozi,

které nakupuji v zahranici, doma, tak to skutecné neni.“

Vojtéch Benda!®?

Institucionalnim predstavitelem spolecnosti je stat. Pfestoze jeho hlavni ukoly nejsou
ekonomické, je ekonomickym subjektem ovliviiujicim hospodarsky zivot zemé. Ekono-
mické funkce statu jsou tésné spjaty s jeho funkcemi politickymi, a proto pfi analyze jeho
ekonomického chovani nevystacime s ekonomickou teorii a ¢asto ani s ekonomickou
logikou.

Jako ekonomicky subjekt ma stat dvé centra ekonomické (hospodarské) politi-
ky. Jednim z nich je centralni banka, druhym vlada. Centralni banka jako nejvyssi
monetarni (penézni) autorita je tviircem a garantem monetarni politiky. Vlada, jejiz
uloha ve strukture statu je mnohem $ir$i nez uloha centralni banky, je dominantnim
subjektem ve fiskalni (rozpoctové) politice. Fiskalni politika neni jedinym smérem
ekonomického piisobeni vlady; existuje také politika diichodova, cenova, investi¢ni,
zahrani¢néobchodni atd.

V nasem kurzu makroekonomie se zaméfujeme na monetarni a na fiskalni politiku.

S naplni obou téchto politik, s jejich nastroji i s pricinami jejich relativni oddélenosti
se seznamime v této a nasledujici kapitole.

V kapitole o penézich v trzni ekonomice jsme si vytvorili predpoklady pro poro-
zumeéni ciliim a nastrojim monetarni (penézni) politiky. Monetarni politika je oblasti
ekonomickeé politiky, ktera usiluje o dosazeni ekonomicko-politickych cili pisobenim
na monetdrni veli¢iny, jako jsou zejména nabidka penéz a vyse irokové miry. Ustfedni
misto v monetarni politice zaujima centralni banka.

Cenova stabilita
Udrzitelny ekonomicky
rdst

PIna zaméstnanost

® Vnéjsi rovnovéha

e Nabidka penéz
e Urokovéa mira
® Ménovy kurz

® Operace na volném trhu
® |ntervence na devizovych
trzich

v

nastroje zprostiedkujici cile hlavni cile

Obr. 10.1 Ndstroje a cile monetdrni politiky

Podivame-li se na schéma na obr. 10.1, vidime, Ze hodla-li centralni banka dosdhnout
hlavnich cilt své politiky, musi zvolit nékteré ze svych nastroju, které svym ptisobenim
ovlivnuji zprostiedkujici proménné, jako jsou irokové sazby nebo nabidka penéz. Tepr-

102

Ve o«

Clen bankovni rady CNB, v rozhovoru ,,Neuvéfitelné, co se déje, Seznam zprdvy, 14. 3. 2020.
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ve jejich zména se projevi v cilovych proménnych. Vnucuje se zde analogie z mediciny:
stejné jako lékar usilujici o zdravi ¢lovéka sleduje jeho krevni tlak, teplotu, srde¢ni tep,
obsah cukru v krvi a podobné znaky, musi centralni banka hlidat zprostredkujici cile,
jako jsou nabidka penéz a urokova mira, byt jejim ustfednim zajmem je stabilita cenové
hladiny a pripadné celkova rovnovaha ekonomiky a jeji rtist. Hlavnim cilem centralni
banky je stabilita cenové hladiny, proto je tento cil v nasem schématu vyznacen tucné.
O dosazeni ostatnich cilti mize svou politikou usilovat jen tehdy, pokud se tato snaha
neocita v rozporu s dosahovanim cile ustfedniho, tzn. stability cenové hladiny.

K tradi¢nim ciliim centralni banky jesté priradme financni stabilitu. ZkuSenosti
ze svétové financni a ekonomické krize ukazuji, Ze svétovy financ¢ni systém je znacné
labilni, a v dtsledku toho jsou poméry na ném velmi proménlivé, coz ohrozuje finanéni
stabilitu jednotlivych ekonomik. Problém finanéni stability se proto dostal do popredi
pozornosti hospodatské politiky. V Cesku zaujima pfi zajisfovani finanéni stability
Gstfedni misto Ceska nédrodni banka.

Financ¢ni stabilitou se rozumi situace, kdy financni systém plni své funkce bez
zavaznych poruch a nezadoucich Gcinka pro ekonomiku a zaroven vykazuje vysokou
miru odolnosti vii¢i ndhlym narazim - $okém. Na vytvareni podminek pro finan¢ni
stabilitu se musi podilet vSechny slozky hospodarské politiky, nejen tedy slozka mone-
tarni. Aby mohly stabiliza¢ni funkci plnit jiz preventivné, musi identifikovat, zkoumat
a pri rozhodovani brat v uvahu potencialni destabiliza¢ni faktory. Vyjadreno profesio-
nalni terminologii - musi byt makroobezretnostni, tzn. proziravé, obezietné, opatrné.

10.1 Nastroje monetarni politiky

Nastroje monetarni politiky byvaji clenény z rtiznych hledisek. Pro ucely naseho kurzu
postaci, rozdélime-li je na:

* primé (administrativni),
* neprimé (trzni).

Mezi primé nastroje patii napriklad stanoveni limitd arokovych sazeb nebo stanoveni
uvérovych stropt, tzn. maximalnich objemt uvért, které mohou banky poskytnout.
Tyto nastroje administrativni povahy, kam patfi také nejriiznéjsi zakazy a prikazy, na-
rusuji relace vytvarené spontannimi trznimi silami, a proto jsou v trznich ekonomikach
pouzivany co nejméné. Zustavaji vsak soucasti monetarniho instrumentaria, nebot
v podminkach vyrazné penézni nebo viibec makroekonomické nerovnovahy miize byt
centralni banka nucena i takové netrzni nastroje pouzit.

Mnohem ¢astéji jsou pouzivany nastroje neprimé, které, byt jsou také zasahem do
volné ,,hry“ trznich sil, narusuji tyto spontanni procesy mnohem méné. Plisobi plosné
na vSechny subjekty penézniho, resp. finan¢niho trhu a svobodu jejich rozhodovani
omezuji mnohem méné nez vylozené administrativni nastroje. Mezi hlavni nepfimé
nastroje monetarni politiky patfi:

* operace na volném trhu,
* intervence na devizovych trzich.
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Intervencemi na devizovych trzich, jejichZ cilem je ovliviiovani kurzu narodni mény
ve vztahu k ménam zahrani¢nim, se zabyvame v kapitole o ménovych kurzech, ktera je
soucasti oddilu vénovanému vnéjsim vazbam ekonomiky. Proto zde priblizime pouze
prvni dva nastroje.

10.1.1 Operace na volném trhu a ménovépolitické sazby

V zasadé lze rozlisit expanzivni a restriktivni sméfovani monetarni politiky, tudiz
i operaci na volném trhu. Expanzivni politika byva oznacovana jako politika snadno
dostupnych penéz (easy-money policy), restriktivni politika naopak jako politika tézko
dostupnych penéz (tight-money policy).

Operace na volném (otevieném) trhu spocivaji v prodejich a nakupech (zejména
kratkodobych) statnich, poptipadé i nékterych dalsich vysoce kvalitnich obligaci (dlu-
hopisit) centralni bankou, s cilem ovlivnit trokovou miru a viibec dostupnost penéz.

Hodla-li centralni banka omezit nabidku penéz, mize prodavat obligace. Prodej
obligaci (zejména, ale nejen bankam) snizuje penézni bazi, ktera je vychodiskem pro
dalsi tvorbu penéz. Tim, Ze centralni banka prodava obligace, ziskava za né penize. Tim
je od¢erpava z ekonomiky, nebot v centralni bance penize (tzn. mimo obéh) neplni své
klasické penézni funkce. Cast penézni baze tak opousti ekonomiku a nabidka penéz se
snizuje o castku, ktera bude v dasledku zpétné multiplikace vétsi, nez ¢inila hodnota
centralni bankou prodanych obligaci. SniZena nabidka penéz by se méla prostfednictvim
nam jiz znamych prevodovych mechanismi projevit v restrikci agregatni poptavky
v ekonomice.

Je-li monetarni politika centralni banky zaméfena expanzivneé, bude banka obligace
nakupovat. Kdyz centralni 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 penéziim a tento
milion se nasobi (multiplikuje) v zavislosti na mife povinnych minimalnich rezerv a na
stupni ochoty poskytovat a prijimat uvéry. V disledku toho je prirtistek mnozstvi penéz
v ekonomice vétsi nez ptivodni nové dodana castka. Za jinak nezménénych okolnosti by
meélo dojit ke zvyseni dostupnosti aveért, k poklesu tirokové miry a k dal$im navazujicim
disledkiim expanzivniho typu na strané agregatni poptavky.

Pfi operacich na volném trhu piisobi centralni banka na trokovou miru v ekonomice
také prostrednictvim vlastni trokové miry, kterou pozaduje od obchodnich bank, jez
si od ni v disledku nedostatku likvidity penize ptijcuji. Pisobi také prostfednictvim
urokové miry, kterou plati obchodnim bankam, jez si u ni ulozi své prebytecné likvid-
ni prostfedky. Urokovd mira vyzadovand nebo poskytovana centralni bankou prolind
v rizné mife a riznou rychlosti prostfednictvim aktivnich a pasivnich operaci bank
ekonomikou.

Hodla-li centralni banka provadét expanzivni politiku, snizuje trokovou miru. Tim
¢ini vypijcky u centralni banky vice pfitazlivé a je mozné ocekavat zvyseny zajem o uve-
ry od centralni banky se vSemi navazujicimi ucinky. Pajcuji-li si banky levnéji, mohou
i ony poskytovat levnéjsi uvéry svym klienttim a snizena irokova mira ,,prosakuje® do
celé ekonomiky a expanzivné ovliviiuje agregatni poptavku a ekonomiku.

Hodla-li naopak centralni banka provadeét politiku restriktivni, zvysi trokovou miru,
v dtsledku ¢ehoz muze zdjem o Gvér ze strany obchodnich bank zeslabnout. Ziskaji-li



Monetdrni (penéZni) politika W 191

banky zdroje za vy$si irokovou miru, pozaduji vyssi trok i od svych klientd. Za jinak
nezmeénénych podminek se dostavi tlumici ti¢inek zvysené arokové miry na agregatni
poptavku a ekonomiku.

Nyni prejdéme z obecné roviny do ceského monetarniho kontextu. Pfedem po-
znamenejme, Ze Ceskd narodni banka uvedla své instrumentarium do souladu s nastroji
Evropské centralni banky. CNB pouziva ve své urokové politice tfi hlavni drokové
miry - sazby:

* dvoutydenni repo sazbu,
¢ diskontni sazbu,
¢ Jombardni sazbu.

vvvvv

Repo sazba je maximalni trokova mira, za kterou mohou obchodni banky ukladat
své prebytecné prostredky v centralni bance. Lhiita téchto vkladi je dvoutydenni, a proto
se hovoti o ,,dvoutydenni repo sazbé* Uloha takto pojaté repo sazby souvisi s typickym
rysem soucasnych ceskych monetarnich pomért, kterym neni nedostatek likvidnich
prostredk(i v bankovnim sektoru, nybrz naopak jejich prebytek.

Stanovena dvoutydenni repo sazba je sazbou maximalni, pficemz CNB uspokojuje
nejdfive nabidky vkladd, u kterych je vyzadovana nizsi urokova mira, a pak prijima
vklady s vyssim urokovym pozadavkem az do vyse stanovené repo sazby a do stanove-
ného objemu vkladd, ktery je CNB ochotna prijat. CNB totiz nevyhlasuje jen samotnou
repo sazbu, ale také objem vkladi, které je ochotna pri trokové mire nepresahujici repo
sazbu prijat (velikost tendru).

CNB repo operacemi stahuje penézni prostredky z obéhu, kdyz ptijima vklady od
obchodnich bank. Cini tak prodejem svych cennych papir - dluhopisi. Obé strany
se pii této operaci zavazuji, Ze po uplynuti doby splatnosti CNB vrati véfitelské bance
ulozenou castku (jistinu) zvySenou ovSem o urok ve vysi repo sazby a obchodni banka
vrati CNB zpét jeji cenné papiry. Zpétnym ,,ndkupem® svych dluhopistt CNB uvoliiuje
penézni prostredky zpét do obéhu.

Tim, ze centralni banka, u nas CNB, jednou penize stahuje (pfijimanim vkladi ob-
chodnich bank a vydejem svych dluhopisit) a jindy naopak penize do obéhu uvolnuje
(vracenim uloZenych &astek a zpétnym prijimanim svych dluhopist), provadi operace,
které nazyvame operacemi na volném trhu. Hlavnim smyslem téchto operaci je vsak
ovliviiovani irokové miry v ekonomice, nikoli kvantity obihajicich penéz.

Nyni se vénujme zbyvajicim dvéma sazbam - sazbé diskontni a lombardni. Obchodni
banky mohou své prebytecné likvidni prostiedky ulozit v CNB i kratkodobé, ptes noc
(overnight), pricemz jsou takové vklady troceny diskontni sazbou, ktera je nizsi nez
dvoutydenni repo sazba.

Naopak, banky, které pocituji nedostatek likvidnich prostfedkti, mohou si je od CNB
kratkodobé, opét pres noc, vyplijcit. Tyto overnights plijcky jsou troc¢eny lombardni
sazbou, ktera je vyssi nez dvoutydenni repo sazba. Banky, které si takto ptjcuji, musi
centralni bance poskytnout zaruky (zastavu) v podobé cennych papirt.

Obé uvedené kratkodobé transakce s centralni bankou mohou obchodni banky
provadét viceméné automaticky béhem ucetniho dne CNB, pokud s ni maji uzavienou
prislusnou smlouvu (o tzv. automatickych facilitach). Podrobny popis monetarnich
praktik se vymyka zameéru textu vénovanému makroekonomii.
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O tom, ze CNB urokové sazby ve své monetarni politice aktivné vyuziva, svédci
vybrané udaje z historie urokovych sazeb CNB v tab. 10.1.

Tab. 10.1 Repo sazby, diskontni sazby a lombardni sazby CNB ve vybranych terminech

Repo sazby Diskontni sazby Lombardni sazby

Datum vyhlaseni % Datum vyhlaseni % Datum vyhlaseni %
8.12.1995 11,30 | 26.6.1995 9,50 | 26.6.1995 12,50
4.6.1997 39,0 | 27.5.1997 13,00 | 16.5.1997 50,00
17.12.2009 1,0 | 6.2.2009 0,75 | 6.2.2009 2,75
1.10.2012 0,25 | 1.10.2012 0,10 | 1.10.2012 0,75
3.8.2018 1,25 | 3.8.2018 0,25 | 3.8.2018 2,25
11.5.2020 0,25 | 27.3.2020 0,05 | 11.5.2020 1,00
23.12.2021 3,75 | 23.12.2021 2,75 | 23.12.2021 4,75
23.6.2022 7,0 | 23.6.2022 6,00 | 23.6.2022 8,00

Pramen: CNB

Pozndmka: Sazby vyhldsené v cervnu 2022 jsou uplatriovdny i v soucasné dobé, tzn. v bieznu 2023.

Vedle samotného vyhlasovani urokovych sazeb centralni bankou maji vliv také jeji slovni
intervence v podobé prohlaseni a komentard, jimiz banka sva rozhodnuti o sazbach
doprovazi. Byvaji totiz vnimany jako signaly, z nichZ je mozné usuzovat o pravdépo-
dobném vyvoji ekonomiky a budoucich krocich centralni banky.

| v ekonomii mdme pfibéhy - legendy. Jedna souvisi se signaly vysilanymi monetarnimi autori-
tami a s aktovkou Alana Greenspana, pfedsedy rady guvernér(i americké centralni banky (FED)
v letech 1987 az 2006. Kdyz pfichazel na zasedani centralni banky se,zcela nacpanou” aktovkou,
usuzovala z toho média, Ze je pIna rliznych materidl(, s jejichz pomoci hodla prosazovat néjakou
radikalni zménu urokovych sazeb. Kdyz byla aktovka prazdna, usuzovalo se, Ze se ekonomice
dafi dobte a neni dlivod obavat se zavaznych zmén. Sdm Greenspan ale dodava:,Aby bylo jasno,
aktovkovy indikdtor nebyl pfesny. Tloustka mé aktovky zavisela pouze na tom, zda jsem si do ni
zabalil obéd."1%3

10.1.2 Povinné minimalni rezervy

Mezi nepfimymi nastroji monetarni politiky byly tradi¢né uvadény zmény miry po-
vinnych minimalnich rezerv (PMR). Tim, ze centralni banky stanovovaly povinné
rezervni minimum, ovliviiovaly uvérotvornou (a to znamena i penézotvornou) schop-
nost obchodnich bank. Vzpomenme si na mechanismus, jimz banky vytvareji dodatecné
(depozitni) penize anebo je naopak stahuji. Tohoto mechanismu vyuzivaly centralni
banky k ovliviiovani dostupnosti uvert a urokové miry. V pripadé infla¢nich tlaki
ohrozujicich stabilitu cenové hladiny provadély monetarni restrikei cestou zvyseni PMR.

103 Greenspan, A.: Vék turbulenci. Dobrodruzstvi ve svété globdlni ekonomiky. Praha, Fragment, 2008, s. 210.
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Naopak pfi existenci deflacni mezery v ekonomice provadély monetarni expanzi sni-
zenim PMR. Situace se ale zménila, nebot se prosadily nové postupy. Nicméné poznani
procesu tvorby depozitnich penéz v souvislosti s bankovnimi rezervami a multiplika-
torem je uzitecné, nebot usnadnuje predstavu procesu, jimz se penize doslova ,,mnozi“
i v dnesnich modifikovanych bankovnich pomérech.

V soudobém svétovém bankovnictvi byva mira PMR nizka a jeho uloha zeslabla.
Centrélni banky nékterych zemi PMR dokonce zrusily. V Cesku zGstdvé povinnost
ukladat procentni podil (2 %) z prijatych vkladl i v dnesni dobé¢, avsak takto vytvare-
né rezervy slouzi pouze jako rezervoar penéz zajistujici plynuly mezibankovni styk
probihajici prostfednictvim zdétovaciho centra CNB.

Zmény miry PMR, které se v minulosti pouzivaly k ovliviiovani dostupnosti penéz
a jejich ceny (tedy trokové miry), byly v této funkci nahrazeny tim, ze centralni banka
pruzné dodava nebo stahuje likviditu podle potreb bankovniho sektoru a rozhoduje
o vysi zakladnich urokovych sazeb. Zmény PMR se v dnesni dobé jako aktivni méno-
vépoliticky nastroj nepouzivaji.

Ptvodni funkce PMR jako ochrany pred runy na banky a jako nastroje ke zvyseni
duavéry v bankovni systém plni nyni novéjsi nastroje napriklad v podobé zpfisnénych
pozadavki na vybavenost bank kapitalem (kapitalova priméfenost) a likviditou, zpfis-
néni pravidel pro poskytovani rizikovych uvért, systému pojisténi vklada.

Pfestoze je vyznam povinnych minimalnich rezerv v jejich ptivodni funkci v dnes-
ni dob¢ oslaben, zlstavaji v instrumentariu monetarnich autorit a jejich role se mutize
v budoucnu zménit. Neni konec historie, ani t¢ monetarni.

10.2 Keynesovsky pohled na ulohu a moznosti
monetarni politiky

Ackoli vsichni ekonomové uznavaji, Ze penize jsou dtilezité, maji rozdilné nazory na to,
jak mtZze monetarni politika ovliviiovat ceny, rozsah produkce a zaméstnanosti a dalsi
makroekonomické veli¢iny. Pokusime se ukazat dva rozdilné pohledy na tlohu a moz-
nosti monetarni politiky — pohled keynesovsky a neoklasicky, a také dasledky, které
z obou rozdilnych pristupt k penéztim a k monetarni politice vyplyvaji pro ekonomiku.
Nejdrive se vénujme keynesovskému stanovisku.

Ekonomové keynesovského zaméreni povazuji za hlavni smysl monetarni politiky
ovliviiovani trokové miry, a to bud smérem dolu pfi expanzivni politice, anebo smérem
nahoru pii politice restriktivni. Zména tirokové miry vSak neznamena konec pribéhu.
Kone¢nym cilem monetarni politiky je zména makroekonomickych vysledkd ekono-
miky a to v keynesovském modelu vyzaduje zmény ve vysi agregatnich vydaja. Proto
vyvstava dalsi otazka, jak zmény v tirokové mire ovliviuji chovani spotfebitel, investora
a vlady.!* Pokusme se na ni odpovédét nahlédnutim do mikroekonomického pozadi
makroekonomickych diisledkt monetarni politiky.

104 P{imy vliv zmén trokové miry na ménovy kurz a zprostfedkované na isty export (NX) ponechdvdme
stranou a zabyvame se jim az v kapitole o ménovém kurzu.
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10.2.1 Pravdépodobny vliv zmén trokové miry na vydaje

Nejdrive posudme pravdépodobny ucinek zmén trokové miry na rozsah investi¢ni
¢innosti.!%

Na trhu kapitalu (zapajcitelnych fond®) predstavuje trokova mira mezni naklady
na kapital. Urokov4 mira je srovnavéna s oéekdvanou mezni efektivnosti uvazované
investice, kterou se rozumi o¢ekavany vynos z této investice nebo jeji ocekavana renta-
bilita. Realizovany jsou jen ty investi¢ni projekty, u nichz je mezni efektivnost vyssi nez
urokova mira, za niz je mozné ziskat kapital. Pokud tedy urokova mira klesa, zvysuje
se zajem investovat a roste objem vydajli firem na investice. Roste-li trokova mira,
bude uskute¢néno méné investicnich zameéra. Hranici, za kterou jiz nebude racionalni
investor investovat, je rovnost urokové miry a o¢ekavané mezni efektivnosti investice.
Kriterialni funkce urokové miry v procesu rozhodovani o investicich je vyjadrena
v obr. 10.2. Pfi vys$si drokové mife i, je uskutecnéno méné investicnich zimért nez pri
nizsi arokové mife 7.

urokova mira,
mezni
efektivnost
investic A

0 investi¢ni projekty

Obr. 10.2 Vztah tirokové miry a mezni efektivnosti investic

Vyse urokové miry je dllezita i pro ty investory, ktefi své investice samofinancuji ze
svych vlastnich zdroji, byt by se na prvni pohled mohlo zdat, Ze je vyse tirokové miry
nemusi zajimat a Ze se proto vlivu politiky centralni banky vymykaji. Neni tomu tak.
Urok pfedstavuje z hlediska samofinancujiciho se investora naklady obétované pti-
lezitosti a chce-li si takovy investor utvorit predstavu o ¢istém ekonomickém prinosu,
ktery mu z investi¢ni akce plyne, musi tyto naklady zahrnout do kalkulace. Jde o naklady
v podobé uroku, kterého se zrika tim, Ze své financni prostiedky neulozi v penéznim
ustavu, nybrz investuje.

Ackoli vliv trokové miry na investice povazujeme za nejdtlezitéjsi, poukazme i na
vliv, ktery maji zmény tirokové miry na spotfebni vydaje domacnosti a na vydaje vlady.

105 Mame zde na mysli rozsah investic planovanych, tzn. chténych, investory zadanych.
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Na spotriebni vydaje domacnosti ptisobi zmény urokové miry dvéma cestami:

a) Predméty dlouhodobé spotieby, jako jsou napr. nejriiznéjsi pristroje pro domacnost,
auta a jiné drazsi statky, jsou ¢asto nakupovany na spotrebitelsky avér. Proto ,,zlev-
novani“ tohoto uvéru bude vydaje na spotfebu povzbuzovat a ,zdrazovani“ naopak
brzdit.

b) Urokové mira plisobi jako alternativni ndklad soucasné spotieby. Jeji pokles bude
proto stimulovat zvySovani vydajl na soukromou spotfebu. Riist irokové miry bude
soucasnou spotiebu zdrazovat, nebot naklady obétované prilezitosti této spotreby
rostou, a tim bude tlumit jeji rist.

Zménami urokové miry mohou byt ovliviiovany i vladni vydaje. Vlada a také mistni
organy, jsou-li odkazany na avéry, mohou odkladat své uvazované vydaje, je-li urokova
mira prili§ vysoka. Zvysuje-li se dostupnost uvért poklesem trokové miry, mtize to
vladni vydaje povzbuzovat.

Ovliviuje-li centralni banka urokovou miru, ovliviiuje tim rozsah investi¢nich,
spotfebnich a vladnich vydajt a prostrednictvim multiplikacnich procesti i objem ag-
regatni poptavky. Zda a jak bude ovlivnén i realny produkt, to zavisi na typu mezery
mezi skute¢nym a potencialnim produktem ekonomiky.

10.2.2 Urokova mira a uzavirani deflacni a inflacni mezery
v ekonomice

Nejdrive se zamérime na zuzovani a uzavirani deflacni (recesni) mezery.

Pokud je skutecny 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 pfirodnich zdrojt. Graficky vyjadfujeme takovou situaci v podobé deflacni (recesni)
mezery, kterou v obr. 10.3a znazornuje vzdalenost mezi body Q_ a Q* Expanzivni mo-
netarni politika muze prostfednictvim snizené drokové miry vést ke zvySeni agregatnich
vydajt (C, I, G) a tim k uzavfeni deflacni mezery a ke zvyseni skutecného produktu
ekonomiky na uroven produktu potencialniho. Tento proces je znazornén v obr. 10.3a
posunem linie AE, nahoru na troven AE,. Je-li posun dostate¢né velky, jako je tomu
v naSem piipadé, je deflacni mezera piedstavovand vzdalenosti Q_ a Q* uzavfena a sku-
tecny produkt vzroste z irovné Q, na troven produktu potencidlniho Q*.

Naznaceny ucinek expanzivni monetarni politiky se dostavuje jen do stavu plného
vyuziti zdrojd, tzn. dokud ekonomika jesté nedosahla své hranice produkénich moznosti.
Pokud by monetarni expanze pokracovala i poté, kdy skute¢ny produkt dosahl trovné
produktu potencialniho, vytvorila by se infla¢ni mezera se vSemi s ni souvisejicimi
inflacnimi dtsledky.1%

196 Tnfla¢ni vlivy politiky ,levnych penéz®, tzn. penéz dostupnych pfi irokové mife snizené monetarni po-
litikou, se mohou zacit projevovat jiz ve fazi, kdy se ekonomika svym skutecnym produktem priblizuje
urovni potencialniho produktu. Nékteré vyrobni faktory (napf. nékteré profese, energie nebo prirodni
zdroje) zadinaji byt nedostatkové a roste jejich cena, coz miize iniciovat ,roztoceni“ infla¢ni spirdly.
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a) uzavieni deflacni mezery b) uzavieni inflacni mezery
agregatni agregatni
vydaje y; vydaje y;
(mld. K¢) // (mld. K¢) //
E
// ! /AE]

/7
E, % AE, /A/AE2
////AE1 ¢ // E,

0 Q. Q* reélny produkt 0 Q*  Q, reélny produkt
(mld. K¢) (mld. K¢)

Vysvétlivky:

AE - agregatni (celkové) vydaje
Q* - potencidlni produkt
Q, - skute¢ny produkt (,a” -z angl. actual)

Obr. 10.3 Monetarni politika a uzavirani deflacni a inflacni mezery

Scénar toho, co se v ekonomice dle keynesovské ekonomie odehrava, obsahuje nasle-

dujici kroky:
Nab[dka roste —» Ur’okova’ klesa —» Agregatm rostou —» Realny roste
penéz mira vydaje produkt

O monetarni politice se 1ik4, Ze je nozem s oboustrannym ostfim. Jednou, jako tomu
bylo v predchazejicim pripadé, podporuje riist agregatnich vydaju, jindy ptsobi smérem
k jejich omezeni. Podivejme se nyni na uplatnéni pravé této ,,omezujici®, tj. restriktivni
monetarni politiky. Centralni banka k ni pfistupuje tehdy, kdyz se v ekonomice objevi
hrozba inflacni mezery nebo jiz infla¢ni mezera samotna.

Cilem monetarni politiky se v takové situaci stava omezeni agregatnich vydaja
tak, aby dosahovaly vySe odpovidajici predpokladané arovni potencialniho produktu,
resp. hranici produkénich moznosti ekonomiky. Mechanismus restriktivni monetarni
politiky, ktera ma omezit agregatni vydaje a tim plisobit proti poptavkové inflaci, je
podobny tomu, ktery jsme popsali v souvislosti s uzaviranim defla¢ni mezery. Pouze
pusobi v opacném sméru. V tomto pripadé monetarni autority usiluji o utlumeni vydajt
zvy$enim urokové miry, tzn. zdrazenim penéz. Centralni banka muze ,tlacit“ trokovou
miru nahoru prodejem obligaci nebo zvysenim svych hlavnich urokovych sazeb. Tyto
akce maji tendenci omezovat nabidku penéz a tak utvaret v duchu logiky penézniho
trhu, novou vy$si urokovou miru.

V obr. 10.3b ukazujeme uc¢inek monetarni restrikce. Predpokladame, ze zvySeni uro-
kové miry povede ke snizeni investi¢nich a spotfebnich vydaji. Pri vyssi irokové mife se
stane fada investi¢nich zamér neziskovymi, neefektivnimi. Podobné i fada spotrebitel
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dojde k nazoru, ze si pii svych stavajicich prijmech nemohou po zvyseni nakladi na
uvér dovolit koupit na splatky domy, byty, auta a dalsi predmeéty dlouhodobé spotreby
a ze nakup je nutno odlozit. V diisledku toho a také vlivem navazujicich multiplika¢nich
procest se kfivka agregatnich vydaji posune dolt z irovné AE, na Groven AE,, ¢imz
se infla¢ni mezera predstavovana vzdalenosti Q, a Q* uzavfe. ,Prehrata“ ekonomika se
»ochladi® - skute¢ny produkt Q, se snizi na tiroven potencidlniho produktu Q*. Pfestoze
to keynesovsky model explicitné nevyjadruje, nebot opomiji cenové efekty, je mozné
predpokladat zeslabeni poptavkové inflace.

Pri¢inné-nasledné souvislosti restriktivni monetarni politiky zaloZené na zvyseni
urokové miry miizeme vyjadrit takto:

Nab[dka klesa —» Ur,okové roste —» Agregatnl
penez mira vydaje

Redlny

klesaji —» produkt

klesa

10.3 Monetaristicky pohled na ulohu a moznosti
monetarni politiky

Z hesla monetaristl ,na penézich zalezi“ (money matters) by se dalo usuzovat, ze mone-
taristé budou klast velky diraz na vyuzivani penéznich nastroji k prosazovani makroe-
konomické rovnovahy. Jejich postoj je vSak zcela opacny: jsou proti aktivistické mone-
tarni politice, ktera reaguje na inflacni nebo defla¢ni odchylky skute¢ného produktu od
produktu potencialniho a na odchylky skute¢né nezameéstnanosti od jeji pfirozené miry.

Monetaristé pochybuji o vyznamnéjsim vlivu monetarni politiky na troven real-
ného produktu a zameéstnanosti. Tyto makroekonomické veli¢iny jsou dle nich feSeny
trznimi silami a maji tendenci se bliZit ke svym pFirozenym hodnotam, tzn. k trovni
potencidlniho produktu a k prirozené mire nezaméstnanosti. Mnohem vétsi vliv nez
aktivistické monetarni politice prisuzuji v tomto sméru takovym faktortim, jako jsou
technologie, produkéni kapacita, populacni trendy, pruznost a efektivnost trhu prace
a dalsi charakteristiky ovliviiujici produkéni potencial ekonomiky, které jsou vii¢i mo-
netarni intervenci centralni banky imunni.

Zatimco monetaristicka teorie zpochybnuje vliv monetarni politiky a zejména zmén
v nabidce penéz na realné ekonomické veli¢iny, zdraznuje naopak silny a primy vliv
nabidky penéz na cenovou hladinu a inflaci.

Jinym vyraznym rysem, ktery odliSuje monetaristickou koncepci monetarni politiky
od koncepce keynesovské, je skutecnost, ze v monetaristické koncepci nehraje urokova
mira zdaleka tak dtlezitou ulohu jako v koncepci keynesovské.!?”

Nazor monetaristické ekonomie na monetarni politiku se odviji od monetaristické
interpretace rovnice smény, se kterou jsme se setkali v kapitole o penézich v trzni
ekonomice:

MxV=PxQ

107 Neptehlédnéme rozdil mezi ptivlastkem ,,monetaristicky“ a ,,monetarni®. Zatimco ,,monetérni je
viceméné synonymem k ,,penéznimu’, termin ,,monetaristicky“ vyjadfuje pfislusnost k nazorovému
proudu v ekonomii. Pojem ,,monetarismus“ zavedl do ekonomie Karl Brunner (1916-1989).
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V centru pozornosti monetaristi se nachazi nabidka penéz (M) a cenova hladina (P).

Monetaristicka teorie totiz predpoklada, ze rychlost obratu penéz (V) je pomérné
stabilni veli¢inou, ktera se pfi zménach mnozstvi penéz (M) vyznamnéji neméni. Zpusob,
kterym lidé pouzivaji své penézni zustatky, zavisi na jejich zvycich a na takovych cha-
rakteristikach penézniho trhu, jako jsou jeho institucionalni struktura, bankovné-tech-
nologicka troven a psychologie. Tyto faktory nemaji tendenci ménit se v zavislosti na
zménach nabidky penéz (M). Proto neni pfipadny vzriist M vyrovnavan snizenim V.
Misto toho se zvy$eni M projevi na pravé strané rovnice smény (P x Q). Pokud by vsak
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 urovneé je tak v mone-
taristické teorii pfimé a jednoznacné.

10.3.1 Monetaristické pravidlo hospodarské politiky

Z vyse uvedenych predpokladil je mozné vyvodit, Ze ma-li byt cenova hladina stabi-
lizovana, to znamena, ze nema dochdzet k inflaci ani k deflaci, musi se nabidka penéz
vyvijet v souladu s vyvojem realného produktu (Q). Monetaristé zesiluji pozadavek
sladéni vyvoje penézni nabidky a realného produktu dal$i podminkou: Vyvoj nabidky
penéz musi byt stabilni a predvidatelny, aby nedochazelo k monetarnim $oklim a in-
fla¢nim (deflacnim) prekvapenim, ktera mohou vyvolavat odklony realné ekonomiky
od jeji prirozené pozice, tzn. odchylky skutecného produktu od trovné produktu po-
tencialniho a skute¢né nezaméstnanosti od jeji prirozené miry. Pokud jiz k takovym
odchylkam z néjakych diavodii doslo, pak umélé monetarni impulzy v podobé nahlych
zmén v nabidce penéz tyto odchylky dale 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 zapotrebi rostouci nabidky penéz. Pozada-
vek stabilniho a predvidatelného rastu nabidky penéz byva v ekonomické literature
oznacovan jako monetaristické pravidlo hospodarské politiky. Dle tohoto pravidla by
kazdoro¢ni prirtstek nabidky penéz mél odpovidat typickému tempu ristu realného
produktu.!® Tempo naristu nabidky penéz by mélo byt udrzovano dlouhodobé
a nezavisle na fazi ekonomického cyklu a zménach realnych ekonomickych veli¢in.
Tim by mél byt stabilizovan vztah mezi nabidkou penéz a riistem realného produktu,
coz ekonomickym subjektim umozni, aby se soustfedily na rozhodovani o skutecné
produkci a ne na sledovani cenovych fluktuaci. Dilezité pfitom je, aby investofi a spotfe-
bitelé byli presvédceni o tom, ze centralni banka je rozhodnuta dlouhodobé praktikovat
zdrzenlivou penézni politiku, ktera bude zabranou pred inflaci nebo povede k jejimu
tlument. Jediné v takovém pripadé inflacni o¢ekavani ekonomickych subjektti zeslabnou
a nebudou promitana do jejich kalkulaci.

Monetaristické stanovisko souvisi s obecnéjsi filozofii monetarismu a viibec neokla-
sické ekonomie, dle niz je trzni ekonomika vnitfné stabilni a intervenc¢ni zasahy vlady
nebo centralni banky tuto stabilitu ohrozuji. A souvisi také s teorii neutrality penéz.

108 V americkém ekonomickém kontextu bylo doporu¢ovano, aby nabidka penéz rostla kazdoroéné o 3-5 %,
coz by mélo odpovidat stejnému tempu ristu realného produktu.
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10.3.2 Problém neutrality penéz

Monetaristicka teorie a v podstaté cela neoklasicka ekonomie predpoklada, ze penize
jsou neutralni viici realnym ekonomickym veli¢inam.

Teorie neutrality penéz predpoklada, Ze zmény v mnozstvi penéz ovlivnuji pouze
nominalni proménné, nikoli vsak realné proménné, jako jsou uroven realného produktu
a mira nezaméstnanosti.

Ekonomové stojici na pozici neutrality penéz odmitaji pokusy centralni banky
o ,makroekonomicky management® v podobé penézni expanzivni nebo restriktivni
monetarni politiky. Predpokladaji totiz, Ze o realnych ekonomickych veli¢inach rozhoduji
takové faktory, jako jsou vyrobni kapacita ekonomiky, produktivita jejich vyrobnich
faktor, pruznost trhu prace apod., pfi¢emz tyto Cinitele nelze ovliviiovat penéznimi
intervencemi centralni banky. Co vSak monetaristicka ekonomie naopak zdiiraznuje, je
silny a pfimy vliv nabidky penéz na cenovou hladinu a inflaci. Viici realné ekonomice
jsou vsak penize neutralni, nebot zména v nabidce penéz vede pouze k proporci-
onalni zméné cenové urovné a nominalnich velicin, jako jsou nominalni produkt,
nominalni trokova mira nebo nominalni ménovy kurz, a nikoli ke zméné realnych
ekonomickych proménnych.

