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Mundell-Flemingiiv model v ekonomické teorii
Mundell-Fleming Model in the Context of Economic
Theory

Souhrn

Diplomova prace na téma ,,Mundell-Flemingtiv model v ekonomické teorii* se
zabyva teoretickym rozpracovanim modelu a provéfenim vhodnosti modelu v praktickém
vyuziti. V prvni kapitole teoretické ¢asti je predstaven John Maynard Keynes a jeho dilo,
které polozilo zédklady modelu IS-LM-BP. V dal$ich kapitolach je teoreticky rozpracovan
Mundell-Flemingv model. V analytické ¢asti prace je ovéfena vhodnost pouziti modelu

Vv praktické ekonomii na hospodaiském vyvoji ¢eské ekonomiky v obdobi let 2004 — 2014.

Kli¢ova slova: Ceska ekonomika, fiskalni politika, ménovy kurz, monetarni politika,

Mundell-Flemingv model, platebni bilance.

Summary

This diploma thesis ,,The Mundell-Fleming model in economic theory“ deals with
a theoretical elaboration of the model and verifies its suitability for practical usage. In the
first chapter of the theoretical part there is introduced John Maynard Keynes and his work,
which laid the foundations for 1S-LM-BP model. In following chapters there is
a theoretical elaboration of the Mundell-Fleming model. In the analytical part of the thesis
there is verified the use of the model in practice on the economic development of the
Czech Republic between years 2004 and 2014.

Keywords: The Czech economy, fiscal policy, exchange rate, monetary policy, Mundell-
Fleming model, balance of payments.
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1 Uvod

V redlném svété jsou vzajemné vztahy mezi ekonomickymi veli¢inami velmi slozité.
Makroekonomicka teorie je proto postavena na modelovani. Vyuzivda modeli zejména
proto, ze umoznuji pochopit rozmanitou realitu, pfedstavit si ji a stanovit progndzu
skute¢ného vyvoje. ZjednoduSeni reality je nejvétsi vyhodou pii  vyuziti
makroekonomickych modell. Modely si vybiraji ze vSech proménnych a vztahil jen ty,
které¢ jsou vyznamné ve vztahu k cili analyzy. Existujici kauzalni vztahy zobrazi vzdy
neupln¢é. Model 1S-LM-BP je modifikaci tradi¢éniho modelu IS-LM v prostiedi oteviené
ekonomiky. Zahrnuje situaci na tfech trzich. Na trhu produktd, na kapitalovém trhu a na
vnéjSim trhu. Tento model se stal pro svou srozumitelnost a jasnost hojné¢ uzivanym
analytickym nastrojem v prostiedi makroekonomie a na tivahach v logice modelu vyrostlo
nckolik generaci ekonomt. Model byl nékolikrat rozSifovan, zdokonalovan i modifikovan
pfednimi ekonomy své doby, zejména Francem Modiglianim v roce 1944, Donem
Patinkinem v roce 1948 a Alvinem Hansenem v roce 1953. Svou oblibenost model zacal
ztracet koncem 70. let jako dusledek rozvoje teorie raciondlnich ocekévani. Ptestoze
analyzovany model ma celou fadu slabych mist i implicitnich omezeni, je stale velmi dobie
pouzitelny pro zakladni orientaci v makroekonomickych vztazich a také jako dulezita
pomucka k makroekonomickym tvaham. O tomto modelu plati, tak jako o kazdém jiném
modelu, Ze jeho tkolem je napomdhat mysleni a pochopeni, nikoli je nahrazovat. I tento

model ma své vyhody a nevyhody, jejichz nalezeni bude pfedmétem zkoumani této prace.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Primarnim cilem prace je posoudit vyuzitelnost Mundell-Flemingova modelu ve vztahu
k vysvétleni realnych hodnot zakladnich makroekonomickych ukazatelti ¢eské ekonomiky
ve vybranych obdobich. Dil¢imi cili prace jsou vytvoreni teoretického zazemi
problematiky vzniku Mundell-Flemingova modelu a ptedstaveni jeho moznych modifikaci,
identifikovat problematické predpoklady a aspekty vysvétlujici transmisi modelu, které

vyplyvaji z odli$nosti pfedpokladti modelu a realnych vazeb v ekonomice.

2.2 Metodika

Prace je rozdélena do kapitol, které na sebe logicky navazuji a postupné rozvijeji model
smérem k jeho praktickému vyuziti. Prvni ¢ast se vénuje Johnu Maynardovi Keynesovi,
vyznamnému ekonomovi, jehoZz myslenky daly vzniknout zédkladiim zkoumaného modelu
a shrnuje jeho pfinos v oblasti ekonomickych teorii a predstavuje Keynesovy
nejvyznacnéjsi nasledovniky. Dal§i ¢ast diplomové prace se zabyvd modelem
multiplikatoru s linii pod thlem 45 stupiit, ktery je faktickym zékladem modelu IS-LM.
Posledni teoreticka ¢ast diplomové prace mapuje model IS-LM-BP, vcetné sestaveni

vSeobecné rovnovahy modelu. Tyto Casti jsou zpracovany s vyuzitim studia relevantni

odborné literatury.

Analyticka Cast prace testuje moznosti pouziti modelu pro hospodaisky vyvoj Ceské
ekonomiky ve tfech jednotlivych obdobich — obdobi konjunktury v letech 2004 a 2005,
obdobi krize v letech 2008 az 2010 a obdobi konsolidace v mezidobi let 2012 a 2014. Pro
tyto analyzy jsou hlavnimi zdroji oficidlni statistiky Ceské narodni banky, Ceského
statistického urady a statistickd data OECD. Pro prakticky vyzkum pouZiti modelu bylo

pouzito analyticko-syntetického piistupu.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 John Maynard Keynes a jeho prinos rozvoji ekonomickych véd

John Maynard Keynes (1883-1946) byl po vétSinu Zivota liberalem a neoklasickym
ekonomem. Jest¢ v poloviné dvacatych let minulého stoleti zdarazioval vyznam
konkurence, stabilni kupni sily penéz a vyuziti trzniho mechanismu. Pod vlivem velké
deprese v tricatych letech minulého stoleti, ktera rovnéz znamenala fatalni nartst chronické
nezameéstnanosti, zacal Keynes ve svych teoretickych koncepcich zdtraziiovat potiebu
statnitho zasahu do ekonomiky za pomoci rozpoctové, uveérové a penézni politiky na
makroekonomické urovni. V jeho dile ov§em neni popsano teoretické zdiivodnéni zasahii
trznich struktur mikroekonomickych. Keynes velmi vyznamné piispél k obnoveni
makroekonomického pfistupu k analyzdm ekonomiky, ktery byl po nastupu neoklasické
ekonomie zatlaten do pozadi. Pfijmové vydajovd metoda, kterou analyzoval toky pencz
V narodnim hospodafstvi, napomohla k intenzivnimu rozvoji matematické ekonomie

(Sojka, 2010).

V roce 1936 vydava svoje =zasadni dilo Obecnd teorie zaméstnanosti, uroku
a penez, které se stavd milnikem v jeho Zivoté. Od okamziku, kdy zacal toto dilo tvofit,
hovoifime o druhé etapé ve vyvoji Keynesovych ekonomickych teorii, o pocéatku
takzvaného Keynesova uceni. Hlavni mySlenka Keynesova dila spociva v jeho
presvédceni, Ze v kapitalistické trzni ekonomice za dobu jejiho vyvoje doslo k tak
podstatnym zménam, ze ve dvacatém stoleti nemize fungovat pouze na zakladée
samoregulacnich trznich mechanismi, bez rizika vzniku recesi a depresi. Keynesovy
nazory se vyvijely ve dvou etapach. Prvni etapa je charakteristicka tim, Ze v ni rozpracoval
cambridgeskou dichodovou verzi kvantitativni teorie pené¢z. Za hlavni divod nestability

trzni ekonomiky povazoval nestalou kupni silu penéz (Sojka, 2010)

Podrobnéji tuto myslenku ptedstavil ve své praci vydané v roce 1923 pod nazvem Traktat
o penézni reformé. Keynes ve svych analyzach nahradil nominalni penézni zlistatky noveé
realnymi penéZznimi zistatky. Jeho varianta kvantitativni teorie penéz dostala v Traktatu

o penézni reformé tuto podobu:

M=q.P

12



kde M v této rovnici predstavuje mnozstvi penéz, q vyjadiuje mnozstvi jednotek
spotiebnich statkli, pro jejichz zakoupeni si domdacnosti drzi penézni ziistatek, P urcuje
cenovou hladinu sluzeb a zbozi. Tato Gprava plvodni cambridgeské rovnice pomohla
Keynesovi vysvétlit, ze kupni sila penéz je zasadn€ ovlivnéna poctem jednotek spotiebnich
statkd a sluzeb (), k jejichz zakoupeni jsou domacnostmi penézni zdstatky udrzovany.
Tento pocet muze byt fatdln€ ovlivnén nepiedvidatelnymi zménami ve vysi redlnych
piijm domacnosti. Pro zmirnéni téchto nahlych vykyvi v pfijmech domdacnosti je podle

Keynese nutné reformovat finan¢ni soustavu (Sojka, 2010).

3.1.1 Pojednani o penézich

Pojednani o penézich ma v ramci Keynesova dila pon¢kud zvlastni postaveni. Nelze ho
zatadit do prvni etapy vyvoje jeho teoretickych tivah, ale ani do etapy druhé. Pojedndni
o penézich tvoii mezi obéma etapami jakysi piechod. Keynes zde podrobuje kritice
kvantitativni teorii penéz a jako vhodnéjsi navrhuje pfistup, ktery by analyzoval piijmy
domacnosti, zdroje vzniku téchto pfijmi a jejich vyuziti doméacnostmi. Tento pfistup
takzvané piijmové vydajovy se stal vyznamnym faktorem pifi vzniku teorie efektivni
poptavky v dile Obecnad teorie zaméstnanosti, uroku a penez. Pro vznik tohoto dila lze
nalézt v Pojedndani o penézich mnoha dulezita vychodiska, ktera byla v Obecné teorii dale
rozvinuta. Jedna se zejména o nezavislost investic a uspor, které jsou zavislé na odlisnych
Cinitelich. Jejich rovnost, velmi diilezitd zejména pro stabilitu trzni ekonomiky, nemiize byt
tedy zaruCena automaticky. Z divodu nezavislosti Cinitell, jeZ determinuji investice
a uspory, nejsou samoregulacni sily automaticky schopny trzni ekonomiku uvéadét do
rovnovahy. Pro obnovu rovnovahy je nutny statni zdsah do ekonomiky. Keynes vidi feSeni
,V penézni a uverové politice zamérené na regulaci urokové miry v zdajmu vyrovndavani
uspor a investic. Pokud by vsak v dusledku pesimistickych ocekavani podnikatelii nebyla
tato cesta schudna, doporucoval pouzivani verejnych vydajii a pripoustel rovnéz deficit

verejnych rozpoct** (Sojka, 2010, s. 247).

Keynes ekonomiku d€li na dva sektory, na investi¢ni a spotiebni, coz zdlvodiuje tim, ze
rozhodnuti investovat neni totéz, jako rozhodnuti spofit. Podle stejné teorie rovnéz
dichody domécnosti (Y) lze délit podle jejich vzniku na dichody vzniklé pii vyrobé
investi¢nich statkd (Y)) a dichody vzniklé pii vyrobé spotiebnich statki (Yc).

13



Y=YctY,

Podle uziti déli dichody doméacnosti na ty, které jsou pouzity k nakupu spotiebnich statkii

(C) a na ty, které jsou spoieny (S).

Y=C+S

Nebot’ diichody domacnosti jsou shodné s naklady vynalozenymi firmami pii jejich

produkci a ziskem, ktery je firmami dosazen, plati:

YC = TCC

Y| = TC|

kde TCc znaéi celkové naklady firem a jejich zisk pii vyrobé spotiebnich statkl
a TC, vyjadiuji celkové naklady firem a jejich zisk pfi vyrob€ investi¢nich statki. Na
zaklad¢ téchto skuteCnosti ucinil Keynes tyto zavéry: Je-li pomér, pii némz se dichody
domacnosti tvofi pii vyrob¢ investi¢nich a také spotfebnich statkli roven poméru, pti némz
se déli duchody domacnosti na pofizeni spotiebnich statkti a na tspory (Yc/Y,= C/S), pak
se bude vyprodukované mnozstvi spotiebnich statki (Qc) prodavat za cenu, ktera je rovna

vyrobnim nakladiim a zamyslenému zisku z vyrobené jednotky.

Pc:C/Qc

AC(;:TC(;/QC:Y(:/QC
Pokud Yc/Y, neni rovno C/S, cena spotiebnich statkii bude nerovnovazna a bude
vyvolavat strukturdlni zmény ve sloZeni redlného narodniho dichodu. V Pojednani
o penezich, za pouziti znatn¢ zjednoduSen¢ho predpokladu rovnosti nédkladi na produkci

jednotky spotiebniho i investi¢niho statku (ACc = AC; = TCc/Qc, = Y/Qc,), sestrojil

Keynes rovnice pro hladinu cen spotiebnich statk:
Pc=TCci/ Qci+ (Y1-5)/Qc

PC:Y/QC’|+(Y|*S)/QC

14



Keynes podle Sojky (1999, s. 34) z rovnic vyvodil, ,,zZe stdlost kupni sily penéz zavisi na
stalosti pomeéru mezi diichody domadcnosti a velikosti redlného ndrodniho diichodu
a zejména na rovnosti celkovych nakladit na vyrobu investicnich statku a uspor. Za hlavni
pricinu nestalosti kupni sily penéz povazZoval skutecnost, Ze rozhodovani o rozdéleni
diichodit domdcnosti na vydaje na spotrebni statky a na uspory je nezavislé na
rozhodovani o podilu vyroby spotiebnich a investicnich statkit na realném ndrodnim
duchodu. Keynes dochazi k zaveru, Ze rovnost uspor a investic vytvari stabilitu hladiny
cen, zatimco nerovnost mezi usporami a investicemi vede k nestabilité cenové hladiny.
Kdyz investice prevysuji uspory, cenova hladina se zvysuje. JSOU-li investice nizZsi nez

uspory, ma cenova hladina tendenci se snizovat “.

Investice a uspory vznikaji na zéklad¢ nestejnych mechanismd, jejich rovnost je
dalezitd pro stabilitu trzni ekonomiky, neni vSak automaticky zarucena. Rozdéleni
narodniho dichodu zavisi na rozhodnutich investort, ktera jsou zaloZena na o¢ekavani
zisku. Nezavislost mechanismt tvoficich investice a tspory znaci, ze trzni ekonomika
nemusi byt schopna za ptisobeni samoregulacnich sil nalézat rovnovahu. Keynes navrhuje
dvé formy statnich zasahti. Prvni vidi v uvérové a penézni politice, kterd reguluje irokovou
miru pro mozné vyrovnani investic a uspor. Pokud vSak jsou ocekavani investoril
pesimistickd do té miry, Ze prvni typ statniho zdsahu neni dostacujici, doporucuje Keynes

druhy zasah statu a tim je pouziti rozpoctové politiky (Sirucek, 2007).

