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Obsah kurzu Makroekonomie Il v AR 2022/2023:

Statni svatek (28.9.)

Urceni rovnovazné produkce ve 2-sektorové a 3-sektorové ekonomice (5. 10.)
Model IS-LM: sestrojeni modelu IS-LM (12. 10.)

Model IS-LM: ucinnost fiskalni a monetarni politiky (19. 10.)

Oteviena ekonomika a determinace rovnovazné produkce: Uvod do analyzy
(26.10. - RS)

Otevrena ekonomika a determinace rovnovazné produkce: problémy
determinace ménového kursu (2.11.)

Agregatni poptavka a agregatni nabidka: Uvod do analyzy (9.11. - RS)

Agregatni poptavka a agregatni nabidka: teorie realného ekonomického cyklu a
nova keynesianska ekonomie (16.11.)

Trh prace: agregatni poptavka po praci a agregatni nabidka prace (23.11.)
Trh prace, nezamé&stnanost a Phillipsova kfivka (30.11. - RS)
Inflace, metody |é¢eni inflace (7.12.)

Dlouhodoby ekonomicky rist — modely (14.12.)
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Navaznost na prednasku ¢. 4:
Model IS-LM-BP, rovhovazna produkce pri
dokonalé a nedokonalé kapitalové mobilite

A4

Vnitfni a vnéjsi rovhovaha ekonomiky
- vSeobecna ekonomicka rovnovaha

- v pruseciku krivek IS a LM (pfi plné zaméstnanosti) a krivky BP.

Pfedpoklad dokonalé kapitalové mobility
- malé oteviené ekonomiky blizko této situaci

- krivka BP horizontalni na Urovnii = if

Predpoklad nedokonalé kapitalové mobility a pevnych ménovych kurst
- krivka BP je pozitivné sklonéna
- prusecik krivek IS a LM pfi neplné zameéstnanosti napravo od krivky BP

- existuje deficit platebni bilance.

MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE



Hodnoceni ucinnosti fiskalni a monetarni politiky v
podminkach dokonalé kapitalové mobility v systému
fixnich a flexibilnich ménovych kursu

Analyzu tohoto problému provedli J. M. Fleming a R. A. Mundell = Mundell-
Fleminglv model

Hlavni prinos - zahrnuje mezinarodni kapitalové toky do formalni makroekonomické
analyzy zaloZzené na keynesianském modelu IS-LM.

Predpoklady analyzy fiskalni expanze:
1. Existuje dokonala kapitalova mobilita

2. Ménovy kurs fixni = centralni banka musi intervenovat na jeho udrzeni, je-li
vychylen od dané Urovné, resp. z daného pripustného fluktuacniho pasma

3. Domaci urokove sazby se rovnaji svetovym i=ig

4. Existuji nevyuzité zdroje, konstantni vynosy z rozsahu a fixni penézni mzdovée
sazby — nabidka domaci produkce elasticka a jeji cenova uroven fixni

5.  Zeme jsou prilis malé na to, aby mohly ovliviiovat ddchod v cizich zemich
nebo Uroven svetovych urokovych sazeb
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i (%)

i0=if

Fiskalni expanze, dokonala kapitalova mobilita a fixni ménovy kurs

LM = trh penéz je v rovnovaze
IS = trh statk( a sluzeb je v rovnovaze

BP = kfivka rovnovahy platebni bilance

E, = prasecik kfivek 1S, LM,

0 Y; Y-l Y.z Y io=if

V bodé E, - nezaméstnanost, vlada provede fiskadlni expanzi s cilem zvysit rovnovazny
dlchod a zaméstnanost.

Zvyseni G - soucasné dojde ke zvyseni Y na Y1, zvySi se i nad Uroven svétové urokové sazby -
silny kapitalovy pfiliv - zvysi domaci ménové rezervy a vyvine tlak na revalvaci (apreciaci)
ménového kursu domaci zemé.

Centralni banka intervenuje na jeho udrzeni - prodava na mezinarodnim ménovém trhu
domdci a nakupuje zahrani¢ni ménu - zvySuje nabidku redlnych penéznich zlstatk( v domaci
zemi. Kfivka LM, se posunuje k LM, tak dlouho, dokud neni ustanovena vnéjsi rovhovaha -

domaci urokova sazba klesne na uroven svétové urokove sazby.
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Monetarni expanze, dokonald kapitalova mobilita a fixni ménovy kurs

. LM = trh penéz je v rovnovaze
i (%)
IS = trh statk( a sluzeb je v rovnovaze

BP = kfivka rovnovahy platebni bilance

Ey = rovnovaha

io = if . i~y ,
iy = sniZeni urokové sazby
i1
i= lf

Vychozi situace - EO.