Ilustrujme myslenku neutrality penéz pomoci AS-AD modelu v obr. 10.4. Pfipomen-
me si, ze dle klasické ekonomie je kiivka agregatni nabidky vertikalni.
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Obr. 10.4 Diisledky expanzivni monetdrni politiky (monetaristicky pohled)

Predpoklddejme, Ze se ekonomika nachdzi v rovnovéze v bodé E,. Reknéme, Ze se na-
bidka penéz zvysi o 10 %, coz povede k proporcionalnimu riistu agregatni poptavky.
Zustava-li pfi ristu nabidky penéz velikost realného produktu Q* stabilni a neméni-li
se rychlost obratu penéz (V) - coz zde predpokladame, pak cenova droven (P) zistava
jedinym prvkem, ktery se mize nové situaci prizpisobit. Proto zména v nabidce penéz
ovlivni pouze Uroven cen. V grafické feci to znamena posun AD kfivky o 10 % nahoru
po vertikalni kfivce LRAS. Posun krivky agregatni poptavky odrazi 10% cenovy nartst,
ke kterému v disledku dodate¢né penézni injekce dojde, a to pfi nezménéné trovni
agregatni nabidky Q*. Penézni expanze tak dle monetaristické ekonomie ovliviiuje pouze
cenovou hladinu, ponechavajic droven produkce a zaméstnanosti na pivodni Grovni.
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Zvyseni nabidky penéz neni zadnym ddivodem k tomu, aby se vyrobci odchylili od pfirozeného
rozsahu vyroby. Vyrobci si uvédomuji, Ze zvysena nabidka penéz povede ke zvysenym vydajim
a ze dlisledkem bude koneckonct zvyseni cen i ndklad(. Proto nebudou pocitovat Zddné podnéty
k rozsiteni své produkce. Budou pokracovat v produkci na, pfirozené” trovni, aviak s vyssimi ce-
nami i ndklady. Z toho plyne, Ze zvy3eni agregatni poptavky kryté vyssi nabidkou penéz nevede
ke zvy3eni redlného produktu.

V ramci neoklasické ekonomie existuje také teorie, dle niz neanticipované (nepred-
vidané) zmény nabidky penéz mohou mit kratkodoby ucinek na realny produkt,
anejsou tudiz v takové situaci neutralnimi. Logika tohoto nazoru mtize byt vyjadfena
nasledovne:

Predpokladejme, ze vSechny subjekty v ekonomice ocekavaji, Ze se nabidka penéz
a cenova hladina nezméni. Centralni banka vSak nahle a bez oznameni zvysi nabidku
penéz. Tento monetdrni Sok expanzivni povahy zvysi ceny. Vyrobci (firmy) si mylné
vysvétluji vyssi nominalni cenu své produkce jako zvySeni jeji relativni ceny a neza-
znamenavaji, Ze jde o rust celkové cenové hladiny. Zvysuji proto produkci - a proto
se neutralita penéz v kratkém obdobi neprojevuje. Pres toto zvySeni produkce na tom
nejsou 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 ptivodni Groven.

Jak jsme vidéli, firmy docasné zvysily objem své produkce, protoze podlehly pe-
nézni iluzi a byly tak svym zpisobem oklamany. Zatimco ucinek vzristu penézni
nabidky na realny produkt byl prechodny, zstava jeho cinek na vysi cenové hladiny
trvalym.

Seznamenti se s naznacenym mySlenkovym postupem, ktery dle nazoru nékterych
monetaristicky zamérenych ekonomu odrazi chovani ekonomickych subjekti po mo-
netarnim Soku, vam pomtze pfi interpretaci dlouhodobé Phillipsovy ktivky, se kterou
jste se setkali v predchozi kapitole. Vyjadiime jej proto jesté graficky v obr. 10.5.
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Obr. 10.5 Krdtkodoby ucinek penézni expanze na redlny produkt
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Vyjdeme-li z pivodniho rovnovazného bodu E,, vyvola nepiedvidané, feknéme 10%
zvySeni nabidky penéz posun AD kiivky z AD, do AD,. Kratkodobd rovnovéha se nyni
nachdzi v bodé E,, coz je priisecik kiivek AD, a SRAS. Ceny i produkt jsou zde vyssi
nez v pivodnim rovnovédzném bodé E,. Neanticipovana zména nabidky penéz tak
prestava byt vici realné ekonomice neutralni v kratkém obdobi. Pro¢ jen v kratkém
obdobi? Protoze firmy se ,,u¢i“: poznavaji skutecnou situaci, redukuji rozsah produkce
na piivodni uroven a vytvaii se nova rovnovaha v bodé E, tzn. v priseciku kiivky AD,
a dlouhodobé nabidkové krivky LRAS. Zde je cenova uroven vyssi oproti vychozi Grovni,
avsak rozsah produkce se vratil na pivodni troven Q*. Z toho plyne, Ze v dlouhém
obdobi je neanticipovana zména nabidky penéz vici realné ekonomice neutralni.

V pripadé opa¢ného monetarniho Soku, kdy dochazi k nepredvidatelnému snizeni
mnozstvi penéz v obéhu, piisobi obdobny mechanismus, avSak v opa¢ném sméru.

Pripad kratkodobé ne-neutrality penéz, ktery jsme uvedli, plati jen za predpokladu
neanticipovanych, tzn. nepfedvidanych zmeén v nabidce penéz. Dojde-li k anticipova-
nému (predvidanému) zvyseni nabidky penéz, stimula¢ni Gc¢inek této zmény na vyrobu
se nedostavi. Pro¢? Vedeni firem si uvédomuje, Ze cenovy narist, k némuz po penézni
expanzi dojde, se nebude tykat jen jejich produkce, nybrz Ze bude nartstem vSeobecnym.
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 eko-
nomické teorie k monetarni politice. U¢inili jsme tak do zna¢né miry metodou kon-
trastu ve snaze oba myslenkové smeéry oddélit a zduraznit jejich typické rysy. Ackoli se
vyskytuji fundamentalisté v obou myslenkovych taborech, v praktickém hospodarském
Zivoté monetarni autority zpravidla nepristupuji k penézni problematice dogmaticky
a z fundamentalnich pozic. Pouzivaji takové metody a nastroje, které se jim jevi za
danych ekonomickych podminek pro narodni ekonomiku prospésné, byt je tfeba je-
jich myslenkovym domovem jina teorie nez ta, kterou jinak upfednostiuji a povazuji
za nejlepsi. Nevahaji pouzit ucelné nastroje k podpore vyroby a zaméstnanosti tehdy,
je-1i ekonomika v ttlumu a neni-li jeji monetarni stimulace v rozporu s dosahovanim
hlavniho cile vétsiny centralnich bank, kterym je cenova stabilita. Tyka se to i centralni
banky v materské zemi monetarismu - amerického Federalniho rezervniho systému,
ktery nevaha ménit zakladni trokovou sazbu, kdykoli to prilis vysoka, ¢i prilis nizka
aktivita americké ekonomiky vyzaduje.

Klasickym piikladem pragmatického pristupu je pocinani kdysi nejvlivnéjsiho, centralniho” banké-
fe A. 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 prosttedkd uvolnénim nabidky penéz. A to presto,
Ze byl stoupencem monetaristické penézni filozofie. Jeho zasah pozitivné ovlivnil psychologii
finan¢niho trhu tim, Zze odstranil ,uzky profil“ v podobé nedostatku likvidity. Tim ji ucinil méné
vzacnou a vyvolal u investor(i dojem, Ze se ,vlastné nic nedéje”. Nakupy na burze se obnovily
a kurzy zacaly znovu rist.
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V dal$im obdobi viak vedla Greenspanova politika lehce dostupnych penéz k problémim,
které katalyzovaly rozbéh financni krize v USA a nésledné v celém svété. Nizké urokové sazby
vedly k poskytovani hypotecnich ivért 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 pragmaticke,
neznamena to, ze nenese dominujici znaky keynesovské nebo monetaristické teorie.
Po druhé svétové valce az do 70. let mély v monetarni praxi rozhodujici roli keyne-
sovké teoretické recepty. Vétsina centralnich bank tehdy pouzivala jako sviij hlavni
zprostiedkujici cil urokovou miru. V pribéehu 70. let 20. stoleti doslo v profesionalnim
ekonomickém mysleni k presmérovani smérem k monetarismu a jedna centralni banka
za druhou zacala sledovat jako svou zprostredkujici cilovou proménnou nabidku penéz
meéfenou agregaty M1 a jesté Castéji agregatem M2 a M3. Tato reorientace byla reakci
na selhavani keynesovskych doporucent pri reseni ekonomickych problémi 70. let. Po-
stupné vsak 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 dnesniho pohledu je zfejmé, Ze zeslabeni pozornosti
monetarnich autorit vici vyvoji penézni masy bylo chybou, nebot regulace sice tvir-
¢iho, ale nezodpovédného ptistupu k tvorbé novych bankovnich produktti mohla byt
prevenci pred rozvolnénim vztahu mezi penéznim a realnym hospodarstvim a pred
svétovou financni a hospodarskou krizi.

10.5 Néktera omezeni monetarni politiky

Tradi¢nim cilem centralnich bank bylo ovliviiovani velikosti nabidky penéz podle jejich
protiinflacnich nebo protidefla¢nich zameért. Z kapitoly o tloze penéz v trznim hospo-
darstvi jiz vime, Ze kontrola mnozstvi penéz centralni bankou neni zdaleka tuplna. 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 otevrené ekonomiky. Jak bylo uvedeno v souvislosti s endogenitou nabidky penéz,
odviji se nabidka penéz predevsim od poptavky firem po tvérech, v diisledku cehoz se
do zna¢né miry vlivu centralni banky vymyka.

Mozna jste si v§imli, ze jsme se pomérné opatrné vyjadrovali o Gc¢incich zmén
urokové sazby na investice. Tento tcinek je pravdépodobny, nikoli vSak jisty. Jak pise
Samuelson s Nordhausem - ,,koné miizes dovést k fece, ale nedonutis jej pit, kdyz nechce®.
Zajem o véry neni ovliviiovan jen urokovou sazbou, ale také radou dalsich faktord,
nékdy souhrnné oznacovanych jako ekonomicky sentiment.!” Zjednodusené bychom
mohli fici, Ze jde o prevladajici naladu mezi investory a spotrebiteli. Podstatnou slozkou
jsou ocekavani (expektace) investort, pokud jde o vyvoj odbytu uvazované produkece,
cen vyrobnich vstupii a vystupt apod. Pesimisticka investicni a také spotrebitelska
ocekavani mohou zcela negovat ozivujici vliv snizené urokové miry. Optimisticka oce-

109 Priibézné jsou publikovany indexy ¢i indikdtory ekonomického sentimentu.
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kavani, pokud jde o odbyt a zisky, mohou negovat nebo oslabit tlumici t¢inek zvysené
urokové miry.

Jinym problémem monetarni politiky je moznost konfliktu mezi jejimi vnitfnimi
a vnéjsimi cili. Zprisnéni monetarni politiky formou zvySeni tirokové miry ve snaze
Celit inflacnim tlakim znamena zaroven rozsireni urokového diferencidlu, coz ma za
nasledek priliv spekulativniho kapitalu ze zahranici, ktery mize znehodnotit restriktiv-
ni snahy centralni banky.!!° MiiZe nastat i opacnd situace, kdy centrélni banka usiluje
expanzivni politikou v podobé snizeni urokové miry o povzbuzeni investi¢ni ¢innosti.
Snizeni Grokové miry miize vést k odlivu kapitalu do zahranici.

K zeslabeni u¢inkt monetarni politiky prispiva samofinancovani investic firmami.
Je skutecnosti, Ze zejména vétsi firmy Casto financuji své investice z vlastnich zdroja -
z nerozdélenych ziskll. To znamena z té casti zisku, ktera nebyla rozdélena v podobé
dividend ¢i jinych dichodt, nybrz prevedena do rezervnich fondt a pozdéji pouzita k ex-
panzi firmy. C4st ekonomiky se tak vymyka bezprostfednimu vlivu monetérni politiky.

V podminkach ¢eské ekonomiky neni zatim tento jev pfili§ vyznamny, nebot ceské podnikatelské
subjekty maji vyrazny nedostatek vlastniho kapitalu. V ddsledku nedostatec¢né rozvinutosti trhu
cennych papirG maji zaroven jen velmi omezenou moznost opatiovat si finan¢ni prostredky
cestou emise obligaci. Nékup 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
poznatkli o monetarni politice devalvovat. Chtéli jsme pouze zrealnit pohled na tuto
mimoradné dilezitou oblast ekonomické politiky, a tak preventivné pisobit proti vy-
tvareni zjednodusenych predstav o jeji i¢innosti.

10.5.1 Zpozdéni u¢inka monetarni politiky

Pedagogické zjednoduseni ekonomickych procesti miize nékdy vyvolavat dojem, jako by
tyto procesy probihaly v logickém a nikoli v realném case. Ve skutecnosti se vSechny
hospodarské déje odehravaji v urcitém casovém intervalu. Tyka se to i u¢inkl mone-
tarni politiky.

V trzni ekonomice je vztah mezi jejim penéznim a realnym sektorem zprostfedkovan
transmisnim (pfevodovym) mechanismem, ktery zmény na penéznim trhu spojuje
s vyvojem realného produktu a nezameéstnanosti. Plisobeni prevodového mechanismu
je ovliviovano institucionalnimi charakteristikami ekonomiky (struktura bankovniho
sektoru, institucionalni ramec) a chovanim ekonomickych subjektt.

Casovou mezeru mezi iniciaci monetarniho impulzu a jeho projevem v redlné eko-
nomice nazyvame ¢asovym zpozdénim. Mize jit napt. o casovy odstup mezi zvySenim
nabidky penéz a realnym ucinkem tohoto zvyseni (zprostredkovanym predpokladanym

110 protiinflaéni zdrazovéni uvérd zvySenim urokové miry v sobé obsahuje i proinfla¢ni prvek, nebot
zvy$uje naklady na porizeni kapitalu. Lze totiz predpokladat, Ze firmy, které si mohou dovolit pfijmout
zdrazené Gvéry, jsou schopny zvysené trokové naklady presunout do cen.
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poklesem urokové miry) na realny produkt a zaméstnanost. Podobné je tomu u pfenosu
Gcinkd zmén repo sazby provedené CNB s expanzivnim nebo restriktivnim zdmérem
do realné ekonomiky. Pokud jde o délku casovych zpozdéni acinkt monetarni politiky,
existuje zna¢ny rozptyl nazort. Je to zptsobeno tim, ze v ekonomii pristupujeme k ¢asu
jinak nez v prirodnich ¢i technickych védach. Spise nez o fyzikalni ¢as nam jde o cas
ve smyslu ,,funkéniho obdobi®, o to, co se v ekonomice odehraje, zméni, uskutecni. Dle
nékterych nazort ¢ini zpozdéni mezi expanzi nebo restrikci nabidky penéz a zménou
realného HDP v primeéru 6-9 mésict, dle jinych 3-6 mésicti. Kdybychom vzali v tvahu
i nazory 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 argu-
mentd proti vyuzivani monetarnich nastrojii k proticyklickeé politice. V disledku obtizné
predvidatelnych ¢asovych zpozdéni se totiz mize stat, Ze expanzivni ucinky se zacnou
dostavovat v dobé, kdy by bylo vhodné ekonomiku tlumit. A naopak, restriktivni
ucinky se mohou zacit projevovat v dobé, kdy by byla vhodnéjsi stimulace.

Centralni banka by se s ohledem na ¢asové zpozdéni Ucinkd svych akci méla chovat jako elek-
trarenska spolecnost, ktera o¢ekava (feknéme za Ctyfi roky) narlst spotieby elektrické energie
a hodla tento narlst pokryt svymi dodavkami. To znamenad, ze musi budovani dodate¢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 progndézy 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. Ostatné oznaceni ¢tyfuhelniku cilti ekonomické
politiky, se kterym se setkame v zavére¢né kapitole, za ,magicky” neni nahodné. Rychly
ekonomicky rust a nizkd nezaméstnanost mohou vyvolavat inflaci. Usili o stabilitu cen
muze vést ke zpomaleni riistu a ke zvyseni nezaméstnanosti.

Konfliktnimi cili vSak mohou byt i zprostfedkujici cile. V rozporu se nejednou
ocita usili centralni banky o stabilitu nabidky penéz a o stabilitu trokové miry. Cen-
tralni banka se musi dle konkrétni situace na trhu penéz a v ekonomice rozhodnout,
ktery cil upfednostni, musi fesit tzv. dilema centralni banky. Dilema spociva 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 pri zménach poptavky
po penézich ménit drokova mira. Vzdy tak musi byt jeden cil obétovan na ,,oltar” cile
druhého. Uvedena situace, kdy je stabilita nabidky penéz vykoupena zménami urokové
miry, je znazornéna v obr. 10.6a. Pokud je jako cil preferovana stabilita irokové miry,
musi centralni banky vyrovnavat (kompenzovat) zmény poptavky po penézich zmeéna-
mi nabidky penéz. Dochazi tedy k pfizpiisobovani penézni nabidky penézni poptavce.



Monetdrni (penéZni) politika W 205

Jinymi slovy - stabilita nabidky penéz je obétovana ve prospéch stability urokové miry
(viz obr. 10.6b).

Cil: Stabilita nabidky penéz Cil: Stabilita urokové miry
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Obr. 10.6 Dilema centralni banky

10.5.3 Past likvidity

V kapitole o penézich v trzni ekonomice jsme uvedli, ze centralni banka muzZe cestou
zvétSovani, nebo zmensovani nabidky penéz do jisté miry ovliviiovat trzni trokovou
miru (tfeba na jejich mezibankovnim trhu) a jejim prostfednictvim chovani ekono-
mickych subjektt. Citlivost trokové miry na zmény v nabidce penéz neni vzdy stejna.
Situaci, kdy se irokova mira stava zcela necitlivou na zvyseni nabidky penéz, nazyvame
»past likvidity* (liquidity trap). O co jde?

Je-1li trokova 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 vzrist urokové miry, a bude se proto zvysovat spekulacni po-
ptavka po penézich. Nakup dluhopisii a ulozeni vkladt odkladaji domacnosti a firmy az
do okamziku, kdy dle jejich ocekavani urokova mira vzroste. Dalsi zvySovani nabidky
penéz proto nepovede ke sniZeni urokové miry, nybrz jen k réistu penéznich ztstatkt
domécnosti a firem. Urokovd elasticita poptavky po penézich je v takové situaci neko-
necnou a dalsi prirdstky nabidky penéz iniciované centralni bankou budou absorbo-
vany, tzn. stanou se soucasti drzenych penéz a nepovedou ke sniZeni urokové miry.!!!
Situaci vyjadruje horizontalni usek krivky poptavky po penézich v obr. 10.7. Je zfejmé,
ze v takové situaci neni centralni banka schopna cestou penézni expanze ovliviiovat

11 yzhledem k tomu, Ze Grokova mira je cenou penéz, miizete pfi interpretaci terminu ,,urokova elasticita
poptavky po penézich® vyuzit poznatky, které jste ziskali pfi studiu cenové elasticity poptavky v mikro-
ekonomii.
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urokovou miru s cilem ménit agregatni vydaje. V tomto smyslu se monetarni politika
ocita v ,pasti‘, je neucinna.
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M, M,  mnozZstvi penéz

Obr. 10.7 Past likvidity

V takové situaci se ocitly mnohé centralni banky v obdobi po roce 2009, tzn. po finan¢ni
a hospodarské krizi, kdy se urokova mira priblizila nulové arovni a nékdy ji dokonce
podkrocila. Ukazalo se, ze konvencni monetarni metody jsou z vyse vysvétlenych di-
vodu nepouzitelné, a hledaly se proto metody nové, zejména metoda kvantitativniho
uvolnovani, se kterou se seznamime v jedné z dalsich subkapitol.

10.6 Financializace ekonomik

Obchodni banky ptjcuji mnohem vice penéz, nez si u nich ukladaji jejich klienti,
a tak vytvareji nové penize. Velka vétsina penéz nevznika v centralnich bankach, nybrz
v bankach obchodnich. Pisobeni bankovnictvi s minimalnim hotovostnim krytim
vkladu a z toho plynouci exploze pujcek a prehnany ruast zadluzeni, prekotné zavadéni
novych finan¢nich produktii a liberalizace mezinarodnich kapitalovych tokd - to vse
vedlo k mnohem rychlejsimu rtstu symbolické ekonomiky, jak byva sektor finan¢nich
sluzeb nazyvan.!!?

Sektor financ¢nich sluzeb, ktery ma slouzit skutecnym potfebam vyroby a smény, se
od realné ekonomiky odtrhl a dlouhodobé roste rychleji nez produkce a poskytovani
béznych sluzeb. Jeho zakladni funkci je pfitom propojovani subjekti, které chtéji zarocit
své jinak ladem lezici penize, se subjekty, které maji zajem realné podnikat, investovat.
Takze by se dalo ocekavat, ze finan¢ni ekonomika bude viceméné ,kopirovat® vyvoj
ekonomiky realné. Situace je vSak jind a objem finan¢nich aktiv roste mnohem rychleji

112 Oznaceni,,symbolickd“ mize vyvolavat fale$nou predstavu, ze jde jen o pasivni odraz ekonomiky realné.
Neni tomu tak, nebot penézni sektor silné ovliviiuje realné hospodarské procesy.
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nez realny svétovy HDP. Tento proces je stale Castéji vyjadfovan novym terminem
~financializace ekonomiky*.'!?

Vétsina svétovych financnich aktiv neslouzi k obsluze realné ekonomiky, ale ke spe-
kula¢nim operacim. K vytvareni nekrytych virtualnich penéz, jez maji vysoky infla¢ni
potencial, napomaha z technologického hlediska elektronizace bankovnictvi tim, ze
usnadnuje a zrychluje finan¢ni prevody a obtizné predvidatelné procesy, véetné vzniku

spekulativnich bublin. Z financi se stal ,,zdvoj, ktery zakryvd to, co se skutecné déje”.!1*

Moznost neproporcionélniho vyvoje obou sektorl v podminkach, kdy v sektoru penéznim ne-
plsobi pfiméfené brzdici mechanismy, vyplyva z rozdilné povahy procesu v redlné ekonomice
a ve financnich sluzbach. Rychlost, s niz Ize provést transakci s cennymi papiry, je jisté fadové
vyssi, nez s jakou Ize prodat a koupit zafizeni pro jadernou elektrarnu. Novy finan¢ni produkt Ize
vytvofit za odpoledne, zatimco konstrukce nového auta muze trvat i nékolik let.'>

10.7 Monetarni politika v krizové ekonomice

10.7.1 Financ¢ni a hospodarska krize

Pocatek finan¢ni a hospodarské krize z let 2008-2009 je nejcastéji spojovan se zhrou-
cenim trhu nemovitosti ve Spojenych statech a v nékterych dalsich zemich. Pfripomen-
me alespon stru¢né spoustéci mechanismus nejvétsi hospodarské poruchy od 30. let
20. stoleti. Je to poucné.'1®

V obdobi 1999-2001 se centralni banka Spojenych stati (FED) a vlada snazily ozivit
ekonomicky rast pomoci expanzivni monetarni politiky, konkrétné politiky nizkych
urokovych sazeb.!'” Tzv. snadno dostupné penize (easy money) v nasledujicich letech
razantné podnitily poptavku po tvérech na vystavbu bytd a rodinnych domkd. Ma-
nagementy bank ve snaze o maximalizaci ziskl nadfazovaly obchodni zajmy nad ban-
kovni obezfetnost a ochotné poskytovaly hypotecni uvéry i nizkoprijmovym Zadateltim,
kteti by pfed monetdrnim uvolnénim na tento typ Gvér nedos4hli.!!8

Vysokd poptdvka po nemovitostech podnitila rdst jejich cen a ten vyvolal o¢ekdvani, ze ceny
porostou i nadale. Pfi stavajicich nizkych urokovych sazbdach tato predstava dale vzbuzovala

113 Jen nepatrna &ast (Casto se uvadi 5 %) kapacity finanéniho sektoru smétuje k finanéni podpote ¢innosti
firem. Vysoce prevazna cast je vénovana obchodovani na finan¢nich trzich.

114 The State of Economics. The Economist, July 18th, 2009, s. 69.

115 T¥{ska, D.: Pfikazova koordinace spole¢nosti - statni regulace finan¢nich sluzeb. In: Novd regulace financ-
nich trhii. Zdchrana nebo zkdza? Praha, CEP 2009, s. 41.

116 podle analyzy agentury Bloomberg z ¢ervna 2022 bylo Cesko druhou nejohrozenéjsi zemi (za Novym
Zélandem) splasknutim nemovitostni cenové bubliny.

117 Krugman, P, Wells, R.: Macroeconomics. New York. Worth Publishers 2006, s. 324.

118 Hypote¢nim tvérem, tzn. hypotékou, rozumime tvér, ktery banka poskytuje na investici do nemovitos-
ti — na jeji vystavbu ¢i porizeni, jehoz splacenti je zajistovano zastavnim pravem k (tfeba i rozestavéné)
nebo jiné nemovitosti.
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ochotu zadluzit se, coz poptavku po hypotékach jesté zvysovalo. Jak jiz to pfi snadno dostupnych
penézich byva, objevily se inflacni tlaky a Urokové sazby zacaly byt zvy3ovany, coz bylo nicivé
zejména u hypoték s variabilni sazbou. Po Utlumu zajmu o hypotéky, ktery nasledoval, se zacaly
ceny nemovitosti propadat — bublina splaskla. Mnoho vlastnikd zadluzenych nemovitosti se ocitlo
v situaci, kdy splétky jejich hypoték rostly, zatimco hodnota nemovitosti klesala. Nartst prodeja
zadluzenych nemovitosti spolu s prodejem nemovitosti zabavenych bankami vedl k dalSimu
poklesu jejich cen. Klesajici ceny bankami prodavanych nemovitosti nepokryvaly ztréty bank z ne-
splacenych uvérd a krize nemovitostni prerostla v krizi bankovni. Ta se v dtsledku mezinarodniho
propojeni bankovnictvi rozsitila do podstatné ¢asti svétového hospodafstvi. Krize zasahla i trhy fi-
nancnich aktiv (akcii, dluhopist) dlilezité pro pohyb kapitalu v ndrodnim i svétovém hospodafstvi.

|

Byt bylo ohnisko krize identifikovano na americkém trhu nemovitosti, nazravaly hlav-
ni pri¢iny krize po cela predchozi desetileti, béhem kterych silna dominance liberalni
ekonomické doktriny vedla k oslabeni systémti regulujicich ptisobeni bank a mezina-
rodniho pohybu kapitalu.

Dalsi hospodarska porucha ve svétovém hospodarstvi byla zptisobena dusledky ko-
ronavirové pandemie, ktera propukla v roce 2020. Hromadna nakaza virem covid-19,
a¢ primarné byla zdravotnim, resp. mikrobiologickym problémem, méla a stale ma silné
negativni primét do ekonomického zivota mnoha zemi. V nékterych byl chod ekonomik
utlumen, v nékterych témér paralyzovan.

Ptvod ,,pandemické® krize je ponékud jiny, nez tomu bylo u krize finanéni a hos-
podarské, ktera vyplynula ze selhani zejména finan¢niho systému. U krize zptsobené
pandemii §lo o zasah vnéjSiho destruktivniho faktoru mimoekonomické povahy, na
ktery nebyly globalizované ekonomiky pripravené.

S vyskytem krizi nejriiznéjsiho ptivodu a typu je tfeba pocitat i do budoucna. ,,Krizi
neni mozné se zbavit. Stejné jako na hurikany se na né mizeme jen pripravit a zmirnit
jejich nésledky, konstatuji N. Roubini a S. Mihm.!!®

Netcinnost tradi¢nich nastrojii monetarni politiky pfi feseni pripomenutych kri-
zovych situaci a zejména jiz dfive zminéna obava z deflace pfinutily centralni banky
k pouziti nékterych nestandardnich postupti, z nichz si priblizime dva nejvyraznéjsi:

* pouziti zaporné urokové sazby,
* kvantitativni uvolnovani monetarni politiky.

10.7.2 Experiment se zapornou urokovou sazbou

Klasickou cestou k posileni agregatni poptavky (AD) je jeji stimulace prostfednictvim
snizené urokové sazby. Centralni banka v takové situaci nakupuje na volném trhu
kratkodobé dluhopisy, coz zvysuje nabidku penéz, tla¢i na arokovou sazbu dolti a tim
podporuje AD. Problém nastava tehdy, kdyz se tirokova sazba blizi nule nebo je dokonce
nulova. Dalsi zvySovani nabidky penéz nevede ke snizeni trokové sazby, nybrz pouze
ke zvySeni penéZznich zistatki domdacnosti a firem. Urokova politika centralni banky
se ocita v pasti likvidity a ztraci acinnost.

119 Krizovd ekonomie. Budoucnost financnictvi v kostce. Praha, Grada Publishing a. s., 2001, s. 244.
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Pravé v takové situaci se centralni banky rady i ekonomicky vyznamnych zemi
nachazely v dob¢ krize 2008-2009 a v pokrizovém obdobi, a proto pouzily neobvyklou
metodu spocivajici v aplikaci zaporné urokové sazby.

Drive nez prejdeme k zaporné trokové sazbé samotné, musime se omluvit za jistou
pojmoslovnou promiskuitu, nebot zatimco v kontextu obecné teorie pouzivame termin
»urokova mira“ blizZime-li se bankovni praxi, uzivame termin ,,urokova sazba® jelikoz
je tam obvyklejsi, stejné jako v bézné ekonomické publicistice.

Predmeétem naseho zajmu je zde zaporna nominalni drokova sazba. To je dile-
zité predeslat, abychom ji odliili od zaporné realné urokové miry, se kterou jsme se
teoreticky seznamili v kapitole o inflaci a kterou v souc¢asné dobé poznavame v ceské
ekonomické praxi.

Zaporna urokova sazba neni zcela novym jevem. Vyskytovala se i v minulosti, byl
to vSak jev okrajovy a kratkodoby, a proto nepoutal pozornost teoretickych ekonomi1.!2
Jako bod, . ktery se neprekracuje®, byla vnimana nulova arokova sazba.V posledni dobé
byla tato nejen ekonomicka, ale také psychicka hranice prekracovana v souvislosti
s protideflacni politikou centralnich bank.

Pouziva-li centralni banka pri svych operacich zapornou urokovou sazbu, znamena
to, Ze komercni banky si od ni vyptjcuji penize levnéji (centralni bankou poskytnuta
castka je vétsi nez uvér, o ktery komeréni banka zada) a naopak - prebytecna aktiva
ukladaji u centralni banky draz (zpét dostanou méné, nez si tam ulozily). Takova konste-
lace, kdy banka plati dluznikovi za to, Ze si u ni ptij¢il, a kdy vkladatel musi platit bance
za to, Ze si u ni ulozil pfebytec¢na aktiva, méla prostoupit celym bankovnim systémem.
Pritom i zde ztistava hlavnim zdrojem zisku komercnich bank urokova marze, to zna-
mena rozdil trok z aktivnich a pasivnich operaci. To znamena, ze ptij¢i-li si komeréni
banka penize od centralni banky za zapornou trokovou sazbu, miize ¢ast svého ,,vynosu®
z této transakce prenést na své klienty tim, Ze jim rovnéz poskytne uvér za zapornou
urokovou sazbu. Plij¢i-li si napfiklad od centralni banky za sazbu -0,4 %, mize svym
klientim pajcit za -0,2 %.

Smyslem zavadéni negativni irokové miry bylo zlevnéni avera (pajcek) pro inves-
tory a spotfebitele a tim podpora jejich investicnich a spotfebnich vydaji. Soucasné
mély byt ekonomické subjekty odrazovany od ukladani prebytecnych aktiv na uctech
bank, a tak nepfimo tlaceny k hledani jejich efektivnéjsiho umisténi v redlné ekonomice.

Snizeni trokové sazby pod nulovou hodnotou je spojeno s nékterymi riziky. Jednim
z nich je moznost, Ze zejména individualni klienti komercnich bank zacnou vyzvedavat
vloZené penize a nové prestanou ukladat. Kdyz klient vidi, Ze se penézni ¢astka, kterou
ulozil na bankovni u¢et, zmensuje, je nutné motivovan k drzeni penéz ve fyzické podobé,
v hotovosti. Stézi 1ze pocitat s tim, ze vkladatelé by akceptovali banky jen jako draha

ulozisté penéz. Vklady jsou pfitom pro banky klicovym zdrojem pro uvérovani.'?!

Ceska narodni banka zapornou Urokovou sazbu neaplikovala a v protideflaéni politice upfednost-
novala ovliviiovani kurzu ceské koruny smérem k jejimu oslabovani (devalvaci, depreciaci). De-

120 V minulosti byla naptiklad pouzivana nékterymi $vycarskymi bankami, které za bezpec¢nost vklada
a pfisné dodrzovani bankovniho tajemstvi pozadovaly, aby vkladatelé platili za moznost v bance depo-
novat své aktiva a nikoli, aby byli za vklad odménovani.

121 Setkdvame se zde s rozpornosti cil, nebot vklady jsou pro banky existen¢ni podminkou, ale zéroven
ma nevyhodnost vkladu pfi zdporném vynosu primét ekonomické subjekty k umistovani penéz v realné
ekonomice.
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valvace, jak bude vysvétleno pozdéji, podporuje export (tzn. zahrani¢ni poptavku po tuzemském
zbozi) a zdrazuje import (coz podporuje doméci poptavku po tuzemském zbozi). Predpokladanym
vysledkem bylo posileni AD a také tlak na cenovou hladinu, ktera se svym rlistem vzdalila nulové
mife inflace a pfibliZila se cilované dvouprocentni mife. Jak jsme uvedli v kapitole o inflaci, byl
inflacni cil vysoce prekrocen a ekonomika jiz neceli nebezpedi deflace, nybrz dvojciferné inflaci.
|

V zemich, kde byla zaporna drokova mira zavedena, byly s takovou urokovou mirou
nabizeny a prodévény také statni dluhopisy (obligace).!?? Z pohledu lidi, ktef{ Ziji cely
svij dosavadni zivot s predstavou kladného vynosu z poskytnutého uvéru, se takova
situace nutné jevi jako absurdni. Vzdyt nékdo tim, ze kupuje statni dluhopisy, pajcuje
statu a je$té mu plati za to, Ze mu pujcuje.

Situace, kdy vlada muze ziskavat levné avéry cestou emise dluhopist, mtize podné-
covat volnéjsi vydajovou politiku a pripadné i zadluzovani vlad, jejichz rozhodovani
je ovlivnéno vice politickym (volebnim) cyklem nez odpovédnosti za dlouhodoby
vyvoj ekonomiky.

Dlouhodobéjsi piisobeni zaporné urokové sazby je zdrojem dalsiho rizika, nebot
podnécuje presun penéz na trhy aktiv, at jiz realnych (nemovitosti) nebo finan¢nich
(akcii) a v dasledku toho k nadhodnocovani jejich cen.

Pro¢ jsme nazvali tuto podkapitolu ,experiment s negativni irokovou mirou®?
Negativni nominalni irokova mira je ve finan¢ni praxi, pomineme-li velmi sporadické
pokusy o jeji aplikaci v minulosti, novym fenoménem a jeji u¢innost a dlouhodobé
dasledky zatim nejsou prozkoumany. Z pozorovani souc¢asného vyvoje tirokové sazby
usuzujeme, ze zaporna sazba ustoupila a Ze jeji proniknuti do ekonomik bylo sice za-
vaznou, ale kratkodobou odchylkou od dlouhodobé zavedené praxe. Odchylkou, jejiz
recidivu nelze vyloucit.!??

10.7.3 Kvantitativni uvolinovani monetarni politiky

V priibéhu finan¢ni a hospodarské krize, ale i v pokrizovém obdobi byla vaznym pro-
blémem, ktery vzbuzoval obavy makroekonomti a zejména centralnich bankéri, velmi
nizka mira inflace a v nékterych zemich dokonce jeji presah do zaporného pasma.
Obavy pritom nevzbuzovala samotnd mira inflace, ale nebezpeci deflace, jejiz priciny
a disledky jsme jiz popsali. Dominantnim rysem tehdejsi hospodarské politiky se proto
stala radikalni podpora agregatni poptavky, ktera méla takovému vyvoji zabranit.
Prostfedkem k dosazeni tohoto cile se stal prisun dodatecnych penéz do obéhu
cestou, tzv. kvantitativniho uvolnovani (quantitative easing) monetarni politiky. Pri
této metode centralni banka vykupuje dlouhodobé dluhopisy vlady, komerénich bank
a korporaci za penize, které sama - jak se i v dobé elektronickych penéz fika - tiskne.!?*

122 prestoze CNB k zapornému tirokovan{ nepfistoupila, klesl nominalni vynos z nékterych kratkodobych
statnich dluhopist v Cesku do mirné negativnich hodnot.

123V druhé poloviné roku 2022 hlavni tirokové sazby centrélnich bank opustily zdporné pasmo nebo prostor
blizky nulové trovni a ¢inily napt. v Cesku 7 %, Madarsku 13 %, Spojeném kralovstvi 2,25 %, Spojenych
statech 3,25 %, Rusku 7,5 %, Svycarsku 0,5 %. Extrémné vysoka byla sazba v Zimbabwe, kde byla na
urovni 200 %.

124 Dluhopisy s dlouhodobou splatnosti, nebot zde ma CB na rozdil od operaci na volném trhu, jejichz cilem
je ovlivnéni aktualni drokové miry, zajem ovliviiovat ekonomickou aktivitu v del$im ¢asovém useku.
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Jako emisni banka ma na to pravo.V souladu s uc¢ebnicovou makroekonomii zvétseni
penézni zasoby podnécovalo prostfednictvim zvysené efektivni poptavky rist produkee,
zaméstnanosti a také cen. Tim se podarilo ekonomiku vzdalit od defla¢ni pasti.