3.1.2 Obecna teorie zaméstnanosti, iroku a penéz

Timto dilem se po¢inéd druhd etapa celého Keynesova dila. Ta se stala zdkladnim kamenem
keynesovské makroekonomie jak v neokeynesovské, tak také v postkeynesovské
interpretaci. Pti¢inou neschopnosti kapitalistické ekonomiky plné vyuzivat ekonomické
zdroje je podle Keynese nedostatecnd poptavka. To je zpiisobeno predevsim nestabilitou

investic v dusledku klesajici ochoty podnikatelii investovat, protoze ztratili diiveru, Ze jejich

investice prinesou zisky a Ze skonci ztratami * (Sojka, 2010, s. 248).

K teoretickému posunu Keynesovych nazort ptispéla takzvana Velkéa deprese. Keynesova

zakladni koncepce, na které Obecnd teorie stoji, neznamenala vSak pii porovnani

vvvvv

rovnovahy, zejména v pripad¢ konkurencniho modelu trhu, ktery tvoifi mikroekonomicky
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zaklad  Obecné  teorie. Tyto faktory, které nesou znamku kompromisu
s neoklasickou ekonomii, pomohly jednak vyniknout ptinosu Keynesova dila a jednak
vedly k povaleéné syntéze neoklasické ekonomie s ekonomii keynesovskou do podoby

neokeynesovské makroekonomie (Siracek, 2007).

Trzni ekonomika, podle Keynese, ma rozhodovani o investicich a tusporach oddélené
a postrdda samoregulacni mechanismy, které by obnovily soulad u investic
a u uspor. Rozhodovani o usporach zavisi na dichodech domacnosti, Gispory jsou tedy
funkei dichodu, ktera je rostouci. O investicich je rozhodovano na Grovni podnikateld, dle
ocekavaného Cistého vynosu, porovnaného s urokovou mirou (mezni efektivnost kapitalit).
Podnikatel¢ se soustfed’'uji ptfi rozhodovani na nakupy takovych statkli, u kterych lze
z hlediska ocekavaného vynosu ¢ekat co nejveétsi prirtstek v penézni podobé. Jsou-li
vyhlidky pesimistické, da podnikatel rad¢ji prednost drzbé penéz, ty mu zajisti uchovani
bohatstvi v €ase pro rizika ptipadnych ztrat, nebo snizeni hodnoty bohatstvi pii investovani
do vyroby. Keynes pfisuzuje penéziim statut zvlastniho statku, ktery je v normadlné
fungujici penézni ekonomice vyprodukovan, aniz by byla vyuzita ,,ziva prace®. Za urcitych
okolnosti mohou byt penize nejlepsi formou drzby bohatstvi. Dochézi-1i k poklesu davéry
u ziskové perspektivy investic, miize se to projevit tendenci ke stahovéani penéz z ob&hu

(podnikatel je radéji drzi), coz vede k sniZovani zaméstnanosti (Siracek, 2007).

Podnikatel v trzni ekonomice plisobi v podminkach nejistoty, ktera je nekvantifikovatelna.
Neexistuje tedy zadna zaruka, Ze by zamyslené investice mély byt rovny Gsporam, které by
byly pfi plné zaméstnanosti vytvofeny domacnostmi z jejich diichodd. Bude-li objem
zamyslenych investic niz§i nez objem Uspor z diichodi domdacnosti za ptredpokladu plné
zamé&stnanosti, ocekavana trzba za celkovy produkt bude rovnéZ niZsi, nez trzba, kterd je
nutnd pro zajisténi plné zaméstnanosti. Vysledkem potom bude kvantitativni
ptrizpisobovaci proces, jenz povede k omezeni agregatni nabidky a také narGstu
nezaméstnanosti. Pfi tomto podilu spotfeby na celkovém ndrodnim dichodu bude
zamé&stnanost funkci rozsahu investic, jeZ je dana podnéty podnikateli k investicim.
Podnéty budou zavislé na hodnoté mezni efektivnosti kapitalu a na vyvoji irokové miry.

Keynes shrnul své myslenky obsaZené v knize Obecna teorie do nasledujicich tezi:
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Pfi dané trovni vyrobnich zdrojd, technologii a vyrobnich nakladi bude narodni
dichod funkci zaméstnanosti (tento vztah byl pozdéji oznacovan jako keynesovska
produk¢ni funkce).
Protoze vztah mezi narodnim dichodem a spotfebou je dan sklonem ke spotfebé
(coz znaci, Ze spotieba je klesajici funkci diichodu) plati, ze i spotieba je funkci
zamgéstnanosti.
Zamgéstnanost je zavisla na efektivni poptavce a sama je funkci vydaji na spotiebu
a také na investice.
Zaméstnanost je funkci vydaji na investice a na spotiebu, ale funkéni zpétna vazba
je v tomto ptipadé pouze u spotieby, v konecné instanci je funkci investic.
Z ptedchozich tezi plyne, Ze zaméstnanost je funkci

- ceny celkové nabidky (tedy ceny, kterd hradi vyrobni naklady a také

pozadovany zisk za urc¢itého rozsahu agregatni nabidky)

- sklonu ke spotieb¢

- velikosti investic
Pii rustu zaméstnanosti klesa produktivita, ta determinuje realné mzdy. Z toho
vyplyvé, ze dlouhodobé udrzitelnd zaméstnanost nemize byt vyS$i nez plna
zameéstnanost.
Roste-li zaméstnanost, roste i spotfeba. Spotfebni vydaje rostou ovSem pomaleji

nez efektivni poptavka, ktera je potfebna k udrzeni rostouci zaméstnanosti (Sojka,
1999).

Keynesova kritika neoklasické ekonomie v Obecné teorii

V Obecné teorii Keynes ostie kritizoval zaklady neoklasické ekonomie na bazi Sayova

zakona trhil, v ném? je zdlivodnéno automatické obnovovani rovnovahy za plného vyuziti

ekonomickych zdroji. Keynes kladl diraz na to, Ze penize maji funkci pfedev§im jako

uchovatel hodnoty. Odmitl jednoduchou motivaci podnikateld, ktera byla zalozena na

maximalizaci uzitku ze spotfeby, tu nahradil snahou o akumulaci bohatstvi. V jeho pojeti

jsou uspory primarné zavislé na bézné vysi dichodu, zatimco urokova mira nemd pii

tvorb& uspor Zadnou podstatnou tlohu. Na urokové mife jsou investice naopak ¢aste¢né

zavislé, podstatnym cinitelem zde je vSak Cisty vynos, ktery je ocekavany po dobu

investice. Vztah uspor a investic neni regulovan zadnym automatickym mechanismem.
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Keynes odmital automatické vyrovnani nabidky prace a poptavky po praci, které je
zalozené na podmince pruzné redlné mzdy. O nabidce prace a poptavce po praci je
uskute¢novano rozhodovani v penézni podobé a ne v realnych veli¢inach. Nominalni mzdy
smérem dolll jsou nepruzné. Pokud se ekonomika dostane do deprese a ceny klesaji, realné
mzdy zacinaji rlst a sniZuje se nezaméstnanost. Pfiznivy vliv na naklady firem se dostavi
v okamziku, kdy zacinaji klesat nominalni mzdy, ale tim dochazi rovnéz k poklesu
agregatni poptavky. To povede k opétovnému snizeni cen a oCekavanych ziska, ale také
k prohloubeni investicniho pesimismu v podnikatelském sektoru. Za piicinu
nezaméstnanosti povazuje Keynes nedostateCnou agregatni poptavku, na rozdil od

neoklasikii, ktefi ji pfisuzuji strnulym mzdam (Sirtucek, 2007).

3.1.3 Teorie efektivni poptavky

Teorie efektivni poptavky je jadrem Keynesovy Obecné teorie. V jeho pojeti je objem
zameéstnanosti zavisly spole¢né s narodnim dichodem na hodnoté efektivni poptavky.
V ptipad¢ uzaviené ekonomiky bude efektivni poptavka stanovena souctem vydaji

domacnosti na spotiebu (C), vydaji na investice (I) a vydaju vliady (G).

E=C+1+G

Jestlize efektivni poptavka bude odpovidat stavu plné zaméstnanosti, bude ekonomika
tvofit narodni dichod, ktery bude také odpovidat plné zaméstnanosti. Pokud dojde ke
sniZeni efektivni poptavky pod tuto Uroven, ptizplisobovaci procesy kvantitativni povahy
povedou ke sniZeni produkce a zaméstnanosti. Vychazime-li z podminek vyvoje trzni
ekonomiky na zakladé¢ samoregulacnich sil bez zasahu statu, lze pfedpokladat statni
rozpocCet, ktery bude vyrovnany a podil na narodnim dichodu bude nizky. Chovani
ekonomiky v tomto pifipadé neni ovlivnéno vladnimi vydaji (G), ale pouze zbyvajicimi
dvéma veli¢inami (I) a (C). Funkci disponibilniho dichodu jsou vydaje domacnosti.
Diichod délime na uspory a na vydaje na spotiebu. Pii ristu dichodu absolutné roste
spotieba, jeji podil na dichodu se vSak snizuje. ZvySuje se ovSem podil aspor (Holman,
2010).

Sklon ke spotiebé (¢ = C/Yq) definoval Keynes jako klesajici funkci bézného diichodu.

C=cYy
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Dale Keynes definoval mezni sklon ke spotifebé AC/AYy, sklon k usporam s = S/Yy

a mezni sklon k tisporam AS/AYy. Pro vztah sklonu ke spotteb¢ a isporam plati, ze:

CIY AY4+S/Yy=1

AC/AY 4+ AS/AY4=1

kde Y4 je duchod, C jsou vydaje na spotiebu, S jsou uspory, € a S jsou piislusné
sklony vyjadiené jako funkce bézného disponibilniho diichodu. V pozd¢jsi dob¢ se funkce

spotfeby vyjadfovala:
C=Ca+cYy

kde Ca je autonomni spotieba, ktera neni zavisla na vysi dichodu.

Vyzkumy po 2. svétové valce nepotvrdily tzv. Keynestiv zékladni psychologicky
efekt, ale vedly ve vétsi mife k zavéru, ktery potvrzoval urcitou stabilitu podilu spotieby
u disponibilniho dichodu. Investi¢ni vydaje Keynes oznacuje jako funkci urokovych mér

a mezni efektivnosti kapitalu.
I =i (MEC,r)

kde | je hodnota vydaju na investice, i znaéi sklon k investicim a MEC znamena
mezni efektivnost kapitdlu. Cim vyssi bude MEC pii dané tirokové mife, tim vyssi bude
sklon k investicim a naopak. Keynes tvrdi, Ze MEC je vzdy nepifimo umérné zavisla na
kapitalové vybavenosti spoleCnosti a z toho plyne, ze vyspéla kapitalisticka trzni
ekonomika ma tendence k nedostatenym podnétim k investicim. Nizky sklon
k investicim vede k nedostatecné efektivni poptavee, k nezaméstnanosti a k nevyuzivani
ekonomickych zdrojii. Rist rokové miry rovnéz negativné ovlivni podnéty investicim.

V Keynesovych teoriich ma vyznamnou roli rovnéz faktor nejistoty (Holman, 1999).

3.1.4 Investi¢ni multiplikator

Investi¢ni multiplikator Keynes odvodil z Kahnova multiplikatoru zaméstnanosti. Proto je
nékdy nazyvén také jako Kahn-Keynestv multiplikator. Ukazuje, Ze konkrétni piirdstek
investic zpusobi nasobn¢ vétsi pfirtistek narodniho diichodu. Je to zpisobeno tim, ze

investice vyvolad nejdiive piirastek dichodu v sektoru investic, ten je nasledné pouzit na
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spotiebu, coz vede k pfirtstkim v sektoru spotieby. Velikost multiplikatoru je zavisla na
meznim sklonu ke spotiebé. Mezi investicemi a vytvofenym narodnim diichodem je vztah,

ktery znazoriiuje geometricka fada tvorby dichodu:
dY =dI +cdl +c®dl +cdl +c*dl + ...

V této rovnici je dl pfirGstek investic, ¢ udava mezni sklon ke spotiebé (udava,
o kolik vzroste spotieba, kdyz dichod vzroste o jednotku), dY znaci ptirastek dichodu,
ktery je vyvolan témito investicemi. Prvni Clen v této rovnici udava ptirtstek dichodu
v sektoru investic, ktery je kvantitativné roven pfirtstku investice. Z téchto dichodl se
vzdy Cast uspoii a ¢ast se vyda na spotiebu, jeji velikost je dana sklonem ke spotiebé c. Ta
vytvoti dalsi dichod v sektoru spotieby o velikosti ¢.dl a opét dojde k jeho rozdé€leni na
¢ast uspofenou a Cast vydanou na spotiebu. Tato fetézova reakce tvorby dichodi se

postupné vycerpava. Souctem nekoneéné geometrické fady dojdeme ke vztahu:
dy =1/(-c).dl

Vyraz 1/(1-c) v této rovnici je investiénim multiplikatorem. Protoze veli¢ina c, Ktera znaci
sklon ke spotfeb¢, ma hodnotu mensi nez 1 (je to dano tim, Ze jen Cast dichodu je
spotfebovana), multiplikator bude vzdy ¢islo vétsi nez 1. Dichodotvorny efekt ma velky
vyznam pii Gvahdch o vetejnych investicich, které maji byt financovany ze statniho
rozpoctu a také pfi rozhodovani o nutnosti deficitniho financovani, které mize byt
nastrojem pro boj s nezaméstnanosti a recesi. Hlavnim pfedpokladem k tomu, aby
dichodotvorny efekt mohl U¢inné pisobit, musi existovat nevyuzité kapacity a také
nezaméstnanost. V piipadé, Ze by ekonomické zdroje byly vyuzity plng€, méla by dodatecna

investice infla¢ni disledky (Novacek, 2007).