Monetarni expanze - zvySeni nabidky realnych penéznich zlstatk( - snizeni drokové sazby
na il (oproti svétové) - vyvola silné kapitalové odlivy, pokles ménovych rezerv domaci
zemeé a tlak na devalvaci mény domaci zemé - E1.

Centralni banka musi intervenovat - nakupovat domaci a prodavat zahrani¢ni ménu -
snizeni nabidky redlnych penéznich ztstatkd, LM1 se vraci zpét do vychozi pozice LMO,
urokova sazba na Uroven svétové, uroven produkce se nezmeéni.

Pfizplsobovaci procesy probihaji na mezindrodnim ménovém trhu rychle.
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Fiskalni expanze, dokonala kapitalova mobilita a flexibilni ménovy kurs

i (%) LM = trh penéz je v rovnovaze
IS = trh statk( a sluzeb je v rovnovaze

BP = ktivka rovnovahy platebni bilance

E, = rovnovaha

i= lf

0 Yo Y Y

Systém flexibilniho ménového kursu — CB nemusi intervenovat, platebni bilance je vidy vyrovnana
BP = 0 (vyrovndni je provedeno pruznym pfizplisobovanim ménového kursu).

Cista fiskalni expanze - posun na IS1, zvy$eni domaéci i na il = nad Urover svétové Urokové sazby.
Podminky LMO se neméni.

Vychyleni i nad droven if - silny kapitalovy priliv, apreciace domaci mény — nizsi konkurenceschopnost
vyvozu, zlevnéni dovozu = €ast poptavky se premisti z poptavky po domacim zbozi na poptavku po
dovazeném zbozi.

Pokles Cistych vyvozli = zhorSeni béZného Uctu platebni bilance - kfivka IS1 na ISO - ekonomika je
ve vychozi pozici rovnovahy.

Fiskalni expanze vede k uplnému mezinarodnimu vytésnovacimu efektu.

Cenou za zvysené vladni vydaje je apreciace domaci mé'w(.,so s> KNOWLEDGE FOR THE FUTURE



Monetarni expanze, dokonala kapitalova mobilita a flexibilni ménovy kurs

i (%) LM = trh penéz je v rovnovaze
IS = trh statk( a sluzeb je v rovnovaze

BP = kfivka rovnovahy platebni bilance

E, = rovnovaha

LM, = snizeni domaci Urokové sazby pod Uroven svétové

Y] = zvySeni drovné produkce

i= lf

0 Yo 41 Y2 Y

Monetarni expanze - LMO na LM1 - tlak na snizeni domaci i pod Uroven svétové
urokové i a ke zvyseni urovné produkce na Y1.

Snizeni i zabranuje odlivu kapitalu - depreciace domaci meény, ktera stimuluje vyvozy a

zdrazuje dovozy.
Cisté vyvozy tak vzrostou, ISO se posune do I1S1, nova rovnovaha E2.
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Shrnuti Mundell-Flemingova modelu

- Za predpokladu dokonalé kapitalové mobility a fixniho ménového kursu
je:

- fiskalni expanze velmi ucinna, nebot dochazi ke zvyseni rovnovazné produkce a
zamestnanosti;

- monetarni politika nedcinna v ovlivhovani produkce a Urovnée urokové sazby.

- Za predpokladu dokonalé kapitalové mobility a systému pruzného
ménového kursu je:

- fiskalni expanze zcela neucinna - vede k Uplnému mezinarodnimu
vytésnovacimu efektu a k apretaci domaci mény;

- Monetarni expanze ucinna — vede ke zvysSeni rovnovazné produkce a k
depreciaci domaci mény.
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Mezinarodni obchod a smena

O CNB Ménova Finanéni Dohled a Bankovky a Platebni styk | Finanéni trhy | ReSeni krize Statistika Vyzkum
politika stabilita regulace mince

Kurz CNB 27.102022 | Viechnykurzy [ 1 EUR-24530 CZK EE 1 USD-24,444 CZK Z2
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Meénovy trh

- Ménovy trh

- Poptavku po korunach vytvareji Cesti vyvozci statkd a sluzeb + zahranicni
investori nakupujici Ceska aktiva.