Nejdrive zacaly touto metodou ,snadno dostupnych penéz” podporovat svou ekonomiku Spo-
jené staty (2008). Pozdéji se k nim pripojily nékteré dalsi zemé, zejména v Evropé, kde se stalo
kvantitativni uvolhovani oficidlni politikou Evropské centrdlni banky. ECB spustila rozsahly pro-
gram nakupu aktiv (zejména dluhopisl) uskute¢riovaného frankfurtskou centralou a narodnimi
prodlouzeni bylo snizeni rychlosti obratu penéz v dobé koronavirové krize, coz podle minéni ECB
vyzadovalo pfidat do obéhu dodatec¢né penize.

Uméla stimulace agregatni poptavky cestou kvantitativniho uvolnovani méla své od-
purce, ktefi poukazovali (a ukazalo se, Ze opravnéné) na to, Ze pumpovani penéz do
ekonomiky bez vazby na vyvoj realného produktu vyvola inflaci. Zastanci tuto metodu
akceptuji jako mimoradnou v mimoradné dobé, kdy centralni banka postrada jiné ti¢inné
nastroje svého vlivu. Dle nich by tGtlum ekonomiky a s nim spojena nezaméstnanost
vedly k velkym lidskym $kodam, a proto v nouzové situaci neméla byt davana prednost
protiinflacnim zésahtim.!?°

10.8 Snahy o stabilizaci

Reakci na disledky financni krize vze$lé z pomérti panujicich na finanénich trzich byla
rada opatfeni a dohod, které maji napomoci ke stabilizaci finan¢niho systému a k pred-
chazeni podobnych krizi. Opatfeni sméfovala predevsim do téchto oblasti:!26

* zprisnéni pozadavki na kapitalové vybaveni bank s cilem vytvaret narazniky (pol-
stare) pro pripad kapitalovych ztrat,

* zprisnéni pozadavkd na likviditu bank tzn. na schopnost dostat svym zavazkim
v kterémkoli okamziku,

* zeslabeni motivace bank k vysoce riskantnim obchodtim,

* regulace nebankovnich Gvérovych instituci (tzv. stinového bankovnictvi),'?”

* omezeni ,,danovych raji“ umoznujicich prani tzv. $pinavych penéz a danové tniky,

* provazani odmeén bankéri s vysledky bank jimi fizenych.

Ke stabilizaci finan¢niho systému maji napomoci zatézové testy, které maji provérovat
odolnost finan¢nich instituci vici dal$im Soktim a krizim. Mikrozatézové testy jsou

125 Dodejme, Ze ,kvantitativni uvoliiovan{“ pfedpoklad4, Ze po oziveni ekonomik budou dluhopisy splaceny.

126 Jednim z vysledkil snah o zdokonaleni zptsobu fungovani bankovniho sektoru byl soubor pravidel
oznacovany jako Basel I, dohodnuty v ramci Basilejského vyboru pro bankovni dohled. Jelikoz bankovni
praxe prokazala nedostate¢nost dohodnutych pravidel, byla pravidla inovovéna v podobé dalsich dohod:
Basel II a Basel III. Jde v nich zejména o zvyseni odolnosti bank vici vnéjsim Sokim, at jiz jakékoli
povahy. Pfipravovana je dalsi inovace — Basel IV.

127 Stinovym bankovnictvim rozumime piisobeni finanénich instituci, které na rozdil od klasickych bank
nepodléhaji finanénimu dohledu, pricemz ¢asto maji silny sklon k riskantnim obchodéim.



212 B Makroekonomie

urceny k provérovani odolnosti jednotlivych bank, smyslem makrozatézovych testi je
hodnoceni odolnosti bankovniho sektoru jako celku. Na celounijni trovni jsou testim
podrobovany zejména systémové vyznamné banky, tzn. banky, jejichz upadek by mohl
vyvolat retézovou reakci a mit tak destrukéni uc¢inky na cely bankovni sektor.

Zavaznym opatfenim prijatym Evropskou unii v roce 2016 je zavedeni pravidla, dle
kterého se v pripadé, kdy se banka dostane do problém? a je rozhodnuto zachranit ji
za pomoci statu, musi se na jeji sanaci podilet vedle vlastnikt také jeji véritelé, tzn. ti,
kdo si u ni ulozili sva aktiva. Teprve pak mtize pfipadat v uvahu pomoc z verejnych
zdroj.1?® Uvedené pravidlo mé jednak zvysit odpovédnost vkladatelt za volbu pe-
nézniho ustavu a jednak predchazet tomu, aby vynosy (iroky atd.) v dobé prosperity
banky zistavaly soukromymi, zatimco ztraty v dobé potizi by byly prenaseny na stat,
tzn. daniové poplatniky.'?’

Realizace vyse uvedenych zamérti bude obtizn4, nebot se dotykaji zajmut ekono-
micky, a tudiz i politicky mocnych uskupeni, kterd nemaji zajem na omezovani svého
operacniho prostoru a zptisobtl chovani. Je to zfejmé napriklad z pfistupu k ,danovym
rajumS, které — ac tolik kritizovany - byly az do nedavné doby nedotknutelné. Této
problematiky se jesté dotkneme v kapitole vénované fiskalni politice. Ani dnes vsak
nedochazi k zasadnim zménam v této oblasti.

Ekonomicka krize, ktera méla svlij pocatek v bankovnim systému, vedla k poznani,
byt ponékud opozdénému, Ze makroekonomické udalosti tim, ze maji své mikroeko-
nomické pozadi, maji i svou lidskou stranku a Ze soudobé slozité penézni a kapitalové
trhy vyzaduji pro své radné fungovani urcitou kulturu, v niz hraje zavaznou roli etika.
Znalost makroekonomické teorie a slozitych ekonomickych modeli 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 sou-
vislosti s rostoucim dtrazem na tuto dosud opomijenou stranku finan¢nich procest se
zvysuje vyznam behavioralni ekonomie (v amer. angl. behavior — chovani), ktera klade
ddraz na psychologii lidského ekonomického chovani.

10.9 Eurozona a Evropska centralni banka

Predpokladané zapojeni Ceské republiky do Evropské ménové unie bude mit za nasledek
zanik narodni mény, tzn. ¢eské koruny, a tim i konec autonomni monetarni politiky. To
by znamenalo, ze ¢eské monetarni autority pfestanou byt ,autoritami® v pravém smy-

128 Sanaci rozumime soubor opatfeni, kterd maji s pomoci penéZznich prostfedkd jinych subjektt zlepsit
nepriznivou situaci banky, a tak umoznit jeji dal$i plisobeni. Na sanacnim procesu se (zfejmé) budou
podilet vkladatelé s vklady vyss$imi, nez jsou vklady pojisténé.

129 Tsou-li pfi tipadku banky jeji klienti od$kodnéni z vefejnych zdroju, tzn. z vnéjsku, jde o tzv. bail-out.
Jsou-li klienti problémové banky zapojeni do procesu jeji zachrany jako jeden z vnitinich zdroji, oznacuje
se takové feseni jako bail-in.

130 Ukazuje se, ze diilezité jsou Zivotni postoje a vnitini hodnoty bankétu. , 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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slu slova a Ze stat nebude mit k dispozici monetarni nastroje k ovliviiovani specifické
makroekonomické situace v zemi.'!

Existence jednotné mény euro predpoklada jednotnou monetarni politiku, jejiz za-
méreni uréuje Evropsky systém centralnich bank a kterou realizuje Evropska centralni
banka se sidlem ve Frankfurtu nad Mohanem. Narodni centralni banky jsou pouhymi
vykonavateli, nebot nemohou autonomné rozhodovat o tom, zda v pripadé, kdy se eko-
nomika napf. ocitne v recesi, snizi irokové sazby, nebo naopak ve snaze zeslabit inflaci
tyto sazby zvysi. Evropska centralni banka jakoZto nadnarodni monetarni autorita ma
rozhodovat s ohledem na $irsi celounijni cile. Z hlediska narodni ekonomiky se proto
stava dilezitou synchronizace jejtho ekonomického cyklu s cyklem jejich hlavnich
obchodnich partnert v eurozéné.'3? Cim vyssiho stupné takové synchronizace je dosa-
zeno, tim — ceteris paribus - je vyssi pravdépodobnost, Ze monetarni politika Evropské
centralni banky nebude v rozporu s cili narodni ekonomické politiky.

V pribéhu finanéni krize eurozoény se projevila mala odolnost jejiho bankovniho
systému vici nepredvidanym ekonomickym narazim - $okdm, a proto byly ustano-
veny nové organy unijniho dohledu nad bankami. Poznani, Ze ani toto opatfeni nestaci
k zabezpeceni radného fungovani bank a k obnoveni davéry v bankovni sektor, vedlo
vidlech chovani bank a na dvou pilifich: jednim je jednotny bankovni dohled a druhym
jednotné feSeni bankovnich krizi. Zatim nebylo dosazeno shody v otazce jednotného
reSeni problémi bank v potizich, v némz je spatfovan treti nosny komponent unie.
Jeho soucasti ma byt vytvoreni spole¢ného zachranného fondu, ze kterého by ohrozené
banky byly sanovany.

Z hlediska ekonomicky malych zemi jde o velmi citlivou problematiku, nebot i tam,
kde maji ucastnici stejna prava, casto v praktickém rozhodovani rozhoduje sila.
V ceské ekonomické a politické verejnosti je znacné negativni postoj vici pfedpoklada-
nému spole¢nému sdileni odpovédnosti za zadluzeni bank, nebot je v ném spatrovana
podpora jejich nezodpovédného chovani (moralni hazard). V ¢eském bankovnim pro-
stredi, kde jsou prakticky vSechny banky dcefinymi spolecnostmi bank zahrani¢nich,
by vyvstalo nebezpeci, ze centralni banka, tzn. Ceska narodni banka, ztrati kontrolu nad
tuzemskym bankovnim sektorem. Mohlo by to znamenat ztratu kontroly nad prevody
penéz mezi matefskymi a dcefinymi bankami, a to zejména tehdy, kdyby dcefiné banky
byly pfeménény na pouhé pobocky.

10.10 Dodatek: O tzv. moderni ménové teorii

Metoda kvantitativniho uvoliiovani usnadnujici dostupnost penéz ozivila zajem o kon-
cepci, ktera odmita stavajici pojeti monetarni a fiskalni politiky statu a doporucuje
benevolentnéjsi pristup k deficitnimu financovani statnich vydajt. K oziveni zajmu
o tuto koncepci, oznacovanou jako ,,moderni ménova teorie®, doslo v dobé, kdy se jesté

131 Ztrata autonomni monetarni politiky patfi k ndkladium vstupu zemé do ménové unie. Vstup do unie
a prijeti jednotné mény ma také své prinosy. Obéma strankami tohoto zavazného kroku se zabyvame
v kapitole o ménovém kurzu.

132 Ekonomickym cyklem na obecné trovni rozumime vykyvy v intenzité aktivity ekonomiky. V nagem
kontextu jde o kratkodobé odklony skutecného produktu ekonomiky od dlouhodobé vyvojové linie
potencialniho produktu. Ekonomickym cyklem se zabyvame v samostatné kapitole.
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neprojevovaly infla¢ni Gc¢inky uvolnéné monetarni praxe. Uvedena teorie byla formu-
lovana v poslednich tficeti letech spole¢enstvim ekonom v ¢ele s L. R. Vrayem.!?

Priblizme si tuto heterodoxni teorii pomoci nékolika z ni vynatych myslenek. Ve
své celistvé podobé je sofistikovanéjsi a v roce 2019 byla v podobé ucebnice poprvé
pedagogizovana.

Problém nedostatecné agregatni poptavky, ktera vede k poklesu produkce a za-
méstnanosti, je dle této teorie mozné resit prisunem novych penéz do ekonomiky, a to
iv pripadé, ze je deficitné financovan. Staty, které emituji svou vlastni ménu, mohou své
potfeby bez vétsich problém financovat i deficitné, nebot ovladaji penézotvorny proces.
Z toho zaroven vyplyva, Ze stat emitujici vlastni ménu nemiiZe zbankrotovat, nebot
vzdy miize emitovat tolik penéz, kolik ke splnéni svych cili potfebuje. MZe utvaret jak
pasivni, tak i aktivni saldo svého rozpoctu. To znamena, ze statni rozpocet se zde stava
hlavnim nastrojem regulace vyvoje produkce, zaméstnanosti a cenové hladiny. Pfitom
jedinym omezenim na strané statnich vydaji je vycerpani disponibilnich vyrobnich
faktorti a predchazeni inflaci.

Mnozstvi a tok penéz v obéhu jsou v této teorii regulovany danémi. Vlada jimi
ovliviiuje nabidku penéz i poptavku po nich a to v obou smérech. Dané tak maji plnit
protiinflacni a protideflacni funkci. Napriklad v situaci, kdy zacinaji piisobit inflacni
tlaky, mize vlada danémi odcerpavat zpét penize, které byly drive emitovany.V opa¢ném
pfipadé, kdy jde o podporu AD ke stimulaci ekonomiky, je postup jednodussi a politicky
snadnéjsi: snizenim dani je mozné mnozstvi penéz v obéhu zvysit.

Je zfejmé, Ze v procesu ovliviiovani chodu ekonomiky je zde kladen mnohem vétsi
duraz na fiskalni politiku, zatimco centralni banka je odsunovana do role instituce
viceméné pasivné registrujici vyvoj nabidky penéz. Zietelné se zde projevuje vliv en-
dogenniho pojeti nabidky penéz.

Ze strany ekonomie hlavniho proudu je tato teorie podrobovana kritice doprovazené
varovanim pred jejim pouzitim v praxi. Zdiraznovano je hlavné nebezpedi finanéni
nestability, které by plynulo z podcenovani nebo az ignorovani proinflacnich dasledka
rozpoctovych deficitd.

Dutlezité pojmy

monetarni politika @ monetarni autority ® monetarni politika expanzivni a restriktivni
e zprostredkujici a hlavni cile monetarni politiky ® operace na volném trhu e povinné
minimalni rezervy ® monetarismus e monetaristické pravidlo @ neutralita penéz e
dilema centralni banky e past likvidity e transmisni mechanismus monetarni politiky
e Casova zpozdéni e zaporna urokova sazba e kvantitativni uvolnovani e Evropska
meénova unie e Evropska centralni banka

133 Vray, L. R.: Modern Money Theory. London, New York. Palgrave Macmillan 2012.
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Kontrolni otazky

. Jaky je vztah mezi zprostfedkujicimi a hlavnimi cili monetarni politiky?

. Kdy centralni banky provadéji 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 ptisobi trokova mira na agregatni vydaje v ekonomice?

. Jaka je logika a mechanika restriktivné zaméfenych operaci na volném trhu?

. Jaké jsou pric¢iny zpozdéni uc¢inkl nastroji monetarni politiky?

. Jaké jsou mozné dusledky ptisobeni zaporné trokové sazby v ekonomice?

10.V ¢em spociva podstata metody kvantitativniho uvolnovani?

11. Co se rozumi ,,financializaci ekonomiky?

Ul W N~

[C BN o)

Ne)
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11. Fiskalni (rozpoctova) politika

»Objevi-li se jedna miliarda dolarii navic, jsou politici ve Washingtonu
schopni okamZité prijit s navrhem, jak jich utratit dvacet.“
A. Greenspan!*

Drive nez vstoupime do problematiky makroekonomickych souvislosti fiskalni politiky,
musime si ujasnit nékteré pojmy, s nimiz budeme pracovat.

Jak jste si mozna vSimli v nazvu kapitoly, povazujeme terminy ,fiskalni politika“
a ,rozpoctova politika“ za synonyma. Ustfedni misto ve fiskalni politice maji rozpocty,
a to rozpocty vefejné, v nichz se shromazduji financni prostiedky, s jejichz pomoci vla-
da (stat) zabezpecuje své funkce. Soustava verejnych rozpocti zahrnuje vedle statniho,
tzn. ustfedniho rozpoctu i rozpocty vytvarené na mistni (municipalni) arovni - tj. roz-
pocty izemnich samospravnych celki (obci, dobrovolnych svazki obci), verejné fondy
(napriklad Statni fond zivotniho prostfedi), rozpocty zdravotnich pojistoven (napriklad
VZP) a rozpocty prispévkovych organizaci a organizac¢nich slozek (napriklad mistnich
knihoven).!%

Abychom mohli problematiku fiskalni politiky pedagogicky zjednodusit a vysvétlit
jeji podstatu, budeme v dal$im vykladu povazovat za reprezentanta vefejnych rozpocta
rozpocet statni, aniz vSak zapomeneme na to, ze vedle néj existuji i dalsi verejné roz-
pocty. Takové zjednodusent je ucelné, nebot umoznuje vyklad ucinit srozumitelnéjsim,
a zaroven je opravnéné, nebot statni rozpocet je jadrem soustavy verejnych rozpoctl
a zejména jeho prostrednictvim vlada uskutecnuje svou fiskalni politiku.

Fiskalni politikou rozumime vyuzivani takovych nastrojt, 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 ekonomiku do rovnovahy a podporovat jeji rtst.

Pivodnim smyslem fiskalni politiky bylo ziskavani a shromazdovani penéznich
prostredkt pro kryti statnich vydajt, at jiz $lo o vydaje na provoz kralovského dvora
nebo republikanského zfizeni, na vedeni valek ¢i na infrastrukturalni projekty. Az do
30. let 20. stoleti nehraly statni rozpocty vyznamnéjsi aktivni, zdiraznujeme ,,aktivni*
roli v narodnich ekonomikach. V teorii i praktické politice byla uplatiiovana doktrina
laissez faire, podle nizZ byl systém volné soutéze schopen spontanné zabezpecit spolecen-
sko-ekonomické optimum, predevsim plnou zameéstnanost a rovnovahu mezi agregatni
poptavkou a nabidkou. V souladu s tim se razila zasada neutrality statniho rozpoctu.
Tato zasada spocivala v tom, Ze rozpoctovymi prijmy a vydaji nemély byt ovliviiovany
ekonomické relace utvorené fungovanim trznitho 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 rozpoctti a fiskalnich politik k vyznamné kvalita-

134 A. Greenspan (1926), dlouholety pfedseda rady guvernéri americké centralni banky (FEDu).

135 Podrobné studuje otazky vefejnych rozpocti a financovani z vefejnych zdroju speciélni vétev ekonomické
védy oznacovana jako ,vefejné finance®.
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tivni zmené. Z fiskalni politiky se stal aktivni ekonomicky ¢initel a zasada ekonomické
neutrality statniho rozpoctu byla opusténa.

Posun v uloze fiskalni politiky neznamena, Ze jeji plivodni fiskalni ukol, tzn. ukol
shromazdovat prostredky pro vladu, pozbyl na vyznamu. Ten ziistava i v dne$ni dobé
naléhavym v souvislosti s potfebou verejnych financnich zdrojii pro financovani potreb
v oblasti zdravotnictvi, socialniho zabezpeceni, skolstvi, statni spravy, obrany, policie
a soudnictvi. Koneckonct - plnéni ptivodniho fiskalniho tkolu je predpokladem pro
plnéni tkoli ostatnich, nebot bez akumulovanych penéznich prostredki nelze provadét
aktivni fiskalni politiku.

Aktivni funkce fiskalni politiky je pfedmétem ostrych sportt mezi keynesovsky
a neoklasicky zamérenymi ekonomy. Zatimco keynesovska ekonomie vnima aktivni
fiskalni politiku jako nutny predpoklad stabilizace ekonomiky, tzn. pro dosazent jeji-
ho rovnovazného stavu pfi plné zameéstnanosti a na urovni potencialniho produktu,
neoklasicka ekonomie spatiuje pravé v aktivni fiskalni politice jednu z hlavnich pfi¢in
nestability ekonomiky. Aktivni role fiskalni politiky byva odmitana i z sirsich filozofic-
ko-ekonomickych pozic jako snaha vlady konstruktivisticky modelovat ekonomické
chovani obcant dle vladnich predstav (napriklad zménami zdanéni Grokd ovliviovat
jejich sklon k usporam, 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 filozofi jsou hruby domaci produkt, agre-
gatni poptavka, zaméstnanost a dalsi makroveli¢iny vysledkem svobodnych rozhodnuti
ekonomickych subjektii a ve svobodné spole¢nosti by nemély byt ovliviiovany aktivi-
stickou hospodarskou politikou v duchu socialniho inzenyrstvi, at jiz jakkoli ideové
zameéfeného. Akceptujeme-li vsak aktivni hospodarskou politiku (a v nasem kontextu
politiku fiskalni) jako ucelnou a opravnénou, vyvstava otazka jejich funkei.

Rozlisujeme mikroekonomické a makroekonomické funkee fiskalni politiky. V roviné
mikroekonomické jde o funkci alokac¢ni a redistribu¢ni:

a) Funkce alokacni spociva v soustfedéni a vynaloZeni finan¢nich prostredkd k thradé
produkce vefejnych statkd (Cistych i smisenych). Spociva také v ovliviiovani alokace
vyrobnich faktor( s ohledem na existenci negativnich a pozitivnich externalit.

b) Funkce redistribuc¢ni, tzn. prerozdélovaci, souvisi se snahami o zmirnéni nerovnosti
v trznim rozdélovani dichodu (produktu). Prerozdélovani by nemélo prekrocit ramec
ucelné solidarity, nebot by podporovalo moralni hazard, tzn. oslabovani odpovédnosti
obcant za sebe sama a péstovani ,.kultury zavislosti®

V roviné makroekonomické zdiraznéme predevsim funkci stabilizacni. Jeji podstata
spociva v odstranovani odchylek skutecného produktu od produktu potencialniho za
pomoci zmén ve vladnich vydajich a pfijmech. Jinak feceno: Jde o uzavirani recesni
(deflacni) nebo inflacni mezery ovliviiovanim vySe celkovych vydaji (C + I + G + NX)
a celkovych prijmd, zejména dani. Moderni verze fiskalni politiky zdtraznuji vedle
poptavkové (vydajové) strany ekonomiky i stranu nabidkovou a prortistovou, o cemz
pojedname v podkapitole o ekonomii strany nabidky.
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Podobné jako cile monetarni politiky rozlisujeme i cile fiskalni politiky na zpro-
stredkujici a hlavni (konecné). Zprostiredkujici cile predstavuji agregatni poptavka
a agregatni nabidka, které maji svou vysi a strukturou vytvaret predpoklady pro napl-
néni hlavnich cild, jimiz jsou rovnovazny produkt, plna zameéstnanost, cenova stabilita
a vnéjsi ekonomicka rovnovaha.

(v podobé prijmu statniho rozpoctu) a vladni vydaje (v podobé vydaji ze statniho
rozpoctu). Vztah mezi cili a nastroji fiskalni politiky vyjadiuje schéma v obr. 11.1.

Nastroje Zprostiedkujici cile Hlavni cile
vladni atni

> agregatnl e udrzitelny ekonomicky riist
pfijmy poptavka < 5

.| ® plndzaméstnanost

— agreqdtnf e cenova stabilita
vladni gregatni e vnéji rovnovéha
vydaje »  nabidka

Obr. 11.1 Ndstroje a cile fiskdlni politiky

Fiskalni politika je soucasti §ifeji pojaté hospodarské politiky a jeji vysledky proto zavi-
seji nejen na ni samotné, ale na uc¢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
rozpoctu. Podle toho, zda jsou vyse a struktura prijmi a vydaji a také jejich zmény
vysledkem jednorazovych rozhodnuti, anebo zda vyplyvaji z vyvoje ekonomiky, rozli-
Sujeme diskrecni (zamérna) opatfeni a vestavéné stabilizatory:

* Diskrecni (védoma) opatreni (vlady, parlamentu) jsou jednordzovymi rozhodnutimi
o fiskalnich opatrenich, ktera jsou prijimana na zakladé zvazeni makroekonomické
situace a souvisejicich okolnosti.!*® Napiiklad zmény danovych sazeb nebo stanoveni
vyse vladnich vydaji v té ¢i oné kapitole statniho rozpoctu predstavuji diskre¢ni
opatfeni v tom smyslu, Ze vlada védomé (zamérné) uskutecnuje tyto akce v zajmu
podpory makroekonomické rovnovahy.

* Vestavéné stabilizatory jsou takové nastroje fiskalni politiky, které po jejich za-
vedeni diskrecnim rozhodnutim ptisobi v hospodarstvi automaticky a nevyzadu-
j1 zadna dalsi rozhodnuti hospodarskopolitického centra. Vestavéné, nékdy takeé
»automatické® stabilizatory jsou konstruovany tak, aby automaticky zmirnovaly
vykyvy v ekonomice. Maji zmirnovat expanzi v obdobi vzestupu tim, ze automaticky
omezuji vydaje, cimz plisobi restriktivné, a hloubku ekonomického poklesu tim, ze

136 Termin ,,diskre¢ni“ je pfevzat z angli¢tiny, kde slovo discretion nevyjadfuje pouze takt a diskrétnost, ale
také ,volnost jednani, ,,volnost v rozhodovani Také termin ,,vestavéné stabilizatory“ je pfevzat z ang-
lictiny prekladem terminu built-in-stabilizers.
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automaticky zvysuji vydaje, ¢imz plisobi expanzivné. Typickymi priklady vestave-

nych stabilizatort jsou systém pojisténi v nezameéstnanosti a systém progresivniho

zdanéni prijma.

- Pojisténi pro pripad nezaméstnanosti. Samotné rozhodnuti o vysi pojistného,
vysi podpor v pripadé nezaméstnanosti a dal$ich zasadach pojisténi je diskrecnim
opatrenim. Jakmile je vSak rozhodnuti zavedeno v praxi, za¢ne systém pojisténi
plisobit jako vestavény stabilizator.

Béhem hospodarského rozmachu (boomu), jehoz atributem je vysoka za-
méstnanost, se vytvari kompenzaéni fond (fond podpor), nebot zaméstnani lidé
plati pojisténi. O vysi 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 nezamést-
nanym jsou vyplaceny podpory z dfive vytvoreného fondu. O vysi vyplacenych
podpor se zvySuje agregatni poptavka, ktera byva v obdobi hospodarského po-
klesu nedostatecna. Hospodarsky pokles je tak zmirnovan. Fond podpor v ne-
zaméstnanosti kromeé toho, Ze plni socialni funkci, pfedstavuje jakysi rezervoar,
ktery je v dobé prosperity naplnovan a v dobé recese vypoustén, ¢imz napomaha
ke zmirnéni vykyvl v agregatni poptavce.

- Progresivni dané z prijmi. Na zacatku je opét diskrecni opatfeni. Zakonodarny
organ (parlament) schvali danovy zakon obsahujici progresivni stupnici, dle niz
sazba dané z prijmu roste rychleji nez prijem. Poté, co zacne byt zakon uplatnovan,
ptisobi jiz progresivni dan jako vestavény stabilizator.

Jeji automatické proticyklické ptsobeni spociva v tom, Ze v dobé hospo-
darského vzestupu, kdy nomindlni a realné dtichody rostou, roste dan z téchto
dtchodu v disledku své progresivity jesté rychleji. Proto disponibilni diichod
domacnosti, predstavujici potencialni poptavku, je ve svém vzestupu brzdén.
V dob¢ hospodarského poklesu se naopak danova zatéz snizuje rychleji, nez
klesaji nominalni a realné dichody, ¢imz se brzdi pokles disponibilniho dichodu
a tim i pokles poptavky.

11.2 Statni rozpocet

Kazdy stat ma své vydaje, které musi v podminkach trzni ekonomiky hradit penézi.
Jde jednak o vydaje spojené se statni spravou (soudy, sprava, policie aj.), se socialnim
zabezpecenim, zdravotnictvim, $kolstvim, kulturou, s obranou zemé. Stat je svymi vydaji
angazovan i v oblasti ekonomiky, naptiklad financovanim nékterych klicovych investic.
K zabezpeceni vyse uvedenych vydaji potiebuje stat pfijmy, jez ziskava od domacnosti
a firem zejména formou dani, ale také v podobé nejriznéjsich poplatkd.

Prijmy a vydaje, které stat v daném obdobi (zpravidla rocnim) uskutecnuje, tvori
napln statniho rozpoctu. Statni rozpocet je bilanci prijmi a vydaji statu beéhem jednoho
rozpoctového roku, ktery se u nés kryje s rokem kalenddfnim.!’

Statni rozpocet je v podstaté zameérem ¢i planem, zaloZzenym na urcitych predpokla-
dech. V pribéhu rozpoctového obdobi mtize vyvstat naléhava potfeba neocekavanych

137 Neni tomu tak ve vech zemich. Naptiklad ve Spojenych stdtech americkych za¢ind rozpoétovy rok v fijnu,
v fadé islamskych zemi v bfeznu a existuje fada dal$ich odchylek.
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vydajt (pfirodni pohroma), mohou se v parlamentu prosadit navrhy na dodatecné vydaje
z rozpoctu ve snaze ovlivnit urcitou skupinu voli¢ii pred volbami, mtze se zménit oproti
predpokladu objem vybéru dani apod. Dtlezity je proto statni zavérecny ucet, ktery
ukazuje, jak vlada v uplynulém rozpoctovém obdobi skute¢né hospodarila.

Navrh statniho rozpoctu pripravuje ministerstvo financi a vlada jej predklada Po-
slanecké snémovné Parlamentu Ceské republiky ke schvéleni.

Postup je zhruba nasledujici: Navrh rozpoctu, jak jiz bylo feceno, pfipravuje ministerstvo financi,
které vychazi z prognézy vyvoje HDP, kurzu koruny, mezd, cen a darovych pfijmud (dariového
inkasa). V uvahu bere i odhad vyvoje platebni bilance statu a svétového hospodafistvi. Hruby
odhad piijm0 a vydajl statu je predlozen vladé republiky, ktera schvaluje tzv. rozpoctovy rdmec.
Prvni verze statniho rozpoctu je predlozena vladé v zafi; do konce tohoto mésice musi byt ndvrh
odeslan Poslanecké snémovné Parlamentu CR. Zde musi byt rozpocet ve tfech &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 vydajl z pfedchézejiciho roku, pficemz by
z této castky byla kazdy mésic, az do schvéleni fadného rozpoctu, uvolfiovana jedna dvanactina
z objemu celkovych loriskych vydaj.

S tlohou ministra financi pfi pfiprave statniho rozpoctu souvisi jeho specifické postaveni
mezi ostatnimi ministry. Nachazi se ve velmi exponované pozici, v praseciku krizicich se
zajmu jednotlivych rezortl. Zpravidla kazdy ministr pres vlastenecké proklamace usiluje
predevsim o rezortni blaho. Je-li ministr financi désledny a haji-li tvrdé protiinflacni
rozpocet, ziskava image ,,statniho lakomce®. V$ichni rezortni ministfi trpi ,,syndromem
nevyhnutelné potiebnosti (Indispensable Necessity Syndrom). Tvrdi, Ze ¢astky, které pro
sviij rezort pozaduji, jsou Zivotné dulezité a bez nich se rezort zhrouti.!*® S chovanim
ministri a politik@i v dobé pfipravy a schvalovani statniho rozpoctu byva spojovan
termin ,,Odyssetv efekt“: Tak jako se Odysseus nechal pripoutat ke stozaru lodi, aby
odolal svodiim knézek, az bude proplouvat mezi Skyllou a Charybdou, méli by byt
ministfi a politici ,spoutani® striktnimi pravidly (zakony), které by jim neumoznovaly
vytvaret rozpoctové deficity.

Problematika statniho rozpoctu a viibec verejnych financi Gizce souvisi nejen s ekono-
mii, ale i s politologii (resp. politikou), nebot rozhodnuti o vysi a struktufe rozpoctovych
prijmu a vydajt je problémem verejné volby, a tudiz problémem nejen ekonomického,
ale i politického trhu.

11.2.1 Pfijmy statniho rozpoctu

Dan predstavuje presun penéznich prostredkii od soukromého k vefejnému sektoru.
Je definovana jako povinna, zakonem urcena platba do verejného rozpoctu. Jde zrej-
mé o nejstarsi formu zasahu statu (vlady) do ekonomiky. Po dlouha obdobi vSak dané

138 Ne nadarmo tkd C. Franchi o ministru financi, ze je to ,zvldstni kfizenec dojné kravy, kiecka a hlidaciho

psa viady*.
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v hospodarstvi hraly viceméné pasivni roli. Mély ¢isté fiskalni funkci, totiz shromazdovat
ve statnim rozpoctu penézni prostredky na kryti statnich vydaju.

V danovém systému rozeznavame dva zakladni typy dani. Jsou to dané primé a dané
neprimeé.

Primé dané slouzi k odcerpavani ¢asti penézniho dichodu na zakladé zjisténi di-
chodovych, resp. majetkovych pomeért poplatnika. Jako priklad primych dani uvedme
osobni diichodovou dan (dan z prijmu fyzickych osob), dan ze zisku firem (dan z prijmu
pravnickych osob), daii majetkovou (dan z nemovitych véci, dédickou dar).!*

Neprimé dané postihuji penézni diichody domacnosti a firem az v okamziku jejich
pouziti, tzn. pfi nakupu statkil. Nepfimé dané jsou soucasti ceny. Kupujici je vlastné plati
neprimo, prostfednictvim zvySené ceny. Typickymi nepfimymi danémi jsou spotrebni
dané a dan z pridané hodnoty (DPH). Za druh nepfimé dané jsou povazovana i cla.

Hodlaji-li vlady zvysit dané, sahaji ¢asto pravé k nepfimym danim, nebot se u nich
pocita s niz§im psychologickym odporem. Souvisi to se zptisobem jejich vybirani, nebot
je méné napadny, poplatnik si jejich placeni pri nakupu jednotlivych zbozi zpravidla
neuvédomuje (jde ¢asto o malé ¢astky skryté v cené) a navic je jejich platba spojena
s uzitkem - pripadné i pozitkem, plynoucim ze spotfeby daného zbozi. Danova praxe
tak vlastné dava za pravdu ministru financi francouzského krale Jindficha I'V., vévodovi
ze Sully, ktery krali rikaval: ,, Uméni vybirat dané, miij pane, se rovnd schopnosti oskubat
husu, aniz by to postiehla.”

Zvlastni misto v souboru pfijmi statniho rozpoctu maji prispévky na socialni 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 dal$im charakteristikim mezi dané radi.

Daneé linearni, progresivni a degresivni

Konstrukce dani ma vliv na vztah mezi vyvojem penéznich prijmi domacnosti i firem
a jejich skute¢nymi disponibilnimi déchody. Z hlediska tohoto t¢inku rozliSujeme dané
linearni, progresivni a degresivni.

Linearni dané jsou dané, jejichz podil na celkovych penéznich dichodech se neméni.
Sazby téchto dani jsou pevné, tzn. ze se zménou danového zakladu (tzn. vyse zdanova-
ného diichodu) se neméni. Linearni dané odcerpavaji sice tém, kdo maji vys$si dichody,
absolutné vétsi castku nez tém, kdo maji diichody nizsi, avsak relativné odcerpavaji vsem
poplatnikiim stejné a nemeéni tudiz dtichodové relace. Prikladem linearni dané v nasich
podminkach je dan z pfijmu pravnickych osob, tzn. ze zisku firem, ktera ¢ini 19 %.

Progresivni dané jsou konstruovany tak, Ze s riistem penéznich diichodu roste
i danova sazba. Tab. 11.1 obsahuje ilustrativni priklad.

Tab. 11.1 Ilustrace diisledkii progresivniho zdanéni

Varianta | 1] m \"

penézni dichod 1000 2000 3000 4000
danova sazba (%) 20 25 30 35
absolutni ¢astka dané 200 500 900 1450

139 Typickou technikou vybéru dané je srdzka (dané z ptijmu z pracovniho poméru) a platba na zdkladé
daniového pfizndni (u piijmu z jinych zdroji).
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Priklad nazorné ukazuje, Ze absolutni ¢astka progresivnich dani roste rychleji nez di-
chody. Z toho plyne, ze prijemctim vyssich diichodt od¢erpavaji progresivni dané nejen
absolutné, ale i relativné vice nez tém, kdo maji diichody nizsi.

Progresivni zdanéni mize byt uplatnéno dvojim zptasobem:

a) Primou progresi, ktera spociva v tom, Ze cely zdanovany dtichod se postihne vyssi
sazbou. To je pfipad, ktery jsme uvedli v nasem priklade.

b) Klouzavou progresi, jez spociva v tom, Ze se vyssi danovou sazbou postihuje jen ta
cast zdanovaného zakladu, ktera prevysuje zaklad zdanovany niz$i danovou sazbou.

V souc¢asné dobé je v Cesku prvek klouzavé progrese uplatnén u zdanéni fyzickych osob. Danovy
zéklad do 48nasobku primérné mzdy je zatizen 15 % dani. Cast zakladu prekracujici uvedenou
hranici je zdariovana sazbou 23 %.

Degresivni dané jsou dané, jejichZ sazby klesaji soubézné s riistem dichodu. To zna-
mena, Ze tyto dané od¢erpavaji z dichodd domacnosti s niz§imi prijmy vétsi ¢ast nez
z diichodu domacnosti s vyssimi pfijmy. Absolutné se vSak mutze danové bremeno
s ristem zdanovaného diichodu zvysovat.

V soudobych ekonomikdch se jen stézi setkdme s dariovym systémem, v némz by byla degrese
explicitné zabudovana. Degresivné véak mohou pusobit i dané, v nichzZ je degrese obsazena
implicitné a neni na prvni pohled zjevna. Vezméme jako pfiklad dar z pfidané hodnoty ve vysi
20 %, kter3, jak jiz bylo receno, je soucésti ceny statkd. Na prvni pohled se mize zdat, Ze takova
dan dopadne na viechny spotiebitele stejné. Ve skutecnosti viak vice zatéZuje nizsi dichodové
kategorie obyvatelstva. Je to zpisobeno tim, Ze zdlichodl chudsich domacnosti je na spotiebu
vynakladana vyrazné vyssi ¢ast nez z dlichod domacnosti bohatsich. Pfedstavme si situaci, kdy
spotiebitel s vysokym pfijmem koupi mési¢né 10 litrd mléka urcité kvality a Ze tak ¢ini i spotfebitel
s pfijmem nizkym. Dan, kterou oba spotiebitelé v tomto pfipadé plati, je — pokud jde o jeji abso-
lutni vysi, stejnd.V poméru k ptijmu je viak pfispévek chudsiho spotiebitele do statniho rozpoctu
vétsi. Bohatsi domacnosti zpravidla uspofi vétsi ¢ast svého dichodu nez domdcnosti chudsi.
A Uspory jsou ¢asti dichodu, kterd se vymyka danim (jez jsou souésti ceny), nebot neni pouzita
k ndkuplm.Vztdhneme-li absolutni ¢astku zaplacenou v podobé DPH obéma skupinami k jejich
dlchodlim, bude zfejmé, Ze procentualné byl diichod domacnosti néleZejicich k nizsim dlcho-
dovym kategoriim zdanén vice nez dlichod domdcnosti z vyssich pficek dlichodové pyramidy.
|

Danoveé uniky (tax evasion) vznikaji napriklad tim, ze nékteré platby za vyrobky a sluz-
by se nevykazuji, nebo se statky sménuji naturalné - bez penéznich plateb apod. Tyto
uniky jsou nezdkonné.