Keynestv piistup v pfipadé koncepce multiplikatoru byl ve zna¢né mife kratkodoby
a staticky. Jeho hlavni slabinou se jevi abstrahovdni od kapacitotvorného disledku
investic. Keynes uvazuje pouze s dichodotvornym ucinkem investic, tj. s jejich u¢inkem
na zvySovani poptavky, ale ony maji také kapacitotvorny efekt, coZ znamena, Ze po jejich

dokonceni dojde k pfirtistku vyrobnich kapacit, tedy k ptiristku nabidky.
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3.1.5 Teorie iroku na bazi preference likvidity

Keynes nesouhlasil s neoklasickym pojetim trokové miry jako alternativni ceny soucasné
spotfeby a tim rovnéz s bezprostfedni vazbou uroku k meznimu produktu kapitalu. Na
zéklad¢ toho popiel Keynes také ulohu trokové miry, coby nastroje, ktery automaticky
vyrovnava tspory a investice. Urok je podle ného penézni jev, ktery je spojeny s preferenci
likvidity, coz Keynes chape jako odménu za to, ze dojde ke vzdani se vyhod likvidity
a prevzeti urcitého rizika, které muaze byt spojeno s drzenim cennych papiri, ¢i jinych
méné likvidnich aktiv. Nejvyssi likviditu maji penize, proto jejich drzbé davaji
ekonomické subjekty prioritu. S ni nevznikaji drziteli Zddné dodatecné naklady a lze je
preménit na jakoukoli formu majetku. Naopak drzba cennych papiri mize byt spojena se
vznikem dodatecnych nakladl a pfi jejich pfevodu na jinou formu majetku mohou nastat
ruzné problémy. Keynes rozdélil divody, které vedou k poptavce po penézich na celkem

Ctyti skupiny, které se 1i$i motivem (Holman, 1999).

Motiv dichodovy se dotykd domécnosti a skutecnosti, ze dostavaji pfijmy v jiném obdobi,

nez kdy je musi vynalozit k uspokojeni potteb. Jsou nuceny vytvaiet si penézni zasoby
k preklenuti téchto obdobi.

Motiv podnikani fe$i podobnou problematiku jako motiv diichodovy s tim rozdilem, Ze se

tyka podnika a zajisténi plynulého chodu jejich podnikéni.

Motiv opatrnostni znamen4, Ze si subjekty vytvareji pro preklenuti neocekavanych situaci

penézni zasoby. Pomohou jim v pfipadé€, kdy nebudou mit k dispozici dostatecné piijmy.
Pokud by nevytvofily za podminek nejistoty vyssi penéZni zasobu, neZ odpovida rozsahu
budouci potieby vydaji, vystavuji se nebezpeci, ze budou pii neocekdvanych vydajich
nelikvidni.

Vyse zistatkii penéz vytvofenych na zakladé motivu podnikéni, opatrnostniho
a dichodového, je pfimo umérna vysi diichodu, nezavisi ovSem na urokové mite.

Motiv_spekulaéni zavisi na Grokové mife a na ocekdvaném vyvoji na trhu s cennymi

papiry. Jsou-li ocekavany kapitdlové propady, které by mohly prevysit vynos
z uroku, daji subjekty ptednost drzbé penéz. Presdhne-li vSak urokovy vynos hodnotu
ocekavané ztraty kapitalu, daji subjekty piednost drzbé cennych papirt. Subjekty nakupuji
cenné papiry pii co nejnizSich cenach a prodavaji je, kdyz dosahnou maximalnich cen.

Vyvoj cen cennych papirti je nepfimo umérny vyvoji vySe urokové miry. Spekulanti na
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trhu s cennymi papiry maji predstavu jakési ,,normalni“ urokové miry a reaguji na
odchylky této ,,normalni“ urokové miry od skuteéné tirokové miry. Keynes pti popisu
tohoto spekula¢niho motivu pocital pouze obchod s dluhopisy, coz se stalo divodem
kritiky monetarist, pfedevsim Miltona Friedmana, ktefi tvrdili, ze spektrum finan¢nich
nastrojii je mnohem S§irsi. U Keynese je slozena ,, poptdvka po penezich (po hotovostnich
zustatcich) z transakéni poptavky (vyplyvajici z prvnich trech motivii), ktera je primo
umerna duchodu, a spekulacni poptavky, ktera je neprimo umérna urokové mire. Na
zdklade této teorie penéz dospél Keynes k zavéru, Ze urokova mira je determinovana trhem
penéz a nikoli trhem kapitdlu jako v neoklasické ekonomii. Poptavku po penézich nent
mozné ovliviiovat hospodarskou politikou, protoze motivy preference likvidity maji
psychologickou povahu. Je vsak mozné ovliviiovat nabidku penéz. Ménova politika je proto
jednim z nastroju ovliviiovdani zaméstnanosti: Vzroste-li nabidka penéz, klesne urokova
mira, vzrostou investice a (piusobenim investicniho multiplikatoru) také spotreba

a v dusledku toho poroste zaméstnanost“ (Holman, 1999, s. 371).

Poptavka po penézich mé podle Keynese dvé slozky. Prvni slozkou je transakéni poptavka,
ta zavisi na vyvoji narodniho diichodu. Druhou slozkou je spekulacni poptavka, ta je
nepiimo Umérnad urokové mife. Keynesovu poptdvku po penézich vyjadiime tedy

nasledovné:

Md =M1+ M2 =L1(Y) + L2(r)

kde Md zna¢i poptavku po penézich, M1 piedstavuje transakéni (opatrnostni)
poptavku po penézich, M2 oznacuje spekulaéni poptavku po penézich, L1 je funkce
preference likvidity (na zéklad¢ transakéniho motivu), L2 znaci funkci preference likvidity

(na zéklad¢ spekula¢niho motivu), Y znamend vysi ndrodniho diichodu a r je irokova mira.

Past na likviditu

Pokud je skutecna urokovad mira niz$i, nez Grokova mira, kterou spekulanti povazuji za
,hormalni, jde o stav, ktery se v moderni ekonomii oznacuje jako past na likviditu. Tento
stav souvisi pfimo se spekulacnim motivem. V této situaci budou spekulanti sdzet na
zvySeni Urokové miry a drzbu penéz, soucasné na propad cen cennych papirQ, kterych se

budou zbavovat. V této situaci nebude centralni banka pomoci dalsi emitace penéz schopna
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prosadit nové snizeni Grokové miry. Podle Keynese a jeho nasledovnikl neni zaruceno, ze
regulace urokové miry, obzvlast v obdobi hospodaiské recese pomize k vypotradani se
s nezaméstnanosti. Naopak, spekulativni poptavka po penézich v dusledku nizké trokové
miry absorbuje kazdy pfiristek penézni zéasoby, namisto toho, aby se penize
proinvestovaly. Centralni banka tim pfichazi o posledni nastroj, kterym muze tlacit na rust
inflace a tim se pokusit zménit ofekavani trhi. Ukonceni intervenci naopak muze
znamenat pad do deflace a tim prohloubeni krize. Past na likviditu je v ramci
ekonomickych teorii dodnes spornym elementem. Nepodatilo se vyvratit ani potvrdit, jestli

tato situace viibec muze nastat (Siracek, 2007).

3.1.6 Keynes a hospodarska politika statu

Keynes klade diraz hlavné na problém nedostatecné efektivni poptavky, ta zplsobuje
nedostate¢né vyuziti ekonomickych zdrojit a velkou miru nedobrovolné nezaméstnanosti.
Rovnéz zpochybnuje schopnost vyspélé trzni ekonomiky pomoci samoregulac¢nich
mechanismt dosahovat plné vyuziti vSech zdroji. Tento mechanismus musi byt dopliovan
vnéjs$i stabilizaci za pomoci statnich zasahiti. Keynes navrhuje tfi zplisoby névratu

kapitalistické trzni ekonomiky ke stavu plného vyuzivani zdrojt.

1. Vlada zvysi dédickou dan a progresivné zdani pfijmy. To povede ke zvySeni sklonu
ke spotiebé€ a ke snizeni sklonu k isporam.

2. Za pomoci penézni a uvérové politiky, zejména udrzovanim nizkych turokovych
sazeb, ovlivnit sklon k investicim.

3. Deficitni financovani pomoci vladnich vydajl, které pomuize vytvoreni dostate¢né
efektivni poptavky. Vlada by méla mit nachystané programy vetejnych praci, ty by
vypliiovaly vypadek soukromych investic a pomahaly by zvySovat zaméstnanost.
Tim by méla uloha stitu v ovliviovani trzni ekonomiky koncit. Na
mikroekonomické Urovni by trzni alokace vSech zdroji méla byt ponechdna

trznimu mechanismu (Sojka, 2010).
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3.2 Vznik a vyvoj Keynesovstvi

Keynesovo dilo se setkalo zejména u mladSich ekonomu s nadSenym pfijetim. Jeho
stoupenct rychle pfibyvalo zejména v USA a Velké Britanii. Po druhé svétové valce
vytvofili Siroky, vnitiné velmi diferencovany heterogenni smér oznacovany jako
keynesovstvi. Prosazovali ndzor, ze v kratkém obdobi vyspé¢la kapitalistickd ekonomika
nema patficné samoregulacni mechanismy, které by vytvoftily potiebné podminky pro plné
vyuziti ekonomickych zdroju a Ze je tedy tyto pfi¢iny nutné zkoumat. Za svou pfijali teorii
efektivni poptavky i z ni plynouci zavéry pro makroekonomickou politiku. Keynesova
makroekonomicka teorie pro vyvoj ekonomické teorie znamenala zasadni zménu, a to
zejména proto, Ze byla postavena na teoretickych a metodologickych ptistupech, které byly
v mnoha aspektech neslucitelné s neoklasickou ekonomii tzv. ptedkeynesovskou. Tim, ze
Keynes publikoval Obecnou teorii, zpochybnil zna¢né neoklasickou ekonomii zejména

v oblasti makroekonomické teorie (Sirucek, 2007).

Naopak v oblasti mikroekonomie ani pokusy néckterych vyznamnych ekonomil
o zpochybnéni Marshallovy teorie firmy nepfinesly oslabeni neoklasicismu. Stav jisté
,»Schizofrenie®, ktery tim nastal, vedl ke snaze o propojeni neoklasické mikroekonomie s
Keynesovou makroekonomii na jedné stran¢ a na druhé strané o rozvinuti alternativni
teorie ceny a rozdélovani, ¢cimz by byla doplnéna Keynesova makroekonomie. Odlisnost
pfistupti vedla k mnoha sporim a nedorozuménim. Z toho logicky vyplynulo, Ze
Keynesovo nejslavnéjsi dilo Obecnd teorie se stalo prfedmétem kritiky ze stran
neoklasickych ekonomil. Keynesova teorie, tak jak ji popsal v Obecné teorii, je v pfevazné
mife  teorii  kratkého  obdobi. Snazi se  vysvétlovat pfi¢iny  deprese
a hledd sprdvnou cestu, pomoci které by bylo mozno feSit tyto problémy nastroji
makroekonomické hospodaiské politiky. Po druhé svétové valce se proto stala dynamizace

keynesovské makroekonomie vyznamnym piispévkem k jejimu rozvoji (Sojka, 1999).

24



3.2.1 Dynamizace Keynesovy Obecné teorie

Roy Forbes Harrod® byl velmi ovlivnén Keynesem. Byl prvnim, kdo se pokusil
dynamizovat Keynesovu teorii a propojit ji s teorii hospodarského cyklu. Jeho modelova
koncepce je postavena na principu akcelerace. Ten vyjadiuje vztah piirtistku narodniho

dichodu s poptavkou po investicich. Lze ho vyjadtit jednoduchou rovnici:

l=aAY

kde a = I/AY a vyjadiuje akcelerator, | znaci objem investic a AY urCuje ptirGstek

narodniho duchodu.

Tempo rustu vyjadiil Harrod jako podil pfirtstku narodniho diichodu za dané obdobi (AYt)
a velikosti narodniho diichodu za obdobi ptedchozi (Yt-1), oznacil ho symbolem G.

G =AYt/ Yt-1

Harrod rozliSoval tfi druhy tempa rlstu:

1. Skute¢né tempo rustu (Ga), coz je tempo ristu ekonomiky skutecné dosahované.

2. Ptirozené tempo ristu (Gn), coz je takové tempo, pii kterém ekonomika vyuzije
veskery svlij potencidl. To znamend, Ze je vyuzit pfirastek praceschopného
obyvatelstva
1 moznosti, které pfinesl technicky pokrok. Ptirozené tempo je nejvyS§im tempem
rustu, jaky miize ekonomika dosédhnout.

3. Zarudené tempo ristu (Gn), coz je tempo ristu, pii kterém jsou splnény tii
podminky:

- Na trhu existuje rovnost uspor a investic I = S. Uspory vychazeji ze vztahu
S = sY, kde S znaci celkové tspory, S urCuje sklon k tsporam a Y narodni
diichod. S pouzitim akceleratoru odvodil Harrod pro zaru¢ené tempo ristu tento
vzorec: Gn = s/a

- Vyvolané investice musi vytvofit tak velky pfirtstek vyrobnich kapacit, aby

uspokojily poptavku, kterou vyvola pfiristek dichodu. Musi platit:

! Sir Henry Roy Forbes Harrod (1900-1978) byl anglicky ekonom, ktery se zabyval rozvojem teorie
nedokonalé konkurence, teorii mezinarodnich ekonomickych vztahti a zejména problematikou ekonomického
rustu. V obdobi 2. svétové valky byl poradcem W. Churchilla.
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AQ = €Y = AY, kde € = AY/I, coz znaci koeficient efektivnosti investic, tedy
podil ptirtstku diichodu a vynalozenych investic na jeho vyrobu.

- Ekonomika dosahuje pozadované efektivnosti kapitalu €0, jsou tedy vyuzity
optimaln¢ vyrobni kapacity. S vyuzitim piedchozich rovnic dojdeme ke vztahu:
I/a = €l po Gpravé 1/a = €. Z této rovnice plyne, Ze akcelerator je pii zaruéeném
tempu rdstu roven pievracené hodnoté pozadované efektivnosti investic.

Zarudené tempo ristu se da zapsat jako: Gn = €0s

Optimalni vyuziti zdroji pozaduje platnost Gn = Ga = Gn. Tato rovnost je velice
nepravdépodobna, nebot’ kazdé jednotlivé tempo rustu je zavislé na raznych faktorech.
Skutecné tempo rustu zavisi na chovani spotiebitelil 1 podnikatell a je zaloZzeno na metodé
pokus omyl. Z toho plyne, Ze dosazeni zarucené¢ho tempa je spi$ dilem nahody. Harrod
tvrdil, Ze v ekonomice nejsou mechanismy, které¢ by mohly tempa ristu automaticky sladit.
Rozdily mezi nimi maji spiSe tendenci se zvySovat. Bude-li skute¢né tempo ristu nizsi nez
tempo zarucené, bude dosazend efektivnost rovnéz niz§i nez pozadovand. Také vyuziti
kapacit je nizké. Podnikatelé za této situace nemaji chut’ k investovani, z toho plyne, ze
skute¢né tempo rastu se bude stale snizovat. Tento Harrodtiv model riistu byva oznacovan
pojmem rovnovaha na ostfi noze. Ve svém vykladu Harrod propojil za pomoci vztahii
vSechny tfi typy temp ristu s teorii cyklického vyvoje. Jeho teorie rlstu se stala

vychodiskem pro neokeynesovske i pro postkeynesovské teorie rastu (Sojka, 2010).