- Nabidku korun vytvareji cesti dovozci statkd a sluzeb + Cesti investori nakupujici
zahranicni aktiva.

- Zhodnoceni kurzu — APRECIACE.
- Znehodnoceni kurzu — DEPRECIACE.
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Ménovy kurz EUR/CZK - vyvoj
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Ménovy kurz USD/CZK - vyvoj
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Prognéza CNB ze srpna 2022

Ménovy kurz (CZK/EUR)

Kurz koruny do poloviny pfigtino roku oslabi mimé pod 26 CZK/EUR, nasledné bude lehce posilovat.
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Mezinarodni obchod a smena —
opakovani z Bc.

Parita kupnich sil

Zakon jediné ceny

- Ceny identického zboZi jsou stejné bez ohledu na misto prodeje.

Absolutni verze parity kupnich sil

- Nominalni ménovy kurz je dan podilem cenovych hladin ve dvou zemich.

Relativni verze parity kupnich sil _

- Zmeéna nominalniho meénového kurzu je dana diferencialem mér inflaci ve

dvou zemich.
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The Big Mac Index

- Parita kupnich sil

- Ukazatel Casopisu Economist:
https://www.economist.com/co
ntent/big-mac-index
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https://www.economist.com/content/big-mac-index

The Big Mac Index

The Big Mac index

Adjust the index to account
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The Big Mac index

Adjust the index to account
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Teorie parity kupni sily

- Teorie parity kupni sily je zaloZzena na pUsobeni zakona jediné ceny.

- Zakon jediné ceny:

- dokonale konkurencni trh, neexistence dopravnich nakladd a ostatnich
prekazek mezindrodniho obchodu (cla, dovozni kvoty, ...) = identicka zbozi
prodavana v riznych zemich za stejnou cenu, jsou-li ceny téchto zbozi

vyjadreny ve stejné mene.

- identické zbozi ,i“ se podle tohoto zakona prodava za stejnou cenu v celém

svéte.
- Tedy:
i i > —
PCR - ECZK/EUR y PSRN ECZK/EUR -

P
P |

SRN
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Formy teorie parity kupni sily

- Formy teorie parity kupni sily:
« absolutni forma;

. relativni forma.

- Absolutni forma - ménovy kurs je determinovan pomérem cenovych
arovni zemi. Pfedpoklady:

- neexistuji dopravni naklady a jiné transakcni naklady v mezinarodnim obchodg;
- neexistuji ostatni prekazky mezinarodniho obchodu (cla, dovozni kvoty, ...);

- existuji dokonalé konkurencni struktury.

Pokles kupni sily domaci mény zplsobeny zvySenim domaci cenové
hladiny ma za nasledek proporcionalni depreciaci (znehodnoceni v
systému flexibilnich ménovych kurst) domaci mény na mezinarodnim
menovem trhu a naopak.
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Absolutni forma teorie parity kupni sily

- Ménovy kurs podle absolutni verze teorie parity kupni sily:

- P - korunova cena referencéniho kose zbo?i prodavaného v CR

* Pepy - CENA téhoZ koSe v eurech v Nemecku.
Eemriz = o
P

SEN

Fep =Ezrmm - Py

- Plati-li absolutni forma teorie parity kupni sily, jsou cenové Urovnée vsech zemi
stejne, jsou-li vyjadreny ve stejné mene.

- Rozdil absolutni teorie parity kupni sily a zakona jediné ceny:

- zakon jediné ceny se uplatnuje k jednotlivym zbozim, teorie parity kupni
sily se vztahuje k vSeobecné cenové Urovni (ceny vSech druht zbozi, které
vstupuji do referencniho kose zboZzi).
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Relativni forma teorie parity kupni sily

- ,Slabsi“ forma teorie - % zména ménového kursu mezi dvéma zemémi (béhem

daného obdobi) se rovna rozdilu mezi % zménami narodnich cenovych urovni téchto
dvou zemi.

- Zeme, jejichz mira cenové inflace je vyssi nez u ostatnich zemi, inkasuji tento rozdil

v mire r0stu cenovych hladin (tzv. inflani diferenciadl) v odpovidajici mire
depreciace jejich meény.
PCR(t) ) PCR(t-l) _ PSRN(t) ) PSRN(t-l) _

=T =T
CR(t) SRN(t)
PCR(t) I:)SRN(t)

Q

Potom pro relativni formu parity kupni sily Ize (priblizné) psat:
E

CZK/EUR(t) ~ ECZK/EUR(t-l) _
E = Terp ~ Tsr
CZK/EUR(t - 1)

- Pfiklad - mira inflace v daném obdobi v CR 5 %, v Némecku 2 %, potom:

- podle relativni verze parity kupni sily bude ménovy kurs CZK/EUR depreciovat o 3 % (mira
zmény ménového kursu ma kladné znaménko)
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Prekazky plusobeni zakona jediné ceny
- Dopravni naklady (resp. transak¢ni naklady) a ¢etna obchodni omezeni (napf. cla aj.)