Naproti tomu vyhybani se danim (tax avoidance) predstavuji uniky vyuzivajici
mezery (skuliny) v danovém systému a nejsou z pravniho hlediska nezdkonné (nékdy
jsou s nadechem protimluvnosti oznacovany jako legélni daniové niky).!40

140 Pro jlustraci tohoto typu ,dafiové optimalizace®:, Kdyz pottebuje (D.]. Trump) z golfového hfisté kvuli
niz$im danim udélat ekologickou louku, vypusti na green stadecko koz.“ Lidové noviny, 28. 5. 2016.
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Danova kvéta

Trvalym pfedmétem sporti mezi ekonomy je vyse zdanéni. V podstate jde o spor o veli-
kost verejného sektoru, tzn. sektoru financovaného z verejnych finan¢nich zdroji, jejichz
tézisté je ve statnim rozpoctu. Postavme proti sobé dvé typické koncepce.

Neékteri ekonomové, ktefi se nazorové blizi neoklasické ekonomii, povazuji soucasny
rozsah verejného sektoru za prilis velky a domnivaji se, Ze je chybné spoléhat se na vladu
ve vécech, které mohou obcané resit sami. Vlada dle téchto ekonom?t prili$ intervenuje
do kazdodenniho zivota obc¢ani, nebot omezuje svobodu jejich rozhodovani o alokaci
jimi vlastnénych zdroji. Zdanovanim diichodii a vynakladanim vydaji z verejnych
rozpoctl je totiz prenaseno rozhodovani o vynaloZeni prostredki od jejich ptivodnich
vlastniki k politikiim a statnim urednikéim. Fakticky tak dochazi ke zméné vlastnictvi
¢asti narodniho diichodu.

Ve snaze ndzorné poukdzat na dafiové bfemeno kladené na obcany statem byva kazdoro¢né
vyhlasovan Den danové svobody, ktery pomysiné oddéluje tu ¢ast roku, béhem niz primérny
obcan pracuje ,pro stat” (na dané), a ¢ast roku, kdy jiz pracuje ,pro sebe” Jde o fiktivni ¢asové
rozdéleni ro¢niho pfijmu obcana na ¢ast, ktera pfipada na kryti vydajl ze statniho rozpoctu,
a &ast, ktera ptipada obcanovi. V Cesku vyhlasuje Den dafové svobody Liberalni institut a byva
to néktery den mésice cervna. MiZete se setkat i s vypocty jinych instituci, které se mohou mirné
lisit v zavislosti na pouzité metodice.

Jini ekonomové povazuji rozsah soudobého verejného sektoru za pfiméreny ekonomic-
kym a socialnim podminkam soudobé spole¢nosti. Poukazuji pritom na potrebu relativni
rovnovahy mezi soukromym a vefejnym sektorem. Za dilezitéjsi nez dalsi zvySovani
poctu hi-fi vézi, televizord, aut a spotreby potravin ve vyspélych zemich povazuji tito
ekonomové zkvalithovani verejného dopravniho systému, zlepsovani Zivotniho prostredi
a ochrany prirody, snizovani kriminality, zdokonalovani vefejného skolstvi a vyzkumu
apod. Poukazuji také na socialni funkce statu a na jeho tlohu pfi feseni trznich selhani.

Je zfejmé, ze se zde dotykame rozdilti mezi normativnim a pozitivnim pfistupem
k ekonomii a také politiky, etiky a filozofie. At jiz se pfiklonime v tomto sporu na kte-
roukoli stranu, nezméni to nic na objektivni skutecnosti, Ze zdanéni omezuje svobodu
ekonomickych subjektti, nebot jim upira pravo svobodné nakladat s ¢asti jejich dichodd.
Je to v podstaté omezeni, kterym platime za moznost Zit v organizované spole¢nosti,
ve spolecnosti, ktera buduje celostatni dopravni a komunikaéni infrastrukturu, ockuje
obcany proti infekénim nemocem, zabezpecuje zakladni vyzkum, pecuje o vnéjsi a vnitr-
ni bezpecnost obcant a plni daldi funkce, které nelze zajistit bez kolektivni akce. To
znamend, Ze otazkou neni, zda dan¢ ano, nebo ne, nybrz kolik dani a jaké je vyuziti
danového vynosu.

Obecnou troven danové zatéze v dané zemi vyjadiuje danova kvota. Ta mize byt
bud jednoducha, nebo slozena. Jednoducha danova kvéta vyjadruje podil dani (bez
prispévku na socialni zabezpeceni) na HDP. SloZena danova kvota ma vyssi vypovidaci
schopnost, nebot vyjadfuje podil vSech dani a prispévkii na socialni zabezpeceni na HDP.

Predstavu o vysi danové zatéze v nékterych evropskych zemich si mizeme vytvorit
pomoci tab. 11.2, ktera obsahuje tidaje o slozené danové kvote.
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Tab. 11.2 Podil dani na HDP ve vybranych zemich (2020, %)

Cesko 34,9 | Spojené staty 27,1 | Recko 41,9
Déansko 47,6 | Spojené kralovstvi 33,3 | Irsko 23,0
Belgie 46,2 | Némecko 37,5 | Finsko 42,3
Svédsko 50,0 | Francie 52,8 | Slovensko 36,0
Rakousko 50,0 | Italie 43,0 | Estonsko 33,0
Slovensko 36,0 | Japonsko 30,6 | Rumunsko 32,8

Pramen: Eurostat, IMF Report for Selected countries (2021)

11.2.2 Vydaje ze statniho rozpoctu

Vydaje ze statniho rozpoctu souviseji s dfive uvedenymi funkcemi fiskalni politiky
a smeéruji zejména do oblasti zdravotnictvi, skolstvi, kultury, vyzkumu, statni spravy,
obrany, vnitfni bezpecnostni, ochrany Zivotniho prostredi apod. V makroekonomii se
nezabyvame podrobnym kapitolnim ¢lenénim rozpoctovych vydaji, nebot v souladu
s poslanim makroekonomie se zabyvame agregatnimi veli¢inami.

Co bychom méli pfipomenout, je rozdil mezi vladnimi vydaji a vladnimi nakupy
vyrobki 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
vyrobkda a sluzeb, nebot jde o jednosmeérné platby ze statniho rozpoctu, za které vlada
nedostava zadné statky, zadnou protihodnotu.

11.3 Poptavkové zamérena fiskalni politika -
stabilizacni fiskalni politika

Aktivni fiskalni politika se opira o ptivodni keynesovskou makroekonomickou teorii,
dle nizZ je ve vyspélé trzni ekonomice zabudovana tendence k nerovnovaze mezi agre-
gatni poptavkou a agregatni nabidkou, pficemz mira a smér této nerovnovahy podléha
cyklickym vykyvim. Vlada by dle této teoretické koncepce méla svou fiskalni politikou,
konkrétné zménami ve vysi svych vydaji a dani, rozdily mezi agregatni poptavkou
a nabidkou vyrovnavat a cyklické vykyvy neutralizovat.

Jak jiz vime, existuji ctyri slozky agregatni poptavky: spotreba, investice, vladni vy-
daje a Cisty export. Vlada je schopna ovliviiovat tiroven vydaji na kazdou z uvedenych
slozek. Jestlize vlada méni danové sazby u osobnich dlichod?, ovliviiuje tim spotrebu.
Ovliviuje-li vlada miru zdanéni zisku firem, ovliviiuje tim objem investic. Pfimo muze
vlada ménit uroven vladnich vydajt. Vlada také mize zavést subvence exportérim a tak
podporit export, anebo zménit dovozni clo, a takto ovlivnit import. VSechna tato danova
a vydajova opatfeni ovliviuji agregatni poptavku a jejim prostfednictvim trovenn HDP.
Vénujme se nyni makroekonomickym u¢inktim zmeén ve vysi vladnich vydaji a v mire
zdanéni, a to oddélené. Nejdrive k vlivu zmén objemu vladnich vydaja.
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11.3.1 Vliv zmén ve vysi vladnich vydaji

Makroekonomické diisledky zmeén 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 vydaji na nakup takovych statkd, jako jsou cihly, cement a ocel pro
stavbu statnich nemocnic, letist nebo dalnic, tanky a pusky pro armadu, vzdélavaci,
zdravotni, pravni, bezpecnostni a dalsi sluzby, zvysi poptavku po téchto vyrobcich
a sluzbach a nasledné i poptavku po praci a dalsich vyrobnich faktorech. V pripadé, ze
tyto jsou k dispozici, dojde ke zvyseni produkce a produktu. Politiku, kdy jsou zamérné
zvySovany vydaje ze statniho rozpoctu, oznacujeme jako expanzivni. Tato politika,
jejimz cilem je vedle zvysSeni realného produktu také riist zaméstnanosti, byva apliko-
vana v situacich, kdy v ekonomice existuje recesni (deflacni) mezera a kdy se ji vlada
snazi zuzit ¢i uzaviit. Uinky expanzivni vydajové politiky jsou ilustrovany v obr. 11.2.
Prirtstek vladnich vydajt vede k posunu kiivky AD do pozice AD + AG. Disledkem
je zvyseni realného produktu a pravdépodobné i zaméstnanosti (resp. snizeni nezameést-
nanosti). Nepfiznivym doprovodnym efektem je zvyseni cenové hladiny. V§imnéme si,
ze ucinky expanzivni vydajové politiky zaviseji na tom, ve které fazi nabidkové krivky
se dana ekonomika nachazi. Pokud je ekonomika v segmentu, v némz ktivka SRAS
roste jen pozvolna, tzn. ze v ni jesté existuji volné vyrobni faktory, vede rtist vladnich
vydajl k rtstu realného produktu, byt tento probiha pfi urcitém ristu cenové hladiny.
Pokud je ekonomika v segmentu, v némz je SRAS krivka strma ¢i dokonce kolma, coz
znamend, Ze je na urovni potencialniho produktu nebo dokonce za touto trovni, pak
ma expanzivni vydajova politika vylozené inflacni dopady v podobé cenového riistu
pri absenci riistu realného produktu.
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Obr. 11.2 Vliv zvyseni vladnich vydajii

Restriktivni vydajova politika
Snizeni vladnich vydaju snizuje agregatni poptavku po statcich a tim i poptavku po
vyrobnich faktorech, potfebnych k jejich produkci. Takovou vydajovou politiku nazy-
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vame politikou restriktivni, nebot omezuje poptavku a tim i tlak na rtst cen. Tento typ
politiky je aplikovan tehdy, je-li cilem vlady omezeni inflacnich tlakti a uzavfeni infla¢ni
mezery v ekonomice. U¢inky redukce vladnich vydaji jsou ilustrovany v obr. 11.3.
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Obr. 11.3 Vliv snizeni vladnich vydajii

Dhtsledky poklesu vladnich vydaja jsou zde znazornény posunem linie AD do pozice
AD - AG.Vidime, ze dlisledkem vydajové restrikce je pokles produkéni aktivity (a zfejmé
snizeni zaméstnanosti) a za jinak nezménénych podminek také pokles cenové hladiny.!*!
Také v tomto pripadé si vSimnéte, Ze vysledek restriktivni vydajové politiky zavisi na
tom, ve které fazi nabidkové krivky se ekonomika nachazi. Ve fazi, kdy je kfivka SRAS
pomérné plocha - byt rostouci, vede omezovani agregatni poptavky v ramci protiin-
fla¢ni fiskalni politiky nejen k utlumenti rtistu cenové hladiny, ale i ke snizeni skutec-
ného produktu a ke zvySeni nezaméstnanosti. Ve fazi, kdy je kfivka nabidky viceméné
vertikalni, je protiinflacni fiskalni politika zalozena 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 infla¢ni mezery, neméli bychom zapomi-
nat na plsobeni vydajového multiplikatoru, se kterym jsme se seznamili v kapitole o vydajovém
modelu determinace produktu. Ma-li multiplikator hodnotu napfiklad 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 viadnich vydajl je multiplikatorem zesilovan.

|

141 Jak piSeme v kapitole o inflaci, tyto nezménéné podminky v soudobém hospodéfstvi neexistuji a cenové
hladina je smérem doli nepruzna.
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11.3.2 Vliv zmén v mire zdanéni

Makroekonomicky uc¢inek zmén v mife zdanéni budeme posuzovat za predpokladu, ze
k danovym zménam dochazi, aniz se méni objem vydaji ze statniho rozpoctu.

Restriktivni danova politika

S jistym zjednoduSenim miizeme fici, ze danové zmény maji ve srovnani se zménami
vladnich vydaji opacny ucinek. Zvyseni dani napfiklad z osobnich diichodd ma za
nasledek, Ze spotrebitelé musi platit ze svého prijmu vyssi dan, ¢imz se zmensuje jejich
disponibilni diichod, ktery mohou pouzit na spotfebni vydaje. Spotreba, jakozto soucast
agregatni poptavky proto poklesne. Také zvyseni dani ze ziski firem pisobi na ekono-
miku restriktivné, nebot se tim omezuji jejich vydajové, zejména investi¢ni moznosti.
Slovy mikroekonomie - jejich linie rozpoctu se pohybuje doleva a dold.

Danova politika zaméfena restriktivné byva pouzivana v situacich, kdy je agregatni
poptavka prilis velka ve vztahu k produkénimu potencialu ekonomiky a kdy proto pi-
sobi silné infla¢ni tlaky. Kdybychom chtéli dopad restriktivni danové politiky vyjadrit
graficky, u¢inili bychom tak posunem krivky AD v grafickém modelu AS-AD, se kterym
jste se jiz seznamili, doleva.

Expanzivni danova politika

Snizeni dani ma zpravidla expanzivni Gcinek. V pripadé osobnich diichodovych dani ma
za nasledek, Ze spotrebitelim zustava k dispozici pro spotfebu vétsi ¢ast jejich prijmu,
coz za jinak nezménénych podminek znamena stimulaci spotfebniho komponentu ag-
regatni poptavky (C).!4? Také snizeni danové zatéze firem md expanzivni uéinek, nebot
firmam zhstava vice zdrojl na investice.

Pokud bychom chtéli dopad expanzivni danové politiky zobrazit v grafické po-
dobé, posunuli bychom krivku AD v grafu modelu AS-AD doprava. Provedte takové
zobrazeni sami a pomoci grafu interpretujte makroekonomické disledky expanzivni
danové politiky.

Také pfi uvazovani o makroekonomickych dusledcich dafiovych zmén pouzijte poznatky o multi-
plikatoru, vtomto pfipadé o multiplikatoru darnovém. Mozna Ze si pamatujete (kdyz ne — vratte
se ke kapitole o vydajovém modelu), Ze danovy multiplikator je nizsi nez multiplikator vydajovy.
Zohlednéna je v ném totiz skutecnost, ze v pfipadé snizeni dani se ¢ast penéz, které zistanou 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. mpec
Vzorec dafiového mutliplikatoru: k, = ———
mps
Pfedpokladejme, ze mezni sklon ke spotfebé v dané ekonomice ¢ini 0,75. Predpokladejme
dale, Ze vlada snizi dlichodovou dar v celkovém objemu o 10 mld. K¢&. Za vyse uvedenych pred-
pokladll vzrostou spotiebni vydaje, a tudiz i agregatni poptavka o 30 mid. K.

142 pokud by domacnosti &¢ast dichodu, ktery ,ziskaly“ snizenim datiového bfemene, uspotily, budou mit
banky vice zdroji k ptijcovani investorim. Kdyby véak domacnosti snizenim dané ziskané prostredky
vynalozily na nakup vyrobku a sluzeb vyprodukovanych v zahranici (spotfebni elektronika, zahrani¢ni
dovolené), znamenalo by to tnik stimula¢ni sily danové zmény.
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11.3.3 Kombinace vydajové a danové politiky
Fiskalni politika mtze ekonomiku smérovat k makroekonomické rovnovaze jak zmeé-
nou objemu vladnich vydaji, tak zménou velikosti danové zatéze. U¢inek zmén v obou

fiskalnich nastrojich je srovnan v tab. 11.3.

Tab. 11.3 Ucinek zmén viddnich vydajii a dani

Nastroje fiskalni politiky Ucinek
Vlddnivydaje
zvydeni expanzivni
snizeni restriktivni
Dané
zvyseni restriktivni
snizeni expanzivni

Rozhodnuti o uprednostnéni toho ¢i onoho typu opatfeni neni ovliviiovano jen srov-
nanim jejich predpokladané acinnosti, nybrz také nékterymi praktickymi okolnostmi.

Slabou strankou zmén ve vysi danovych sazeb coby nastroje kratkodobé stabilizacni
politiky je skute¢nost, ze zména danovych zakont zpravidla vyzaduje pomérné slozité
parlamentni procedury. Skutecna rychlost projednavani zmén v danovém zakono-
darstvi v parlamentu zavisi spiSe na politice nez na ekonomii. Svou roli zde hraje vse-
obecny odpor verejnosti ke zvySovani dani na jedné strané a touha poslanct (a vitbec
politikl) po znovuzvoleni na strané druhé. Vice neni tfeba dodavat, nebot televizni,
rozhlasové, internetové a tiskové zpravodajstvi z kazdoro¢niho projednavani statniho
rozpoétu v Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské republiky je nizornéjsi nez vyklad
v ucebnim textu.

Ani zmény ve vy$i vladnich vydaji nebyvaji snadné. Jak z technickych, tak z politic-
kych dtivod muze byt obtizné rychle zahajit, nebo naopak zastavit vydajové programy.

Predpokladejme, Ze se ekonomika nachdzi v recesi, ze si vlada preje stimulovat produkcii zamést-
nanost a Ze s timto cilem zahdji program vefejnych praci, jako je napfiklad 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 redIné 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 vefejnych praci v pfipadé, kdy se situace v ekonomice zméni a misto expanzivni
fiskalni politiky je zapottebi politiky restriktivni. Pfedstavte si napiiklad situaci, ze byste v néjaké
obci vysvétlovali, ze stavba jejich $koly, nemocnice ¢i komunikace musi byt zastavena, protoze
néco tak abstraktniho jako ,agregatni poptavka” je pfilis vysoka...

143 V z4jmu zvySeni pruznosti tohoto néstroje cestou rychlejsiho ,nastartovani“ programu doporucuji néktef
ekonomové, aby vlada méla pripravené projekty verejnych praci ,,v zasuvkach®, aby je v pfipadé potieby
mobhla rychle aktivizovat.
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Abychom ucinili makroekonomické ucinky jednotlivych typt fiskalnich akei viditel-
néjsimi, pokusili jsme se o jejich oddéleny vyklad. V realném hospodarstvi muze vlada
kombinovat zmény ve vysi vladnich vydaji se zménami v mife zdanéni. Pri protiinflac-
nim snazeni tak miiZe snizovat vladni vydaje a soucasné zvySovat danové sazby. Snazi-li
se naopak ekonomiku ozivit, maze zvySeni vladnich vydaja doprovodit snizenim dani.

Ackoli studujeme makroekonomické souvislosti fiskaIni politiky, pfipomerime, ze zmény v Grovni
vladnich vydajd a dani maji vliv na vyvoj struktury ekonomiky. Napfiklad piijemci zvysenych
transferovych plateb maji jiny spotiebni vzorec (strukturu spotreby) nez platci snizenych dani.
Znamena to, Ze zmény ve vysi transferovych plateb a dani maji tendenci stimulovat nebo brzdit
rozdilné ¢asti ekonomiky.

11.3.4 Ucinnost stabiliza¢ni fiskalni politiky a sklon k¥ivky agregatni
nabidky

Tvarem krivky agregatni nabidky jsme se zabyvali predevsim v kapitole vénované
modelu AS-AD. Snad bylo pochopeno, ze nam nejde o kiivku samotnou, nybrz o to,
jaky je v dané ekonomice vztah mezi vyvojem cenové hladiny a vyvojem produktu
ekonomiky. V nasem momentalnim kontextu je pro nas tvar, resp. sklon nabidkové
kfivky vyznamny v souvislosti s hodnocenim pravdépodobnych ucinkt stabiliza¢ni
fiskalni politiky. Cste¢né jsme se souvztaznosti sklonu kfivky SRAS a t¢inkd fiskdlni
intervence jiz dotkli, kdyZ jsme se zabyvali vydajovou politikou vlady.!4* Pfesto bude
ucelné, pripomeneme-li souvztaznost sklonu kfivky SRAS a tcinnosti fiskalnich inter-
vencl jesté jednou, a to v souvislosti s celkovou fiskalni politikou, at jiz je realizovana
cestou vydajovych nebo danovych zmén.

Jako opticka pomiicka pro srovnani ti¢innosti fiskalni restrikce a expanze v odlisnych
makroekonomickych situacich mtize slouzit obr. 11.4. Je z néj zfejmé, Ze stimulacni
ucinek expanzivni fiskalni politiky na rast produkce je vyssi v tzv. keynesovském pas-
mu nabidkové krivky, kdy je kfivka pozvolna rostouci a pomérné plocha. Je to logické,
nebot v této fazi jesté ekonomika disponuje volnymi vyrobnimi zdroji, které mohou byt
fiskalni stimulaci agregatni poptavky aktivizovany., Naklady“ rastu produkce v podobé
zvyseni cenové hladiny jsou zde pfitom pomérné nizké.

Protiinflacni ucinek restriktivni fiskalni politiky je naopak silnéjsi v tzv. neoklasic-
kém pasmu nabidkové krivky, kdy je krivka strma, resp. kolma. Ani toto zjisténi neni
prekvapivé, nebot jde o omezeni nadmérné agregatni poptavky pri plném vytizeni,
resp. pretizeni produkénich kapacit ekonomiky. ,Naklady“ na zeslabeni inflace v po-
dobé poklesu produkce jsou zde minimalni, pfipadné - pfi kolmém pribéhu SRAS
ktivky - nulové.

V obr. 11.4 vidime, ze kvantitativné stejné expanzivni a restriktivni fiskalni akce vlady
vedou ke kvantitativné rozdilnym dasledkim v, keynesovské® a ,neoklasické® situaci.

144 Jelikoz se zabyvame stabiliza¢ni politikou v kratkém obdobf, tzn. uvadénim ekonomiky do stavu mak-
roekonomické rovnovahy pti daném potencialnim produktu, pracujeme zde s kratkodobou ktivkou
agregatni nabidky — SRAS.
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Stejna fiskalni expanze vede v prvnim piipadé k riistu produktu z Q, na Q,, zatimco
v piipadé druhém jen z Q, na Q. Stejna fiskalni restrikce vede v prvnim piipadé k po-
klesu cenové hladiny z P, na P, coZ je pomérné malo ve srovndni s cenovym poklesem
zP,naP, ke kterému dochézi v ,,neoklasické® ¢asti SRAS.
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Obr. 11.4 Srovndni ucinnosti fiskdlni restrikce a expanze pri rozdilném sklonu SRAS kfivky

11.4 Nabidkoveé 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 pocatka ve 30. letech minulého stoleti byla tato politika predmétem kritiky ze
strany ekonomd, vyznavajicich principy klasické ekonomické teorie. V 80.letech nabyla
tato kritika explicitniho vyjadreni v podobé teorie oznacované jako ,,ekonomie strany
nabidky® (supply side economics).

Ekonomie strany nabidky je makroekonomickou teorii, ktera hlavni pozornost
zameéruje na disledky hospodarské politiky pro nabidkovou stranu ekonomiky a jeji
rast. Do znacné miry je ekonomie strany nabidky reakci na pomérné jednostranné
zdiiraznovani poptavky v keynesovsky zameérené fiskalni politice. Dle ekonomie strany
nabidky musi byt cilem kazdé hospodarské politiky maximalni podpora vsech procesti
a subjektli vytvarejicich hospodarské bohatstvi, tzn. nabidku, a minimalizace statnich
zasahl do hospodarského zivota, omezujicich osobni iniciativu.

Urcity ustup od teoril, které dosud prevladaly, je tfeba povazovat za prirozeny proces,
nebot ekonomie je véda reaktivni v tom smyslu, Ze reaguje na vyvoj ekonomické reality.
Keynesovska fiskalni teorie, v niz je zdliraznéna 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
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stala hlavnim problémem inflace, resp. stagflace, s jejichz 1é¢bou se keynesovské recepty
nebyly schopny vyportadat, radikalné vzrostl vliv neoklasické ekonomie, ktera, jak jsme
si jiz rekli, klade diiraz na protiinflacni politiku a na stranu nabidky.

V poslednich letech, kdy vétsina ekonomik zaznamenala pokles v souvislosti s glo-
balni ekonomickou krizi, znovu vystoupily do popredi, a to pfes odpor antikeynesovsky
zamérenych ekonomd, keynesovské pristupy, zdraznujici fiskalni expanzi, ktera ma
vstiiknout do Zil ekonomiky dodate¢nou ozivujici kupni silu. Témito pristupy, casto
neobvyklymi, a jejimi disledky se zabyvame v kapitole vénované monetarni politice
v dobé krize.

Vratme se k ekonomii strany nabidky. At jiZ je, ¢i neni momentalné ,,v kurzu®, ma
své racionalni jadro, a proto je uzitecné se s ni seznamit.
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Obr. 11.5 Nabidkoveé orientovand expanze ekonomiky

Podpora vSech subjektt, faktorti a procesti zvysujicich nabidku vede v obr. 11.5 k posunu
krivky nabidky SRAS, doprava, do pozice SRAS,, coz ma za jinak stejnych okolnosti za
nasledek nejen prirtstek redlného produktu (z Q, na Q,), ale i pokles cenové hladiny
zP naP,

Obr. 11.6 umoznuje srovnani vysledkd nabidkové a poptavkove zaméfené hospodar-
ské politiky (v nasem kontextu jde o politiku fiskalni). V obrazku je jako cil pfedpokladan
rust realného produktu a s nim spjaté zaméstnanosti. Konkrétné jde o rtist realného
produktu z Q, na Q,, pfiCemz tohoto nértistu je dosazeno:

a) zvySenim agregatni nabidky, tzn. posunem SRAS kiivky do pozice SRAS,,
b) zvySenim agregatni poptavky, tzn. posunem AD, kiivky do pozice AD,.

V prvnim pripadeé je zfejmé, ze jde o neinflacni feSeni, které (pokud tomu nebrani jiné
faktory) vede dokonce k poklesu cenové hladiny z P, na P,. V druhém piipadé jde
o feSeni v té ¢i oné mire inflacni, nebot zvyseni produktu touto cestou vyvolava cenovy
rust z P, na P,.
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Obr. 11.6 Srovndni ucinkii nabidkové a poptdvkoveé orientované fiskalni politiky

Jaka jsou typicka doporuceni ekonomie strany nabidky tviircim hospodarské politiky?
Jeji doporuceni sméruji predevsim ke sniZeni dani z vysledka aktivit vytvarejicich real-
ny produkt. Doporucuje se napriklad snizeni dani ze zisku firem, z vynosu z kapitalu,
z vynosu z uspor (tzn. z uroku a dividend) a z osobnich dichodii.!*> Doporucovana
je také podpora vyzkumu a vyvoje a zavadéni ,,vysokych technologii“ danovymi tleva-
mi. Doporucovano je i zrychleni odpisti. Tento néstroj je pouzivan i v Cesku, a proto
nastinme podstatu jeho ptisobeni.

O ,,odpisech” bylo v souvislosti s HDP feceno, Ze jsou ucetnim vyjadfenim procesu
amortizace, tzn. fyzického a moralniho opotrebovani fixniho kapitalu. Zrychlenim
odpist se rozumi zkraceni zakonné doby odepisovani hodnoty fixniho kapitalu do vy-
robnich nakladd. Stat tak umoziuje firmam odepisovat do nakladi vyssi ¢astky 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 firmy dodate¢né vnitfni zdroje pro urychleni obnovy svého fixniho kapitalu
(restitu¢ni investice).

Hlavni smér kritiky je zaméfen na danovou politiku, na disledky vysoké miry zda-
néni.'*® Nejzndméjsim vyrazem tohoto sméfovéni ekonomie strany nabidky je kfivka
pojmenovand podle A. Laffera.!4’

45 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 urcité dobé proda.

146 Dliraz na demotivaéni vliv vysokych dani v ekonomii strany nabidky je svym zptsobem teoretickym
vyjadfenim davno empiricky poznané pravdy, obsazené v nejriznéjsich vyrocich typu: ,,Dobry pastyr
smi ovce stiihat, ale ne drit z nich kiizi.“ (Tiberius), ,, Kapitalismus je ovecka, kterd se nezabiji, ale stfihd.*
(O. Palme), ,Zdanéni by nemélo zabijet husu nesouci zlatd vejce tim, Ze by odrazovalo od pracovitosti.“
(A. Smith).

147 Arthur Laffer, ekonomicky poradce prezidenta Spojenych stétii R. Reagana, je autorem zde prezentova-
ného grafu. Poprvé jej nacrtl na ubrousek v kavarné - proto se o grafu nékdy pise jako o ,,servitkovém
diagramu®. Samotna myslenka, Ze snizeni danové zatéze mutze stimulovat ekonomickou aktivitu, vSak
nova neni. Byla jiz aplikovana naptiklad administrativou prezidenta J. F. Kennedyho na pocatku 60. let,
kdy v dobé zesilenych tlakii na zvySeni vydajli ze statniho rozpoctu zdanlivé paradoxné snizila dané
a dosdhla tak silného oziveni americké ekonomiky a vysokého nartstu danovych pfijma amerického
federalniho rozpoctu.
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11.4.1 Lafferova krivka

Krivka v grafické podobé ukazuje hypoteticky vztah mezi danovou sazbou a danovym
vynosem. O ¢em kfivka v obr. 11.7 vypovida?

vynos
zdani
B
TR,
A C
TR,
0 T, T, T3 100
danova sazba (%)

Obr. 11.7 Lafferova kfivka

Pfi nizkych danich, tzn. v prvnim tseku kfivky, mize zvyseni danové sazby, reknéme
z T, na T,, zptsobit rist danovych piijmt z TR, na TR,. Za bodem B v3ak dalsi rist
miry zdanéni povede k poklesu danového vynosu. Napriklad zvySenim danové sazby
z T, na T, dojde ke sniZeni danového vynosu z TR, na TR,. VSimnéte si, Ze stejného
danového vynosu, naptiklad TR,, miiZe byt dosazeno jak pfi danové sazbé ve vysi T,
tak i pti danové sazbé ve vysi T,. Nékdy se o useku T, az 100 v obr. 11.7 pise jako o ,,za-
kazané z6né“, kam by jiz danova sazba neméla nikdy rist. Naproti tomu tsek 0 az T,
byva oznacovan za ,,prijatelnou zonu®.

Strucné receno: Dle Lafferovy krivky objem prijmu statniho rozpoctu z dani po
dosazeni svého maxima s rostouci danovou sazbou klesa.

Ekonomicka interpretace kiivky je pomérné jednoducha: Prilis vysoka danova zatéz
sniZuje motivaci k dodatecné praci, ke zvyseni kvalifikace, k prebirani rizika a k inves-
tovani. U vlivu dani na sklon k investovani se zastavme.

mezni efektivity investice (jeji o¢ekdvané rentability) a meznich nakladid na tuto investici, pficemz
témito naklady rozumime Urokovou miruy, za niz je mozné ziskat kapitdl. Zalezi tedy na zisku, ktery
je u dané investice ocekévan. 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 zdafiovany, 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.
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V dusledku demotivace k hospodarské aktivité se snizuje zaklad, z néhoz jsou dané
vymérovany, a tudiz i danovy vynos. Ten je dale snizovan také tim, ze vysoka danova
zatéz stimuluje rozvoj ,,stinové® ¢i ,neoficialni“ ekonomiky, ktera se vymyka zdanéni.

Vétsina ekonomické obce souhlasi s obecnym tvarem Lafferovy krivky, a proto jeji
poselstvi ovlivnilo a ovliviiuje, byt v rizném stupni, hospodarskou politiku ve vétsiné
hospodarsky vyspélych zemi, vcetné téch, jejichz vlady se nevzdavaji aktivni stabiliza¢ni
funkce fiskalni politiky. Nejviditelnéji ovlivnila Lafferova kfivka hospodarskou politiku
Spojenych stati americkych (v podobé tzv. reaganomiky) a Velké Britanie (v podobé
tzv. ekonomického thatcherismu). Praktické vysledky supply sidery inspirované hospo-
darské politiky nebyvaji vzdy pozitivni, nebot praktickou aplikaci optimisticky vyhlizejici
teorie doprovazeji nékteré neurcitosti:

* Zda konkrétni snizeni dani skutecné povede, ¢i nepovede k zesileni ekonomické
aktivity a ke zvySeni danového vynosu, zavisi na stavajici pozici ekonomiky na
Lafferové krivce. Identifikovat tuto pozici je vSak obtizZné, stejné jako je obtizné hle-
dani tzv. Lafferova bodu, tzn. hledani takové vySe danové sazby, ktera by z hlediska
danového vynosu (a tim i z hlediska podnétt k produké¢ni aktivité) byla v dané
ekonomice optimalni.

* Nejistota existuje také tehdy, pokud jde o skutecnou reakci ekonomickych sub-
jekt na danovou zménu. Je totiz obtizné odhadnout elasticitu pracovniho a inves-
ticniho usili ve vztahu ke snizeni dani. Jinymi slovy: neni zndmo, zda a 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 demotivacnim vlivem dani je uzitecné rozlisSovat primérnou a mezni
miru zdanéni:

* Prameérna mira zdanéni vyjadfuje podil dani placenych ekonomickym subjektem na
jeho celkovém diichodu (pfijmu). Je v podstaté celkovou danovou platbou subjektu
(jednotlivce, domacnosti, firmy) délenou jeho celkovym dichodem.

* Marginalni mira zdanéni vyjadiuje procentualni zdanéni dodate¢né jednotky dua-
chodu ekonomického subjektu. Jde v podstaté o podil z dodate¢né koruny dtichodu,
ktery ma byt odveden v podobé dané. Jestlize napriklad vas pfijem vzroste o 1 K¢
a vami placena dan v disledku toho vzroste o 20 haléf, ¢ini marginalni mira vaseho
zdanéni 20 %.

Z hlediska bezprostiredniho vlivu dani na podnéty k praci, ke sporeni, k investicim
a k prebirani rizika je zavaznéjsi marginalni mira zdanéni.

11.5 Vyrovnany a nevyrovnany statni rozpocet

Statni rozpocet je povazovan za vyrovnany, jsou-li jeho prijmy stejné jako vydaje. Ne-

vyrovnany statni rozpocet existuje tehdy, kdyz se prijmy statniho rozpoctu svou vysi lisi
od vydajt statniho rozpoctu. Existuji dvé moznosti nevyrovnanosti statniho rozpoctu:
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statni rozpocet prebytkovy a statni rozpocet deficitni. Vzhledem k tomu, Ze mnohem
Castéj$im pripadem jsou statni rozpocty deficitni, a vzhledem k tomu, ze odstranovani
deficitu je nesrovnatelné obtiznéjsi nez likvidace rozpoctového prebytku, vénujeme dalsi
pozornost nevyrovnanosti statniho rozpoctu v deficitnim sméru.

Deficit statniho rozpoctu vznika tehdy, kdyz jsou vydaje z rozpoctu vyssi nez jeho
prijmy. Lze také hovorit o zaporném saldu statniho rozpoctu.

Po dlouhou dobu, zhruba do 30. let minulého stoleti, byla uplatnovana zasada
zdravych financi, tzn. kategoricky pozadavek vyrovnanosti statniho rozpoctu. Pova-
zovalo 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 vidci
ekonomickou teorii keynesovska ekonomie, ktera prisoudila statnim financim aktivni
stabilizacni ulohu, byla tato zasada opusténa, nebot pozadavek vyrovnanosti statniho
rozpoctu by ztézoval uskutecniovani expanzivnich a restriktivnich fiskalnich zasaht do
ekonomiky. Prosadila se predstava statniho rozpoctu, ktery je vyrovnan jen v ramci
delsiho obdobi. Kratkodoba rovnovaha byla obétovana ,,na oltar“ rovnovahy dlouho-
dobé. V obdobi recese méla byt praktikovana expanzivni fiskalni politika s deficitnim
statnim rozpoctem. Deficitni financovani vladnich vydaji mélo podporovat nedosta-
tecnou agregatni poptavku. Naopak v dob¢ inflace mél byt statni rozpocet prebytkovy,
pri¢emz rozpoctovy prebytek mél snizovat agregatni poptavku a tim jeji tlak na ceny.
Predpokladalo se, ze v duchu biblické teze, dle niZ po letech tu¢nych prichazeji léta
huben4, se budou obdobi vyzadujici expanzi a restrikci stfidat a Ze se v dels$im obdobi
deficity a prebytky budou vzajemné kompenzovat.

Ekonomicka historie realnost 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 inflacnich tlakii a vytvareni podminek
pro dlouhodoby ekonomicky rist, zménil se i pohled na deficit statniho rozpoctu. Byt
nedoslo k navratu k ortodoxné pojimané zasadé ,,zdravych financi®, presto se z vyrov-
naného rozpoctu stala ekonomicka ctnost a vysoce zadouci cil.