3.2.2 Keynesovska teorie stagnace

Alvin Hansen? rozpracoval keynesovskou teorii stagnace, jejiz ptiiny vidél ve snizujici se
ochoté podnikatelt k investicim. Velikost a rozsah investic maji podle Hansena tfi divody:
1. Demograficky rist, ktery zvySuje spotiebu
2. Objevy a zavadéni novych modernich technologii

3. Uzemni expanze, rozSifovani trhi

? Alvin Hansen byl americky ekonom. Pivodné inklinoval spise k neoklasické ekonomii a ve svém raném
dile dokonce ostie kritizoval keynesovu Obecnou teorii. V pozdéjsim obdobi rozpoznal spravnost Keynesovy
teorie efektivni poptavky, rozpracoval ji a stal se rovnéZz velkym propagatorem keynesovské makroekonomie.
V roce 1957 Hansen publikoval knihu Privodce ke Keynesovi (A Guide to Keynes), ta se stala jakymsi
zakladnim uc¢ebnicovym vykladem neokeynesovské makroekonomie za pomoci modelu IS-LM.
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V pribéhu 20. a 30. let dvacatého stoleti podle Hansena tyto podnéty zeslably
a nebyly schopny dostateéné vytvaret podnéty k soukromym investicim, ¢imz vznikla
tendence k nariistu chronické nedobrovolné nezaméstnanosti. Dal$i komplikaci predstavuje
fakt, ze vyspéla kapitalistickd ekonomika muze vytvaret vysoké uspory, ale nedokaze je
pfeménovat do podoby investic. Ke zlepSeni situace rovnéz nepfispiva existence silnych
monopoll, které brani rozvoji novych objevil a technologii. Hansenova teorie stagnace

vedla k pozadavku, aby stat podporoval investice (Sirtcek, 2007).

3.3 Neokeynesovska makroekonomie a velka neoklasicka syntéza

Ve 40. az 70. letech dvacatého stoleti pfevazovala tendence, ktera se snazila piizpusobit
Keynesovu makroekonomii co nejvice neoklasické ekonomii a soucasné ji propojit
s neoklasickou mikroekonomii. Tim nabyla podoby neokeynesovské makroekonomie,
nazyvané n¢kdy jako velka neoklasickd syntéza. Hlavnimi jejimi zakladateli byli americti
ekonomové Franco Modigliani® a Alvin Hansen. Dokazali, Ze je mozné Keynesovu
nedobrovolnou nezaméstnanost odvodit za pomoci principialné¢ neoklasického modelu

celkové rovnovahy. Musi vSak byt splnéna nejméné jedna z nésledujicich podminek:

1. Mzdy jsou smérem dolii nepruzné, brani vyc¢isténi trhu préce, ten je modelovéan za
pomoci typicky neoklasickych pfedpokladii. To znamena, Ze nabidka prace zavisi
na ocenéni mezniho uzitku realné mzdy, ktery mtize byt vyjadien alternativni cenou
volného casu. Poptavka po préci je vymezena vztahem mezni produktivity prace
a realné mzdy. Pokud budou mzdy pruzné, dostane se pracovni trh do rovnovahy.
Pii ni existuje pouze dobrovolnd nezaméstnanost. Jestlize realné mzdy budou

nepruzné¢ smérem doltl a presdhnou-li hodnotu, kterd mize vy¢istit trh prace, pak

¥ Americky ekonom Franco Modigliani je zapsan v d&jinach ekonomie jako tvirce teorie tvorby uspor
domaécnosti, ktera je znaméjsi pod pojmem hypotéza zivotniho cyklu. Touto hypotézou byl nahrazen ptivodni
Keynestv zakladni psychologicky zakon. ,,Jejim zdkladem byla myslenka, Ze lidé rozvrhuji svou spotiebu
podle svych ocekavanych diichodii blizké i vzdalené budoucnosti behem celého Zivotniho cyklu. Chtéji totiz
eliminovat vykyvy ve své spotrebé. Mladi lidé spotiebovavaji vice, nez vydelaji a zadluzuji se, protoze
ocekavaji, ze budou dluhy splacet z budoucich vyssich prijmii. Lidé stiedni generace spotrebovavaji méne,
nez vydélaji, protoze splaceji dluhy z mladi a zaroven spori na stari. Stari lidé opét spotrebovavaji vice, nez
vydélaji, protoze ziji z minulych uspor” (Holman, 2010, s. 385). Hypotéza Zivotniho cyklu poslouzila jako
zaklad pro novou formulaci funkce spotfeby a rovnéz funkce uspor v neokeynesovské makroekonomii.
Poukazala na skutecnost, ze zmeény bézného diichodu nemivaji tak zasadni vliv na b&znou spotiebu, jak bylo
v keynesovské ekonomii do té doby piedpokladano.
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bude uzitek dany vysi redlné mzdy vyssi nez hodnota uzitku plynouciho z volného
casu. Pokud bude hodnota redlné mzdy vysokd a prevysi mezni produkt prace,
povede to ke snizeni poptavky po praci a ke vzniku nedobrovolné nezaméstnanosti.
2. Pokud v ekonomice nastane situace tzv. pasti na likviditu, znemozni to sniZeni
urokové sazby na Uroven rovnovahy, kterd znaci plnou zaméstnanost.
3. Investice budou necitlivé na vysi urokové miry, ta pot¢ nemulze nastavit novou

rovnovahu investic a uspor za plné zaméstnanosti (Holman, 1999).

Nebude-li ani jedna z podminek splnéna, zacne se ekonomika chovat dle neoklasického
modelu. Dospéje k plné zamé&stnanosti, a pokud bude existovat nezaméstnanost, tak pouze
dobrovolna. Keynesova teorie se v tomto pojeti stane specidlnim piipadem obecné
neoklasické teorie, takovym piipadem, kdy na trhu existuji uvedené nepiesnosti. Tyto
nepiesnosti (s vyjimkou velké deprese ve 30. letech), jak se obecné soudilo, maji
kratkodoby charakter, z ¢ehoz plyne, ze ekonomika, kterd méa v kratkém obdobi tendenci
chovat se podle keynesovského modelu, se chovd v dlouhém obdobi dle modelu

neoklasického. (Holman, 1999)

Jak Sojka (1999, s. 58) uvadi ,,...pracuje neoklasickd syntéza s predstavou o moznosti
samoregulace moderni trzni ekonomiky, kterad je potenciondlné schopna vyuzit disponibilni
ekonomické zdroje. Schopnost samoregulace je vsak omezovana piisobenim bariér, které
stoji v cesté automatickému obnovovani rovnovahy. De facto se jednd o uznani obecné
platnosti neoklasické ekonomie. Platnost keynesianské ekonomie je pak v rozporu
s Keynesem omezena pouze na situace spojené s existenci prekazek, které znemoZnuji

¢

automatické obnovovani rovnovahy pri plném vyuzivani disponibilnich zdrojii.

3.3.1 Paul Anthony Samuelson

Paul A.Samuelson byl jednim z nejvyznamnégjSich americkych ekonomt. Jeho piinos
k vyvoji neokeynesidnstvi a rovnéz k rozvoji makroekonomické teorie byl predevsSim
v rozpracovani dynamické teorie, ktera spojovala teorii hospodaiského cyklu s teorii
hospodarského rastu. Vyznamné také ptispél spolecné s dal§im vyznamnym ekonomem
Robertem M. Solowem k novému pohledu na Phillipsovu kiivku. Ta zacala byt predev§im
jejich zésluhou chapana jako kauzalni vztah mezi cenovou inflaci a mezi mirou
nezaméstnanosti. Rozdil mezi cenovou a mzdovou inflaci je v tomto vztahu ur€en tempem

rastu produktivity prace. Jejich verze Phillipsovy kiivky naznacila, ze cilem hospodarské
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politiky neni ve skute¢nosti plna zaméstnanost, ale vzdycky jen urcitd kombinace

nezaméstnanosti a inflace (Sojka, 2010).

Graf 3.1 Phillipsova kiivka s cenovou inflaci
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Zdroj: Holman, Dé&jiny ekonomického mysleni, 1999

3.3.2 James Tobhin

James Tobin patii k nejvyznamnéj$im osobnostem neokeynesovstvi v USA. Podobné¢ jako
Keynes, i on zkoumal pouze dvé alternativy. Ekonomické subjekty drzi bud’ penize
v riznych podilech a ty jim nepfinaseji zadny urok, nebo drzi obligace. Tobin pocita
s vlivem neptedvidatelného vyvoje kurzu cennych papirti na jejich chovani. Subjekty jsou
si védomy rizika ztraty, kterou muze pfinést drzba cennych papirt. Toto riziko je pfimo
umérné vynosu, ktery subjekty ocekavaji. Naproti tomu drzba penéz nepiinasi takika zadné
riziko, ale zaroveii neprodukuje ani zadny vynos. Cim vyssi je o¢ekavany vynos z drzeni
cennych papird, tim vyssi je i riziko. Subjekt si tedy zvoli vhodnou kombinaci penéz
a cennych papirit v ocekavani co nejvyssiho uzitku. Jeho volba bude zaviset na tom, jak si
vyhodnoti rizné alternativy rizik a vynosii. Tobin pro zobrazeni rliznych pomért rizik

a vynosu vyjadiujicich shodny uzitek pii drzeni cennych papirtt pouzil indiferenc¢nich
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ktivek. Ty se polohou a tvarem lisi podle averze konkrétnich jednotlivych subjektti k mife
rizika. Pti zmén¢ urokové miry muze dojit rovnéz ke zméné polohy indiferencnich ktivek.
Na rozdil od Keynese, ktery spekulacni poptavku po penézich analyzoval jen na agregatni
urovni, umoznuje Tobindv pfistup propojeni spekulacni poptavky s mikroekonomickou

analyzou. Ta vychazi z neoklasickych ptedpokladii (Sojka, 2010).

Graf 3.2 Tobinova analyza portfolia
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V tomto grafu E predstavuje o¢ekavany vynos z drzby cennych papirti, R riziko spojené
s drzbou cennych papirt, I, 12 a I3 postupné indiferenéni kiivky vyjadtujici stejny uzitek
pii raznych kombinacich rizika a vynosu (pficemz |, predstavuje subjekt s averzi k riziku,
ktery reaguje na rast urokové miry snizenim drzby cennych papird, I3 znazornuje naopak
subjekt s ochotou prevzit vétsi riziko), wi udava celkovou penézni castku, kterou ma
ekonomicky subjekt k dispozici a ry, r, jsou urokové miry. Maximalni vynos v piipadé
pouziti celé ¢astky na ndkup CP pfedstavuje pifimka Orq,wi. Pfi zméné Grokové miry dojde

k posunu ptimky do bodu ra,w;.

3.3.3 Robert Merton Solow

Robert M. Solow se fadi k pfednim neokeynesovcim. Ptinos jeho dila ekonomické teorii je

pfedevSim v rozpracovani neoklasického modelu ristu. Solowovym pivodnim zadmérem
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bylo najit prvky nestability v Harrod-Domarové modelu. Jeho pfistup se od tohoto modelu
lisi tim, Ze pfipousti substituci kapitalu a prace, a soucasné nebere v potaz nedostateCnou
efektivni poptavku. Pii své praci vychazel z Cobb-Douglasovy agregatni produkéni funkce

(za predpokladu Ze plati o + = 1):
Q=A.K*LP

kde Q znaci hruby domaci produkt, K oznacuje kapital, L je prace, A je takzvana
uroviiova konstanta (uddva intenzitu pisobeni faktor, jez ve funkci nejsou piimo
vyjadfeny), o znaci koeficient elasticity produkce k praci (udava, o kolik procent se zméni
produkce, pokud se mnozstvi prace zméni o 1%, za ptedpokladu, ze ostatni faktory se
neméni) a £ znaci koeficient elasticity produkce ke kapitalu (udava, o kolik procent se

meéni produkt, pokud kapital se zméni o 1%, za ptedpokladu, Ze ostatni faktory se neméni).

Solow tuto funkci doplnil o novy ristovy faktor. Tim je technicky pokrok, a Solow ho
vyjadtil jako exponencialni funkci asu e". Nové nabyva funkce tvaru (pokud plati Ze,

a+B =1):
Q'=A.e" KL

V této rovnici plati ze veliciny Q, K a L maji stejny vyznam, jako v puvodni
Cobb-Douglasové funkci, ale jsou ¢asové urcené. Technicky pokrok je zde vyjadien coby
exponencialni funkce ¢asu a nijak neovlivni substituci kapitalu a prace a ani jejich mezni
produktivity. Solow ve svém modelu dosel k zavéru, Ze investice a Uspory pusobi na
kapitalovou vybavenost prace a také na velikost vystupu na pracovniky, ale nijak neovlivni

tempo ristu prace (Sojka, 2010).

3.3.4 Krize neokeynesianstvi

Pielomem 60. a 70. let minulého stoleti dochdzi ve vyspélych ekonomikach
k vycCerpani faktorti vytvarejicich ptiznivé podminky pro uspéchy tradicni keynesovské
stabilizaéni politiky. Problémy, do kterych se keynesovska politika dostala, byly
zpiisobeny zejména zménou institucionalnich podminek, které byly pro jeji fungovani
dilezité. V disledku posileni pozic odborti dochazi k vyznamnému ristu ndkladi na mzdy.
Diky poptavkové stimulaci a prerozdélovacim procesim se zakonzervovaly

narodohospodaiskeé struktury véetné neefektivnich odvétvi. Hlavnim jevem pii uplathovani
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keynesovské hospodarské politiky se stalo posilovani role statu a byrokratickych struktur
v hospodatském procesu. Tradi¢ni podoby keynesovské makroekonomické stimulace se
dostaly do rozport s otevienosti hospodaistvi ve vyspélych trznich ekonomikéch, jako
neucinné se ukazaly jejich néstroje zejména pii potlaceni inflace. Vyvrcholenim krize
keynesovskych podob hospodaiské politiky i neokeynesovské teorie se stala v 70. letech
20. stoleti stagflace. Ta vedla ke zpochybnéni samotné Phillipsovy kiivky, nebot pfinesla
soucasn¢ nartist nezaméstnanosti i1 inflace. Neokeynesianci stagflaci vysvétlovali jako
dasledek stfetu neokeynesianské makroekonomické poptavkové stimulace s pracovnimi
trhy, ovladanymi silnymi odborovymi organizacemi, které si dovedly prosadit dlouhodobé
kolektivni smlouvy, a s trhy oligopolnimi. Jako dilezity prvek do hry rovnéz vstoupila
ropna krize. Diky témto faktorim se stala keynesovskd hospodarskéd politika inflacni

politikou bez pozadovanych ristovych G¢inka (Vykydalova, 2010).