- Zbozi a sluzby, které nejsou obchodovany v mezinarodnim obchodé (tzv. nontradables) kvili
vysokym dopravnim nakladim - napf. stavby domu, kadernictvi

- Nedokonalost trzni struktury v mezinarodnim obchodé, existence rozdilnych relativnich
cen identickych produktl v rdznych zemich (napr. v disledku monopolu aj.)

- Realizovana opatreni hospodarské politiky

- Vznik novych druhl produktl - mdze vyvolat exportni expanzi téchto produktl v zemich
vzniku a poptavku po méne této zeme - apreciace kursu.

- Nové druhy nerostnych surovin
- Rozdilné referencni kose

- Rychlost pfizptsobovani se ménového kursu — mala pruznost cen zbozi a sluzeb, strnulost
mezd v kratkém obdobi, zatimco ménovy kurs se prizplsobuje okamzité - v kratkém
obdobi odchylka ménového kursu od kursu daneho paritou kupni sily vétsi nez v dlouhém
obdobi.

- VWkyvy poptavky po ménach - rlst poptavky po nékterych méndach (napf. dolarech) jako
rezervnich ménach - apreciace ménového kursu mén téchto zemi

« Mezinarodni pohyb kapitalu - v souvislosti s formovanim portfolia investor(.
- Jiné pficiny
MVSO »® KNOWLEDGE FOR THE FUTURE



Realny ménovy kurz

Rp/r realny ménovy kurs:

- Ep/r nominalni ménovy kurs, tj. jednotka meny cizi zemé vyjadrena v poCtu (mnozstvi)
jednotek mény domaci zemé; P
r

- P cenova hladina v zahranici; RD-:-'—' —Lpr- F

-« P Uroven cenové hladiny domaci zemé.

Predpoklada se, ze:
 rust redlného ménového kursu R/ = realné znehodnoceni

- rast nominalniho meénoveho kursu Ey ;- _ depreciace domaci meny

ProcC se realny ménovy kurs odchyluje od jedne?
- existence dopravnich a jinych nakladu a prekazek v mezinarodnim obchodé
- regulace nominalniho ménového kursu centralni bankou

- neexistence dokonale konkurencni struktury atd.

Redlny ménovy kurs se muze odchylovat od jedné po relativné dlouhé obdobi.
Fluktuace ménového kursu vyvolavaji velké a nezadouci vykyvy cenové hladiny
domaci zeme, i vykyvy v urovni domaci produkce.
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Nabidka a poptavka po korunach v dlouhém obdobi

- Nominalni ménovy kurs - cena ménové jednotky jedné zemé vyjadfena v méné
jiné zeme, vysledek poptavky a nabidky na mezinarodnich ménovych trzich.

- Poptavka po méné domaci zemeé —

- vyvozy zbozi a sluzeb domaci zemé (ména je poptdvana subjekty ostatnich zemi k
zaplaceni exportl zboZi a sluzeb z domaci zemé);

- kapitalovy priliv do dané zemé (napf. dividendy a Uroky ze zahranicnich investic
subjektt domaci zemé, nakupy obligaci a akcii domaci zemé subjekty ostatnich zemi,
zakladani uctl v bankach domaci zemé subjekty ostatnich zemi, ndkup ostatnich aktiv
subjekty ostatnich zemi v domaci zemi aj.).