Ustanoveni Evropské unie a zejména Pakt stability a riistu, ktery je nastrojem Evropské unie
k vynucovani rozpoctové discipliny zemi zapojenych do Evropské ménové unie, vyzaduji, aby
deficit vefejnych rozpoctd neprekracoval 3 % HDP. Nedodrzeni limitu mélo byt tvrdé ekono-
micky sankcionovano. Pod tlakem ekonomické reality poznamenané hospodaiskym tGtlumem
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 schvéalena fada vyjimek, umoznujicich prekroceni stanoveného
limitu rozpoctového deficitu bez sankci. K zohledriovanym slozkdm nadlimitniho deficitu patfi
naptiklad ¢astky vénované na investice do vefejné infrastruktury, vyzkumu, vyvoje a vzdélavani,
vydaje spojené s penzijni reformou, rozvojovou pomoci apod. Rada zemi eurozény stanoveny
limit prekracuje a pravé tolerance téchto presah je jednou z pficin dluhové krize, o které piseme
dale v textu. Vyvoj deficitu statniho rozpoctu Ceské republiky je zfejmy z tab. 11.4.
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Tab. 11.4 Saldo stdtniho rozpoctu CR (podil HDP)

Rok | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

% -3,9 -3,5 -2,5 -2,0 -1.8 -1,4 1,3 -0,1 0,1 -0,5 -6,4 -6,9

Pramen: CSU Hlavni makroekonomické ukazatele, https://www.cz/documents, 25. 7. 2022

Z tabulky 11.4 je zfejmé, ze snaha stabilizovat ekonomiku zasazenou zejména v obdobi
2020 az 2021 koronavirovou pandemii pomoci nastroji fiskalni politiky se projevila ve
vyrazném zvySeni zaporného salda po nékolika letech jeho poklesu.

11.5.1 Cyklicky a strukturalni deficit statniho rozpoctu

Bylo jiz feceno, ze deficit statniho rozpoctu vznika tehdy, presahuji-li vydaje z rozpoctu
jeho prijmy. Podle toho, jak deficit vznika, rozlisujeme deficit:

* cyklicky a
e strukturalni.

Struc¢né mizeme vyjadrit rozdil mezi obéma typy nasledovné: Cyklicky deficit odrazi
vliv ekonomického cyklu na pfijmy statniho rozpoctu a na jeho vydaje. Strukturalni
deficit je disledkem védomé fiskalni politiky vlady.

Nyni podrobnéji:

«  Cyklicky deficit povazujeme za viceméné automaticky disledek protichtidnych zmén
ve vy$i rozpoctovych pfijmi a vydajt, ke kterym dochazi v dtsledku cyklického po-
klesu produktu a zaméstnanosti. V obdobi ekonomického atlumu se snizuje danovy
vynos, nebot se snizuje danovy zaklad, jelikoz klesaji mzdy a zisky. Soucasné vsak
v takovém ekonomicky nepfiznivém obdobi rostou pozadavky na vydaje (zejména
socialni) ze statniho rozpoctu.

Vznik cyklickych deficitli mize souviset s pisobenim vestavénych stabilizatort.
V pripadé, ze je zavedena progresivni danova stupnice, dochazi v dobé hospodar-
ského utlumu, kdy zpravidla klesaji prijmy domacnosti, k tomu, Ze jesté rychleji
klesaji danové odvody z téchto pfijmu, coz urychluje pokles danového vynosu statu.
Vezmeme-li v tvahu soucasné nartstajici pozadavky na dodate¢né vydaje ze statni-
ho rozpoctu v dobé hospodarského utlumu, bude se nam cyklicky deficit jevit jako
prirozeny dusledek vyvoje ekonomiky.

Na cyklicky deficit pohlizi makroekonomie pomérné benevolentné, nebot jej po-
vazuje za ekonomicky méné nebezpecny, jelikoz predpoklada, ze jde jen o doc¢asnou
disproporci, ktera pomine po znovuoziveni ekonomiky.

* Strukturalni deficit povazujeme za disledek diskre¢nich rozhodnuti vlady o defi-
citné financovanych vydajich ze statniho rozpoctu. Jelikoz se ptivodni keynesovska
predstava o vyrovnavani kratkodobé nerovnovaznych rozpoctti v dlouhém obdobi
nenaplnila (s vyjimkou cyklické slozky rozpoctl), je v dnesni dobé strukturalni
deficit povazovan za nezadouci jev, ktery znamena odsun finan¢nich problému do
dalsich let a velmi Casto i jejich prohlubovani. Mnohdy byva vniman jako projev
fiskalni nezodpovédnosti.
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Strukturalni deficit je rozdilem mezi vladnimi pfijmy a vydaji za podminek, kdy
ekonomika je nebo by byla na urovni potencialniho produktu a plné zameéstnanosti.
Z celkového deficitu jej ze priblizné vypocitat tak, Ze se od celkového deficitu odecte
deficit zptisobeny poklesem rozpoctovych pfijmu a vzristem rozpoctovych vydajt,
k nimz doslo v dtsledku poklesu skute¢ného produktu pod uroven potencialniho
produktu, a skute¢né nezaméstnanosti nad troven jeji pfirozené miry. Strukturalni
deficit nelze zmérit presné, nebot pres existenci rady statistickych metod (nejzna-
méjsi je Hodrick-Prescotttv filtr) je velmi obtiZzné odhadnout velikost mezery mezi
skute¢nym a potencialnim produktem. A pravé znalost ,,mezery vystupuS, jak se
uvedené mezere stale Castéji rika, je nezbytna pro ocisténi celkového deficitu od
jeho strukturalni slozky.

11.5.2 Financovani deficitu statniho rozpoctu

Utrati-li vlada vice penéznich prostiedki, nez ma k dispozici, musi tyto dodate¢né pro-
stredky 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 skodi vice, nékomu méné. Rozdélme je nejdrive na:

¢ danové financovani,
¢ dluhové financovani.

Danové financovani deficitu

Jednou z moznosti, které se vladé nabizeji, je dodate¢né zvyseni prijmu statniho rozpoctu
cestou zvyseni dani. Takové feseni je nepopularni a politici k nému neradi sahaji, jelikoz
snizuje nadéje na jejich znovuzvoleni. Kromé toho je procesné naro¢né, nebot vyzaduje
schvaleni legislativnimi organy, takze mtize byt zpravidla vyuzito az ex post, poté, co se
deficit rozpoctu stal soucasti vefejného dluhu. Zavazné jsou i souvislosti ekonomické,
nebot zvySeni dani ma demotivacni vliv na ekonomické subjekty a nepfiznivy vliv na
spotfebni komponent agregatni poptavky.

Dluhové financovani deficitu

Monetizace deficitu
Tato metoda je zaloZena na prodeji vladnich dluhopist (obligaci) centralni bance. Po-
stup je nasledujici: vlada vyda své dluhopisy a nabidne je centralni bance k odkoupeni.
Pokud centralni banka na nabidku pfistoupi, zaplati za né penézi, které vlada pouzije
k pokryti deficitu svého rozpoctu. Zaplacenim dluhopisu vSak centralni banka emitovala
dodatecné penize. Doslo k narastu penézni baze o mnozstvi penéz, za néz centralni
banka vladni dluhopisy nakoupila.!*® V§imnéme si, Ze centralni banka je tak fakticky
vtahovana do feSeni fiskalni problematiky, byt to neni jeji poslani.

Jak jiz vime, prirtstek penézni baze spolu s multiplikacnim efektem vede ke zvyseni
nabidky penéz v ekonomice, coz miize vyvolat infla¢ni tlaky.

148 K dodate¢né emisi penéz dochazi i tehdy, nakupuje-li centralni banka vladni dluhopisy na volném trhu
(trhu cennych papira). Tuto moznost centralni banka vyuziva tehdy, provadi-li expanzivni politiku smé-
fujici prostfednictvim zvySeni nabidky penéz k poklesu urokové miry. Opa¢né postupuje - tzn. vladni
dluhopisy prodava, kdyz hodla nabidku penéz redukovat s cilem zvysit cenu penéz.
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Uvedena metoda pokryvani deficitu statniho rozpoctu je pro sviij potencialni infla¢ni
vliv nejméné vhodnou. Nezavislost centralni banky na vlade, ktera byla zdéraznéna
v souvislosti s monetarni problematikou, ma byt prevenci pred takovym infla¢nim fe-
$enim rozpoctového deficitu. Centralni banka musi mit moznost pozadavek vlady na
dalsi prostfedky odmitnout, neni-li v souladu s plnénim jejiho hlavniho cile, kterym je
stabilita cenové hladiny.

Pres riziko inflace, o kterém pojednavaji u¢ebnice makroekonomie po dlouha dese-
tileti, sahaji nékteré zeme i k této metodé kryti rozpoctového deficitu. Silnym impulzem
k pouziti monetiza¢ni metody financovani deficitu statnich rozpoctu se stalo kvantita-
tivni uvolnovani monetarni politiky, se kterym jsme se setkali v souvislosti s krizovou
efekt proinflacni. Kvantitativni uvoliiovani ma $irsi zabér nez klasicka monetizace defi-
citu statniho rozpoctu, nebot ve snaze podporit agregatni poptavku vykupuje centralni
banka nejen vladni dluhopisy, ale také dluhopisy soukromych bank a korporaci.

Uvér ze zahranic¢i

Jednou z alternativ je i moznost pfijeti zahrani¢niho avéru. Takové feSeni je mozné,
avSak muze mit zahrani¢népolitické implikace (podminénost, zavislost) a vyplata tro-
ku predstavuje odliv ¢asti hodnoty vytvorené v tuzemsku do zahranici. Vyhodou této
metody je, ze poptavka vlady po dodatec¢nych penézich nevyvolava tlak na rtst trokové
miry na domacim finan¢nim trhu.

Emise vlddnich (stdtnich) dluhopisii

Vlada si na pokryti deficitu mtize vyptjcit na finanénim trhu tak, Ze emituje (rozprodava)
statni dluhopisy. Na finan¢nim trhu se soustfeduji volné penézni prostredky z vnitfni
ekonomiky - od domacnosti a firem - a také ze zahranici.

Pfipomenme, ze dluhopisy (obligace) jsou cenné papiry emitované s pevnym uro-
kovym vynosem a splatné v predem stanoveném terminu. To znamena, Ze naptiklad
dluhopis, ktery ma nominalni hodnotu 10 000 K¢ a dobu splatnosti 10 let pfi urokové
mife 5 %, bude drziteli prinaset 500 K¢ rocné po dobu deseti let. Po deseti letech ziska
drzitel také zpét pivodné ,investovanou® ¢astku, tj. 10 000 K¢. Dluhopisy se mohou
pred dobou splatnosti stat pfedmétem prodeje a koupé, pricemz jejich trzni cena je
oznacovana jako kurz.

Vladou vydavané dluhopisy mohou mit v zasadeé tfi formy:

* pokladni¢ni poukazky, coz jsou kratkodobé dluhopisy se splatnosti do jednoho roku,
* rGzné druhy statnich dluhopist se splatnosti do 10 rokt
* adluhopisy s dlouhodobou splatnosti (nad 10 let).

Pomérné ochotnymi upisovateli statnich plijcek (o nic jiného totiz pfi emisi statnich
dluhopist nejde) jsou predevsim banky a dalsi financ¢ni instituce. Ty se stavaji prvnimi
vétiteli; poslednimi a rozhodujicimi véfiteli jsou vSak vlastnici vkladii v bankach a jinych
penéznich ustavech, coz byva ¢asto prehlizeno.

Pro drobné investory v Cesku byl dlouho ptimy ndkup statnich dluhopist kompliko-
vany, nebot statni dluhopisy byly (s vyjimkou tzv. povodnovych dluhopistt) obchodovany
v lotech o objemu nékolika milionti K¢. Aby se zvétsil financéni prostor, z néhoz si vlada
muze pijéovat na domacim finan¢nim trhu, jsou od roku 2011 zavedeny emise statnich
dluhopist uréenych drobnym investor@im — obyvatelstvu (Cechiim i obéantm jinych
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zemi) — a také nékterym pravnickym osobam, jako jsou spolky, nadace, registrované
cirkve, obecné prospésné spolecnosti. Zatim je v Ceské republice podil stitniho dluhu
v drzbé domacnosti ve srovnani s jinymi ekonomicky vyspélymi zemémi nizky a snahou
hospodarsko-politického centra by mélo byt jeho zvyseni.

Metoda financovani deficitu statniho rozpoctu cestou emise dluhopisti je ze vsech
metod nejpouzivanéjsi, avsak stejné tak jako jiné metody zalozené na dluhovém fi-
nancovani je finan¢né velmi naroc¢na, nebot kromé jistiny je nutné splacet i aroky.
Dodejme, ze dluhovym krytim deficitu, at jiz v jakékoli podobé, se kratkodoba fiskalni
nerovnovaha méni v nerovnovahu dlouhodobou v podobé rostouciho statniho dluhu.

Deficit statniho rozpoctu lze snizit také pro vladu i obyvatelstvo pomérné nepopu-
larni cestou, a to omezenim vydajii statu. Tato cesta ovSem obvykle vede ke snizeni
Zivotni urovné v zemi, ptipadné k podvazani ekonomického riistu. Casto pak dochazi
k odklonu preferenci volicti od soucasné vlady a k ohrozent 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 zplisob uzavirani mezery mezi prijmy 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 vice-
méné normalnich fiskalnich potreb statu. Takovy postup by odpovédna vlada neméla
pripustit. Bohuzel politicky volebni cyklus, o némz se zminujeme v kapitole vénované
ekonomickym cyklim, podnécuje politiky k uprednostnovani kratkodobych cilti na
ukor cilt strednédobych a dlouhodobych.

11.5.3 Financovani deficitu statniho rozpoctu a vytésnovaci efekt

Ziskava-li vlada prostredky na pokryti deficitu tak, ze si pijcuje prodejem dluhopisii na
finan¢nim trhu, snizuje se objem tverd dostupnych soukromym investorim. Soukromé
investice jsou tak vytésnovany.

Anebo si predstavme situaci, kdy si vlada opatiuje prostfedky na pokryti deficitu
statniho rozpoctu zvysenim dani. Zvysi-li vlada dané, snizi tim disponibilni dichod
domacnosti a soukroma spotieba klesne - je vytésnovana.

V obou pripadech znamena financovani deficitu snizeni bud soukromé spotreby
(C), nebo soukromych investic (I). V tomto smyslu financovani rozpoctového deficitu
vytésnuje (crowds out) ¢ast C a I, a proto mluvime o ,vytésnovacim efektu® (crowding
out effect).

Vzhledem k tomu, ze se k vytésnovacimu efektu ve vztahu ke spotfebnim vydajim
jesté dostaneme v dal$im textu, vénujeme se zde podrobnéji vytésnovacimu efektu ve
vztahu k soukromym investicim.

Ptjcuje-li si vlada na finan¢nim trhu cestou emise dluhopist (obligaci), vystupuje zde
jako konkurent soukromych subjektii v soutézi o dostupné zapujcitelné fondy (kapital).
Pro soukromé investory (firmy) pak zlistava méné volného kapitalu (zapujcitelnych
fondu). Pro¢ pouzivame termin ,,zlistava“? Protoze banky a dalsi finan¢ni zprostredko-
vatelé pfi svém finan¢nim investovani uprednostnuji nakup statnich dluhopisti. Pomérné
ochotné je kupuji, nebot statni dluhopisy byvaji povazovany za spolehlivé a jejich nakup
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je investici s pomérné nizkym rizikem.* Jejich splatnost je totiz opfena o donucovaci
aparat statu viici danovym poplatnikim. Také v Cesku kupuji velkou ¢ast nové emito-
vanych dluhopist na kryti deficitu statniho rozpoctu do svych portfolii banky.

Ochota kupovat statni cenné papiry (dluhopisy) zeslabuje, jakmile klesne davéra
ve schopnost statu dostat svym zavazkim. Dochazi k tomu tehdy, kdyz se vefejny dluh
stava nepfimérené velkym a v disledku toho roste riziko bankrotu statu. V takové si-
tuaci se naklady kryti deficitu statniho rozpoctu vyrazné zvysuji, nebot véfitelé, jsou-li
vibec ochotni dluhopisy kupovat, pozaduji vyssi rizikovou prémii, coz znamena, ze
jsou ochotni je kupovat jen za vysoky trok.

Vratme se jesté k dalsi strance vytésnovani soukromych investic, kterou oznac¢ujeme
jako nepfimy vytésnovaci efekt.

Tim, Ze si vlada ptij¢uje velké penézni castky, snizuje - jak jiz bylo feceno - objem
volnych zapujcitelnych fondd (kapitalu) na finanénim trhu. Tim vSak, za predpokladu
jinak nezménénych okolnosti, zvysuje jejich cenu, tzn. trokovou miru, coZz ma samo-
zfejmé dusledky pro poptavku po zapujcitelnych fondech a pro investi¢ni aktivitu.
»Zdrazovani® penéz snizuje pocet investicnich zaméra, které z hlediska jejich efektivnosti
obstoji pfi srovnani jejich meznich nakladf a ocekavanych meznich vynost. Dusledek
vytésnovaciho efektu je zobrazen v obr. 11.8.

urokova
mira (i) S, (nabidka kapitalu)
Ex < S, (nabidka kapitalu)
i2
! ;
i
/ D (poptavka po kapitélu)
0 K, ¢«—K; objem zapljcitelnych
fondd v mld. K¢ (kapitalu)

7¢¢

Obr. 11.8 ,, Vytésneni“ soukromych investic emisi vlddnich dluhopisii

Nabidku zaptjcitelnych fondt (kapitalu, resp. uspor) pred vstupem vlady na finanéni
trh vyjadfuje v obrazku S,. S, zndzornuje nabidku zapijcitelnych fond po odcerpani
jejich ¢asti vladou. Pri nezménéné poptavce po zaptjcitelnych fondech (kapitalu, resp.
investicich) ve vysi D dojde v duchu trzni logiky ke zvyseni ceny, tzn. irokové miry z i,
na i,. Mnozstvi fondi zaptijcenych soukromym byznysem klesne z K| na K.,.

149 A7 na vyjimecnd zlomové4 obdobi, jakymi byla naptiklad ve Francii Velkd francouzska revoluce nebo
v Rusku Velka fijnova revoluce a néktera dal$i v jinych zemich, bylo pro vlady politicky (a z hlediska
davéryhodnosti i ekonomicky) neunosné nesplacet statni dluh.
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Tvrzeni teorie vytésnovani o tom, Ze financovani rozpoctového deficitu a verejného
dluhu odcerpava kapital soukromému sektoru, je opravnéné, nebot se opira o zkusenosti
dlouhé rady zemi. Presto bychom méli rozliSovat, zda k deficitu dochazi v obdobi
oziveni ¢i expanze ekonomiky, anebo v obdobi recese. Recese byvaji velmi casto
charakterizovany tim, Ze v jejich pribéhu je zajem soukromého sektoru o investovani
slaby, takze teze o vytésnovani soukromych investic zde nemusi platit v pIné mife. Nékdy
se dokonce v obdobi nezajmu soukromého sektoru o investovani pripousti pisobeni
»vtahovaciho efektu® (crowding-in effect) deficitné financovanych vladnich vydajt.
V takovém pripadé se predpoklada, ze vladni vydaje podnécuji soukromou investi¢ni
¢innost.

Neékteri ekonomové také poukazuji na to, ze zvyseni trokové miry jakozto disledek
vladni poptavky po penézich na finanénim trhu podnécuje zvyseni tspor, tzn. nabidku
zapujcitelnych fondd, ¢imz je vytésnovaci efekt v dlouhém obdobi zeslabovan.

Ekonomicky nejzdravéjsi je predchazeni vzniku deficitu, coz na strané vydajové
predpoklada usmeérnovani velikosti statnich vydajti s ohledem na rozpoctové prijmy,
a na strané prijmové zejména riist ekonomiky, a tudiz zvysovani danovych vynosa.

11.5.4 Statni a vefejny dluh

Opakované deficity statniho rozpoctu, které nejsou vyrovnavany prebytky rozpoctu
v jinych obdobich, vedou ke vzniku statniho dluhu. Statni dluh vznika nahromadénim
vypujcek vlady a uroki z téchto vyptijcek.

Statni dluh predstavuje sumu nesplacenych pujcek, které si stat (vlada) musel vypuj-
¢it na kryti deficitd svych rozpoctii a nesplacenych troki z téchto ptijcek. Zatimco deficit
statniho rozpoctu je tokovou veli¢inou (vznika v ramci jednoho roku), je statni dluh
veli¢inou stavovou (vznika kumulaci deficitti a Groku) a zjistuje se k uréitému datu.!>

Sir$im pojmem je vefejny dluh, ktery v sobé kromé stitniho dluhu zahrnuje i dluh
plynouci z deficitd dalsich vefejnych rozpoctd (municipalnich rozpoctd, systému ve-
fejného zdravotniho pojisténi). Podstatnou ast vetejného dluhu v Cesku predstavuje
statni dluh.

Miru verejného zadluzeni zemé mérime zpravidla jako podil vefejného dluhu na
HDP. V Cesku se tento ukazatel pohybuje kolem 40 %. Pfipomenme, Ze od zemi, které
hodlaji zavést jednotnou evropskou ménu euro, se vyzaduje, aby tento ukazatel nepfte-
kro¢il 60 % HDP.

Dluhova sluzba, tzn. kazdoro¢ni splacent jistiny a uroki z prijatych pajcek (véetné
emitovanych dluhopist), zatéZuje bézny rozpocet a muze se tak pri vysokém zadluzeni
stat, Ze minulé deficity jsou zdrojem deficiti souc¢asnych a budoucich. Zemé je pak za-
dluzena, protoze je zadluzZena - a ocita se v tzv. dluhové pasti, z niZ je obtizné se dostat.
Neékdy se o deficitné financovanych vydajich rika, ze se chovaji jako ,kukacka v hnizdé®,
nebot poté, co jsou pod tlakem zajmovych skupin do rozpoctu prosazeny, stavaji se
v dtsledku dluhové sluzby pricinou omezovani jinych polozek (jejich ,,vyhazovani®
z rozpoctovych tvah) nebo rastu dani. Pri vysoké zadluzenosti statu se naklady na
dluhovou sluzbu prudce zvysuji, nebot klesa diivéra veriteli ve schopnost zadluzeného

150 V roce 2021 ptedstavoval statni dluh CR ve vztahu HDP 41,9 %. Ve srovnani s jinymi zemémi nen{ zatim
tento dluh vysoky. Pro srovnani: Madarsko 76,8 %, Rakousko 82,8 %, Slovensko 63,1 %, Belgie 108 %,
Recko 193,3 %, Francie 112,9 %, Italie 150,8 % a Japonsko dokonce 236,1 %. Ale Dansko jen 36,7 %.
Eurostat, 22. 4. 2022.
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statu splacet své zavazky. Proto véritelé vyzaduji vysokou trokovou miru, ktera, jak jiz
bylo feceno, v sobé obsahuje i rizikovou prémii, tzn. odmeénu za prevzeti rizika.

V ramci vefejného dluhu je mozné rozlisit zadluzeni vnitfni (v ramci zemé) a vnéjsi
(v zahranici).

Zahrani¢ni slozka vefejného 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
pUjcky od mezinarodnich instituci (napriklad na podporu platebni bilance) a vladni
cenné papiry v drzeni zahrani¢nich subjektt.. MliZe jit také o prijaté mezivladni pajcky.
Zahraniéni dluhy firemni sféry, které v Cesku predstavuji vice jak 60 % celkového ceské-
ho zahrani¢niho zadluzeni, tvofi zavazky firem, které si vzaly pijcky u zahranic¢nich bank.

Deficit statniho rozpoctu a dluh jsou vzdy negativnimi ekonomickymi jevy a poru-
$enim fiskalni discipliny. Pfi narodohospodarském hodnoceni deficitu statniho rozpoctu
a dluhu je vSak tfeba vzit v uvahu jak okolnosti vzniku deficitu, tak predmét deficitniho
financovani. Je deficitné financovana spotreba (,,Ziti nad poméry®), nebo realizace pro-
jektl (napriklad infrastrukturnich), které budou slouzit i budoucim generacim? Zde se
dostavame k citlivému problému mezigeneracniho prenosu verejného dluhu, ktery
investicné naro¢né projekty, které budou po své realizaci slouzit i pristim generacim, mély
hradit jen Zijici generace? Na druhé strané se vnucuje otazka, pro¢ ma byt budoucim
generacim predurcovana struktura jejich vydaji tim, ze musi splacet dluh vzesly z roz-
hodnuti, ktera byla uc¢inéna jejich predchtidci. 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 rozpocétovou po-
litiku pripojit jesté jednu dulezitou poznamku, nebot koneckoncii neni tato ucebnice
ucebnici vefejnych financi, nybrz ekonomie: Prestoze je problematika statniho rozpoctu
a vibec verejnych financi predevs§im problematikou finan¢ni, neztracejme ze zfetele
realné ekonomické déje, které se za financnimi veli¢cinami skryté odehravaji, a ze
uzce finanéni hledisko k analyze rozpoctové problematiky nesta¢i. Dodate¢né vydané
feknéme 2 mld. K¢ v nékteré kapitole statniho rozpoc¢tu mohou vést k nékolikanasobné
velkému prispévku k ekonomickému ristu zemé, zatimco v jiné rozpoctové kapitole
nemusi byt ekonomicka rezonance zvysenych vydajt zdaleka tak vysoka. Nebo naopak:
Snizime-li vydaje ze statniho rozpoctu v nekteré oblasti feknéme o 3 mld. K¢, mohou
nepriznivé ekonomické dusledky tohoto kraceni vydajii dosahnout nékolikanasobné
vyse. K tomu muaze dochazet naptriklad pri vydajové redukci v oblasti zdravotnictvi
nebo skolstvi. Zdlraznujeme-li potfebu ekonomizace pohledu na finan¢né-rozpoctovou
problematiku, neznamena to, ze jsme zapomnéli na skutecnost, Ze financovani ze stat-
niho rozpoctu zabezpecuje i mnohé mimoekonomické funkce, byt i ony velmi casto
mivaji ekonomicky dopad.

11.5.5 Dluhova krize a snahy o finan¢ni konsolidaci
Evropské ekonomické prostredi bylo po roce 2009 poznamenano dluhovou krizi fady

zemi eurozony, napriklad Recka, Italie, Irska, Spanélska. Jeji pricinou byl predevsim
vysoky vefejny dluh dotéenych zemi. Ten byl v nékterych piipadech (zejména v Recku)
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zapricinén nedostatecnou fiskalni disciplinou, v jinych nepfimérenou expanzi realitniho
trhu vlivem nizké arokové miry u hypoték (Irsko) a v dalsich pripadech byla iniciacnim
faktorem ekonomicka krize a jeji dopady na hospodarskou vykonnost a fiskalni kapacitu.

Obecné mizeme konstatovat, ze pricinou dluhové krize nebyly néjaké makroeko-
nomii nepoznané zakonitosti, souvislosti a jevy, nybrz nerespektovani poznatkd mak-
roekonomie hospodarsko-politickym managementem.

Zavaznost dluhové krize a ohrozeni spolecné evropské meény jakozto zavazného
politického a ekonomického projektu posiluje tendence k zavedeni spolecné fiskalni
politiky — fiskalni unie. Stale vice se totiZ projevuje rozpor mezi pokrocilou monetarni
integraci a absenci integrace fiskélni. Clenstvi malého stitu s ekonomikou, jez je z velké
casti ovladana vnéjsimi subjekty, s sebou nese rizika podobna tém, ktera jsme zminili
v souvislosti s unii bankovni. V rozhodovacich procesech nehraji roli jen propracovana
procesualni pravidla a hlasovaci aritmetika, ale také ,,neviditelné nasili“ podlozené
asymetril ekonomické sily. Dilezitym krokem k vytvoreni fiskalni unie je tzv. fiskalni
pakt, oficialné ,,Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii®
z roku 2012. Cilem smlouvy je zajisténi stability evropskych financi, k ¢emuz ma na-
pomoci zejména:

» zakotveni pravidla vyrovnaného statniho rozpoctu do pravniho fadu clenskych
zemi Evropské unie,

* zdiraznéni kriterialni funkce ukazateld stanovenych maastrichtskou smlouvou (de-
ficit maximalné 3 % HDP, verejny dluh maximalné 60 % HDP),

* zavedeni (automatického) mechanismu pro pfijeti napravnych opatieni,

* stanoveni sankci za poruseni dohodnutych pravidel fiskalni discipliny.

Cesko se k fiskdlnimu paktu ptipojilo v roce 2019. Pievladlo presvédceni, ze smlouva
muze byt uzitecna pri ochrané finanéni stability, ktera je pro zemi s vysoce otevienou
ekonomikou zavislou na vnéj$im prostredi nezbytna. Financni stabilita je pritom
chapana jako ,,situace, kdy finan¢ni systém plni své funkce bez zavaznych poruch a ne-
zadoucich dusledki pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zaroven
vykazuje vysokou miru odolnosti viici $okéim“ (CNB). K dosaZeni takto pojaté finanéni
stability md v Cesku napomahat finanéni dstava, na jejimz zakladé je zfizena Narodni
rozpoctova rada, jakozto funkené, financné a personalné nezavisly organ, jehoz cilem
bude sledovat a vyhodnocovat plnéni rozpoctovych cilti vlady. Inspirace zkuSenostmi
s centralni bankou (CNB) - nejvyssi odbornou autoritou v monetarni sféte, ktera ne-
rozhoduje pod tlakem politiki (alespon ne bezprostrednim) - je zcela zfejma. Finanéni
ustava stanovila maximalni limit pro vysi vefejného dluhu a zavedla tzv. dluhovou
brzdu v podobé opatreni k zamezeni dals$iho zadluzovani, ktera bude aktivizovana pri
dosazeni verejného dluhu ve vysi 55 % HDP.

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 muize vlada pomérné snad-
no vést, resp. tlacit ekonomiku na hranici jejich produkénich moznosti, tzn. na uroven
potencialniho produktu a plné zaméstnanosti. Tak jednoduché to v Zadném pripadé
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neni. Ve skutecnosti, jak fikaji Baumol s Blinderem, jde o ,stfelbu na nevypocitatelné
pohyblivy cil z velmi neptesné pusky — a to jesté za mlhy*.

Cil je skutecné velmi pohyblivy, nebot v realné ekonomice se méni sklon ke spottebe,
sklon k investovani, spottebitelské preference, o¢ekavani ekonomickych subjektt, zahra-
ni¢ni poptavka po tuzemské produkci, sméry tokli mezinarodné pohybujiciho se kapitalu
atd. Tyto zmény je obtizné predvidat, nebot zatim nebyla (a zfejmé ani nikdy nebude)
objevena dokonala metoda takového predvidani. Kromé toho hospodarsko-politické
nastroje nejsou ve svém plsobeni tak citlivé, aby se daly presné zacilit.!>! 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 vlada protipusobit i proti malym odchylkam eko-
nomiky od jeji ocekavané drahy. Ekonomicky recept na takové pruzné reagovani byl pomérné
jednoduchy: KdyzZ se objevuji pfiznaky recese, je tieba ekonomice dat davku fiskalniho nebo
monetdarniho stimulatoru. Kdyz se objevi ptiznaky poptavkové inflace, je tfeba ekonomiku fiskalné
nebo monetarné pribrzdit.

»Jemné doladovani® ekonomiky pomoci fiskalni nebo monetarni politiky neni mozné,
nebot hospodarsko-politické nastroje neptisobi s takovou presnosti, jak to pfedpokladaji
ucebnicové priklady, které jsou v zajmu objasnéni jejich podstaty zjednodusené.
Vezmeéme jako ptiklad multiplikatory. Snizeni vladnich vydaji naptiklad o 5 mld. K¢ pri
odhadovaném vydajovém multiplikatoru 4 muize snizit HDP o 20 mld. K¢, ale skute¢ny
vysledek mtize byt také 15 nebo 25 mld. K¢. V tomto smyslu je Baumolova a Blinderova
metafora s ,,nepresnou puskou® zcela na miste.

11.6.1 Pruznost versus stabilita fiskalnich nastroja

Zmény v aplikaci nastrojt fiskalni politiky jsou zavaznym problémem hospodarsko-po-
litické praxe. Pri feSeni tohoto problému se stfetavaji dva zajmy. Je to jednak zajem na
pruzném prizpisobovani nastroji potfebam aktualnich hospodarsko-politickych cild,
na jejich neustalém uvadeéni do souladu s vyvojem realné ekonomiky. Za druhé je to
zéjem na vytvofeni pocitu jistoty a diveéry u ekonomickych subjektt. V zdsadé by méla
existovat zaruka, ze rozhodnuti ekonomickych subjektti budou realizovana za stejnych
podminek, za jakych byla prijata. Prilis ¢asté zmény nastrojii vyvolavaji u domacnosti
a firem pocit nejistoty a neddvéry a tim i nejriznéjsi ,obranné reakce®, které mohou
ucinnost hospodarské politiky snizovat. Proto k oziveni ekonomické aktivity nestaci
napriklad snizit dané; ekonomické subjekty musi vérit, Ze snizené dané zlistanou snizené
i do budoucna, ze nejde jen o docasnou stimula¢ni akci. Dané jsou dtlezitym prvkem
spoluvytvarejicim systém parametri, na jejichz zakladé se ekonomické subjekty roz-
hoduji o spotrebé a jeji strukture, o usporach, o rozsahu a struktufe investovani apod.

151 Casto se v této souvislosti miizete i v odborné publicistice setkat s vyroky o ,pfestieleni (overshooting)
vytyceného hospodarsko-politického cile, kdyz byl fiskalni, monetarni ¢i jiny impulz prili$ silny, anebo
o ,podstreleni® cile, kdyz byl impulz nedostate¢ny.
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Na druhé strané je zcela logické, Ze proménliva ekonomicka realita nemtize byt po-
stizena 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 neu-
stalou korekci ekonomického vyvoje pomoci nastroji fiskalni a také monetarni politiky.
Jakmile se objevi priznaky nedostate¢né agregatni poptavky, mél by se uplatiovat prin-
cip »go* tzn. expanzivni politika. A naopak, zac¢ina-li byt agregatni poptavka ve vztahu
k produkénimu potencialu ekonomiky vysoka, mél by byt aplikovan princip ,,stop®,
tzn. opatfeni s opa¢nym ucinkem.!"?

V zemich, kde byla tato tzv. semaforova politika aplikovana, naptiklad v povalecné
Velké Britanii, nebyla tispésna. Jednou z hlavnich pri¢in nedobrych zkuSenosti s prilis
castym stfidanim ,,pridavani plynu® a ,,slapani na brzdy* byla ¢asova zpozdéni v ti¢incich
fiskalnich (a pripadné i dalsich) nastroji hospodarské politiky. Prili§ ¢asto se stavalo
a stava, ze nastroje zacnou pusobit opozdéné a v situaci, ktera je odlisna od té, v niz
byly nastroje iniciovany a nastaveny. Také v dusledku setrvacnosti se stava, ze ucinky
nastroji pouzitych v minulosti se dostavuji jesté v dobé, ktera vyzaduje nastroje zcela
odlisné. Napriklad se muiize stat, Ze ti¢inek expanzivnich nastrojii pisobi v dobé, kdy by
spiSe byla zadouci restrikce.

Kazda aktivni hospodaiska politika, kterd ma ambiciézni cile, nardzi na setrvacnostni procesy, jez
v ekonomice funguiji a které souviseji nejen s ekonomickymi, ale také s politickymi, technickymi
a psychologickymi faktory. Pfipomerime v této souvislosti vyznamny koncept instituciondlni eko-
nomie, koncept path dependency, zavislosti na cesté. Kazda hospodafiska politika, tzn. i politika
fiskalni, je do urcité miry predeterminovéna, 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 pfi aplikaci fiskalnich, ale také dalsich
nastroji hospodarské politiky, rozliSujeme tfi typy zpozdéni:

1. Poznavaci (gnoseologické) zpozdeéni, které souvisi se ssamotnym rozpoznanim po-
tfeby zasahu. Jde o dobu nezbytnou pro analyzu minulého vyvoje a soucasné situace
a pro pripravu rozhodnuti o fiskalni akci. Velky vliv zde ma rychlost statistické sluzby,

152 Politika Stop and go nemusi byt vzdy jen reakei na objektivni vyvoj ekonomiky, nybrz muze také odrazet
politicky cyklus, tzn. takové politické momenty, jako jsou predvolebni kampan, povolebni pocity vitézi
ve volbach, vyména politickych garnitur atd.

153 piikladem takového svazujiciho dédictvi minulé hospodarské politiky mize byt naptiklad vysoky podil
mandatornich (tzn. ze zdkona povinnych) vydaju, které byly do vydajové struktury rozpoctu ,,zabu-
dovany“ v dobé skute¢né hospodarské prosperity nebo alespon hospodarského optimismu a které neni
snadné ve zménéné situaci eliminovat nebo alespon redukovat.
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ktera ma meérit ekonomickou aktivitu zemé (HDP, miru inflace a nezaméstnanosti,
saldo obchodni a platebni bilance).

Rozhodovaci a transmisni zpozdéni, které je dano mechanismem rozhodovani
a naro¢nosti tohoto mechanismu na nejriiznéjsi legislativni kroky. Patfi sem i casovy
usek, béhem néhoz dochazi k prenosu vysledného rozhodnuti do realného ekono-
mického zivota (napriklad uvefejnéni nového zakona ve sbirce zakont, priprava
provadécich predpist k zdkontim atd.).