V 70. a 80. letech zacind byt neokeynesianstvi vytlaovano friedmanovskym
monetarismem a novou klasickou makroekonomii. Neokeynesianci postupné dochazeji
k ndzoru, ze zdroj problému, které piinesla 70. 1éta je nutno hledat na stran¢ nabidky.
Keynesovskou poptavkovou regulaci bude nutno koordinovat s regulacemi na strané
nabidky. Jako vhodné se jevi napiiklad zvySovani kvalifikace pracovniku, zlepSeni
mobility zdroji a zlepSeni celkové informovanosti. Postupné se v pritbé¢hu 80. let zacina
prosazovat takzvand Nova keynesovskd ekonomie, ktera sdruzuje nckolik heterogennich
teoretickych koncepci. Jejich spoleénym jmenovatelem je snaha objasnit nepruznost cen
a mezd a na tomto zéklad¢ vybudovat novou mikroekonomickou keynesovskou ekonomii.
Mezi neokeynesovstvim a novou klasickou ekonomii dochdzi k nové syntéze, protoze
tradi¢ni neokeynesianstvi se jiz nemuze hlasit ke zdiskreditovanym teoriim z obdobi 70. let
a nova klasickd ekonomie zase k neredlnym piedpokladim pruznych cen a mezd

(Vykydalova, 2010).

3.4 Model multiplikatoru s linii 45°

Tento model, ktery byva nékdy rovnéz oznacovan jako model produkt-vydaje, nebyl
vytvofen Keynesem, ale ve zjednodusené podobé odrézi jeho teorii agregatni poptavky.

Poprvé ho prezentoval americky ekonom Lawrenc Klein v knize Keynesianskd revoluce.
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Zpopularizovan byl Paulem A. Samuelsonem v jeho znamé ucebnici Ekonomie. Pivodné
byl model uzivan pii ur€ovani rovnovazného produktu, v dnesni dobé slouzi spiSe jen pro

ilustraci rovnovahy trhu zbozi a sluzeb a k odvozeni IS kiivky. (Holman, 2010).

Pfi znadzornéni je pouzit tiisektorovy model v ekonomice. Ten zahrnuje firmy, domécnosti
a vladni sektor. Soucasti agregatni poptavky (AG) je spotieba domacnosti (C), investice ()

a vladni vydaje (G). Z toho plyne:
AD=C+1+G

Protoze se jedna o tiisektorovou ekonomiku, v niz jsou zahrnuty i vydaje vlady, musime
uvazovat s platbou dani z b&zného dichodu (TAt) u soukromého sektoru a rovnéz
s piijetim transferovych plateb (TR) u téhoz sektoru. Spotieba domacnosti je tedy funkci
disponibilniho duchodu (YD).

YD=Y-TAr+TR

Spotiebni funkce je tedy specifikovana konkrétné jako:
C=Ca+tc(Y-TAT+TR),

kde Ca vyjadiuje autonomni spotiebu, ¢ mezni sklon ke spotiebé a Y diichod.

Celkové dané (TA7) jsou tvofeny souctem autonomnich dani (TA), tedy dani nezavislych
na dichodu a dani zavislych na dichodu, tedy dani indukovanych (tY), kde t znaci

dichodovou dan.
TAT=TA+tY
Spotiebni funkce bude tedy vypadat takto:

C=Ca+c(Y-TA-tLY +TR)
C=Ca+cY-cTA—-ctY +cTR

Bude-li vySe uvedena rovnice substituovana do rovnice agregatni poptavky pro

tiisektorovy model, bude mit podobu:

AD=cY-ctY +Ca—-cTA+CcTR+1+G
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Rovnice pro autonomni vydaje (A) bude vypadat takto:
A=Ca-cTA+cTR+1+G

Po dosazeni rovnice pro autonomni vydaje do rovnice pro agregatni poptavku vznikne tvar:
AD=A+c(l-1t)Y

Produkce je v rovnovazné trovni, pokud se rovna agregatni poptavce:
Y=AD

Do vySe uvedené rovnice bude substituovana rovnice agregatni poptavky v ttisektorové

ekonomice:
Y[1-c(l-t)]=A

Rovnice pro rovnovazny dichod bude mit tvar:
Yo={1/[1-c(1-O)IA

Tato rovnice urcuje podminky rovnovdzné produkce v tiisektorové ekonomice. Vyraz
z této rovnice: 1 / /1 — ¢(1 — t)/ je jednoduchy vydajovy multiplikator, ktery znac¢ime a,

a plati za predpokladu, ze sazba dané diichodové t je vétsi nez 0. Z toho plyne tvar:
Yo: oA

Pro tfisektorovy model plati, Ze troveil rovnovazné produkce je tim vyssi (niz8i), ¢im vyssi
(niz$1) budou vladni ndkupy sluzeb a zbozi, autonomni investice, transferové platby
1 autonomni spotfeba, ¢im niz8i (vyssi) jsou autonomni dané€, ¢im vyssi (nizsi) je sazba
dichodové dané a ¢im vétsi (mensi) je mezni sklon ke spotfebé z disponibilniho diichodu

(tedy multiplikator) (Mach, 2001).

Skuteéné agregatni vydaje (AE) v tfisektorové ekonomice jsou tvofeny rovnici:
AE=C+1+G
Z toho plyne rovnice pro disponibilni dichod:

YD=Y+TR-TAT —Y=YD+TAT-TR

34



ProtozZe disponibilni diichod je vazan na spotiebu a uspory a vztah TA; — TR se oznacuje

jako cisté dané T, bude platit
1+G=S+T

Rozdil mezi celkovymi vladnimi vydaji a celkovymi danémi je rozpoctovym deficitem

(negativni vladni uspory) nebo rozpoctovym piebytkem (Gspory vlady) (Holman, 1999).

3.5 Model IS-LM

V roce 1937 publikoval anglicky ekonom John Hicks* v ¢asopise Ekonometrica ¢lanek,
ktery byl nazvan ,, Pan Keynes a klasikové. Interpretace, jez se nabizi*. (Mr. Keynes and
the Classics: A Suggested Interpretation). Tento po€in nastartoval proces postupného
vstiebavani Keynesovy makroekonomie ekonomii neoklasickou a vedl az ke vzniku
neoklasicko-keynesovské syntézy. John Hicks reinterpretoval teorii efektivni poptavky
vytvofenou Keynesem za pomoci jednoduchého modelu (publikovan pod nazvem IS-LL)

celkové rovnovahy v kratkém obdobi pomoci kiivek IS a LL.

Graf 3.3 Hickstiv model IS-LL
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Zdroj: Sojka, Dé&jiny ekonomickych teorii, 1999, s. 272

* Anglicky ekonom, nositel Nobelovy ceny, profesor na Oxfordské univerzité. Zavedl do mikroekonomické
teorie pojem ,,mezni mira substituce®. Mezi jeho hlavni dila patfi Teorie mezd (1932), Hodnota a kapital
(1939) a Kapital a rast (1965).
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Tento Hickstiv model byl velmi ambiciézni, ptestoze byl pomérné jednoduchy. Vychazel
ze Ctyf rovnic:
1. funkce tspor S = S(Y) je odvozena z funkce spotieby
2. funkce investic I = I(i) zahrnuje funkci mezni efektivnosti kapitalu
3. funkce poptavky po penézich L = L(Y,1), ta poptavku po penézich vysvétluje za
pomoci transakéni poptavky po penézich a spekulacni poptavky po penézich

4. funkce nabidky penéz M =M, piedpoklada se, ze je dana exogenné

Pii celkové rovnovaze na trzich se poptdvka po tsporach musi rovnat nabidce uspor.

Poptéavka po penézich se musi rovnat nabidce penéz.

1G) = S(Y)
M = L(Y,i)

kde Y predstavuje narodni diichod a i urokovou miru.

Zakladem kiivek S| a LL v grafu Hicksova modelu jsou pravé tyto rovnice. Kiivka Sl
vyznacuje vSechny mozné kombinace urokové miry a nirodniho dichodu, pfi kterych je
trh uspor v rovnovaze. Ktivka LL vyznacuje vSechny mozné kombinace urokové miry
a narodniho diichodu, pfi kterych je v rovnovaze poptavka po penézich s nabidkou penéz.
Trhy jsou soucasné v rovnovaze v bod¢ E, v némz se obé kiivky protinaji. Tim je urcen
narodni dichod a Uroven zaméstnanosti lze nasledné vypocitat za pomoci produkéni
funkce. Pii dané nominélni mzd¢ lze urcit cenovou hladinu za ptedpokladu, ze bude realna
mzda rovna meznimu produktu prace. Hicks chtél dokézat, ze Keynesova teorie je pouze
zvlastnim ptipadem teorie neoklasické, ze je vlastné pfipadem pasti na likviditu. Pokud
nastane deprese, Urokova mira miize byt velmi nizka a spekulanti chtéji pockat na jeji rhst,
proto budou akceptovat jakékoli mnozstvi penéz, které jim bude nabizeno. Z tohoto
diivodu nebude trokova mira na zadné dal$i zvy$eni nabidky penéz jiz reagovat. Uvérova
a penézni politika se v této situaci stane netcinnou. Doplnény a reformovany model, tak
jak ho pozdé¢ji upravili Alvin Hansen a Franco Modigliani se stal jednim z vychodisek

neoklasické syntézy (Sojka, 2010).

Model IS-LM je jadrem moderni makroekonomie. Piebira podstatné charakteristiky
a mnoho detaill z jednoduchého keynesianského modelu, ale vyznamné jej rozsituje.

Zatimco puvodni keynesiansky model predpokladal izolovany trh zbozi, do modelu IS-LM
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je zabudovana agregatni poptavka AD, ktera odpovidd redlnému produktu. Zohlednuje
rovnéz roli penéz a ostatnich finan¢nich aktiv a také interakci mezi trhem penéz a trhem

zboZi a sluzeb (Brcak, 2010).

Pti analyze modelu se vychazi z predpokladii:
- fixni cenova hladina — nominalni veli¢iny jsou zaroven realnymi veli¢inami
- fixni nominalni mzdy. Nabidka prace je takova, Ze postacuje k vyrobé poptavaného
zbozi v ekonomice
- vystup je pod hranici potencionalniho produktu — zasoba kapitalu je dostatecné
velkd, aby umoznila vyrobu veskerého poptavaného zbozi
- neexistuje zahrani¢ni obchod, ekonomika je uzaviena

- centralni banka kontroluje nominélni zdsobu penéz

3.5.1 Krivka IS

Burian (2014, s. 121) definuje kiivku IS jako ,, k#ivku tvorenou body, které predstavuji
vSechny kombinace urokové miry a realného makroekonomického diichodu, kdy je trh

produktii a sluzeb v rovnovdze “.

Autonomni vydaje, hlavné spotfeba a investice jsou negativné zavislé na urokové mite.
Nizsi urokova mira Gvéry zlevni, protoze pfi niz$im uroku budou nizsi i splatky pujcek.
Diky levnéjSim pujckdm se zvysi spotfeba, kterd je castecné na dluh (nemovitosti,
automobily apod.). Investice jsou rovnéZ zavislé na urokové mife. Z toho plyne, Ze
investice jsou tim vys§i, ¢im niZ§i je Urokova mira, nebot’ znacnd cast investic byva

financovana pomoci tvéru.

Aby bylo mozno odvodit kiivku IS, musi se specifikovat zavislost autonomnich vydaji na
vys§i urokové miry. Z toho plyne, Ze Grokova mira se stava determinantou agregatni
poptavky. Autonomni vydaje A u tiisektorové ekonomiky jsou tvofeny souctem autonomni
spotieby Ca, vladnich vydaji G, planovanych investic | a transferovych plateb TR
(vynasobené hodnotou mezniho sklonu ke spotiebé ¢). Od tohoto souctu je nutné jesté

odecist autonomni dan¢ TA (vynasobené hodnotou mezniho sklonu ke spotiebé c).

A=Ca+l1+G+cTR-CcTA
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Protoze citlivost jednotlivych slozek autonomnich vydajii na irokovou miru neni stejna, je
Ji nutno pii odvozeni kiivky IS definovat. Zatimco citlivost autonomni spotieby a investic

muZze byt irokovou miru ovlivnéna, vydaje vlady jsou na irokovou miru zcela necitlivé.

Graf 3.4 Poptavka po autonomnich vydajich
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Zdroj: Mach, Makroekonomie 11, 2001, s. 47

Autonomni spotieba

Autonomni spotieba Ca je na vysi Grokové sazby zavisla. Pokud je trokova mira (i) nizka,

dochazi ke zvyseni spotiebnich vydaji domacnosti a naopak.
Ca=Ca- by, kdy bica) > 0

kde Ca je autonomni spotfeba nezavisla na vysi irokové miry, bca) (Dca) = ACa/Ai)

udava citlivost autonomni spotfeby na zménu trokové miry.

Funkce poptavky po autonomni spotiebé je v konstrukci obdobné jako poptavkova funkce
investic. Je negativn¢ sklonéna. To znamena, Ze pfi snizeni urokové sazby dochazi ke

zvySeni spotieby domécnosti a naopak.
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Planované investice

Investicni vydaje jsou také determinovany urokovou sazbou. Planovany objem investic je

tim v&tsi, ¢im je urokova sazba nizsi, a naopak (Mach, 2001).
I = |_b(|) i, kdy b(|) >0
kde | jsou planované investiéni vydaje, | autonomni investiéni vydaje nezavislé na

dtchodu a by (bgy= AI/Ai) udava citlivost poptavky po investicich na urokovou sazbu.

Graf 3.5 Planované investi¢ni vydaje

Planované investicni vydaje
0
I I, |

Zdroj: Mach, Makroekonomie, 2001, s. 46

Na ose X métime planované vydaje na investice |, na ose y tirokovou miru i. Sklon ktivky
poptavky po investicich je zavisly na koeficientu bg), tj. na citlivosti poptavky po
investicich na trokovou sazbu. Kfivka ma zaporny sklon, z toho se d4 usoudit, Ze snizeni

sazby uroki (i) povede ke zvyseni planovanych vydaji na investice (Io).

Ostatni ti1 komponenty

Vladni vydaje na zbozi a sluzby G, transferové platby TR (n4asobené meznim sklonem ke

spotieb¢é c) a efekt autonomnich dani na spotiebu TA (nasobené meznim sklonem ke
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spotiebé C) jsou komponentami autonomnimi, nezavislymi na dichodu a vysi urokové

sazby. V grafu 4 jsou vyznaceny vertikalni ptimkou.

Poptavka po autonomni spotiebé Ca a planované investice | jsou v grafu 4 zakresleny jako
negativné sklonéné piimky, jsou tedy negativné zavislé na tirokové sazbé. Jsou-li k témto
dvéma slozkam piidany zbyvajici slozky autonomnich vydajt, je potom cely tento objem

autonomnich vydaji na urokové sazbé zavisly (Mach, 2001).

Autonomni vvdaje

Autonomni vydaje jsou veli¢inou zéavislou na vySi urokové sazby. S jejim rdstem

autonomni vydaje klesaji.
A=A —bi
kde A jsou autonomni vydaje nezavislé na vysi urokové sazby a b (b = b + bca)

udava citlivost autonomnich vydaji na zménu trokové sazby (Mach, 2001).