- Nabidka mény domaci zemé -

- dovozy zbozi a sluZzeb (subjekty domaci zemé potrebuji cizi ménu a nabizeji ménu
domaci, aby mohly zaplatit dovozy zbozi a sluzeb);

- kapitalové odlivy (napf. dividendy a Uroky z investic cizich subjektl v domaci zemi,
nakup obligaci a akcii ostatnich zemi subjekty domaci zemé, zakladani uctl subjektl

domaci zemé v bankach ostatnich zemi, nakup ostatnich aktiv subjekty domaci zemé v
ostatnich zemich aj.).
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(36)

(37) 2,7027
100CZK

(38)

Nabidka a poptavka po korunach v dlouhém obdobi

EUR

100CZK

2,7777
100CZK

2,6315
100CZK

E = rovnovazny ménovy kurz koruny/ eura

- poptavka po korunach se rovna nabidce

sssssmsnsssasnsansnsnnnsnglansnanannnsnnnnnannsnnnnnannnnn

Dovozy CR ze SRN

Vyvozy CR do SRN

Kfivka poptavky po korunach ma v
dlouhém obdobi negativni sklon = ¢im
vysSSi je korunova cena jednoho EURA,
tim vétsi je poptavka subjektll SRN po
korunach

Kfivka nabidky korun ma v dlouhém
obdobi pozitivni sklon = ¢im nizsi je
korunova cena eura, tim vyssi je nabidka

korun subjekty CR
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Marshall — Lernerova podminka

- Cenova elasticita vyvozu a dovozu
- Depreciace domaci mény - vidy vede ke zvySeni objemu X a snizeni objemu M.

- Vliv na HODNOTU vyvozu/dovozu nejednoznacny — zavisi na cenové elasticité po
vyvoznim/dovoznim zboZzi.

- Cenova elasticita vyvozu (poptavky po vyvoznim zbozi) — o kolik % se zméni mnoZstvi
vyvozu, zmeéni-li se vyvozni cena o 1%.

- Zména menoveého kurzu méni ceny X a M — jak se zméni NX po zméne kurzu?

- Marshall — Lernerova podminka: Depreciace domaci mény povede ke zvyseni hodnoty
NX jen tehdy, kdyz je soucet cenovych elasticit vyvozu a dovozu vétsi nez jedna.

Price elastic demand for imports Price inelastic demand for imports
Price Price
Rl R -1 || T 5
Fl-------- e 1 O for PR--------- !
imp=aris
D for
: : : imparts
0 [*1 @ Cuanity 0 oG Cuandity

R THE FUTURE

P1 = price after depreciation
P = orice before deoreciat o



Marshall — Lernerova podminka

V realité splnéna v dlouhém obdobi

- Zejména v malych otevrenych ekonomikach

- Vyvozy a dovozy cenove vysoce elasticke

Cenoveé neelastickeé vyvozy:
- Mineralni suroviny
- Nékteré zemédelske plodiny

V kratkém obdobi — podminka ¢asto splnéna neni — poptavka je méné elasticka

Lidem trva nez zaregistruji cenovou zmenu a nez na ni zareaguji substituci
zahranicniho zbozi domacim a naopak

Z toho divodu — v kratkém obdobi depreciace €asto snizZi Cisty vyvoz, v delSim
casovém obdobi ho zvysi — jev J-kfivka zahrani¢niho obchodu.

MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE



J-krivka

NX
CR

NX = Cisté vyvozy
H = zhorseni bilance zboiZi a sluzeb

Ey= vychozi bod rovnovahy béZzného uctu

G E = docasna nerovnovaha po depreciaci

cas

J — krivka je jev doc¢asného zhorseni béZzného uctu v dusledku depreciace.
Dlvodem je rovnéz skute€nost, Ze vétSina importnich a exportnich zakazek byla
zadana predem.

MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE



Devalvace (depreciace) a bézny ucet - absorbcni pristup (1)

- Nerovnovaha bézného uctu = rozdil mezi produkci
domaci zemé a domacimi vydaji (absorbci).
-Y=C+I1+G+X-M
- Absorbce domaci ekonomiky: AB=C+ |+ G
- Bezny ucet, resp. Cisté exporty: CA=X-M =Y - AB
- CA v plusu tehdy, jestlize je domaci produkce vyssi nez
absorbce domaci ekonomiky a opacne.
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V' 4 v 4

Devalvace (depreciace) a bézny ucet - absorbcni pristup (2)

- Rovnice v pfirtstkové formé: ACA=AY-AAB

- Efekt devalvace (depreciace) na bézny ucet zavisi na
- narodnim dichodu,
- absorbcni schopnosti domaci ekonomiky.

- ZvySeni absorbce ekonomiky :

1) dusledek zvyseni produkce (ddchodu) - determinovano meznim sklonem k
absorbci (a), tj. AAB/AY.

2)  primy efekt devalvace (depreciace) - vysledkem vSech ostatnich Cinitel
vyvolanych devalvaci na zménu absorbcni schopnosti zemé (napr. efekt
realnych penéznich zUstatkd, aj.)
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