V situacich zvlast naléhavych se nékteré staty ve snaze zkrétit,,reakéni dobu” a ucinit hospodai-
skou politiku pruznéjsi uchyluji k jinak nezvyklym praktikdm. Parlamenty, naptiklad belgicky
a francouzsky, v 80. letech 20. stoleti schvalily zdkony, které opravriovaly vlddu uskutecnovat
hospodafsko-politicka opatfeni cestou nafizovacich dekretd. Do¢asné mimoradné pravomoci
byly vladam schvalovény s cilem urychlit reakce na nepfiznivy vyvoj ekonomiky a také usnadnit
vldadam prosazovani nepopulédrnich opatieni bez zdlouhavych parlamentnich procedur. Samo-
ziejmé, Ze takovy svého druhu ,vyjimecny stav” v ekonomice narusoval rovnovahu mezi zako-
nodarnou a vykonnou moci.'>

Adaptacni (prizptisobovaci) a realiza¢ni zpozdéni je dano skutecnosti, Ze ekono-
mické nastroje neplisobi okamzite, ale az po urcité dobé. Pric¢inou byva napriklad
nemoznost okamzité odstoupit od uzavrenych dohod nebo zastavit ¢i zahajit inves-
ti¢ni projekty atd. Urcitou roli zde hraji i technické a psychologické faktory, véetné
ocekavani subjekta.

Vyse naznacena zpozdéni v plisobeni fiskalnich i dalsich hospodarsko-politickych na-
strojlt maji i politické implikace.

Vyzaduje urcity cas, aby se podnéty plynouci napfiklad ze snizeni dani projevily ve skute¢nych vy-
robnich zavodech, vyrobnich zafizenich, ve zkvalitnéni pracovni sily atd. V kratkém a do jisté miry
i ve sttednédobém obdobi Ize proto po snizeni dani ocekavat snizeni pfijmu statniho rozpoctu,
coz by pfi nezménénych rozpoctovych vydajich vedlo k deficitu rozpoctu nebo k jeho prohlou-
beni. To je stejné nepopuldrni jako sniZzeni rozpoctovych vydajl. Ve druhém ptipadé mohou byt
politické autority obvinény, Ze opomijeji socidlni a jiné spolecenské potieby.

Vede-li snizeni dani k podpore ekonomické aktivity, mize to nékdy znamenat, Ze politici,
ktefi snizi dané, iniciuji procesy, jejichz plody — metaforicky fec¢eno —,svezou do své stodoly” jini
politici, ktefi teprve do funkce nastoupi a ktefi,Urodu nezaseli’, ale ktefi treba jeji,seti” dokonce
v opozici kritizovali.

RozliSovat kratkodoby a dlouhodoby uUcinek danovych zmén je nutné i v pfipadé zvyseni
dani. Pfi zvyseni dani ekonomické subjekty zpravidla nelikviduji svij fyzicky a lidsky kapital.

154 Skutec¢nost, Ze se nékdy podafi v podminkach diktatury (napfiklad vojenské) pomérné rychle obno-

vit makrorovnovahu a nastartovat ekonomicky rist (jako se to stalo naptiklad v ramci tzv. chilského
nebo soulského ,modelu®), by neméla byt pro demokraticky smyslejiciho ekonoma argumentem
ve prospéch rezimi likvidujicich politicka a lidska prava. Historicka zkusenost dosud prokazovala,
ze dlouhodobé mize ekonomicky prosperovat jen spole¢nost se svobodnym myslenim a jednanim
a demokraticky spravovand. Ponékud novym jevem je makroekonomicky pojata prosperita Ciny,
jejiz systém predstavuje kombinaci autoritativni (centralni) politické moci a trzniho hospodarstvi.
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V kratkém obdobi proto mohou politické autority maximalizovat dariové vynosy. V dlouhém
obdobi se viak dostavi tlumici uc¢inek zvyseného dariového bfemene.

11.6.3 Vytésnovaci efekt vladnich vydaja

Vytésnovaci efekt jsme jiz probirali v souvislosti s financovanim deficitu statniho roz-
poctu. Neoklasicka ekonomie, v jejimz teoretickém ramci se koncept crowding out
zrodil, chape ,,vytésnovani“ $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 predpokladala tradi¢ni
keynesovska ekonomie, nebot je zeslabovan vytésnovacim efektem vladnich vydaja. Vy-
tésnovaci efekt znamena, ze rist vladnich vydajti vede k omezeni vydaji soukromych
a Ze expanzivni u¢inek vladnich vydajt je proto do urcité miry negovan.

Vladni vydaje vytésnuji soukromé vydaje primo (pfimou substituci), nebo nepfimo
(prostrednictvim riistu trokové miry).

Primé vytésnéni, resp. pfima substituce nastava tehdy, kdyz zvyseni vladnich vydaja
napriklad na vefejnou dopravu, vefejné skolstvi ¢i zdravotnictvi ma za nasledek snizeni
soukromych vydajt v téchto oblastech, tzn. snizeni vydaji na osobni dopravu, skolstvi,
zdravotnictvi. Vladni vydaje konkuruji vydajim soukromym a vytésnuji je v tom smyslu,
ze k soukromym vydajiim pak dochdazi v mensi mife. Vytésnéni soukromych vydajt
touto cestou miize byt uplné, castecné nebo nulové v zavislosti na tom, do jaké miry
jsou soukromé vydaje skutecné nahrazeny vydaji vladnimi.

Diagnostikace takto pojatého vytésnovaciho efektu tohoto typu je ndro¢nd a také politicky citliv,
nebot se dotyka diferencovanych potieb a zdjmu. Ekonomické subjekty, které jsou schopny finan-
covat si vzdélani, zdravotni a bezpec¢nostni sluzby atd., budou zcela logicky povazovat financovéni
téchto sluzeb ze statniho rozpoctu za zbyteéné a budou pozadovat minimalizaci vliadnich vydajq,
a tim i dani. Naopak ekonomické subjekty z nizsich etazi spolecenské dlichodové pyramidy budou
povazovat financovani zminénych sluzeb ze statniho rozpoctu za zcela nezbytné.

Neprimy vytésnovaci efekt souvisi s vlivem rostoucich vladnich vydaj na trokovou
miru, kteryzto vliv tradi¢ni keynesovska fiskalni teorie a politika opomijela. V podstaté
jde o to, ze zvyseni vladnich vydajt tim, Ze stimuluje poptavku po vyrobcich a sluzbach,
stimuluje zaroven i transakéni poptavku po penézich, ¢imz za jinak nezménénych pod-
minek podnécuje rist irokové miry. Disledkem je pokles investi¢ni aktivity se vSemi
duasledky plynoucimi z toho poklesu.

Abychom si podstatu nepfimého vytésnovaciho efektu priblizili, zauvazujme, co se
stane, kdyzZ vlada nakoupi napriklad praci, ptidu, stroje, energie a materialy pro verejné
financovanou vystavbu dalnice. Zvyseni poptavky po uvedenych vyrobnich faktorech
zvysuje prijmy jejich vlastnikd, tzn. mzdy, zisky apod. - a prostfednictvim vydajového
multiplikatoru i prijmy dal$ich ekonomickych subjektt. Rostou-li pfijmy, budou chtit
domacnosti a firmy nakupovat vice statkd, coz ma za nasledek zvyseni transakéni po-
ptavky po penézich a koneckonct i trokové miry.
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Urokova mira piedstavuje mezni naklady na kapitél, 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 vyse pivodnich vladnich vydajd, jde o vytésnéni cas-
tecné. Je-li objem vytésnénych soukromych investic stejny jako hodnota zvySenych
vladnich vydajt, jde o vytésnéni uplné.

11.6.4 Omezena autonomie narodni danové politiky

Stanovovani dani patfi ke klasickym atributim suverénniho statu. V siti realnych me-
zinarodnich ekonomickych souvislosti je vSak vlada, a zejména vlada zemé s malou
otevienou ekonomikou, nucena pfi utvareni danové politiky prihlizet nejen k vnitinim
ekonomickym potfebam, ale i k vnéjsim dtisledktim této politiky. Mame zde na mysli
zejména dvé nasledujici zalezZitosti:

* Problém danové konkurence. Ma-li vlada zajem na tom, aby zahrani¢ni a zejmé-
na dlouhodoby kapital v podobé primych investic vstupoval do ekonomiky, musi
pri uréovani danové zatéze ekonomickych subjekta prihlizet k relativni vysi dani,
tzn. musi zkoumat relaci mezi uvazovanou vysi tuzemskych dani a vysi dani v za-
hranici. Tento problém se tyka pfedevsim dani z pfijmu firem, kde se s danovou
konkurenci (nékdy i v podobé danového dumpingu nebo tlev v podobé danovych
prazdnin) setkavame nejcastéji.

Samostatnym problémem jsou tzv. danové raje, resp. danové oazy (v odborné
literatute offshore investment centres), v nichz dtichody a bohatstvi podléhaji nizkym,
popripadé vibec zadnym danim, takze drzba aktiv je v nich mimoradné vyhodna.
V dusledku danovych vyhod je rovnéz atraktivni z téchto mist provadét obchodni
a zejména pak finan¢ni operace. Mezi klasické danové raje se radi zemé, kde podni-
katelé po zaplaceni urcitého pevného poplatku jiz neplati Zadné dan¢, nemusi vést
zadné ucetnictvi ani vykazovat zadné prijmy. Preferovanymi misty pro zakladani
firem umoznujicimi,,danovou optimalizaci®, coz je eufemismus pro minimalizaci pla-
cené dané, jsou naptiklad Gibraltar, Malta, Lucembursko, Lichtenstejnsko, Svycarsko,
Monako, Bermudy, Bahamy, Kajmanské ostrovy, Kypr atd. Pokud jde o ¢eské firmy,
téch sidli v danovych rajich priblizné 12 000. Danové oazy Celi kritice a tlaku ze strany
néekterych mezinarodnich organizaci a statd, nebot ¢asto byvaji prostorem pro ,,prani
$pinavych penéz®, danové uniky a provadéni podezrelych aktivit. V danovych rajich
totiz nejde jen o vyhybani se danim, ale také o skryti vlastnictvi majetku v désledku
prisného utajovani informaci. Mezinarodnimi institucemi jsou pfipravovana pravidla,
kterym by se zemé predstavujici danové raje mély prizptisobit. Zistava otazkou, do
jaké miry a v jaké podobé budou tato omezujici pravidla prijata a vynucovana,
ocitnou-li se v rozporu se zajmy silnych kapitalovych vlastnika - a tim i silnych
hraca v mezinarodni politice.

* Problém danové harmonizace. V souvislosti s prohlubovanim evropské integrace
v podobé vytvoreni ménové unie bude stdle vice vyvstavat tlak na harmonizaci
hlavnich dani. Po zavedeni spole¢né ménové politiky ztstava fiskalni sféra vicemé-
n¢ jedinym prostorem pro individualizaci jednotlivych narodnich hospodarskych
politik. Je otazkou, jak dlouho se bude snaset relativni fiskalni suverenita jednotli-
vych ¢lenskych zemi Unie s jejich jednotnym postupem v monetarni oblasti. Spise
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je vsak tfeba pocitat s tim, Ze - jak jsme jiz dfive uvedli v souvislosti s fiskalnim
paktem - budou zesilovat objektivni (ale i subjektivni) tlaky na vytvareni jednotné
evropské danové soustavy a koneckoncti celé rozpoctové politiky. Pfiznacné jsou
v tomto smeéru tvahy o povinném predjednavani statnich rozpoctt ¢lenskych zemi
EU v bruselské centrale.

Ditlezité pojmy

fiskalni politika e statni rozpocet — vyrovnany a nevyrovnany e prijmy a vydaje statniho
rozpoctu @ dané e danova kvota e priimérna a marginalni mira zdanéni e diskre¢ni
opatreni e vestavéné stabilizatory e expanzivni a restriktivni fiskalni politika e deficit
statniho rozpoctu - cyklicky a strukturalni e monetizace deficitu e emise statnich
dluhopist e statni a verejny dluh e vytésnovaci efekt o stop and go politika e casova
zpozdéni @ ekonomie strany nabidky e Lafferova kfivka e kvantitativni uvolnovani

Kontrolni otazky

Pro¢ oznacujeme vestavéné stabilizatory jako ,,vestavéné“?

Vzpomenete si jesté na danovy multiplikator? Jak se vypocita?

Cim se li3{ cyklick4 a strukturdlni slozka deficitu statniho rozpo&tu?

Jaké jsou moznosti financovani (kryti) deficitu statniho rozpoctu?

Pro¢ neni monetizace deficitu statniho rozpoctu ekonomicky vhodnym fesenim
rozpoctové 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 opatfeni se zpozdénim?

G e =
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Ekonomicky rust
a ekonomicky cyklus
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12. Ekonomicky rust

»Pokud nékdo zastdvad ndzor, Ze na prokazatelné omezené planeté lze provozovat
neomezeny ekonomicky riist, je to dozajista silenec, anebo ekonom.*
Kenneth Boulding

Podle oficialnich udaji Svétové banky byl v roce 2021 jednou z nejrozvinutéjsich zemi
na svété Singapur, jehoz hruby narodni diichod na obyvatele ¢inil 102 450 dolart
(podle parity kupni sily).!> Jednou z nejméné rozvinutych zemi na svété bylo naopak
Burundi, jehoz obyvatelé v priméru disponovali toliko 800 dolary na rok. Mezi dva-
citkou nejrozvinutéjsich zemi nalezneme kromé Singapuru také naptiklad Spojené
staty americké, Svycarsko, Spojené arabské emiraty, Lucembursko, Hongkong, Norsko,
Nizozemsko, Brunej nebo Katar. K malo rozvinutym zemim se kromé Libérie, Demo-
kratickeé republiky Kongo, Stredoafrické republiky, Nigeru a dalsich africkych statt radi
rovnéz napriklad zastupci asijského kontinentu Nepal a Afghanistan ¢i americky stat
Haiti. Co zapricinuje tak velkou odlisnost diichodii mezi jednotlivymi zemémi a jejich
obyvateli? Pro¢ tvori primérny dichod Laosant jen necelou polovinu primérného
dichodu sousednich Thajc? A proc¢ byla Jizni Korea az do poloviny 60. let minulého
stoleti chudsi zemi nez Somalsko? To jsou priklady otazek, na néz hledaji odpoveédi
teorie ekonomického rustu.

Tyto teorie se vedle mezinarodnich rozdil v tirovni diichodu na obyvatele rovnéz
zabyvaji problematikou vyvoje diichodu na obyvatele v del$im ¢asovém horizontu.
V tomto smyslu nas zajima, pro¢ od pocatku 90. let minulého stoleti zvysili Bangladés
sviij redlny diichod (v parité kupni sily) na vice nez pétindsobek a Cina na vice nez
patnactinasobek, zatimco Ukrajina zazila za tfi dekady vice nez tretinovy pokles? Které
faktory spoluurcuji dlouhodobou dynamiku vyvoje narodnich hospodafstvi a které
z nich jsou vyznamnéjsi nez ostatni? Teorie ekonomického riistu se pokouseji zobec-
nit zku$enosti z riiznych zemi a dobi a poodhalit tajemstvi materialni prosperity, ¢i
chudoby narodi.

Jak ovéem ukazuje pfiklad Spojenych statti americkych, i dlouhodobé stabilné ros-
touci zemé se v urcitych obdobich potykaji s pfechodnym ochabnutim ekonomické
aktivity. Pfestoze Spojené staty mezi roky 1945 a 2021 zvysily svij realny vykon na
obyvatele z 16 653 dolari na 58 478 dolard, nevyhnuly se v letech 1946-1947, 1949,
1958, 1970, 1974-1975, 1980, 1982, 1991, 2001, 2008-2009 a 2020 poklesu. Jak to, ze
navzdory dlouhodobé pozorovanému vzestupu vykonnosti americké ekonomiky doslo
v této ekonomice ke kratkodobym negativnhim zménam? Pro¢ a za jakych podminek
obecné dochazi k docasnym odchylkam makroekonomického vyvoje zemi od jejich
dlouhodobé vyvojové tendence? Takové a dalsi souvisejici otazky si tradicné kladou
ekonomové v ramci teorii ekonomického cyklu.

Rozdil mezi pfedmétem zkoumani teorii ekonomického ristu a teorii ekonomické-
ho cyklu znazornuje obr. 12.1. Teorie ekonomického ristu se soustfeduji na objasnéni
objektivné dokumentovaného pohybu realného HDP, jenz se v pritbéhu ¢asu prosazuje
bez ohledu na prechodné vykyvy agregatniho vystupu ekonomiky. Ve vyspélych zemich

155 Viz kapitola ,,Ménovy kurz*
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s trznim hospodarstvim je tento pohyb vzestupny, jak je to i schematicky vyjadfeno
na obrazku. Schematicky proto, Ze v uvedenych zemich ma rist exponencialni, nikoli
linearni charakter (viz tvodni obrazek v nasledujici kapitole). Oproti tomu se teorie
ekonomického cyklu zabyvaji pri¢inami nestabilniho rtstu ¢i poklesu realného HDP
v Case, tedy kratkodobym kolisanim agregatniho vystupu ekonomiky. Na nasem ob-
razku je ekonomicky cyklus nakreslen spojitou ¢arou a ekonomicky rist prerusovanou
¢arou.

HDP ekonomicky cyklus

’/"ékonomick)'/ riist

Obr. 12.1 Ekonomicky rust 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.
Vysoka tempa rdstu jsou stfidana pomalymi a ta opétovné vysokymi tempy. Obdobi pomalého
rdstu je povaZovano za pfirozenou etapu ekonomického vyvoje, béhem niz ekonomika odpociva
a sbira sily k dalsimu rozmachu. S obdobnou teorii vystoupil na Zdpadé v roce 1964 némecky
trockista Ernest Mandel. K dané koncepci ma urcitou vazbu i teorie cyklického rdstu keynesovce
Roye Harroda a dalsich autor(, i kdyz tato teorie byva spise fazena k problematice ekonomického
cyklu. K té se vaze téZ koncepce, ristovych cykll” (growth cycles), coz je pojeti ekonomického cyklu
jako kolisani tempa rastu redlného HDP okolo svého trendu. Ackoli je zejména tato koncepce ve
vyzkumu i praxi dnes populdrni, my se déle pfidrzime tradi¢niho rozliseni z obr. 12.1.

12.1 Zdroje a typy ekonomického ristu

Ekonomicky rist, kterym se budeme v této kapitole zabyvat, je obecné vysledkem zmén
v dané zemi dostupnych vyrobnich faktorii a zmén v intenzité vyuziti (produktivite)
téchto vyrobnich faktort. Pokud bychom vzali v potaz dva extrémni pripady, realny
HDP urcité zemé by mohl v ¢ase rlist pouze diky postupnému zvySovani poctu pracu-
jiciho obyvatelstva, akumulaci kapitalu a vyuzivani vétstho mnozstvi ptdy, nerostného,
resp. surovinového bohatstvi. Stejné tak by mohl realny HDP této zemé rust diky in-
tenzivnéjsimu vyuzivani prace, kapitalu a pady, byt by se mnozstvi vyrobnich faktort
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v zemi v pribéhu doby neménilo. Prvni z obou pripadi oznacujeme v teorii rtistu jako
pripad extenzivniho ekonomického ristu, druhy pripad oznacujeme terminem inten-
zivni ekonomicky rist. Je skutecnosti, ze se v realité konkrétnich ekonomik uplatiuje
kombinace obou typt ekonomického ristu, trebaze v nékterych zemich prevladaji spise
prvky kvantitativni a v jinych zemich prvky kvalitativni. Rozvojové zemé Casto stimuluji
svij ekonomicky rist za pomoci rozsahlejsiho vyuzivani prirodniho bohatstvi, zatimco
vyspélé zemé sazeji vice na technologicky pokrok a riist efektivnosti ve vyrobe.

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 rGst doméci ekonomiky tim, ze naptiklad kaci destné pralesy ¢i nahrazuji ve vyrobé
vykonné stroje lidmi, ktefi danou vyrobni ¢innost vykonavaji manudlné. Bohaté zemé, jejichz
obcané se dozivaji pomérné vysokého véku a namisto plozeni déti studuji, investuji zna¢né
prostredky do vzdélani a védecko-technického rozvoje, pficemz si Zivotni prostredi chrani. Jejich
ekonomiky tedy rostou, i kdyz nédrodni demografické charakteristiky nejsou pfiznivé a mnozstvi
tuzemskych pfirodnich zdroji je zna¢né omezené.

PPF,
PPF,

Obr. 12.2 Ekonomicky riist a hranice produkcénich moznosti

Ekonomicky rist obou typtli je mozné znazornit téz prostfednictvim hranice produke-
nich moznosti PPF (Production-Possibility Frontier), se kterou jste se jiZ mohli seznamit
v kurzu mikroekonomie. Pfipomenme zde, ze ktivka PPF vyjadruje takové kombinace
dvou skupin produkti, které jsou v ekonomice dosazitelné pri efektivnim vyuzivani
dostupnych vyrobnich faktort. Bude-li nas nyni zajimat makroekonomicky aspekt
koncepce PPF, tak pohybujeme-li se v obr. 12.2 po kfivce PPF|, disponujeme stale
stejnym objemem realného HDP. Neni tedy mozné s danymi objemy prace, kapitalu
a pudy a pri jejich nezménéné produktivité docilit v ekonomice vyssi produkce skupiny
vyrobki (¢i sluzeb) A, aniZ bychom se zaroven nemuseli vzdat ¢asti dosavadni produkce
vyrobkd (sluzeb) skupiny B. Pouze tehdy, jestlize v ekonomice dojde ke zvyseni objemu
vyrobnich faktort nebo jejich produktivity, 1ze docilit vys$si produkce skupiny vyrobkii
(¢i sluzeb) A pri nezménéné produkci skupiny vyrobkl (sluzeb) B. V tomto pripadé
se kfivka PPF posunuje smérem doprava do polohy PPF, a zvySuje se objem redlného
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HDP jako agregatu vyprodukovanych skupin vyrobkt (sluzeb) A a B. Posun krivky
PPF tedy graficky zachycuje ekonomicky rist extenzivniho ¢i intenzivniho charakteru.

12.2 Méfeni ekonomického ristu
Ekonomicky rist je vypocitan jako zména (zvySeni, ¢i snizeni) realného produktu
ekonomiky za urcité obdobi, zpravidla jeden rok. Postupuje se tak, ze se vypocita roz-
dil mezi urovni realného produktu v daném roce a urovni realného produktu v roce
predchazejicim:

ekonomicky rist = Q,- Q, _,

kde Q,vyjadtuje realny produkt vdaném roce a Q, | redlny produkt v pfedchazejicim
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 ristu je zpravidla vyjadfovana jako mira ekonomic-
kého ristu (G). Je to v procentech vyjadfena zména realného produktu ekonomiky,
k niz doslo v pribéhu jednoho roku. Vypocitava se jako pomér ptirtstku veliciny za
jednotku casu (rok) k této veli¢iné (nasobeno stem).

t -1
mira ekonomického riistu = ——  x 100

Stava se, Ze vysledna veli¢ina je zaporna a pak hovorime o ,negativnim ekonomickém
rustu”. Rovna-li se vysledek nule, hovorime o ,nulovém rtistu ekonomiky® Tyto terminy
pronikly do ekonomického pojmoslovi, prestoze jde o protimluv, nebot rtistem se zde
nazyva néco, co vlastné ristem neni. Dodejme jesté, Ze podle ,pravidla 72 vede rtst
realného HDP ve vysi 1 % rocné k zdvojnasobeni HDP zemé za 72 let.

Kazda narodni ekonomika ma sva pfirozena tempa ristu, ktera odpovidaji vyvoji jejich rdsto-
vych faktord.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
stdva, 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.

Ida Wiedermannova (ida.wiedermannova@mvso.cz)
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Tempo ristu v dnesni dobé samo o sobé nevypovida o ekonomické kondici zemé. Jde
také o kvalitu riistu, o jeho naplnéni, jak jsme to jiz pfipomnéli v kapitole o makroeko-
nomickych agregatech. Dllezita je narocnost ristu, vztah mezi vstupy do ekonomiky
a vystupy z ni, tzn. efektivnost rtstu.

12.3 Teorie ekonomického rustu

Ekonomickym ristem a bohatstvim narodu se zabyval jiz ,,otec ekonomie“ Adam Smith
a spolu s nim dalsi predstavitelé klasické skoly politické ekonomie. Od zverejnéni
proslulého Smithova Pojedndni o podstaté a piivodu bohatstvi ndrodii v roce 1776 se
ekonomové mnohokrat pokouseli nalézt univerzalné platné zakonitosti, kterymi se ridi
vyvoj narodnich hospodarstvi a ekonomicky blahobyt. Ve 20. stoleti se pak objevily prvni
matematicky 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, kteri se pokouseji odstranit
nékteré z jeho nedostatkdl v ramci nové teorie rustu.

Nenechejte se zmast skutecnosti, Ze Americ¢an Solow i Australan Swan sami sebe povazuji za
keynesovsky orientované ekonomy. Jejich model ekonomického ristu, oznacovany casto jako
Solow(v-Swanudv model ¢i pouze Solowdv model, je chapan jako neoklasicky ve smyslu tzv. vel-
ké neoklasické syntézy. Tato syntéza slucuje predkeynesovskou neoklasickou mikroekonomii
s makroekonomickym ucenim Johna Maynarda Keynese a je pfesné tou teorii, se kterou se ob-
vykle setkavéte na prednaskéch, v této ucebnici ¢i v u¢ebnici Ekonomie Paula Samuelsona. Robert
Solow za svlij — na Swanovi v roce 1956 nezavisle vypracovany — rGstovy model obdrzel pozdé&ji
Nobelovu cenu.

Kromé formalizovanych a exaktnich modelti ekonomického riistu existuji téz komplex-
néjsi (a mnohdy slovné formulované) socialné-ekonomické teorie ristu, resp. rozvoje.
Snad nejproslulejsi z nich je teorie stadii ekonomického ristu 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 ackoli Rostowovi rodice byli silné
levicové orientovani, Rostow sam se stal antikomunistou.

V dalsich castech této podkapitoly se nejprve seznamite s neoklasickym pojetim
ekonomického ristu, poté je nastinéna podstata nové ekonomie riistu navazujici na
Solowliv-Swantiv model. Z rady socialné-ekonomickych pristupii k ristu jsou zmi-
nény historizujici koncepce Rostowa a institucionalné¢ ladéné koncepce M. Olsona,
resp. D. Acemoglu a J. A. Robinsona.
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12.3.1 Neoklasicka teorie rustu

Neoklasicky model ekonomického riistu je predevsim modelem kapitalové akumula-
ce.!%V tomto modelu nas pfili§ nezajima vyvoj redlného agregatniho produktu v celko-
vém vyjadreni, ale upfednostiujeme sledovani podilu tohoto produktu na pracovnika
(per capita, tzn. na hlavu). Abychom totiz mohli hovorit o kladném vlivu ekonomického
rustu na blahobyt obyvatel urcité zemé, musime byt s to pozorovat v ¢ase nikoli pouhé
zvy$ovani absolutniho objemu realného HDP zemé, nybrz pravé zvysovani podilu
realného HDP na obyvatele.

Zakladem modelu je agregatni produkéni funkee, ktera 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 uroven technologie dostupné v ekonomice (A). Popsana
agregatni produkeni funkce je obecné vyjadrena 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 fika, Ze ,jestlize ve vyrobnim procesu roste
mnozstvi jednoho vyrobniho faktoru, aniz by se ménilo mnozstvi ostatnich vyrobnich
faktord, dodatecny (mezni) vynos z rostouciho vyrobniho faktoru klesa® Pokud tedy
v neoklasickém modelu roste podil kapitalu na pracovnika, prirtistek vystupu vyvolany
touto kapitdlovou akumulaci je stale nizsi a nizsi. Jsou-li véechny vyuzivané vyrobni
faktory variabilni, uplatiiuji se konstantni vynosy z rozsahu. Zde se jedna o to, Ze pfi
soucasném ristu objemu jednotlivych vyrobnich faktort o jednotku roste vystup ve
stejné proporci, ¢ili také o jednotku. Pokud tedy v neoklasickém modelu ristu dochazi
k soucasnému zvysovani objemu prace a kapitalu o x %, vyvolany pfirtstek 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 na-
sledné zvysuje realny HDP na hlavu (Q/L). Kvili ptisobeni zakona klesajicich meznich
vynosu vsak stoupajici podil kapitalu na pracovnika vede k ochabujici dynamice ristu
HDP na hlavu. Jinymi slovy, dokud se kapitalova zasoba v ekonomice zvysuje rychleji
nez pocet pracujicich, realny 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 méne produktivni. Navic neoklasicky model rtistu predpoklada dokonalou
konkurenci na trzich vyrobnich faktort, takze méné vzacny (a produktivni) kapital
prinasi nizéi miru vynosu investorim - kapitalistim. 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 kapitalu zastavuje,
ponévadz ¢isté investice jsou jiz nulové.

v s

156 Akumulaci se obecné rozumi hromadéni, nahromadéni; v nasi souvislosti jde o ,,hromadéni“ kapitalu
(investic) pro potfeby ekonomického ristu.
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Zména kapitélu na hlavu za ¢asovou jednotku je déna rozdilem hrubych investic na hlavu a amor-
tizace (opotiebeni) dosavadni kapitalové zasoby. Amortizace je determinovana konstantni mirou
opotiebeni (napfiklad 10 % ro¢ni zasoby kapitalu). Na tomto misté radéji zopakujme, Ze celkové
(hrubé) investice v ekonomice mlzeme rozdélit na investice restitucni, kterymi nahrazujeme ¢i ob-
novujeme opotiebovany kapital, a investice Cisté, jimiz rozsifujeme plavodni kapitalovou zasobu.
Pokud napfiklad skonci Zivotnost soustruhu v dilné a tento soustruh je amortizovén, nechdvdme
zhotovit jako ndhradu soustruh novy. Nové vyrobeny soustruh je investici restitu¢ni. Paklize oviem
k tomuto soustruhu zaroveri nechavame zhotovit jesté jeden soustruh, ktery umistime v dilné,
je tento druhy soustruh cistou investici. Kapitélovéa zasoba v dilné se totiz v okamziku pofizeni
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 rist zemé kondt, i kdyz jeji HDP jako celek na-
ristat maze (ovSem jen ve stejném rozsahu jako velikost praceschopného obyvatelstva).
Ekonomika se ocita v tzv. stalém (¢i stabilnim) stavu, charakterizovaném konstant-
nimi podily K/L a Q/L. Podle neoklasického modelu ristu ma kazda trzni ekonomika
tendenci v pribéhu svého vyvoje smérovat do stalého stavu, v némz se rist realného
HDP na obyvatele zastavi. Nesmite si ovSéem predstavovat, Ze staly stav je pro vSechny
ekonomiky stejny. Naopak, kazda ekonomika ma sviij individualni staly stav, jenz se od
ostatnich kvantitativné lisi. Musime si tedy zakonité polozit otazku, jakymi faktory je
staly stav obecné urcovan a proc je pro konkrétni zemé specificky. V uvahu ptipadaji
dva faktory — tempo ristu populace v zemi a domaci mira aspor.

Ve stalém stavu vlastné agregatni vystup ekonomiky a jeji kapitalova zasoba rostou
stejné rychle jako pocet pracujicich obyvatel. Proto ziistavaji hodnoty vystupu a kapi-
talové zasoby prepocitané na hlavu konstantni. Kdyz ale uvolnime predpoklad nemén-
ného tempa ristu 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 forme ubytku kapitalu se jesté pripoji
ucinek populacni expanze. Rychly populacni rist snizuje objem kapitalu pfipadajiciho
na pracovnika, a tudiz jeho produktivitu. Staly stav tedy nastane pfi nizsi trovni kapitalu
na hlavu a odpovidajici nizsi irovni vystupu na hlavu. Prakticky vzato, zemé s vysokymi
tempy ristu populace by mély mit staly stav nizsi nez jinak podobné zemé s nizkymi
tempy populacniho ristu.

Opacny Gcinek na staly stav nez tempo riistu populace ma mira uspor v ekonomice.
Jestlize se v zemi z néjakého diivodu podil Gspor obyvatelstva na celkovém diichodu
zvysl, pozitivne se to projevi v domaci investi¢ni aktivité. Obratem dochazi k riistu
akumulovaného kapitalu na pracovnika a staly stav v ekonomice nastava pri vyssich
urovnich kapitalu, a tedy i vystupu na hlavu. To znamena, ze zemé se sporivéjsim
obyvatelstvem by mély mit staly stav vys$si nez jinak podobné zemé s konzumné
orientovanou populaci.
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12.3.2 Role technologického pokroku

Ackoli jsme v predchozich tivahach o ekonomickém rtstu 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 vyssi podil realného HDP na obyvatele.
Jak ukazaly nase poznamky, ur¢itou moznost predstavuji snizeni tempa populacniho
rustu, resp. zvySeni domaci miry uspor; tato ,,proriistova“ opatfeni vsak pouze docasné
podpori akumulaci kapitalu v ekonomice a umozni zvyseni jejiho stalého stavu. Jak ale
vysvétlit skutecné dlouhodobé pozorovany rist realného vystupu na hlavu ve vyspélych
zemich?

Neoklasicky model objasnuje fenomén dlouhodobého ekonomického ristu puso-
benim technologického pokroku, ktery se tak stava klicovou veli¢cinou modelu. Tech-
nologicky pokrok je jedinym faktorem, ktery umoznuje modelové ekonomice rist i po
dosazeni stalého stavu a navic je faktorem, ktery pfispiva ke zvysovani stalého stavu
ekonomiky. Jestlize dojde v ekonomice diky technologickému zlepseni ke zvyseni pro-
duktivity vyrobnich faktord, vzroste v produkéni funkei objem vystupu pripadajiciho na
jednotku vstupu. Vy$si objem vystupu je - za jinak nezménénych podminek - zdrojem
zvySenych hrubych investic, které se promitaji do kapitalové akumulace pfinasejici
ekonomice dalsi rist vystupu na hlavu. Technologicky pokrok prekonava omezeni
vyplyvajici ze zakona klesajicich meznich vynosii a dovoluje, aby se ekonomika zvysu-
jici produktivitu prace a kapitalu tésila trvalému vzestupu bohatstvi pripadajiciho na
obyvatele. Technologicke zlepseni pfimo (prvotné) zvysuje vystup na hlavu ve stalém
stavu a nepfimo (druhotné) zvySuje 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 plisobeni technologického pokroku v neoklasickém modelu na nasleduji-
cim jednoduchém priklade, jehoz hrdinou bude literarni postava — Robinson Crusoe.
Jak si zajisté pamatujete z Cetby romanu, jehoz autorem je Daniel Defoe, Robinson si
sam lovil ryby, sbiral kokosové ofechy a §il Saty, kterézto produkty nasledné osobné
vyuzival. Byl tedy zaroven vyrobcem a spotfebitelem, ,,firmou® a ,domacnosti®. Dejme
tomu, Ze tento nas hrdina objevi zptisob, 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 vyssiho vystupu na sebe
samotného. MUze se vice nasytit, je silnéjsi a ma dostatek energie na zhotoveni dalsi
udice. Rozsireni kapitalové 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 prinos dodate¢né porizené udice pro celkovy
vysledek rybolovu mensi, nez tomu bylo u prvni udice. Nemilosrdné se zde uplatiuje
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zakon klesajictho mezniho vynosu z kapitalu, jehoz u¢inek by mohl byt prekonan pou-
ze néjakym dal$im Robinsonovym zlepsovakem. Samoziejmé plati, Ze jsme v naSem
jednoduchém pripadé neuvazovali vliv amortizace kapitalu. MiZeme si ovéem snadno
predstavit, ze casem bude Robinson nucen nejvice opotrebované udice nahradit novymi.
Rovnéz je pravdou, ze v nasem pripadé nejsou Robinsonovy investice do kapitalovych
statk(i vysledkem standardné chapanych tspor, ale spise materialni spotfeby projevujici
se v uspore télesné a dusevni energie. Pokud by Robinson mohl obchodovat s domo-
rodci, sménil by prosté ¢ast svého zvyseného tlovku na trhu za udici a takto by posilil
svij produkéni potencial.

12.3.3 Problém exogenniho pojeti technologického pokroku

Neoklasicky model riistu predvida, ze dvé zemé s obdobnou produktivitou vyrobnich
faktorti, mirou uspor a tempem populacniho ristu budou konvergovat (priblizovat
se) k obdobné urovni vystupu na hlavu ve stalém stavu. Je-li jedna ze zemi ptivodné
chudsi a na pocatku svého ristu vykazuje relativné nizsi podil kapitalu na pracovnika,
bude tato zemé rist rychlejsim tempem, aby jeji obyvatelé nakonec dosahli obdobného
zivotniho standardu jako obyvatelé pomaleji rostouct, ptivodné bohatsi zemé. Relativné
rychlejsi tempo ekonomického rlstu je pritom v chudsi zemi odrazem jejiho vyssiho
mezniho vynosu z jednotky kapitalu. Jestlize bychom predpokladali, Ze obé ekonomiky
vzajemné obchoduji, bylo by tempo ekonomického ristu v ptivodné chudsi zemi jesté
vyssi. Z jakého dlivodu? Diky svému relativné vyssimu vynosu z investic do kapitalu by
chudsi zemé pritahla pozornost zahrani¢nich investord, ktefi by své prostfedky umis-
tovali pravé zde. V ptivodné chudsi zemi by tak kapitalova zasoba rostla jesté rychleji
nez v uzaviené ekonomice, coz by dale urychlovalo konvergenéni 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
vyspélych zemich v pripadé fyzického kapitalu asi 30 % a v pripad¢ prace asi 70 %.

Jak viak uvadi ve svém ekonomickém bestselleru Kapitdl v 21. stoleti francouzsky profesor Tho-
mas Piketty, tento podil neni v ¢ase konstantni. Napfiklad ve Velké Britanii a Francii ¢inil podil
kapitalu 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 napfiklad kapital
pouzivany v zemédélstvi nahrazovén prmyslovym a finan¢nim kapitalem.

Kapital tak vykazuje (alespon ve vyspélych zemich) silné klesajici mezni vynosy. Tento
fakt ovSem predstavuje pro neoklasicky model zna¢nou komplikaci, nebot ,podkopava“
vyznam procesu kapitalové akumulace pro vysvétleni pozorovanych mezinarodnich
rozdili v realném HDP na obyvatele. Stejné tak dana skutecnost relativizuje vyznam
mechanismu akumulace kapitalu pro objasnéni mezinarodnich rozdila v tempech eko-
nomického ristu, resp. v rozdilnych mirach vynosu z kapitalu ve vyspélych a rozvojo-
vych zemich. V pozadi skutecného ekonomického ristu zemi tedy musi stat predevsim
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technologicky pokrok, jehoz ptivod ovéem neni v neoklasickém modelu objasnovan!
Klicova veli¢ina modelu je tak veli¢inou exogenni, coz jisté neni prili§ uspokojivé.