Odvozeni kiivky IS

Trh statkd a sluzeb musi byt v rovnovaze, pokud Y = AD. Na trhu je poptavano stejné

mnozstvi produkce, jaké bylo vyrobeno a uréeno pro prodej. Rovnice agregéatni poptavky
pro tfisektorovou ekonomiku bude modifikovana dosazenim investi¢ni poptavkové funkce
a funkce poptavky po autonomni spotieb€. Diivodem je zavislost téchto dvou komponent

na vysi urokové sazby.

Rovnice kiivky agregétni poptavky bude mit takto upraveny tvar:
AD =Ca-b(Ca)i+c(Y-TA-tY +TR) +1-b(l)i +G
Pro zjednoduseni bude polozeno:
A= Ca-CcTA+CTR+1+G
Rovnice agregatni poptavky tim zisk4 tvar:
AD = A +c(1-t)Y - bi

Rovnice bude upravena pouzitim vzorce pro vydajovy multiplikatora=1/[1—c (1 - t)].
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Protoze AD =Y, bude mit rovnice tvar:
Y =a (A — bi)

kde a je vydajovy multiplikator, A objem autonomnich vydaji pii Girokové sazbg,
ktera se rovna 0, b citlivost autonomnich vydaji na urokovou sazbu a i udava trokovou

sazbu.

Graf 3.6 Odvozeni kiivky IS
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Zdroj: Soukup, Makroekonomie, 2008, s. 166

Graf vlevo nahofe zobrazuje poptavku po autonomnich vydajich A = A - bi. Kiivka je

urokoveé sazbé€ 1o vydaje Ap klesaji. Pfi niZsi urokové mife se vice investuje 1 spotfebovava.

Graf vpravo dole znazoriuje kiivky agregatni poptavky. Autonomnim vydajim A; a Ap
odpovidaji kiivky agregatni poptavky AD; a ADy. Ob¢ kiivky protinaji linii 45 stupiit.

Kiivka ADg ji protne v bod¢, ktery znaci rovnovéhu ekonomiky pfi Grovni rovnovazné
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produkce Y, a kiivka AD; ji protind v bod¢ rovnovahy ekonomiky pro rovnovaznou

produkci Y.

Graf vpravo nahofe je sestrojen za pomoci dvou piedchozich grafi. Na osu x tohoto grafu
se nanesou hodnoty rovnovazné produkce Yo a Y1 @ na osu y se pfenesou hodnoty trokové
sazby ip a i;. Protnutim hodnot trokové sazby a hodnot rovnovazné produkce vzniknou

body, jejichz spojenim dostaneme kiivku IS.

Soukup (2008, s. 167) definuje kiivku IS jako ,, mnozinu kombinaci urokové miry

a realného diichodu (vystupu), pri nichz je trh statkii a sluzeb v rovnovaze. *

Analvza kfivky IS

Posuny i sklon kiivky IS mohou byt zptisobeny né¢kolika faktory. V grafu povazujeme za

vychozi pozici IS,.

Graf 3.7 Poloha a sklon kiivky IS

Zdroj: Soukup, Makroekonomie, 2008, s. 172

Sklon IS
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poptavky po autonomnich vydajich na urokovou sazbu (b). Zavislost sklonu ktivky IS na
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citlivost poptavky po autonomnich vydajich na urokovou sazbu (pti daném multiplikatoru)

ukazuje nésledujici prehled:

naHL?iEjor}coot\?ozlgll\;%jlb Skion kfivky IS
0 vertikalni
malé strma
velké plocha
nekonecno horizontalni

Posun IS
Posun ISy do pozice IS; muze byt zpusoben vSemi Ciniteli ovliviiujicimi zménu
autonomnich vydaji. Napftiklad:

- dojde-li k rGstu autonomni spotieby Ca

- vzrostou-li transfery

- pfi poklesu autonomnich dani

- dojde-li k rustu autonomnich investic I

- vzrostou-li vladni ndkupy

Zmeéna sklonu IS

Zména sklonu kiivky z pozice 1Sy do pozice IS, mlze byt zpuisobena zménou citlivosti
poptavky po autonomnich vydajich b, nebo zménou vydajového multiplikatoru.
- Zména citlivosti poptavky b ovlivni sklon kiivky IS tak, ze se otaci kolem bodu,
ve kterém protind horizontalni osu.
- Zména vydajového multiplikatoru ovlivni sklon kiivky IS tak, Ze se otaci kolem

bodu, v némz protina vertikalni osu (Soukup, 2008)

Body lezici mimo kiivku IS

V bodech, které nelezi na ktivce IS, je ekonomika v nerovnovaze. V bodech, které lezi
smérem vlevo od kiivky IS, je pfevis agregatni poptavky nad nabidkou. Produkce je pfilis
nizkd, a proto dochazi k nedobrovolnému Cerpani zasob. V bodech, které lezi smérem
vpravo od kiivky IS, je pfevis nabidky nad agregatni poptavkou a dojde k nepldnované

akumulaci zasob.
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3.5.2 K¥ivka LM

Kiivka LM je kiivkou rovnovéhy trhu penéz a dalSich financnich aktiv. Kiivka LM
vyjadruje vsechny kombinace urokové miry a urovné produktu (diichodu), pri kterych je trh

penéz v rovinovaze, a tudiz je v rovnovdze i trh ostatnich aktiv* (Bréak, 2010).

Trh penéz je v rovnovaze, pokud mnozstvi poptavanych penéz je stejné jako nabidka
penéz. Predpokladame exogenni penézni nabidku, coz znamend, Ze centralni banka nabizi

mnozstvi penéz, které ovlivnéno dalsimi vlivy, tedy ani urokovou mirou.

Poptavka po penézich

Pro jeji odvozeni je pouzita Keynesova teorie poptavky po penézich. Nominalni poptavkou
je myslena poptavka po daném mnoZstvi penéZnich jednotek. Poptavka L po redlnych
penéznich zlstatcich je vyjadiena podilem nomindlni poptavky po penézich a cenovou
urovni. Keynesidnska penézni poptavka (poptavka po realnych penéznich zlstatcich) je

pozitivn¢ zavisla na vysi diichodu a negativné na vysi irokové miry.

Zékladni motivy drzby penéz podle Keynese - teorie preference

Transakcéni motiv — 1idé drzi penize proto, aby mohli realizovat transakce spojené
s pofizenim zboZi, které potiebuji.

Opatrnostni motiv — 1idé drzi ¢ast penéz pro ,.kazdy ptipad”. Maji v zaloze penize pro
neocekavané vydaje. Tyto dva motivy drzby penéz jsou zavislé na vysi dichodu
Spekulacni motiv — lidé drZi penize, které jim umoziuji reagovat na nejistotu spojenou
s drzenim jinych aktiv, kterd je spojena s kolisdnim jejich cen. Tento motiv drzby penéz je

zavisly na urokové sazbé (Tuleja, 2012).

Poptavka podle keynesianské teorie zavisi na urovni realného produktu, tj. dichodu Y a na
nakladech na drzbu penéz, tj. na tirokové mife i. Pfedpoklady pro odvozeni poptavky po
penézich jsou:

1. konstantni cenova hladina

2. nulova vynosnost pen¢z

3. na trhu jsou jen dva druhy finan¢nich aktiv, penize a obligace
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Poptavka po redlnych penéznich ziistatcich je zavisla i na nakladech drzby penéz, tj. na
uslém troku v ptipadé drzby penéz namisto drzby alternativnich finan¢nich aktiv (Mach,

2001).

Funkce poptavky po realnych penéznich zuastatcich L

L =kY —hi kdy k,n>0

kde L je klesajici funkci tirokové sazby i, k (k = AL/AY) udava citlivost poptavky
po realnych penéznich zlstatcich na dichod, h (h = AL/Ai) znadi citlivost poptavky po

penézich na trokovou sazbu.

Graf 3.8 Poptavka po penézich
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Zdroj: Mach, Makroekonomie 11, 2001, s. 58

Pokud trokové mira roste, poptavka po realnych pendznich ziistatcich klesa. Urokova mira
je tedy vyssi, nez obvykla, proto lidé ocekavaji jeji pokles. Rad&ji drzi obligace, ¢imz
spekuluji na rast jejich ceny. Naopak, je-li trokovéa mira niz$i oproti obvyklé, poptavka po
redlnych penéznich zustatcich poroste. Mnozstvi penéz, které je poptavané z transakéniho
a opatrnostniho motivu, poroste s riistem diichodi. Kfivka poptavky po redlnych penéZznich

zUstatcich se posune doprava, naopak pifi poklesu dichodu se posune doleva. Pokud je
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poptavka po penézich maximalné citlivd ke zméné urokové miry, kiivka poptavky po
realnych penéznich zstatcich bude horizontalni. Tento stav oznacujeme jako past likvidity
(Mach, 2001).

Odvozeni kiivky LM

Centralni banka kontroluje nominalni zasobu penéz M, ktera je ur¢ena na konkrétni Grovni
M. Piedpokladem je fixni agregatni cenova hladina na urovni P. Nabidka realnych
pendZnich zdstatkd je ddna vztahem M/P. Rovnovaha na trhu znamend, Ze poptavka

a nabidka realnych penéznich ztistatkii se rovna.
L =M/P

po substituci rovnice pro L do rovnice pfedchozi vznikne tvar:
M/P =KY - hi

a upravou ziskame rovnici pro urokovou sazbu, coz je rovnice kiivky LM:
i = 1/h(kY = M/P)

Kiivka LM piedstavuje vSechny mozné kombinace dichodu Y a trokové sazby i, pfi nichz

je trh penéz 1 ostatnich aktiv v rovnovaze

Graf 3.9 Odvozeni ktivky LM

i
(%)

0 LM/P

Zdroj: Mach, Makroekonomie 11, 2001, s. 60
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Graf vlevo zobrazuje rovnovahu na trhu penéz vyrovnanim poptavky po realnych
penéznich zustatcich L a nabidky realnych penéznich zistatktt M/P. Graf vpravo zobrazuje
kombinace diichodu Y a Grokové sazby i, pii kterych je trh penéz v rovnovaze. Uroven
dichodu Y, pfindsi poptavku po realnych zlstatcich Lo. V priseciku kiivky nabidky
realnych penéznich zistatkl M/P s kiivkou poptavky po penézich Lo, je bod Eo rovnovahy
trhu penéz (pro danou nabidku realnych penéznich zistatkt). Dojde-1i ke zvyseni diichodu
na uroven Y1, zvysi se rovnéz poptavka po realnych penéznich zustatcich na hodnotu L;.
Aby doslo pii dané fixované nabidce realnych penéznich zlstatkli k ustanoveni rovnovahy
na penéznim trhu, musi Grokova sazba stoupnout na hodnotu i;. Pruse¢ik kiivky Lj S
kiivkou M/P v bodé Ei, je bodem rovnovahy na trhu penéz. Promitnutim boda Eg a E; do
grafu 2, (kde je znazornéna rovnovaha trhu penéz pro dichod Yy a urokovou miru ip @
duchod Y; a urokovou miru i3) a jejich propojenim dostaneme v grafu 2 kiivku LM. Na ni

je poptavka po penézich a nabidka penéz v rovnovaze (Mach, 2001).

Analyza kiivky LM

Kiivka LM ma pozitivni sklon proto, ,,Ze p7i dané fixni nabidce penéz musi byt zvyseni
urovné duchodu, které zvysSuje poptavku po redlnych penézZnich zustatcich, doprovazeno
zvySenim urokové sazby. To sniZuje poptavané mnozstvi penéz a tim udriuje penézni trh

Vv rovnovdze . (Mach, 2001, s. 60)

Graf 3.10 Poloha a sklon kiivky LM

LM,

Obr. 7—7 Poloha a sklon kiivky L/

Zdroj: Soukup, Makroekonomie, 2008, s. 178
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Posun LM
Posun kiivky LM doprava, tedy z pozice LMy do pozice LM; je zptsoben zvySenim
nabidky realnych penéznich zustatkti. Posun doleva by byl zptsoben snizenim nabidky

penéznich ztstatkd.

Sklon LM

Zména sklonu kiivky LM je zavisla na citlivosti poptavky po penézich na duchod kK, a také
na citlivosti poptavky na vysi urokové sazby h. Cim niZsi bude citlivost poptavky po
penézich na dichod k, a ¢im vys$si bude citlivost poptavky po penézich na trokovou miru
h, tim plossi bude kiivka LM — kiivka LM rotuje kolem bodu, kde protind horizontalni osu,
a to doprava. Cim vy3si bude citlivost poptavky po penézich na diichod K, a ¢im niz$i bude
citlivost poptavky po penézich na trokovou miru h, tim strmé&jsi bude kiivka LM — kiivka

LM rotuje kolem bodu, kde protina horizontalni osu, a to doleva.

Hodnota citlivosti poptavky po penézich na Grokovou sazbu h (pro dané k)

St 1
0 Vertikalni
malé Strma
velké Plocha
nekonecno Horizontalni

Body lezici mimo kiivku LM

V bodech, které nelezi na kiivce LM, neni poptavka a nabidka na trhu penéz v rovnovaze.
V bodech, které lezi smérem vlevo od kiivky LM, je ptevis nabidky penéz nad poptavkou
pfi dané trokové sazbé a daném dichodu, coZ znamena piebytek poptavky nad nabidkou
na trhu ostatnich finan¢nich aktiv. Duchod je pfili§ nizky pro vytvofeni dostate¢né
poptavky po penézich. V bodech, které lezi smérem vpravo od kiivky LM, je pievis
poptavky po penézich nad nabidkou a tedy pfevis nabidky ostatnich finan¢nich aktiv nad
poptavkou. Z daného dichodu se generuje pii dané Urokové sazbé vyssi poptavka po

penézich (Soukup, 2008).
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3.5.3 Soucdasna rovnovaha na trhu zbozi a trhu penéz — model I1S-LM

Mach definuje vSeobecnou rovnovahu ekonomiky jako stav, kdy jsou ,soucasné
v rovnovdze jak trh zboZzi, tak i trh penéz (aktiv). Urokova sazba a diichod, za nichz je
soucasné v rovnovdze jak trh zbozi, tak i trh penéz (aktiv) se nazyvaji rovnovdznou

urokovou sazbou a rovnovaznym diichodem *“ (Mach, 2001, s. 65).

Rovnovazny duchod a rovnovazna tirokova sazba

Bod vseobecné rovnovahy ekonomiky, ktery je tvoren prisecikem kiivek IS a LM lze
odvodit za pomoci rovnic obou kiivek.

Rovnice rovnovahy na trhu zbozi, tj. rovnice IS
Y = a (A -bi)

Rovnice rovnovéhy na trhu pen€z a ostatnich aktiv, tj. rovnice LM
i= Ly M
h P

Rovnovazny duchod

Rovnice rovnovazného dichodu bude stanovena tim, ze za i v rovnici IS bude dosazena

rovnice LM:

v+ Ky _ga, 22 M
h P
Y = C_xﬂ + o EM_
1+07Ek 1+07:?k h P
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Z rovnice vytkneme koeficient:

Y abk

Upravou rovnice dostaneme tvar pro rovnovazny dichod:

0| |

— b
Y=/A+y —-
AtT

> . r~ ’ o . . , , , o . b -
kde Y piedstavuje rovnovazny dichod, y multiplikator fiskalni politiky, y-ﬁ je

multiplikator monetarni politiky, nabidka realnych penéZnich zistatkd, A znadi

| g

autonomni vydaje.