12.3.4 Nova teorie rustu a koncepce lidského kapitalu

Otazkam vztahujicim se k technologickému pokroku se zacalo dostavat pozornosti
v prubéhu 80. let minulého stoleti v ramci tzv. nové teorie rustu. Tato teorie se jednak
pokousi vnést svétlo do problematiky v ¢ase se ménici produktivity vyrobnich faktord,
jednak se snazi pozménit tradi¢ni pohled na kapital jako vyrobni faktor.

Podivame-li se nejprve na alternativni pojeti kapitalu v nové teorii ristu, povS§imneme
si, ze kapital je chapan v daleko $irsim slova smyslu nez v piivodnim modelu Solowa
a Swana. Kapital jiz neni pouze fyzickym kapitalem, tj. stroji a zafizenimi vyrobenymi
za Ucelem budouciho zvyseni produkce statkt urcenych ke spotfebé. Kapital je nyni
vsechno to, co akumulujeme, kdyz odkladame svou spotfebu do budoucna, abychom
pozdéji docilili vyssiho dichodu. Prominentni roli zde sehrava lidsky kapital, tedy
souhrn védomosti a dovednosti, kterych obecné dosahujeme pri uceni se a vzdélava-
ni. Vtip je ale v tom, ze vynosy z lidského kapitalu nejsou v systému narodnich actt
pripisovany vyrobnimu faktoru kapital, nybrz vyrobnimu faktoru prace. Dochazi tedy
k vyraznému podhodnocovani podilu kapitalu na realném HDP zemi. Odhaduje se,
ze pokud pricteme podil lidského kapitalu na agregatnim vystupu k podilu fyzického
kapitalu, dostaneme pro vyspélé zemeé celkovy podil kapitalu na vystupu ve vysi 80 %
(namisto pivodnich 30 %). Nove vymezeny kapital tak vykazuje pomérné malo klesajici
mezni vynosy. Ve vyspélych zemich lidé znacné investuji do svého lidského kapitalu,
coz uvedenym zemim zajistuje vysoky ekonomicky rist v priibéhu mnoha desetileti.
Neoklasicky model s kapitalovou akumulaci je rehabilitovan a do popredi zajmu te-
oretikd rlistu 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 riistu si v§ima rovnéz pripadnych pozitivnich externalit z akumulace ka-
pitalu. Byt tradicné odhadovany podil kapitalu na agregatnim vystupu zemi dosahuje
pouze 30 %, skutecny vliv kapitalové akumulace na ekonomicky riist mize byt pod-
statné vyraznéjsi. Proc? Je mozné, Ze ¢ast vynost z porizovaného kapitalu nepripadne
vlastnikiim tohoto kapitalu, ale lidské spole¢nosti jako celku. Firma napriklad investuje
do nového stroje a pfi jeho vyrobé konstruktéry napadnou néjaké inovativni myslen-
ky. Tyto myslenky se ovSéem nadlouho neutaji a brzy se alespon zcasti stavaji soucasti
»~myslenkového bohatstvi“ celé spole¢nosti. Akumulace fyzického kapitalu s sebou tedy
nese akumulaci lidského kapitalu, jehoZ vynos vSak nepripadne toliko investujici firmé.

Soukromi vyrobci nejsou motivovani zdmérné investovat do vyzkumu a vyvoje
dokonalejsich technologii, protoze vysledky jejich nakladné aktivity mohou mit do
znaéné miry povahu vefejného statku. Ukolem vlady je tudiz podporovat vyzkum
a vyvoj v soukromém sektoru prostfednictvim institucionalnich opatfeni — ochranou
majetkovych prav v ramci udélovanych patentti a licenci, danovymi stimuly, zabezpe-
covanim efektivniho policejniho a soudniho systému apod. Technologicky pokrok se
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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 statkd.
Pozitivni externalita je v podstaté vynos, ktery obdrzi ekonomicky subjekt, aniz by se bezpro-
stfedné podilel na jeho tvorbé. Verejny statek je zase charakterizovan nerivalitou ve spotiebé
a nevylucitelnosti ze spotieby. Pokud nelze ic¢inné omezit pfistup potencidlnich spotrebitell
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 spotfebu
statku platit. Jestlize naptiklad ostatni firmy budou moci volné nakladat s vysledky vyzkumu
a vyvoje odehravajiciho se v laboratofich konkrétniho vyrobce, ztrati tento vyrobce o vyzkum
a vyvoj zéjem. Pfipoji se radéji k,Cernym pasazérim” a bude spoléhat na produkci statku jinymi.
Vysledek ciziho vyzkumu a vyvoje se tak pro néj stane pozitivni externalitou.

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 ristu

Vedle ¢isté ekonomickych model ristu, spojujicich rlist s mnozstvim a produktivitou
vyrobnich faktort v izkém slova smyslu, maji své misto i alternativni modely a teorie.
Ty vyzdvihuji ptisobeni Sirokého okruhu socialnich, institucionalnich, politickych
a kulturnich vlivii na rist a bohatstvi zemi. Jako priklady takovychto vlivi lze uvést
existujici politické zfizeni, korupc¢nost prostredi, vynutitelnost vlastnickych prav ¢i
institucionalni usporadani vzdélavaciho systému v prislusné 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
ekonomického riistu: nekomunisticky manifest (1960) Rostow tyto etapy oznacuje jako:

* tradi¢ni spolecnost,

* pripravy na start (take off),
* start,

® 7rani,

* veék masové spotieby.

Prvni etapa je nejdelsi a vyznacuje se tim, Ze ekonomika zemé ma agrarni charak-
ter a zemedeélstvi slouzi jako klicovy zdroj obzivy obyvatelstva. Lidska spolecnost je
rozclenéna na vzajemné neprostupné vrstvy, které nejsou vnimany jako rovnocenné
(napiiklad kasty ¢i stavy). Uroven lidského pozndni je dosud omezen4, neni rozvinuta
véda ani technika, proto ekonomika stagnuje ¢i se neni schopna vymanit z dosti nizko
postavenych mantineld ristu. Ve druhé etapé jsou pak v zemédélstvi zavadény nové
metody a techniky, ¢imz dochazi k postupné transformaci hospodarstvi a nartstu
produkece. Ta si musi posléze hledat sva odbyti$té na zahranicnich trzich, coz vede
k soupereni zemi o politicky vliv ve svété. Treti etapa je typicka tim, Ze je nastartovan
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ekonomicky rlst zemé a intenzivné se zvysujici objem produkce usti v previs dicho-
du lidi nad jejich spotfebnimi vydaji. Vzniklé aspory jsou preménovany na investice,
akumuluje se kapital, a diky investicim se rozviji primysl a poptavka po primyslovém
zbozi. Primyslovy rozvoj souvisi s urbanizaci a se vznikem méstskych aglomeraci. Ve
ctvrté etapé se vysoka mira investic a industrializace ekonomiky projevuje v znacném
rustu produktivity ve vyrobé, nasledné pak v dal$im vyrazném rlistu mnozstvi vyra-
béného zbozi a rozvoji konzumniho chovani. Dochazi rovnéz ke zvySovani porodnosti
obyvatelstva. V posledni etapé jsou ekonomika a spole¢nost jiz natolik rozvinuty, ze lidé
uspokojili své zakladni Zivotni potreby, vesmeés netrpi podvyzivou a maji kde bydlet.
Vyrobci se tedy soustreduji na produkei zbytnéjsich ¢i pfimo luxusnich statkd, spolec-
nost se uchyluje ke garantovani socialnich jistot svym obcantim, objevuje se koncepce
tzv. statu blahobytu (welfare state). S garanci socialnich jistot vznikaji problémy s lidmi
zneuzivajicimi systém a odmitajicimi pracovat (,,Cerni pasazéfi“). Rostow se domnival,
ze rlizné zemé se v daném cCase nachazeji v rtiznych etapach svého vyvoje. Tim pfiro-
zené dochazi mezi zemémi (¢i jejich uskupenimi) ke konfliktim. Ackoli Rostowova
koncepce stale ma své priznivce, kritici ji vy¢itaji, Ze neni teorii ekonomického ristu,
ale jen jeji taxonomii. To znamena, Ze Rostow ekonomicky riist obecné nevysvétluje,
pouze popisuje jeho postupny pribéh v jednotlivych historickych obdobich. Popis jevu
zde neni povazovan za vysvéetleni jevu.

Jinym pristupem k ekonomickému riistu, nez zvolil Rostow, se vyznacuje dilo Ame-
ricana Mancura Olsona. Olsonovy koncepce rustu zdlraznuji mj. roli lobbistickych
skupin a raznych typt vlad. V knize Vzestup a pdd ndrodii (1982) Olson tvrdi, ze
v prubéhu ekonomického riistu zemé se formuji zajmové skupiny tvorené napriklad
zemeédélci, zbrojari, myslivci apod. Tyto skupiny aktivné haji své uzké zajmy a aspésné
prosazuji ochranarsky a antitechnologicky orientované politiky, jez vedou k pozvolnému
ekonomickému upadku. Vynosy z ¢innosti takovychto zajmovych skupin pripadaji pouze
¢lentm téchto skupin, zatimco naklady se rozmélnuji mezi celou spolecnost. Existuji
tedy vnitfni motivy k ptisobeni zajmovych skupin a zaroven toto ptisobeni vzbuzuje
jen maly odpor verejnosti. V jiné své knize, nazvané Moc a prosperita (2000), pak Olson
zkouma souvislosti ekonomického rtstu a tfi typa spolecenského usporadani: anar-
chie, tyranie a demokracie. Podle Olsona je anarchista ,,toulajicim se banditou® (roving
bandit), ktery chce pouze krast plody ciziho Gsili a nicit, na rozdil od tyrana, jenz ma
jako ,,stojici bandita® (stationary bandit) tendenci budovat. Pro¢? Ponévadz je u moci
dlouho a muze tak vyuzit vyhod vyplyvajicich z ekonomického rtstu. Olson konsta-
tuje, ze tyran chrani ob¢ana pred anarchisty a zaséva tak nezamyslené sémé civilizace
a pozdéjsi demokracie.

Z novéjsich publikaci vénovanych $irsim souvislostem ekonomického rtstu uvedme
knihu profesortt Darona Acemoglu a Jamese A. Robinsona Proc¢ stdty selhdvaji (2012).
Acemoglu, turecky ekonom dlouhodobé ptlisobici na Massachusetts Institute of Tech-
nology (MIT), a Brit Robinson (v dobé vydani knihy prednasejici na Harvardu) ve
svém dile sleduji osudy mnoha zemi a spole¢nosti z celého svéta, na nichz dokumen-
tuji klicovy vyznam instituci pro hospodarsky rust ¢i upadek. Instituce (z latinského
instituere, tj. ztizovat, zakladat) si lze predstavit jako omezeni, ktera si lidé vytvorili, aby
vnesla do jejich jednani strukturu a rad. Maji formalni i neformalni podobu, pricemz
formalni instituce jsou chapany jako zavazna a statem vymahana pravidla (typicky
pravni predpisy), zatimco neformalni instituce jako ustalené zvyky, tradice, zakofenéné
vzorce a stereotypy mysleni a jednani. Ve vztahu k ristu lze pak hovofit o institucich
proristovych (neboli inkluzivnich) i protirGstovych (vytésnujicich, extraktivnich),
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pricemz Acemoglu s Robinsonem zde jesté rozlisuji (vzajemné se doplnujici) instituce
politické a ekonomické. Inkluzivni ekonomické instituce jsou ty, jez chrani vlastnicka
prava, resp. soukromy majetek vsech ob¢anti a umoznuji jim s timto majetkem podnikat.
To by vsak nebylo dost dobfe mozné bez inkluzivnich politickych instituci, jez v prin-
cipu umoznuji vSem lidem podilet se na vefejné vlade a prijimat rozhodnuti prospésna
vétsiné. Naopak vytésnujici ekonomické instituce brani vétsiné ¢lenti spolecnosti ve
vyuzivani plodi jejich vlastniho usili a umoznuji profitovat jen elité, mnohdy dokonce
nelegalné vyuzivajici plodi ciziho tsili a majetku druhych. To je ale umoznéno existenci
vytésnujicich politickych instituci, branicich spolecenské vétsiné v podilu na verejné
vladé a vedoucich ke koncentraci moci v rukou elity.

Uvedeni autori polemizuji s teoriemi, podle nichz za uspéchem ¢i selhanim naroda
stoji geografické podminky, konkrétni kultura nebo napriklad nabozenstvi. Rozhodu-
jici vyznam pripisuji pravé institucim jako spolecenskym pravidlim a mechanismim
nuticim jednotlivce tato pravidla respektovat. Ekonomicky rtst je odrazem fungovani
inkluzivnich ekonomickych instituci, podporovanych inkluzivnimi institucemi politic-
kymi, pricemz diky prvné jmenovanym maji lidé motivaci zvySovat produktivitu prace.
Jak jinak treba vysvétlit, ze ackoli Severni a Jizni Korea lezi na stejném poloostrove
a vychazeji ze stejné kultury, zasadné se ve svych hospodarskych uspésich lisi? A co
pripad nékterych sousedicich pohrani¢nich meést lezicich v odlisnych zemich, tieba
Nogales v Mexiku a Spojenych statech? Acemoglu a Robinson ukazuji na celé radé
dalsich historickych a soucasnych prikladd, ze ackoli na rist a prosperitu zemi muze
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a neformalnich spolecenskych pravidel.

12.4 Institucionalni hranice produkénich moznosti

Nova teorie ristu ¢i socialné-ekonomické pristupy vénuji nemalou pozornost roli vlady
a jejich instituci v procesu ekonomického ristu. Institucionalni charakteristiky trzni
ekonomiky totiz velmi vyrazné ovlivnuji 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 pri konstrukei kfivky PPF
v potaz napriklad fadu omezujicich pravnich predpist a norem v oblasti zdravotnic-
tvi, ochrany zivotniho prostfedi ¢i hygieny prace, bude se nami zakreslena kfivka PPF
nachazet pod krivkou pavodni.

Rozdil mezi ,fyzickou® PPF a ,institucionalni“ PPF bude v daném ohledu prav-
dépodobné podstatné zretelnéjsi v pripadé vyspélych zemi nez v pripadé rozvojovych
zfetele k ekologickym, bezpe¢nostnim ¢i hygienickym aspektim vyroby. Na obr. 12.3
je »fyzicka® PPF oznacena symbolem PPF,a vyznacena plnou ¢arou. ,Institucionalni®
PPF je oznacena symbolem PPF;a je nakreslena ¢arkované.
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Obr. 12.3 ,Fyzickd“ a ,instituciondlni hranice produkcénich moznosti

12.5 Role mezinarodni smény v procesu ekonomického
rustu

Doposud jsme se nevénovali moznostem, které skyta pri zvySovani bohatstvi narodt
mezinarodni sména. Téchto moznosti si pfitom byli velmi dobfe védomi jiz zminéni
klasic¢ti ekonomové, mezi nimiz v daném ohledu vynika David Ricardo. Ponévadz se
s problematikou mezinarodni smény a slavné Ricardovy teorie komparativnich vyhod
setkate v kapitole o mezinarodnim obchodu, nebudeme se zde roli mezinarodni smény
v procesu ekonomického ristu blize zabyvat.

Pouze naznacme, ze zemé, ktera nedisponuje dostatkem nékterého z vyrobnich
faktor(i, mize prostfednictvim mezinarodni smény tento vyrobni faktor ziskat, paklize
je schopna pripadnym obchodnim partnerdm ¢i investorim nabidnout adekvatni
protihodnotu. Napriklad fada vyspélych zemi dovazi z rozvojovych zemi potfebné
surovinové zdroje, at jiz z divodu nedostatku vlastnich zdrojt, nebo z divodu ochrany
svého zivotniho prostredi. Stejné tak vyspélé zemée s oblibou zaméstnavaji pracovniky
pochazejici z rozvojovych ¢i méné vyspélych zemi, pokud jsou tito pracovnici $pickovy-
mi specialisty v oblasti informacnich technologii apod. Timto zptisobem vyspélé zemé
podporuji technologicky pokrok a rist domaci produktivity, nebot maji svych vlastnich
specialistd nedostatek. Bohuzel ziistava skutecnosti, Ze rozvojovym zemim je ze strany
vyspélych zemi z politickych a bezpecnostnich diivodd zpétné branéno vyuzivat sofisti-
kované technologie a namisto uvolnéni pristupu k hi-tech jsou jim poskytovany (¢asto
malo kvalitni) spotfebni vyrobky nebo zbrané. V kazdém pripadé je vSak mezinarodni
sména jednim z potencialnich zdroji ekonomického ristu zemi.

12.6 Ekonomicky rtst a blahobyt spolecnosti

Teorie ekonomického rustu neni teorii lidského $tésti. Jestlize se v ekonomice trvale
zvysuje realny HDP pripadajici na jednoho jejiho obyvatele, neznamena to nic vice
a nic méngé, nez Ze se zde postupné zvysuje objem vyrobku a sluzeb, které mohou lidé
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v praméru vyuzivat. Zamyslete se v této souvislosti nad otazkami tykajicimi se vztahu
materialni spotieby a spokojenosti clovéka, resp. nad problémy souvisejicimi s polarizaci
chudoby a bohatstvi.

12.6.1 Alternativni méritka blahobytu

Jak vite z kapitoly vénované produktu ekonomiky a jeho méreni, konven¢ni méritko
ekonomické aktivity zemé - HDP - vykazuje Cetné zavazné nedostatky. Pokud napri-
klad Brazilie vykaci rozsahlou plochu destnych pralesti, paradoxné se to projevi kladné
v jejim HDP. Totéz lze fici o situaci, kdy Japonsko ¢i Norsko pozabijeji velryby a jejich
téla pramyslové zuzitkuji. Na druhé strané se v HDP vyspélych zemi bezprostredné
nepromita to, ze jejich obyvatelé disponuji diky rtistu produktivity prace a kapitalu
mnozstvim volného casu, ktery mohou vénovat na regeneraci svych fyzickych a du-
$evnich sil. Protoze likvidace destnych pralest ¢i intenzivni lov vzacnych velryb vedou
ke zhorsovani zivotniho prostfedi ¢lovéka, nelze automaticky spojovat tyto aktivity
s rstem blahobytu spolecnosti. Clovék jisté neni toliko bezduchym konzumentem
a v jistém okamziku zacina vedle vétstho poctu vlastnénych automobili ocenovat
rovnéz zdravou a rozmanitou prirodu, v nizZ se miize ve svém volnu prochazet. Proto
ma smysl sledovat — kromé realného HDP na obyvatele a jeho zmén - vyvoj jiz drive
probiranych alternativnich ukazatelt typu ¢isty ekonomicky blahobyt (NEW) ¢i index
lidského rozvoje (HDI).

12.6.2 Ekonomicky rist a dichodova nerovnost

Idealizaci ekonomického ristu zemé ve smyslu zvysovani jejiho realného HDP na oby-
vatele rovnéz problematizuje obvykle nerovnomeérné rozlozeni diichodt ve spole¢nosti.
Pokud v dané zemi ziskava 1 % populace 50 % veskerych pfijmul a zbyvajicich 99 %
obyvatel zemé se déli o druhou polovinu pfijma, je ekonomicky rist vyhodny prede-
v$im pro onu skupinu ,vyvolenych® I kdyz se ma tedy ,,primérny obcan“ v disledku
ristu vykonnosti ekonomiky lépe, rozhodujici skupiny obyvatel se tento riist nemusi
vibec dotknout. Pfi hodnoceni vlivu ekonomického riistu na spolecensky blahobyt je
proto nutno zohlednit mj. téZ miru déichodové nerovnosti v konkrétni analyzované
ekonomice.

V této souvislosti jsou zajimava empiricka zjisténi prezentovana v jiz zminéné kni-
ze Thomase Pikettyho (viz oddil 12.3.3) tykajici se nerovnosti v pfijmech plynoucich
z vlastnictvi kapitalu, resp. z prace. Plati, Ze prvné jmenovana je vzdy vys$si nez ona
druha. Napriklad hornich 10 % vlastnikt kapitalu ve sledovaném souboru zemi stabil-
n¢ dosahovalo vice nez poloviny veskerého bohatstvi, zatimco hornich 10 % prijemct
pracovnich prijma obdrzelo jen 25-30 % celkového diichodu plynouciho z prace.

Kdyz soused zakoupi dva automobily a j4 nemam ani na jeden, v prdiméru mame oba po jednom
automobilu. Pfipomenite si z kurzu mikroekonomie, ze miru dlichodové nerovnosti v ekonomice
vyjadiuje Giniho koeficient. Hodnota koeficientu je odvozena od vzijemného vztahu idedlni
a skute¢né Lorenzovy kfivky a mUze byt rovna 0 (absolutni diichodova rovnost) az 100 (absolutni
dlchodova nerovnost). Pro zajimavost uvedme, Ze podle dostupné statistiky Svétové banky mél
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v roce 2018 Giniho koeficient v pfipadé Ceska hodnotu 25, Polska 30,2, Francie 32,4, Mongolska
32,7, Spanélska 34,7, Ruska 37,5, Bulharska 41,3, Mexika 45,4 a Angoly 51,3.

12.6.3 Trvale udrzitelny rozvoj

Konecné je tieba se zminit o koncepci tzv. trvale udrzitelného rozvoje (¢asto zkracené
»udrzitelného rozvoje). Tato koncepce tizce souvisi s problematikou $irstho pohledu
na spolecensky blahobyt a jeho zdroje. Jestlize se i ve vyspélych zemich donedavna
prosazoval prisné konzumni pohled na blahobyt spole¢nosti, ktery zdaraznoval nut-
nost maximalizovat realny HDP na obyvatele ,,at to stoji, co to stoji*, v posledni dobé se
stale vice hledi na ekologicky kontext rastu. Proto se dnes ¢asto hovori téZ o zeleném
rustu (Green Growth). Svétova komise pro Zivotni prostredi a rozvoj (WCED - World
Commission on Enviroment and Development) v roce 1987 ve své zpravé nazvané Nase
spolecnd budoucnost charakterizovala trvale udrzitelny rozvoj jako ,,rozvoj, v jehoZ
rdmci spolecnost uspokojuje své soucasné potreby, aniz tim omezuje moznosti p¥istich
generaci uspokojovat jejich budouci potieby“. Obdobné definoval trvale udrzitelny
rozvoj na$ prvni zakon o zivotnim prostredi z roku 1992, jenz hovoril o rozvoji, ,,ktery
soucasnym i budoucim generacim zachovd moznost uspokojovat jejich zdakladni zivotni
potieby a pfitom nesnizuje rozmanitost prirody a zachovava prirozené funkce ekosystémii®.

WCED byla ztizena v roce 1983 Organizaci spojenych narod( (OSN) a v jejim cele stanula vyznam-
nd norska politicka, byvald ministryné Zivotniho prostfedi a trojndsobna predsedkyné vlady Gro
Harlem Brundtlandova. Tato Zena méla vyznamny podil na zvefejnéni zpravy Nase spolecnd bu-
doucnost, a proto je tato zprava rovnéz nazyvana jejim jménem (Brundtland Report). Diky ¢innosti
WCED pak doslo koncem roku 1992 pii Hospodarské a socialni radé OSN k zalozeni Komise pro
udrzitelny rozvoj. Ta pak byla v roce 2013 nahrazena Politickym férem na vysoké trovni k udrzi-
telnému rozvoji (HLPF — High-Level Political Forum on Sustainable Development). Také na Urovni
Evropské unie existuje od roku 2001 Strategie udrzitelného rozvoje, jez prosla opakované revizi.
V Ceské republice plsobi od roku 2003 Rada vlady pro udrzitelny rozvoj. O rok pozdéji byla vy-
dana Strategie udrzitelného rozvoje CR, nyni je klicovym dokumentem Strategicky ramec Ceska
republika 2030, platny od roku 2017. Ten je doprovazen dokumentem Implementace Agendy
2030 pro udrzitelny rozvoj v Ceské republice.

Koncepce trvale udrzitelného rozvoje respektuje zajmy lidstva dnes i zitra, a proto
odmita kratkozraké stupnovani ekonomického ristu mj. pomoci bezbfehého cerpani
energetického a surovinového bohatstvi nasi planety. Uvedena koncepce veli k takovému
vyuzivani obnovitelnych pfirodnich zdrojt, které nepresahuje moznosti jejich regene-
race, a k takovému vyuzivani neobnovitelnych zdroji, jez neni rychlejsi nez nalézani
obnovitelnych alternativ. Zde je nutné si uvédomit, ze se v budoucnu mohou stat zdroji
rlstu, resp. rozvoje takové statky, u nichz si to dnes jesté ani nedokazeme predstavit. S tim,
jak se budou snizovat zasoby stavajicich zdroju, totiz poroste trzni cena téchto zdroja,
coz bude ekonomicky motivovat vyrobce k hledani a vyuzivani nahradnich vyrobnich
Cinitel{. Plati, Ze dnesni ekonomické statky, tj. statky uzitecné i vzacné zaroven, nemuseji
byt totozné s budoucimi ekonomickymi statky. Navic je otazkou, zda se nékteré odhady
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existujicich zasob pfirodnich zdroji hluboce nemyli. To samoziejmé 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 publikovand pod ndzvem Meze riistu (The
Limits to Growth). Na zakladé pocitacovych simulaci vyvojovych trend( tato znama studie man-
zel Meadowsovych a spolupracovnikd predvidala, Ze do roku 2100 dojde k prudkému poklesu
svétové populace z ekologickych a energetickych diivodd. 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 zna¢nému poklesu zivotni Urovné obyvatelstva.

TrebaZe zastanci — zna¢né kontroverzni — hypotézy abiogeneze tvrdi, Ze ropa, zemni plyn
¢i uhli nemaiji organicky plvod a nejsou fosilnimi palivy, takze jsou jejich zasoby prakticky ne-
vycerpatelné, celosvétové se hledaji alternativy k témto palivim ¢i nové zplsoby jejich tézby.
V poslednich zhruba dvou desetiletich se tak naptiklad do popredi dere elektromobilita, existuje
téZ snaha tézit zemni plyn z btidlic pomoci tzv. frakovani (hydraulického stépeni). Vyuziti bfidlico-
vého plynu je ovéem velmi ndkladné a pfinasi nemala rizika pro zivotni prostredi, proto je zatim
toto nekonvencéni palivo oblibené hlavné ve Spojenych statech a Kanadé, zatimco v evropskych
zemich se plyn z bfidlic aktudlné netézi nebo je takovéto téZba pfimo zapovézena. Legislativni
omezeni se tyka i Ceska, dale Francie, Némecka, Rakouska &i Bulharska. A to pesto, Ze tfeba v N&-
mecku ¢i Bulharsku jsou rozsahlé zasoby bfidlicového plynu a energetickd bezpeénost Evropy
po alternativnich fesenich vola.

Svou orientaci na roli zZivotniho prostredi v procesu zvysovani spolecenského blahobytu
si koncepce trvale udrzitelného rozvoje zasluhuje pozornost nejen ekonomi. Aby bylo
mozné doporuceni této koncepce v praxi realizovat spontanné a bez donuceni shora, je
tfeba uvédomélé odpovédnosti a skromnosti jednotlivet tvoricich lidskou spole¢nost. Na
tomto misté mize byt ,zakopan pes®, ponévadz nekteri myslitelé jsou skepticti k tomu, ze
by konkrétni lidé byli ochotni na tkor svého osobniho prospéchu pusobit ve prospéch
spolecenstvi jako celku. Argumentuje se tim, Ze jedinec je biologicky naprogramovan
k prosazovani svych gentl v soutézi s ostatnimi, nebot funguje pfirozeny vybér a genova
selekce. I kdyby vsak byly geny ,sobecké® a jednotlivci by preferovali své zajmy pred
zajmy celku, nevylucuje to v principu kooperativni chovani lidi smétujici k udrzitelnému
rozvoji. Koneckonct, vétsiné z nas jisté ,,sobecky® zalezi na tom, jak se budou mit nase
vlastni déti a nasi vnuci. Navic se bohuzel neda vyloucit, Ze budeme k vyraznéjsi zméné
chovani geopolitickymi a geoekonomickymi okolnostmi donuceni.

Dulezité pojmy

ekonomicky riist @ hranice produkénich moznosti e extenzivni a intenzivni rist e
mira ekonomického ristu e neoklasicky model rtistu ® produkéni funkce o kapitalova
akumulace e staly (stabilni) stav @ technologicky pokrok e nova teorie ristu e lidsky
kapital e endogenni rlist ® keynesovsky model ristu e socialné-ekonomické teorie
rastu e ,fyzicka®“ a ,institucionalni” kfivka PPF e spolecensky blahobyt e zeleny rtst
e trvale udrzitelny rozvoj
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Kontrolni otazky

1. Jakym zplisobem se od sebe lisi ekonomicky rtst a ekonomicky cyklus?

2. Jaké existuji rozdily mezi extenzivnim a intenzivnim typem ekonomického rtstu
a pro jaké zemé (vyspélé, rozvojové) je kazdy z téchto typt charakteristicky?

3. Které faktory mohou predstavovat bariéry riistu ekonomiky? Zamyslete se nad vlivem
dostupnych vyrobnich faktori i institucionalnich podminek v doty¢né zemi.

4. Co je to tempo ekonomického ristu a jak je méfime?

5. Podle neoklasické teorie ekonomického riistu je hlavnim Cinitelem rtstu ekonomiky
technologicky pokrok v zemi. Dokazete vysvétlit pro¢? Z jakého dtivodu se ekono-
mové v 18. a 19. stoleti obavali o dalsi osud ekonomik s trznim hospodarstvim?

6. Cim je tzv. nova teorie riistu nova? Jak se tato teorie diva na kapital jako vyrobni
faktor a jak se stavi k technologickému pokroku?

7. Jak byste charakterizovali socialné-ekonomické ptistupy k rastu? Cim tyto pristupy
doplnuji ¢i nahrazuji napriklad neoklasické a keynesovské ristové modely?

8. Pro¢ je mezinarodni sména zbozi oznac¢ovana jako vyznamny faktor ekonomického
rustu? Dokazete vliv této smény na rtist ekonomik demonstrovat na konkrétnich
prikladech?

9. Dochazi-li v zemi v priibéhu casu k ekonomickému ristu, roste tim automaticky
zivotni spokojenost vsech obyvatel této zemé? Jaky miize byt vliv ekonomického
rlistu na blahobyt budoucich pokoleni?

10. Jestlize realny HDP zemé roste tempem 1 % roc¢né, za kolik let dojde ke zdvojnaso-
beni HDP této zemé? A za kolik let dojde ke zdvojnasobeni HDP pfi zvyseni tempa
riistu na 2 % rocné?
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13. Ekonomicky cyklus

»Kdyz tviij soused ztrati zaméstnani, je to recese, kdyz jej ztratis sam, je to deprese.”
Harry S. Truman

Pokud bychom sledovali vyvoj realného HDP zemi s trznim hospodarstvim napriklad od
pocatku minulého stoleti, vidéli bychom, Ze tento zakladni makroekonomicky ukazatel
v Case roste. Znamena to, Ze trzni ekonomiky postupné zvysuji svou vykonnost a jejich
obyvatelé maji k dispozici stale vétsi mnozstvi vyrobkt a sluzeb k uspokojovani svych
potreb. Samozrejmé zde plati, Ze vzhledem k nerovnomérnému rozlozeni prijmti a bohat-
stvi ve spolecnosti mohou presto nékteré rodiny setrvavat v chudobé nebo jejich spotreba
zbozi roste pomaleji nez u primérné domacnosti. I tak ovSéem miizeme konstatovat, ze
si trzni ekonomiky vedou z hlediska celkového objemu produkce dlouhodobé dobre.

Ve vyvoji realného HDP zemi tedy existuje dobre viditelny rastovy trend. Jak ale uka-
zuje obr. 13.1, plati, Ze v nékterych obdobich nartsta agregatni vystup dané ekonomiky
rychleji nez v jinych, obéas pak dokonce vystup ekonomiky klesa, aby se zase pozdéji
vydal na vzestupnou drahu. Toto viceméné kratkodobé kolisani agregatniho vystupu
ekonomiky okolo svého dlouhodobého vyvojového trendu nazyvame ekonomicky cy-
Klus (business cycle). Jde o makroekonomicky jev s vyznamnymi mikroekonomickymi
dusledky, které jsou zvlasté patrné tehdy, kdyz se ekonomice doc¢asné nedari. Pro¢ ani
ve vyspélych trznich ekonomikach neprobiha 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.

:::: US real GOP p.c.
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Obr. 13.1 Vyvoj redlného HDP na obyvatele ve Spojenych statech (1850-2021, ceny roku
2012) Pramen: Louis D. Johnston and Samuel H. Williamson: ,, What Was the U. S. GDP
Then?“ MeasuringWorth, 2022. URL: http://www.measuringworth.org/usgdp/
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13.1 Anatomie ekonomického cyklu

S terminem ,,cyklus® se setkavate takrka na kazdém kroku. Napriklad fikame, Ze cyklicky
charakter ma stfidani lunarnich fazi, dne a noci, ro¢nich obdobi ¢i zrozeni a zaniku.
Uvedeného terminu Ize vlastné pouzit pro oznaceni jakékoli pravidelné se opakujici
rady zmén a etap. To ovSem neznamena, Ze tyto zmeény 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 verejné spotreby a investi¢ni ¢innosti. Jde o jakysi neustaly kolobéh, v je-
hoz priibéhu se jednotlivé faze postupné vystridaji, a jakmile k tomu dojde, cely proces
vypuka nanovo. Jak ukazuje obr. 13.2, faizemi ekonomického cyklu jsou expanze (téz
oziveni, obnova), vrchol (¢ili konjunktura, prosperita, boom), kontrakce (nékdy recese,
krize) a dno (sedlo, deprese).

HDP
trend

vrchol ><'
ekonomicky

cyklus

dno
H‘—’z cas
e
¥ &
&

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
obsahu pojmu za pfili$§ zjednodusujici. Napfiklad v USA je ekonomy vieobecné respektovano
stanovisko komise expertl (Business Cycle Dating Committee), jez plsobi pti Narodnim vyboru
pro ekonomicky vyzkum (National Bureau of Economic Research, www.nber.org). Podle toho-
to stanoviska je recese obdobim, béhem néhoz Siroce pojatd ekonomickd aktivita zemé klesa
a dosahuje svého minima. Obdobny pohled zastava i komise expertl (Euro Area Business Cycle
Dating Committee) pfi londynském Centru pro vyzkum hospodaiské politiky (Centre for Econo-
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mic Policy Research, www.cepr.org). Z daného Uhlu pohledu se tedy termin ,recese” vyznamové
prekryva se zde upfednostriovanym terminem ,kontrakce”. Je rovnéz otazkou, zda i v pfipadé
technického vymezeni pojmu,recese” toto chapat jako obdobi zdporného ristu (viz vyse), nebo
jako obdobi klesajiciho tempa ristu. V koncepci,ristovych cykld’, kterou jsme zminili v rdmecku
pod obrazkem 12.1, jsou recese ur¢ovany pravé takto. Jejich datace a pocet za urcité obdobi se
tak v dané ekonomice mohou lisit oproti situaci, kdy jsou vymezeny jako faze zaporného rdstu.
Pokud jde o obsah populdrniho terminu krize”, je tento pojem tradi¢né ztotozrovan se situaci,
kdy je ochabnuti ekonomické aktivity nédhlé a velmi prudké.

Predstava 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 (napfiklad
holandskou,Tulipanovou hore¢ku” z let 1625-1637) povazovali za izolované udalosti bez vnitini
spojitosti. Autorem soucasného 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 realny HDP zemé - a spolu s nim i dalsi
realné makroekonomické veli¢iny — nabyvaji na sile. Je tomu tak proto, Ze domacnosti
(a vlada) ve zvySené mire poptavaji statky produkované firmami, jez na vzestup po-
ptavky po své produkci reaguji rlistem objemu vyroby. Aby ovsem firmy mohly vice
vyrabét a nabizet na trhu, museji rozsirovat vyrobni kapacity, tj. najimat vétsi mnozstvi
prace, kapitalu, potazmo dal$ich vyrobnich faktort.. Zaméstnanost v ekonomice roste,
nebot lidé, ktefi byli v minulosti nezaméstnani ¢i pracovali pouze na ¢aste¢né tvazky,
nyni nachazeji dostatek plnohodnotnych volnych pracovnich mist. A trebaze mzdové
sazby jesté vyraznéji nerostou, diky vy$simu poctu odpracovanych hodin disponuji
lidé dodate¢nymi prijmy, které vyuzivaji na nakup spotfebniho zbozi. Zisky stavajicich
firem tak rostou a dalsi ocekavany vzestup primérné miry zisku v ekonomice vede
k zakladani novych firem. Vyrobci zacinaji beze zbytku vyuzivat stroje, tovarni haly
a dalsi kapitalové statky, kterymi z drivéjska disponuji, a rovnéz sjednavaji bankovni
uvery na porizeni dalsich vyrobnich zafizeni. Banky, jez dfive nemély dostatek zajemcti
o pljcky, v této dobé prosperuji a dosahuji vyssich ziskll. V expandujici ekonomice se
vice spotfebovava, vice vyrabi i vice investuje.

Spirala rostoucich mzdovych a kapitalovych prijmt domacnosti, stoupajicich ziska
firem, resp. bankovnich domt, ale nebude existovat vécné. Ve fazi konjunktury, kdy
je ekonomika na vrcholu své aktivity, se stale rychlejsim tempem zacinaji prosazovat
nakladové tlaky nutici vyrobce zvySovat ceny produkovanych statkii. Donedavna za-
halejici vyrobni faktory jsou takika vycerpany, firmy nemohou snadno nalézt zajemce
o zaméstnani a snazi se lakat penzisty a pracovniky konkuren¢nich firem na vyssi hodi-
nové mzdové sazby. To obratem prodrazuje vyrobu a samo o sobé snizuje jeji ziskovost.
Protoze si domacnosti v priméru uzivaji vyssich a vyssich prijmu, nakupuji stale vetsi
mnozstvi spotfebniho zbozi a nemaji zabrany porizovat si na splatky domy, automobi-
ly a jiné statky dlouhodobé spotieby. Prudce rostouci konzumni aktivita domacnosti
vsak oslabuje miru Gspor v ekonomice a finanéni zdroje, které banky poskytuji vyrob-
cum i spotrebiteltim, se tudiz stavaji drazsimi. Zdrazovani uvéra dale snizuje ziskovost
vyroby, k ¢emuz navic prispiva i riist cen zakladnich surovin odrazejici zostfujici se
konkurenci mezi firemnimi zdjemci o jejich vyuziti. Domdcnosti zjistuji, Ze zatimco
si v oekavani stale se zvysujicich pfijmt objednaly domy a automobily, které budou
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nékolik let splacet, ndgjemné a ceny bézného spotfebniho zbozi den ode dne rostou.
Pro¢? Ponévadz firmam nezbyva nic jiného, nez zvysujici se vyrobni naklady promitat
do cen nabizenych vyrobki a sluzeb. Ekonomika v konjunkture jevi na povrchu znaky
vseobecného bohatstvi, avsak intenzivni aktivita trhti a vysoka droven zaméstnanosti,
mezd a cen zastira prohlubujici se ekonomické problémy.

Kontrakci ekonomické aktivity je mozné vnimat jako proces jakési ozdravné reakce
ekonomiky na predchozi obdobi prilisného optimismu a rozmachu spotreby i vyroby.
HDP a dalsi realné makroekonomické veli¢iny oslabuji. Domacnosti, kterym progresivné
rostou zivotni naklady, rusi své objednavky statki dlouhodobé spotfeby a vyrobciim
automobill ¢i stavebnim firmam se zac¢ina hromadit neprodané zbozi. S ristem cen
v ekonomice postupné klesa poptavka domacnosti po vSech druzich vyrobkd a sluzeb,
i kdyz v pripadé potravin i elektrické energie tento pokles poptavky neni tak vyrazny
jako v pripadé zminénych automobilti a domt. Firmy se snazi reagovat vyprodeji své
produkce za niz$i ceny a zvysovanim efektivnosti vyroby cestou snizovani nakladd.
Zbavuji se tedy casti pracovnikdl, prodavaji nepotfebné stroje a nemovitosti a ztraceji
zéjem o bankovni ivéry na posileni vyrobnich kapacit. Jelikoz jsou ovsem firmy vazany
platnymi smlouvami tykajicimi se mzdovych sazeb a museji také splacet dosud cerpané
puUjcky, nedafi se jim naklady snizovat dostatecné rychle a dosahovana mira zisku tudiz
klesa. Mnohé firmy pokles miry zisku nuti ukoncit ¢innost a jiné alespon znacné omezit
rozsah vyrobni aktivity. V ekonomice klesa zaméstnanost, bankam rostou nevyuzivané
uvérové kapacity a objem ztratovych pohledavek za firmami, které nejsou s to pujcky
splacet. Dochazi k omezovani investi¢ni ¢innosti a banky nemaji dostatek daveéryhod-
nych zakaznikd ani z fad spotrebiteld, nebot tém v primeéru klesaji prijmy. To je jednak
disledek rostouci nezaméstnanosti, jednak disledek postupného snizovani mzdovych
sazeb firmami tlacenymi poklesem zdjmu o nabizené zbozi.

Klesajici ceny vyrobk a sluzeb spolu s klesajicimi cenami vyrobnich faktort zenou
ekonomiku z faze kontrakce do faze deprese, na dno jeji aktivity. V této fazi ekonomic-
kého cyklu je jiz nezaméstnanost vysoka, vydaje spotrebitelii a potencialnich investort
stagnuji na velmi nizké urovni a celkové v ekonomice vladne pesimismus a averze
k riziku. Zchudlé domacnosti 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 znacné zredukovaly pocet firem a bankovnich domi v ekonomice, takze v ¢in-
nosti pokracuji jen ty nejsilnéjsi. To je ovSem svym zptsobem ptiznivé vychodisko pro
budoucnost, ponévadz hrozba upadku donutila vyrobce zracionalizovat a zefektivnit
podnikatelské aktivity. Nezaméstnanost je z ¢asti vykoupena nizkou cenovou hladinou,
a jakmile alespon c¢ast domacnosti dospéje k nazoru, Ze nastal cas zacit opét mirné
nakupovat, ozdravéné firmy budou schopny pruzné zareagovat. S tim, jak budou tyto
firmy pozvolna najimat nové pracovniky a investovat do vyrobnich zafizeni, porostou
domacnostem prijmy a avérové obchody se pro banky zase stanou atraktivnimi. Eko-
nomika se odrazi ode dna a ekonomicky cyklus prejde do dalsi faze expanze.

Nékdy byvaji rozliSovany cyklické vykyvy typu V, W, U a L. Jednotliva pismena oznacujici vykyvy
poukazuji na jejich tvar a pribéh. Cyklus prvniho typu je charakterizovan prudkym poklesem
makroekonomické aktivity a rychlym ozivenim, pro druhy typ je typicky prudky pokles, silné
a rychlé oziveni, ndsledny opétovny — a pfipadné jesté prudsi — pokles a pomalejsi oziveni. Pro
treti typ je ptiznacny prudky pokles, postupné zhorsovani situace, odrazeni se ode dna a drama-
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ticky rychly navrat k vychozi pozici pred vypuknutim problém, posledni typ je charakterizovan
prikrym poklesem a naslednou déletrvajici stagnaci aktivity na nizké drovni. Je tteba doplnit, ze
s uvedenymi typy cyklickych vykyvid pracuji spiSe finan¢ni analytici a rdzni komentatofi ekono-
mického vyvoje, v literature vénované teoretickému vyzkumu cykl( a vysledkdim tohoto vyzkumu
se s nimi pfilis nesetkate.

|

Je jisté, ze v Cesku, Austrélii nebo v Japonsku kazd4 expanze dospéje dfive nebo poz-
déji ke svému vrcholu a kazda kontrakce narazi na své dno. To je nevyhnutelné. Co ale
zUstava pro konkrétni zemé v konkrétnich historickych tdobich specifické, je pocet
meésicl, které mezitim uplynou. Rovnéz zistava specifickou velikost zmény HDP ¢i
zameéstnanosti v pribéhu ¢tyr fazi jednoho ekonomického cyklu. Je pravdou, ze ve vét-
$iné zaznamenanych pripadi byly historické expanze delsi a rozsahlejsi nez kontrakce,
neni to ovsem zadné striktné platné pravidlo. Zajimavou skute¢nosti je prodlouzeni
primérné délky ekonomickych cyklii (tzv. periody) a sniZeni jejich primérné velikosti
(tzv. amplitudy) v obdobi po druhé svétové valce.

Perioda ekonomického cyklu je ddna poctem mésicq, které uplynou mezi,body zvratu” v pri-
béhu cyklického pohybu (napfiklad mezi dvéma po sobé nésledujicimi vrcholy ¢i dvéma sedly).

Amplituda (rozkmit) ekonomického cyklu odpovidéa poctu mésicd, které v pribéhu cyklické-
ho pohybu uplynou mezi hornim a doInim ,bodem zvratu” (tj. mezi vrcholem a sedlem).

Tab. 13.1 Primeérnd délka trvini ekonomickych cyklii ve Spojenych statech (1854-2020)

Obdobi Kontrakce Expanze Cyklus (pocet mésicl, ode dna
(pocet mésicui) (pocet mésicti) k pfedchozimu dnu)

1854-1919 22 27 48

1919-1945 18 35 53

1945-2020 10 64 75

Pramen: National Bureau of Economic Research (www.nber.org/cycles.html)

Ackoli jsou ekonomickeé cykly z hlediska periody a amplitudy proménlivé, v minulosti
se ekonomové domnivali, Ze je mozné identifikovat urcité typy ekonomickych cyklt
s vice ¢i méné totoznou délkou trvani. Hovorilo se tak napriklad o Kitchinovych cyk-
lech s primérnou periodou cca 40 mésicd, Juglarovych cyklech s primérnou periodou
o hodnoté 9-10 let, priblizné dvacetiletych Kuznetsovych cyklech ¢i padesatiletych
Kondratévovych cyklech (neboli ,,dlouhych vlnach®). Pozdéjsi rozvoj statistickych me-
tod a vétsi dostupnost dat vsak vétsinu odbornikli presvéddily, ze existence takovychto
typizovanych cykli je spise chimérou ¢i zboznym pranim jejich ,,objevitelti®

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
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rovnéz v ramci konkrétni zemé v riiznych obdobich jeji historie. Prikladem miize byt
Velka hospodarska krize 30. let 20. stoleti nebo svétova finanéni a hospodarska krize
v prvnim desetileti stoleti nasledujiciho. Obé¢ udalosti nezasahly jednotlivé zemé se
stejnou intenzitou a ani jejich délka trvani neni v pripadé postizenych zemi totozna.
Totéz plati i pro nedavnou celosvétovou koronavirovou recesi, zapti¢inénou lockdowny,
socialnim distancovanim a dal$imi opatfenimi proti $ifeni koronaviru covid-19 a re-
akcemi na tato opatfeni.

Béhem Velké hospodarské krize (téz zvané Velka deprese) klesl v letech 1929-1933 ve Spojenych
statech HDP o 30 % a zaméstnanost o 25 %. Priimyslova produkce se snizila takika o 45 %, akcie
ztratily 90 % své hodnoty a pfijem primérné americké rodiny klesl o 40 %. V roce 1933 bylo fe-
deralnivladou 60 % obé&anti USA oznaceno za chudé.V prvorepublikovém Ceskoslovensku ¢inila
primyslova vyroba v bifeznu 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 tfetina
ndroda. Export ze zemé se snizil az o 75 %. V porovnani s uvedenymi isly se 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 stale jako mirnd. Primérna mira nezaméstnanosti ¢inila v fijnu
2009, kdy byla nejvétsi za pfedchozich 26 let, 10,2 %.V roce 1933 viak byla bez prace ¢tvrtina viech
pracujicich a 37 % pracujicich mimo zemédélsky sektor. Také v Ceské republice mira registrované
nezaméstnanosti ze tfetiho Ctvrtleti krizového” roku 2009 ve vysi 9,2 % nem(ize konkurovat
mezivale¢nym ¢islim. Dopliime, Ze Velkd recese v eurozéné, podle oficidlniho vyjadreni Centre
for Economic Policy Research, odstartovala v lednu 2008 a trvala 15 mésicd, pficemz na konci
roku 2009 cinila mira nezaméstnanosti v eurozéné 10 %. Oproti fe¢enému covidova recese ve
Spojenych stétech, byt oficidlné trvala pouhé 2 mésice (od Unora do dubna 2020), pfinesla ¢tvrt-
letni pokles HDP o dramatickych 31,4 % a vzestup miry nezaméstnanosti na rekordnich 14,7 %.

|

Jednotlivé ekonomické cykly se sice lisi délkou trvani a intenzitou vykyvi, presto vsak
maji leccos spolecné. Mnohacetné zkusenosti totiz hovori o tom, zZe v pribéhu cyklic-
kého vyvoje hospodarstvi se ekonomické velic¢iny chovaji zptisobem, ktery je pro né
priznacny. Nékdy je proto ekonomicky cyklus chapan sifeji nez jako kolisani agregatniho
vystupu (realného HDP) a hovofi se o spolupohybech (co-movements) ekonomickych
veli¢in. Standardni chovani ekonomickych veli¢in nam pak umoznuje vytvaret obecnou
teorii ekonomického cyklu. Pokud by byl kazdy ekonomicky cyklus naprosto jedi-
necny nejen svymi rozmeéry, ale také provazejicimi okolnostmi, byla by problematika
ekonomickych cyklut pritazliva pouze pro hospodarskeé historiky. Prodélané ekonomické
cykly by tak bylo mozné pouze popisovat, nikoli zkoumat univerzalni mechanismy
jejich vzniku.

Ekonomické veli¢iny se béhem cyklickych zmén realného HDP pohybuji bud stejnym
smérem jako HDP, nebo smérem opa¢nym. V prvnim pripadé hovorime o veli¢inach
procyklickych, ve druhém pripadé o veli¢inach kontracyklickych. Procyklickymi ve-
licinami jsou napriklad soukroma spotteba (C), soukromé investice (I), dovozy (Im)
¢i penézni zasoba (M). Tyto veli¢iny v cyklickych expanzich rostou a v kontrakcich
(recesich) ochabuji. Kontracyklickou veli¢inou je naopak mira nezaméstnanosti (u),
ktera v expanzich obvykle klesa a v kontrakcich zase roste. Existuji i velic¢iny, které ne-
muzeme jednoznacné zaradit ani mezi procyklické, ani mezi kontracyklické, protoze se
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nékdy chovaji tak a jindy onak. Tyto veli¢iny nazyvame acyklické a k jejich zastupcim
se Casto radi realné urokové sazby ¢i vladni vydaje (G).

Ekonomické veli¢iny rovnéz v prabéhu cyklu bud systematicky predbihaji ve svém
vyvoji realny HDP, pak jsou oznacovany jako predstihové (leading), nebo se za jeho
pohyby opozduji, ¢ili jsou zpozdéné (lagged). Predstihovymi veli¢inami jsou napriklad
indexy akciovych trhd, ukazatele ménové zasoby (M) a firemni investice do zasob, zpoz-
dénymi zase miry inflace a nezaméstnanosti. Lze nalézt i veli¢iny, jejichZ vyvoj v Case
viceméné kopiruje cyklicky vyvoj realného HDP, prikladem je soukroma spotteba (C).
Takovéto veli¢iny nesou oznaceni koincidentni.

V neposledni fadé je pro ekonomicky cyklus jako takovy charakteristické, ze nékteré
veli¢iny v jeho pribéhu kolisaji vice nez realny HDP, jiné méné ¢i stejné vyrazné. Pak
hovofime o relativné znacné volatilnich (,,proménlivych®) veli¢inach a relativné malo
volatilnich veli¢inach. Pfikladem prvni skupiny veli¢in jsou soukromé investice (1),
vyvozy (X) a dovozy (Im), pfikladem druhé skupiny naopak soukroma spotteba (C).

To, ze se ekonomické veli¢iny chovaji uréitym, pro cyklus typickym zptisobem, je
vyhodné i pro tviirce hospodarské politiky, ponévadz jim to umoznuje do jisté miry
predvidat budouci vyvoj ekonomiky. Jestlize je napfiklad znamo, ze indexy akciovych
trhd jsou procyklické 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 sledovat jejich zmény. Aby byla zvySena pravdépodobnost vcasné
identifikace prichazejicich makroekonomickych problémd, jsou jednotlivé indikatory
indexech maji dil¢i indikatory prifazenu konkrétni vahu odpovidajici jejich relativnimu
vyznamu. Kompozitni indexy zejména predstihovych velic¢in slouzi pro konjunkturni
prognozovani, coz je predvidani cyklického vyvoje ekonomik.

Ve Spojenych statech, kde ma konjunkturni prognézovani tradici sahajici do doby pred druhou
svétovou valkou, se napfiklad pouzivaji kompozitni (slozené) indexy LEI, CEl a LAG. Prvnizindexd
ma predstihovy charakter (Leading Economic Index), druhy je koincidentni (Coincident Economic
Index) a tfeti zpozdény (Lagging Economic Index). Ukazatel LE| zahrnuje 10 dil¢ich velicin, jde na-
priklad o rozpéti urokovych sazeb (tzv. spread), ceny akcii, zadosti o podporu v nezaméstnanosti,
vydana stavebni povoleni ¢i odpracované hodiny ve vyrobé. Ukazatel CEl zahrnuje Ctyfi veliciny,
mj. primyslovou produkci a osobni dlichody ocisténé o transferové platby. Ukazatel LAG se
sestava ze sedmi slozek, napfiklad z primérné délky trvani nezaméstnanosti, poméru zésob ku
prodejdm ve vyrobé a obchodu, potazmo indexu spotfebitelskych cen pro oblast sluzeb. Organi-
zace pro hospodaiskou 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 béZzného uctu platebni bilance, budouci vyvoj poptéavky
po sluzbach, produkci ve zpracovatelském pramyslu, indexy spotiebitelskych cen a spotfebitelské
davéry, ¢isty export a akciovy index PX. Dalsi kompozitni indexy pro Ceskou republiku sleduji
EUROSTAT a Ministerstvo financi CR.
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13.3 Zdroje a typy ekonomického cyklu

Bylo feceno, Ze ekonomicky cyklus je posloupnosti pravidelné se opakujicich fazi vze-
stupu, poklesu a stagnace realného HDP a souvisejicich makroekonomickych velicin,
ze jde o viceméné kratkodobé kolisani agregatniho vystupu ekonomiky okolo jeho
dlouhodobého vyvojového trendu. Budeme-li chapat tento trend jako drahu ristu po-
tencialniho produktu ekonomiky v case, 1ze cyklus znazornit pomoci modelu AS-AD
jako odchylky skute¢ného produktu Q od potencialniho produktu Q*. Potom plati, Ze
je-1i v zobrazeni modelu skute¢ny produkt Q vétsi nez potencialni produkt Q¥ jedna se
o situaci ekonomiky v expanzi, je-li naopak skute¢ny produkt Q mensi nez potencialni
produkt Q¥ jde o ekonomiku v kontrakei (recesi). Protoze odchylky skute¢ného pro-
duktu od potencialniho produktu mohou byt v principu vyvolany zménami agregatni
poptavky i nabidky, mizeme hovofit o ekonomickém cyklu odstartovaném z poptavkové
¢i nabidkové strany ekonomiky. Podivejme se na oba pripady a pro né charakteristické
chovani cenové hladiny.

13.4 Poptavkové a nabidkové zmeény

P1i popisu jednotlivych fazi ekonomického cyklu jsme predpokladali, ze v expanzi zprvu
dochazi k rastu 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 déisledku toho, Ze firmy potrebuji jisty
Cas na rozsifeni vyrobnich kapacit. Jakmile tedy vyprodaji stavajici zasoby zbozi, nejsou
s to reagovat na zvySeny zajem o své vyrobky ¢i sluzby jinak nez zvySenim cen produk-
ce. Nasledné rostou ceny produkovanych statki proto, ze jsou firmy nuceny zahrnovat
naklady na rozsifovani vyrobnich kapacit do cen zbozi. Plati, Zze obdobnym zptsobem
bychom meéli uvazovat o cenovych tcincich poklesu poptavky domacnosti a vlady po
produkci firem. Zapamatujte si tedy, ze jestlize je ekonomicky cyklus nastartovan zme-
nou agregatni poptavky (AD), cenova hladina (P) bude ve fazi expanze rist a ve fazi
kontrakce klesat. Takovéto chovani cenové hladiny v pribéhu ekonomického cyklu bude-
me oznacovat jako procyklické. Procyklické chovani cenové hladiny ukazuje obr. 13.3.

Ekonomicky cyklus miize byt ovSéem nastartovan rovnéz zménou agregatni nabidky.
Pomineme-li zde situaci, kdy dochazi k trvalému zvyseni produkénich moznosti ekono-
miky napfiklad v diisledku objevu novych zdroji nerostného bohatstvi, setkavame se
bézné s ristem, ¢i poklesem vyrobnich nakladd firem. Tyto nakladové pohyby odrazeji
vykyvy v cenach dostupnych vyrobnich faktorti a vyvolavaji prizpisobovaci procesy,
které usti ve zménu objemu produkovanych vyrobki a sluzeb. Vzpomente si, Ze zmény
vyrobnich nakladd v modelu AS-AD znamenaji posuny kfivky SRAS.

Jestlize tedy roste cena ropy na svétovych trzich v reakci na politickou nestabilitu
v Perském zalivu, firmam pouzivajicim ropu jako vyrobni vstup stoupaji naklady. Zisk
vyrobct ma tendenci klesat a firmy se tomu brani tim, ze zdrazuji svou produkci. Pokud
rostou ceny benzinu u ¢erpacich stanic, ceny prepravy na meziméstskych autobusovych
linkach, potazmo ceny mnoha dal$ich vyrobki a sluzeb, domacnosti a vlada omezuji
spotfebu zbozi a agregatni vystup zemé klesa. Pozorujeme, ze ackoli je ekonomika ve
fazi kontrakce, cenova hladina se zvysuje, ¢ili se chova kontracyklicky. Pokud bychom
se zamérili na chovani cenové hladiny v priabéhu expanze, jez byla vyvolana poklesem
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cen vyrobnich faktord, logicky bychom se dopatrali sniZujici se primérné drovné cen
v ekonomice. Zapamatujme si, ze kontracyklické chovani cenové hladiny pada na vrub
nabidkovym zménam, coz je patrné i z obr. 13.4.

cenova
hladina LRAS SRAS
(P) \
\/ E,
P, ﬁ \ Eo
EO v E, AD;
2 \ AD,
«— >\ AD:
0 Q Q=Q* realny produkt (Q)

Obr. 13.3 Zména agregdtni poptavky a chovani cenové hladiny

cenova LRAS
hladina SRAS;

SRAS,

‘) \ SRAS,
P, « ‘. G
v

Po

P — 2
2

/
0 Q; Qp=Q* Q, readlny produkt (Q)

Obr. 13.4 Zména agregadtni nabidky a chovini cenové hladiny

Je tfeba si uvédomit, ze kvuli existujicim vykyviim agregatni nabidky nelze jednozna¢né tvrdit,
Ze rdst nezaméstnanosti v recesi je kompenzovan poklesem inflace. Ve skute¢nosti mize v recesi
nezaméstnanost stoupat spole¢né s inflaci, jak se koneckonctll ve svétové ekonomice ukazalo
v 70. letech minulého stoleti. V pfipadé neptiznivé nabidkové zmény - napfiklad ropného Soku -
tudiz ani kratkodobé neplati Phillipsova kiivka a hovofime o stavu slumpflace, tj. souc¢asném
poklesu redlného HDP zemé (slump znamena anglicky ,nahly pokles”) a inflaci. Dal$i moznost
predstavuje stagflace, tj. stagnace redIného HDP zemé (resp. nezaméstnanosti) doprovazend in-
flaci. Vidite, ze ceny ropy a jinych dulezitych nerostnych surovin jsou zakonité v centru pozornosti
tvlrch hospodarskych politik, nebot jejich nezadouci vyvoj nuti vlady bojovat s obéma makro-
ekonomickymi zly - nezaméstnanosti a inflaci — najednou. Naproti tomu se Ize setkat i se situaci,
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kdy v ekonomice roste realné HDP, klesa nezaméstnanost, ale neodrazi se to v inflaci. Takovouto
situaci napfiklad v ptedkoronavirovém obdobi zakusila Ceska republika.

Kdyz se cenova hladina béhem ekonomického cyklu muize v zasadé pohybovat procy-
klicky 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 skutecném svété uplatnuji soubézné vlivy
poptavkové i nabidkové. V ceské ekonomice mozna v urcité etapé prevazuji ucinky
nabidkovych zmén nad ucinky zmeén poptavkovych, v australské ekonomice tomu je
tfeba naopak. V jiném obdobi se mohou relativni vlivy poptavkovych a nabidkovych
zmén v Cesku a v Austrélii vyménit. Ekonomicky cyklus je sim o sobé komplexnim
jevem, nebot je vysledkem pusobeni mnozstvi nejriiznéjsich faktord, 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 riizné teorie a hypotézy o ptivodu ekonomickych cykld, z nichz ¢ast vyzdvihuje
vyznam poptavkovych zmén (konkrétné zmeén vladnich vydajt, danového zatizeni,
penézni nabidky ¢i preferenci spotrebitelll a investor(), ¢ast zase zmén nabidkovych
(napriklad vlivu méniciho se pocasi). Dnes jiz zfejmé zadny zainteresovany ekonom
nebude popirat vliv obou typli ekonomickych zmén na cyklicky vyvoj makroekono-
mickych agregatl. Co je vsak pfiznacné, bude se s vami ochoten prit 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 Soky

Pri zkoumani ekonomickych cykla badatele mimo jiné zajima to, zda by realny HDP,
soukroma spotfeba, investice ¢i zaméstnanost v zemi kolisaly i tehdy, jestlize by jeji
ekonomika nepodléhala opakovanym zménam odehravajicim se ve vnéjsim prostredi.
Vnéjs$im prostfedim dané ekonomiky pritom nechapeme okolni, tj. zahrani¢ni ekono-
mické celky. Mame na mysli spiSe prirodni prostfedi, v jehoz ramci spotfebitelé a vy-
robci plisobi, a rovnéz tak sféru psychickych a mimoekonomickych institucionalnich
determinant chovani spotfebiteli a vyrobci. Jinymi slovy si klademe otazku, zda jsou
cyklické vykyvy trznim ekonomikam vlastni, nebo zda je jejich existence uzce spjata
s pritomnosti vnéjsich (exogennich) sokt. Ackoli tato otazka muze vypadat jako zby-
tecna, ma zptsob jejiho zodpoveézeni zasadni vyznam pro tvorbu hospodarské politiky.

Kdyby cyklické vykyvy vznikaly spontanné uvnitf ekonomického systému prostred-
nictvim jakéhosi endogenniho ekonomického mechanismu, byly by trzni ekonomiky
ve své podstaté nestabilnimi. Pak by bylo mozné uvazovat o tom, jakymi zptsoby trzni
ekonomiky co nejucinnéji stabilizovat za pomoci vladnich zasahti. Makroekonomicka
hospodarska politika by tak méla smysl. Pokud by se ovSem zadny - prozatim blize
nespecifikovany - mechanismus generujici cyklické pohyby v ekonomice nevyskytoval,
makroekonomickad hospodarska politika by svilij smysl do zna¢né miry ztracela. Vzdyt
jaky ma vyznam pokouset se nastroji ménové a fiskalni politiky reagovat na docasné
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klimatické zmény ¢i stridajici se ,,vIny® optimismu a pesimismu spotrebitelti a vyrobci?
A co kdyz jsou nevhodné vladni zasahy z vnéjsku do ekonomiky samy dodatecnym
zdrojem cyklické nestability? Takto uvazuji zejména ekonomové, ktefi trzni ekonomiky
povazuji za vnitfné stabilni a ekonomické cykly povazuji za nutnou dan ménicimu se
mimoekonomickému prostredi.

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 stfidajicich se expanzi
a kontrakci, kteryzto proces mize teoreticky probihat do nekonecna. Naproti tomu stoupenci
hypotézy vnéjsich Sokl soudi, ze ekonomiku neustéle zasahuji do¢asné plsobici, le¢ opakujici se
zmény pocasi, vkusu domacnosti, chuti firem podnikat, zajmu volenych politik(i o pInéni pfedvo-
lebnich slibl danych voli¢im apod. Kdyby téchto vnéjsich Sokd nebylo, nebylo by ani ekonomic-
kych cyklt. Mohou ale v podstaté nahodné 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 trech podkapitolach se blize seznamite se dvéma zastupci zminénych
alternativnich pohledd na ptivod ekonomickych cykld. ,,Endogenni“ koncepci ekono-
mickych cykld bude zastupovat keynesovsky model s multiplikatorem a akceleratorem,
zatimco ,,exogenni“ koncepci monetaristicky model s nahodnymi zménami penézni
nabidky. Oba modely pritom kladou diraz na poptavkovy charakter ekonomickych
zmén. A aby byla vase predstava o rtiznorodych teoriich cyklickych vykyv co nejsirsi,
velmi stru¢né predstavime jesté dva predstavitele ,nabidkovych® teorii - ,,inovac¢ni®
model Josepha A. Schumpetera a koncepci ,,prirodniho“ ekonomického cyklu Williama
S. Jevonse. Pfehled probiranych teorii uvadi tab. 13.2.

Tab. 13.2 Alternativni pohledy na ptivod ekonomickych cyklii

Zdroje a typy ekonomickych Endogenni mechanismus Exogenni Soky
zmén
Zmény agregatni poptavky Keynesovsky model Monetaristicky model se zménami

s multiplikdtorem a akceleratorem | penézni nabidky

|

Zmeény agregatni nabidky Jnova¢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. U¢inky
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této zmeény se posléze v ¢ase a prostoru samovolné s§ifi prostfednictvim endogenniho
mechanismu multiplikatoru a akceleratoru. Ekonomicky cyklus se v daném modelu
generuje samovolné na zakladé interakce realného agregatniho dichodu (Y) a cistych
indukovanych investic (I,), nutné je pouze pocatecni jednordzové zvySeni Ci 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 vykyvu trznich ekonomik (jesté o tii roky dfive tak ucinil
britsky ekonom Sir Roy Harrod). Samuelson(v britsky kolega Sir John Richard Hicks (1904-1989)
pak v roce 1950 stanovil mantinely, v jejichz rdmci se ekonomické cykly pohybuiji. Jak uvidite
dale v textu, tyto mantinely odrézeji nutnost obnovovat v ekonomice opotiebovany kapital, resp.
omezené mnozstvi dostupnych vyrobnich faktor(.

13.6.1 Investicni multiplikator

Z kapitoly vénované determinaci produktu ve vydajovém modelu s multiplikatorem
jiz znate podstatu investicniho multiplikatoru. Stejné jako v pfipadé vydajového multi-
plikatoru, je i velikost investi¢niho multiplikatoru urcovana velikosti mezniho sklonu
ke spottebé (mpc), resp. mezniho sklonu k usporam (mps). Plati tedy, ze dodate¢ny
investi¢ni vydaj (AI) vyvola vétsi nez proporcionalni priristek realného agregatniho
dichodu (AY) v souladu s rovnici (13.1):

AY =k x Ai (13.1)

Investi¢ni multiplikator (k) je kladné Cislo vétsi nez 1 a jeho konkrétni hodnotu mii-
Zeme stanovit na zakladé rovnice (13.2):

1 1
k=—=—— (13.2)
mps 1-—mps

Logiku fungovani investi¢niho multiplikatoru lze objasnit tak, Ze dodate¢né investi¢ni
vydaje firem na nakup kapitalovych statkd se projevi rlistem dichodti domacnosti,
které firmam nabizeji své uspory. Domacnosti ¢ast svych dodatecnych prijmi uspori
a zbyvajici cast vynalozi na nakup spotrebnich statkd. Zvysena poptavka po spotrebnich
statcich nasledné firmy motivuje ke zvysené produkeci téchto statkd. To vede k dalsimu
vzestupu pijmt domacnosti (pracovniki), které firmy nyni vice zaméstnavaji. Cast
dodatecnych pfijmu je opét usporena, zbytek je dale vynakladan na nakup spotfebnich
statkd. Plivodni jedna koruna dodatecného dichodu je tak pri mpc = 0,6 proménéna
nejprve v 60 haléfi dodate¢nych spotrebnich vydaja, v dalsich ,,vydajovych kolech®
pak postupné v 36 halért (60 % z 60 halért dodatecného dtichodu), v 21,6 halére
(60 % z 36 halérti dodatecného diichodu) atd. Secteme-li hodnotu vSech dodate¢nych

rv.o

prirtistkt dtchodu (60 haléra + + 36 + 21,6 + ... + 1), dostavame hodnotu 2,5 koruny,
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tj. 250 halérti celkového prirtstku diichodu v ekonomice. Investi¢ni multiplikator ma
hodnotu 2,5 (tj. 1/(1 - 0,6)).

13.6.2 Akcelerator investic

Pfi analyze trhu kapitalu v mikroekonomii predpokladame, Ze rozhodujici tlohu pfi
utvareni poptavky po kapitalu hraje vztah ocekavané mezni efektivity investic a meznich
naklad na tyto investice. Meznimi naklady pfitom rozumime zpravidla drokovou miru.
Nyni nas pohled ponékud rozsifime a zamérime jej na to, jak je poptavka po kapitalu
(investicich) ovliviiovana rozsahem produkce a jak je rozsah produkce zpétné ovlivio-
van investicemi. Nejdrive se seznamime s jednim dilezitym pomérem.

Koeficient kapitalové naro¢nosti

Kazda firma, at vyrabi boty, zubni pastu, auta nebo marmeladu, potfebuje k vyrobé
urcité kapitalové vybaveni v podobé strojt, 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 potfebuje k ro¢ni pro-
dukci v hodnotové vysi 100 miliont K¢ kapitalové statky v hodnoté 1 mld. Ké. Nebo
muzeme predpokladat, Ze ro¢ni produkce tiskarenského podniku ve vysi 20 mil. K¢
vyzaduje kapitélové statky v hodnotové vysi 80 mil. K&.!%7

Pomér mezi hodnotou kapitalu potfebného k produkci urcitého rozsahu a hodno-
tou této produkce oznacujeme jako koeficient kapitalové naro¢nosti, zkracené a Castéji
jako kapitalovy koeficient (capital/output ratio).V ptipadé nasi firmy vyrabéjici tabulové
sklo by ¢inil tento koeficient 10, v pripadé tiskarenského podniku 4.

Kapitalové statky jsou pouzivany dlouhodobé a spotrebovavaji se postupné. Muze-
me napriklad predpokladat, Ze nase sklarska firma spotrebuje ze své kapitalové zasoby
k ro¢ni produkei pouze 500 mil. K¢. Jde o amortizaci a v pripadé jeji nahrady se jedna
o restitu¢ni (obnovovaci) investice.

Prida-li se k jiz fungujicimu kapitalu dodatecny kapital, jde o ¢istou investici. Roz-
$ifeni kapitalové zasoby je vsak tcelné jen tehdy, kdyz rozsah produkce a prodeju stou-
pa. Napriklad kdyz nase firma vyrabéjici tabulové sklo predpoklada, ze mtize prodat
produkci za dal$ich 10 miliont K¢ ro¢né a hodla tak ucinit, bude potfebovat dodate¢ny
kapital - tzn. ¢isté investice do vyrobniho zafizeni - ve vysi 100 miliont K¢.

Obecné mizeme konstatovat, ze rozsifovani zasoby kapitalu je potfebné jen tehdy,
kdyz v ekonomice rostou vyroba a diichody. Jejich rist vytvari poptavku po investi-
cich. Kdyz vyroba a dichody nerostou, investice radikalné klesaji. Znamena to tedy, ze
k tomu, aby investice klesaly, neni zapotfebi, aby vyroba a diichody klesaly. Staci, kdyz
piestanou rust.

Princip akcelerace
Vratme se k poméru mezi kapitalem a produkci (outputem), tzn. ke kapitalovému ko-
eficientu, avsak nikoli jen na trovni nasi sklarny nebo tiskarenského podniku, nybrz

157 Ndmi uvedené relace mezi objemem nutné kapitalové zésoby a objemem vytvorené produkce jsou zcela
hypotetické. Prosime proto pripadného ¢tenare se znalosti pfislusnych technologii, aby k nagim prikladim
pristupoval shovivavé. Zde nejde o technologii.
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na urovni celé ekonomiky. Predpokladejme, ze v ekonomice je k produkei ve vysi 1 K&
zapotrebi v primeéru 2 K¢ kapitalu, tedy 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. Pri kapitalovém
koeficientu 2 to znamena, ze ke zvyseni produkce ekonomiky napriklad o 100 mil. K¢
je zapotrebi cistych investic ve vysi 200 mil. K¢.

Investice (a v daném kontextu mame na mysli investice Cisté) znamenaji prirtstek
kapitalu (I = AK) a zavisi:

* na vysi kapitalového koeficientu,
* na mife ristu produkce:

K
I=—xA (13.3)
Q@

kde Ije investice;
K je kapital;
je kapitalovy koeficient;
Q je rozsah produkce.

Pri konstantnim kapitdlovém koeficientu 2 bude vztah mezi investicemi a produkci
nasledujici:

I1=2x%xAQ (13.4)

Vidime, ze rozsah investic v ekonomice nezavisi na jejim produktu, nybrz na jeho zmé-
nach, na tom, jak rychle produkce roste, nebo klesa. Investice porostou jen tehdy, kdyz
se bude rtist produkce zrychlovat, v disledku ¢ehoz se bude rozsifovat mezera mezi
Zddouci a skutecnou zasobou kapitalu. Prestane-li produkce riist, ¢isté investice klesnou
na nulu. Dojde-li k poklesu produkce, nastane deinvestovani, tedy hrubé investice (I )
budou zaporné, nebot firmy nejen nebudou uskutecnovat ¢isté investice (In), ale nebudou
ani nahrazovat amortizovany kapital, a tudiz provadét investice restitucni (I,). Skutecna
zasoba kapitalu totiz v takovém pripadé prevysuje zasobu zadoucl.

Jesté jednou opakujeme, ze maji-li investice rtist, nestaci, aby se zvySovala produkce;
riist produkce se musi zrychlovat. A pravé tato podminka je jadrem akceleratoru investic.
Princip akcelerace dale predpoklada, ze:

* ktomu, aby objem investic ztstal stabilni, musi produkce ekonomiky rast stabilnim
tempem;
* investice klesaji jiz v diisledku samotného zpomaleni ristu produkce ekonomiky.

Akcelerator investic (vlastné ,,urychlovac®) pomaha vysvétlit nestabilitu investi¢nich
vydaji a vliv této nestability na kolisani agregatni poptavky a nabidky. K plnému pocho-
peni investi¢ni akcelerace napomize tab. 13.3, ktera 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 ristu nebo poklesu produkce.
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Tab. 13.3 Ilustrace akceleracniho principu (v mld. K¢); (kapitalovy koeficient = 2)

Rok Produkce | Rust produkce v predchazejicim roce | Investice
zrychlujici rast produkce
0 600 - -

1 1000 400 800
2 1600 600 1200
zpomalujici rist 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

Z prikladu plyne, Ze investice porostou jen tehdy, kdyz se tempo rtstu produkce
zvysuje. Zlstane-li tempo ristu produkce konstantni, rozsah investic 