Rovnovézna arokova sazba

Rovnice rovnovazné urokové sazby bude stanovena tim, ze do rovnice kiivky LM bude

substituovana rovnice rovnovazného duchodu Y.

50



Graf 3.11 Soucasna rovnovaha na trhu zbozi a trhu penéz

(%)

Dichod

Zdroj: Mach, Makroekonomie 11, 2001, s. 65

Rovnovéha na trhu zbozi a na trhu penéz je v bodé Eo, ktery je stanoven prusecikem kiivek

ISp a LMy, a to pti rovnovazném diichodu Y a tirokové sazb¢ 1.

Z grafu lze odvodit:

a) body N a O na kiivce ISy jsou body rovnovahy na trhu zbozi, ale nejsou soucasné
body rovnovahy na trhu penéz

b) v bodé¢ O je piebytek poptavky po penézich nad jejich nabidkou, zatimco v bodé N
je prebytek nabidky penéz nad poptavkou

€) vbodé K je piebytek produkce nad poptavkou po ni, a v bodé€ L je pievis poptavky
po zboZi nad nabidkou. Soucasné bod K i1 bod L znamenaji rovnovéhu na trhu
penéz

d) v bodech P a R neni rovnovaha na trhu zboZzi ani na trhu aktiv

e) v bodé P dochazi k neplanovanému Cerpani zasob

f) v bodé R dochazi k neplanované tvorbé zasob (Bréak, 2010)

K tlaku na wustanoveni rovnovdhy na trhu sluzeb dochdzi pomoci mechanismu

neplanovanych zasob. Bod P znali ptevis agregatni poptavky nad nabidkou trhu zbozi.
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Dochézi zde k neplanovanému cCerpani zasob. Firmy zvysi produkci a ekonomika se
pohybuje smérem k bodu rovnovahy Eq.V bodé P je soucasné prebytek nabidky penéz nad
poptavkou po nich. Lidé investuji piebytek penéz do aktiv, které nesou urok. Dochazi
k ptebytku poptavky po ostatnich aktivech, k tlaku na zvySeni jejich ceny a tim soucasné

k poklesu tirokové sazby. Ta vy¢isti trh penéz a aktiv.

Pomoci mechanismu pfizplisobeni urokovych sazeb se ustanovi rovnovaha na trhu pencz
a aktiv a soucasné ptisobenim mechanismu neplanovanych zasob se ustavi i rovnovaha na
trhu zbozi. Pfizplsobovaci procesy vedou ekonomiku v Case k ustanoveni soucasné
rovnovahy na trhu zbozi a na trhu penéz. Prizplisobovaci procesy na trhu pencz a aktiv

pusobi rychleji nez procesy na trhu zboZi.

Zména rovnovazného dichodu a rovnovazné urokové sazby

Ke zméné rovnovazného dichodu a ke zméné trokové sazby dojde tehdy, zméni-li se
podminky, které kondenzuje kiivka IS, nebo kiivka LM, piipadné se zméni podminky,
které zakotvuje kiivka IS 1 kiivka LM soucasné. Pokud dojde k fiskalni expanzi navySenim
vladnich vydaji na nadkup zbozi a sluzeb o hodnotu AG a nabidka realnych penéznich

zustatkd se neméni, dojde k posunu ktivky IS doprava.

Kfivka IS se posune v rozsahu @ AG , respektive a A A .

Graf 3.12: U¢innost fiskalni politiky v modelu IS LM - &asteény vytésiiovaci efekt
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Zdroj: Mach, Makroekonomie 11, 2001, s. 68
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Z grafu vyplyva, ze prirustek rovnovazného dichodu AY, tj. Yi-Yy, ktery byl vyvolan
nartstem vladnich vydaji o AG, respektive o AA, je mensi nez posunuti kiivky IS
0 a AG. Ve vsech piipadech (pokud LM neni horizontalni, nebo vertikdlni) povede
navySeni vladnich vydaji na ndkup zbozi a sluzeb (respektive autonomnich vydaji) ke
zvySeni dichodu. To povede ke zvysené poptavce po penézich. Pfi fixované nabidce
penéznich realnych ztstatkli dojde k rtstu urokové sazby. Vyssi Grokova sazba vyvola
snizeni soukromych autonomnich vydaju, pfedev§im investi¢nich (i spotiebnich). Dojde
k ¢asteCnému vytésnéni soukromych investi¢nich (i spotfebnich) vydajl, coz ptibrzdi riist

rovnovazného duchodu.

Rozsah, o ktery se snizi dichod v dusledku vytésiovaciho efektu, je v grafu zobrazen
vzdalenosti mezi body J a E,. To znamend, ze ptirtstek diichodu je mensi nez posun kiivky
IS tj. o AG, respektive @ AA. Bodu Y, by produkce dosdhla pouze tehdy, kdyZ by
urokova mira zlstala stale na pivodni hodnoté ip. Zapojeni trhu penéz (aktiv) do vztahu

vSak méni urokovou sazbu a ta se zvysi na ij.

Multiplikator fiskalni politiky (vladni vydajovy multiplikator)

Multiplikator fiskalni politiky je odvozen z rovnice rovnovdzného dichodu, a to

z piirtistkového tvaru:

— b M
AY=7AA+y —A(—
4 7h(P)

Multiplikator fiskalni politiky stanovi, o jakou hodnotu vzroste uroven rovnovazného
dtchodu za piedpokladu zvySeni vydajii vlady na nakup zboZi a sluzeb o hodnotu AG,
respektive vydaji autonomnich o A A. Protoze nabidka realnych pendZnich ztstatkd

zustava konstantni, jeji pfirGistek je nulovy, bude v rovnici rovnovazného dichodu druhy

b M : : :
¢len y-—A(—) roven nule. Pfiristek rovnovazného dichodu AY je tedy ovlivnén jen
h P

fiskalni expanzi AY=y AA.
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Podil ptirtstku rovnovazného diichodu AY a piiristku autonomnich vydaji A A uréi tvar

multiplikatoru fiskalni politiky y :

_ (04
VT Gk
e

=AY/A A

Multiplikator fiskalni politiky bude mensi, nez jednoduchy vydajovy multiplikator. Toto
neplati pouze v jediném piipadé, a to pokud citlivost poptavky po penézich na urokovou
sazbu h se blizi nekone¢nu - kiivka LM je horizontalni. Pak plati y =« . Pokud bude
citlivost poptavky po penézich na trokovou sazbu h = 0 , kiivka LM bude vertikalni,
multiplikator fiskalni politiky » = 0. Podle Macha (2001, s. 69) piedstavuje ,, korekcni
cinitel v multiplikatoru fiskalni politiky 1/(1+ bk/h), jimz se tento lisi od jednoduchého
vydajového multiplikatoru, brzdici viiv zvysené urokové sazby vyvolané fiskalni expanzi na

6

rust dichodu “.

Multiplikator monetarni politiky

Navysenim nabidky redlnych penéZznich zlstatkii o hodnotu A(%) dochazi k posunu

ktivky LM doprava o l/k.A(%). Zvyseni nabidky redlnych penéznich prostfedkt

M , . . P r A y
0 A(F) povede k poklesu trokové sazby z ip na I1. Tim se zvySi rovnovazna uroven

diichodu o hodnotu AY. Ta je déna rozdilem hodnot Y a Y.
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Graf 3.13 U¢innost monetarni politiky v modelu IS-LM

i
Urokova
sazbav %

0 Y

Zdroj: Mach, Makroekonomie, 2001, s. 69

ZvySeni rovnovazné urovné dichodu AY, které je zplsobeno pfirGstkem redlnych

s . . M, . woo . :
penéznich zlstatkii o hodnotu A(F) je odvozeno z piirastkového tvaru rovnice

rovnovazného duchodu: AYZ;/AKH/-%A(% , kde ¢len rovnice y-% je

multiplikdtorem monetarni politiky. Z toho plyne ze y-%=AY/A(%). Multiplikator

monetarni politiky urcuje, jak zvySeni redlnych penéznich zlstatkli zvySuje rovnovaznou

uroven dichodu za ptedpokladu, ze fiskalni politika zlistane nezménéna (Mach, 2001).

3.6 Model IS-LM-BP

Odvozenim kiivek IS a LM byl ziskan néstroj pro zobrazeni vnitini rovnovahy ekonomiky.

Kiivky IS a LM vyjadfyji stav rovnovahy trhu statkl a sluzeb a trhu pencz
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a obligaci. Pro posouzeni vnéjs$i ekonomické rovnovahy na trovni makroekonomické, se
pouziva platebni bilance. Platebni bilance je Ucetni statisticky zdznam, ktery funguje na
principech podvojného ucetnictvi. Z toho vyplyva, zZe musi byt vzdy jako celek vyrovnana.
Platebni bilance zachycuje vSechny mezinarodni finan¢ni a obchodni transakce mezi
narodni ekonomikou a zahrani¢im, které¢ jsou uskute¢nény za urcité obdobi (Br¢ak, 2010).
Platebni bilance se sklada z téchto hlavnich kategorii - bézny ucet, kapitalovy ucet,

finan¢ni Gcet, ucet chyb a opomenuti a tcet oficidlnich ménovych rezerv.

3.6.1 Rovnovaha platebni bilance

Do analyzy rovnovazné produkce zapojime dvé nejdilezité;si kategorie z platebni bilance,
bézny ucet (CA) a financni et (CF). Platebni bilance dané ekonomiky (BP) bude
v rovnovaze, pokud bude v rovnovaze bézny i financni ucet, nebo pokud deficit (Ci
piebytek) bézného uctu bude piesné vykompenzovan piebytkem (nebo deficitem)

finan¢niho uctu. Plati tedy:
BP=CA +CF

Beézny ucet (CA), neboli Cisté vyvozy (NX) jsou determinovany domacim dichodem,

zahrani¢nim dichodem a redlnym ménovym kurzem. Lze tedy definovat:
NX=X-M-mY +VR

kde NX ptedstavuji &isté vyvozy, X vyvozy, M autonomni dovozy, m mezni sklon
k dovozu, R realny ménovy kurz a v (ANX/AR) udava citlivost ¢istych vyvozl na realny

ménovy kurz.

Financni ucet (CF) je determinovdn porovnanim urokové sazby v doméaci zemi
S prumérnou svétovou urokovou sazbou. To vede investory k tomu, Ze sva aktiva pirevedou

do zem¢, kde jim budou aktiva pfinaSet nejvyssi vynosy.

Dokonala kapitalova mobilita

V dusledku celosvétové integrace financ¢nich trhli lze zejména u malych otevienych
ekonomik hovoftit (v teoretické rovin€) o dokonalé kapitdlové mobilité. V mezinarodni

sféte existuje dokonala mobilita, ,, pokud mohou investori nakupovat aktiva v kterékoli
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zemi, kterou si zvoli, s nizkymi transakcnimi naklady, rychle a v neomezeném rozsahu.
Teoreticky receno o dokonalé kapitalové mobilité [ze hovorit tehdy, jestlize fondy se mohou

pohybovat z jedné zemé do druhé volné (Mach, 2001, s. 111).

Znamena to, ze jsou splnény tyto podminky:
a) neexistence rozdili v danich v jednotlivych zemich
b) stabilita ménového kurzu a neexistuje riziko jeho zmény
) neexistence ostatnich politickych a jinych piekazek odlivu kapitalu a jeho vynost

z jedné zemé& do druhé

V podminkach dokonalé kapitdlové mobility nemohou byt domaci urokové sazby pfilis
vysoko a pfili§ dlouhou dobu odchyleny od primérné svétové trokové sazby. Obzvlaste
malé oteviené ekonomiky nemaji dostate¢nou ekonomickou silu na to, aby domaci
urokovou sazbu drzely vyrazné odchylenou od svétové urokové sazby. At uz je odchyleni
domaci urokové sazby od svétové zplisobeno jakoukoli pfi¢inou (fiskalnim, ¢i monetarnim
opatfenim, nebo vykyvy spotiebitelské diveéry), povede to k masivnimu odlivu, nebo
naopak pfilivu zahrani¢niho kapitdlu na trh malé oteviené ekonomiky a zpisobi to

vyrovnani domaci a svétové urokoveé sazby.

3.6.2 Krivka BP

Ktivka BP je kiivkou rovnovahy platebni bilance. Jedna se o vyznamny néstroj, ktery
pomahé analyzovat fadu makroekonomickych problémil v oteviené ekonomice. Centralni
banka méa v pocateCnim obdobi ur¢ité mnozstvi ménovych rezerv, které nechce ménit.
Z toho plyne, ze piebytek na b&zném 0Uctu musi byt vykompenzovan deficitem na
finan¢nim uétu (jinak dojde k zvySeni ménovych rezerv a inflacnimu tlaku), aby vznikla
rovnovaha platebni bilance, a naopak. Je-li domaci trokova mira vyssi nez svétova (za
ptedpokladu fixované svétové sazby), dochazi k vétSimu piilivu kapitadlu do zemé, nez je
odliv kapitalu do zahraniéi, z &ehoz plyne &isty kapitalovy piiliv a opacné. Cisté kapitdlové
toky (Cisty kapitalovy piiliv, respektive Cisty kapitalovy odliv) jsou kladnou funkci domaci
urokové miry. Kapitadlovy tcet je funkci rozdilu doméci rokové miry a svétové urokové

miry.
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Protoze kiivka BP je kfivkou rovnovahy platebni bilance, plati:

CA+CF=0

Graf 3.14 Grafické odvozeni kiivky BP

graf 3.14.1 graf 3.14.2

graf 3.14.3 graf 3.14.4

Zdroj: Mach, Makroekonomie |1, 2001, str. 108

Graf 3.14.1 znazornuje vztah mezi béznym uctem CA (Cistymi vyvozy NX) a trovni
dichodu. Kiivka bézného uctu (Cistych vyvozl) je zleva doprava klesajici. ZvySovani
diichodu zpiisobi zhorSovani &istych vyvozi (b&zného uétu). Cisté vyvozy (b&zny udet)
jsou v rovnovaze pti urovni dichodu Y. Pfi zvySeni trovné diichodu do bodu Y, je Cisty
vyvoz (bézny ucet) ve schodku —CA;. Pfi nizké trovni diichodu v bodé Y3, je isty vyvoz
(b&zny ucet) v prebytku +CA;. Graf 3.14.2 je rozdé€len piimkou 45 stupnid. Na ose X jSou
hodnoty finan¢niho uc¢tu CF a na ose Yy jsou hodnoty béZzného uctu CA. Do grafu 3.14.2

jsou preneseny z grafu 3.14.1 deficit, rovnovaha a piebytek bézného uctu CA, kde jsou
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podle linie 45 stupni pievedeny na osu finan¢niho uctu ve stejné hodnot¢, ale s opaénym
znaménkem. Aby byla zachovana platebni bilance v rovnovéaze a nedoslo ke zméné vyse
ménovych rezerv, musi byt schodek bézného uctu CA, vyrovnan Cistym kapitalovym
prilivem v hodnoté¢ CF; a naopak piebytek bézného uctu CA; bude kompenzovan Cistym

kapitalovym odlivem CFj.

Rovnovaha nastane pii hodnotach bézného uctu CA = 0 a pfi rovnosti kapitalového piilivu
a odlivu, coz znamena, Ze i finan¢ni Gcet CF = 0. Graf 3.14.4 zobrazuje kiivku finan¢niho
uctu CF. Ktivka je klesajici ve sméru zleva doprava. Vyssi tirokova mira stimuluje Cisty
hodnot z grafu 3.14.1 a z grafu 3.14.4 do nové konstruovaného grafu 3.14.3 bude
sestrojena kiivka BP - ki#ivka rovnovahy platebni bilance. V grafu 3.14.3 bude na ose x
hodnota vyse dichodu a na ose y urokova mira. Vyssi uroven diichodu Y2 piinese schodek
bézného uctu CA. K vyrovnani schodku musi byt vyssi urokova mira iz, coz podniti Cisty
ptiliv kapitalu ve vy$i CF, do zem¢ a ten vyrovna schodek bé&zného uétu CA,. Naopak
niz§i hodnota dichodu Y; zplsobi prebytek bézného uctu CA;. Doméaci sazba musi
klesnout na hodnotu i;. To povede k ¢istému odlivu kapitalu CF; do ciziny. To bude piesné
kompenzovat piebytek bézného uctu. Sazba troku ip znamena bézny i financni Gcet

v rovnovaze CA = CF, coz znamena, Ze i1 platebni bilance je v rovnovaze (Mach, 2001).

Body na kiivce BP a body mimo kiivku BP

Bod A, lezici na kfivce BP v grafu ¢islo 3.14.3, je definovan vysi Grokové sazby i
a hodnotou dichodu Y,. V bodé A nastava rovnovaha platebni bilance. Je zde schodek
béZného uctu a zaroven stejné velky piebytek financniho uctu. V bod¢ C, rovnéz leZicim
na kiivce BP, ktery je definovan Grokovou sazbou i; a hodnotou dichodu Y; také nastava
rovnovaha platebni bilance. V bod¢ C existuje prebytek bézného uctu a stejné¢ velky
schodek finanéniho uctu. Bod B, ktery lezi na kiivce BP, je také bodem rovnovahy platebni
bilance a soucasné rovnovahy béZného i finan¢niho uGctu. Kiivka BP vyjadiuje takové

kombinace trokovych sazeb a tirovni dichodu, za nichz je platebni bilance v rovnovaze.

Body D a E v grafu ¢islo 3.14.3 lezi mimo k¥ivku BP. Bod D znamena aktivni platebni
bilanci, a je definovan vysi rovnovazného dichodu Y; a trokovou sazbou i, ktera je vSak

ptili§ vysokd, nez aby vyvolala Cisty kapitalovy odliv. Ménové rezervy se zvysuji. Bod E
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znamena deficit platebni bilance. Je definovan vysi rovnovdzného dichodu Y, a trokovou
mirou i3, kterd je vSak pfili§ nizka, nez aby vyvolala Cisty kapitalovy pfiliv. Dochazi
k Cerpani ménovych rezerv. Z téchto zjisténi plyne, Ze v bodech lezicich nalevo od kiivky

BP je platebni bilance aktivni a v bodech napravo je pasivni (Mach, 2001).

Graf 3.15 Poloha a sklon kiivky BP

Obr. 7-11 Poloha a sklon kiivky BP

Zdroj: Soukup, Makroekonomie, 2008, s. 186

Analyza kiivky BP

Posun ktivky BPy do polohy BP3, rovnobézné, tedy nahoru a doleva mize byt zpiisoben
témito okolnostmi:

a) roste zahrani¢ni urokova sazba

b) klesaji autonomni ¢isté exporty

c) klesa citlivost Cistych exportti na realny ménovy kurz

d) klesa realny ménovy kurz (realné zhodnoceni mény)

e) klesa autonomni Cisty kapitalovy tok
Opacné zmény téchto okolnosti povedou k posunu kiivky BP dolti doprava. Sklon kiivky

BP je ur¢ovan stupném kapitdlové mobility na svétove trovni. Cim vyssi stupen kapitalové

mobility, tim je kfivka BP plossi. Pokud je kiivka BP na horizontdlni Grovni, znamena to,
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ze kapitdlovd mobilita je dokonald a je na svétové urovni. Rozdil doméci a svétové

urokové sazby je nulovy i— if =0 (Mach, 2001).

3.6.3 Vseobecna rovnovaha a model 1S-LM-BP

Vnitini a vnéj$i rovnovaha, tedy vSeobecna rovnovaha ekonomiky, nastane pii soucasné
rovnovaze na vSech agregétnich trzich uvnitt ekonomiky, tedy na trhu zbozi a sluzeb, trhu
pen¢z a ostatnich finan¢nich aktiv a také trhu préace, spolecné s vnéjsi rovnovahou,

tzn. rovnovahou platebni bilance.

Graf 3.16 V3eobecné ekonomicka rovnovaha
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Zdroj: Mach, Makroekonomie 11, 2001, str. 112

V bodé¢ Ey, tedy v pruseciku kiivek IS, LM (pfi plné zaméstnanosti) a kiivky BP nastava

vSeobecnd rovnovaha ekonomiky.
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Mundelliv - Flemingiiv model®

Tento model umoznuje vyzkum uc€inki monetarni a fiskalni politiky za podminek
dokonalé kapitalové mobility. Navazuje na model 1S-LM a predstavuje jeho rozsifeni na
otevienou Ctyfsektorovou ekonomiku. Patii k zdkladnim analytickym nastrojim moderni

ekonomické teorie.

Tento model mize byt vyuzit pro vyzkum kratkodobych dopadii fiskdlni a monetarni
politiky v malé oteviené ekonomice. V prvni etapé¢ vyzkumu je uvazovan fixni ménovy

kurz, pti druh¢ flexibilni ménovy kurz.

Pro model musi platit tyto predpoklady:

oteviend ekonomika

kratké obdobi

dokonala kapitdlova mobilita (kfivka BP je horizontalni)
centralni banka kontroluje nabidku penéz

cenné papiry jsou dokonale substitucni

v ekonomice je jistd mira nezaméstnanosti

vynosy z rozsahu jsou konstantni

mzdové sazby jsou fixni

© 0 N o O b~ w0 DR

dan¢ a uspory rostou s vysi dichodu

[HEN
o

. investice jsou zavislé na vysi urokové miry

[EEY
[EEY

. obchodni bilance je zavisla na pfijmu a na ménovém kurzu

[EEN
N

. vySe poptavky po penézich je zavisla na urokové mifte a vysi diichodu

[HEN
w

.ekonomika je mala na to, aby mohla ovlivnit vysi zahrani¢nich pfijmu, anebo
svétovou trokovou sazbu

14. fiskalni politika probiha formou zvySovani (snizovani) vladnich vydaji

15. monetarni politika ma podobu ndkupu (prodeje) cennych papiri na volném trhu

(Soukup, 2008)

® Autory modelu jsou kanadsky ekonom Robert Mundell, nositel Nobelovy ceny za ekonomii a britsky
ekonom Marcus Fleming. R. Mundell model vytvofil v roce 1958. K podobnym zavérim dospél v roce 1962
i M. Fleming. Proto model nese nazev Mundell-Flemingiv. V roce 1963 jej R. Mundell publikoval ve svém
¢lanku Kapitdlova mobilita a stabilizacni politika v reZimu fixnich a flexibilnich ménovych Kurzii v ¢asopise
Journal of Economics.
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3.6.4 Monetarni a fiskalni politika p¥i fixnich a flexibilnich ménovych kurzech

Monetarni politika v rezimu fixniho ménového kurzu

V grafu je vychozi rovnovazna situace zobrazena v bod¢ Eo, ktery je tvofen prusecikem
kiivek IS, LMy a BP. Odpovida vysi redlného vystupu Yy.Centralni banka chce zvysit
zameéstnanost a rovnovazny diichod, proto zvysi nabidku penéz v ekonomice. Tato zména
se projevi v grafu posunem kiivky LM z pozice LMy do pozice LM;. V bod¢, kde kiivka
LM; protne kiivku IS, se zobrazi nova sazba domaci Grokové miry, kterd je monetarni
expanzi stlacena pod uroven sazby svétové. Tim nastane prudky odliv kapitdlu, ktery
povede k deficitu platebni bilance a k tlaku na znehodnoceni doméci mény.
K znehodnoceni mény vSak nedojde, protoze uvazujeme fixni ménovy kurz. Centralni
banka zac¢ne nakupovat domaci ménu a bude prodavat devizy, aby zabranila znehodnoceni
domaci mény. Tim vlastné provede monetarni restrikci, coz vyrovna doméaci urokovou
sazbu na uroven sazby svétové. Kiivka LM se v grafu vrati z polohy LM;, do polohy
pavodni LMg (Soukup, 2008).

Graf 3.17 Monetarni politika v rezimu fixniho kurzu

IS LM, "
;

Y. Y

0

Zdroj: Soukup, Makroekonomie, 2008, s. 197
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Mach (2001, s. 117) tento stav popisuje: ...,pri pevnych ménovych kurzech, za
predpokladu dokonalé kapitalovée mobility je nabidka penéz spojena s platebni bilanci.
Schodek platebni bilance vyvolany sniZenim urokové sazby v diisledku monetarni expanze
vyvola v malé oteviené ekonomice automatickou monetdarni restrikci. V pripadé monetarni
restrikce prebytek platebni bilance vyvola automatickou monetdrni expanzi. Penézni
zasoba se stava endogennim faktorem a centralni banka nemiize za téchto podminek
kontrolovat ani penézni zasobu, ani urokovou sazbu, ani uroven rovnovazné produkce.
Monetarni politika je za predpokladu dokonalé kapitalové mobility a fixniho ménového

kurzu neucinna v ovliviiovani produkce a urokové sazby *.

Fiskalni politika v rezimu fixniho ménového kurzu

V grafu je zobrazena vychozi rovnovazna situace v bod¢ Ey, ktery je tvofen prusecikem
ktivek ISg, LMg a BP. Tento stav odpovida realnému vystupu o vysi Yo. Vlada chee fiskalni
expanzi zvysit zaméstnanost a rovnovazny dichod, proto zvysi hodnotu vladnich vydaji na
nakup zboZi a sluzeb o AG. V grafu dojde k posunu kiivky IS z pozice ISy do pozice 1S,
kiivka LM zatim zistava v poloze LMy (ptivodni nabidka redlnych penéznich zistatki).
V bodé¢, kde ktivka IS; protind kiivku LMy dochézi ke stanoveni nové hodnoty domaci
urokové miry, kterd je nad Grovni urokové miry svétové. Tato situace vyvola prudky piiliv
kapitalu do zemé, prebytek platebni bilance a také rust poptavky po domaci méné. Mélo by
dojit ke zhodnoceni domaci mény, ale protoze uvazujeme fixni ménovy kurz, musi dojit
k zasahu centralni banky. Centralni banka za¢ne nakupovat devizy a prodavat domaci
ménu. Tim zvySuje nabidku realnych ménovych zistatki v domaci ekonomice. V grafu je
tato situace zobrazena posunem kiivky LM z pozice LMy do pozice LM;. V bodé¢ E;, kde
ktivka LM; protne kiivku IS; a soucasné kiivku BP je nastolena novéa rovnovazna situace.
Urokova mira doméci je srovnana na hodnotu tirokové miry svétové. Novy bod rovnovahy

E1 vSak odpovidé vyssi hodnoté realného vystupu Y.
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Graf 3.18 Fiskalni politika v rezimu fixniho kurzu

Yo

=<
<

Zdroj: Soukup, Makroekonomie, 2008, s. 198

Podle Macha (2001. s. 116) je ,,fiskdlni expanze pri predpokladu dokonalé kapitilové
mobility a fixnim ménovém kurzu velmi efektivni, nebot’ dochdzi ke zvyseni rovnovdzné
produkce a zaméstnanosti. Rovnovadzna produkce se zvysuje o prirtistek viddnich nakupii

zbozi a sluzeb ndasobeny plnym multiplikatorem “.

Monetarni politika v rezimu flexibilniho ménového kurzu

V grafu je zobrazena vychozi rovnovazna situace v bodé¢ Eg, ktery vznikl v priseciku
kiivek ISp, LMp a BP. Tento stav odpovida hodnoté redlného vystupu Yo. Centralni banka
zvysi nabidku redlnych penéznich zistatkdi v ekonomice. Z toho divodu dojde k posunu
kiivky LM z pozice LM, do pozice LM;. Ktivka LM; protne kiivku ISq (ptivodni hodnota
vladnich vydaji na ndkup zbozi a sluzeb). Tato monetarni expanze stlaci domaci Grokovou
miru pod Uroven svétové trokové miry. To vede k prudkému odlivu kapitdlu z doméci
zemé a k deficitu platebni bilance. Protoze uvazujeme flexibilni ménovy kurz, dochazi
k znehodnocovani domaci mény. V dasledku znehodnoceni domaci mény se stdva domaci
produkce pro zahrani¢ni subjekty levnéjsi a roste tedy Cisty export. Tento rist se projevi
I v grafu a to posunem kiivky IS z pozice 1Sy do pozice 1IS;. K#ivka IS; protne kiivku LM;

a rovnéz kiivku BP v bod¢ E;, ktery je novym bodem rovnovahy. Dojde ke sjednoceni
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domaci urokové sazby se svétovou trokovou sazbou. Bodu rovnovahy E; odpovida nova

vy$$i hodnota realného vystupu Y; (Soukup, 2008).

Graf 3.19 Monetarni politika v rezimu flexibilniho kurzu
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Zdroj: Soukup, Makroekonomie, 2008, s. 199

., Monetarni expanze pri dokonalé kapitalové mobilite a pruznych ménovych kurzech vede
ke zvyseni rovnovazné produkce a k depreciaci domaci mény. Centralni banka miiZe
kontrolovat domdci penezni zasobu: monetdrni politika ma silny ucinek pri ustavovani jak
vnitini, tak i vnejsi rovnovahy a ménovy kurz se pasivné prizpusobuje zménam penezni

zasoby *“ (Mach, 2001, s. 129).

Fiskalni politika v rezimu flexibilniho ménového kurzu

V grafu je zobrazena vychozi rovnovazna situace v bod¢ Eg, ktery vznikl v priseciku
kiivek ISp, LM a BP. Tento stav odpovidd hodnoté realného vystupu Yo. Vlada navysi
vydaje na ndkup zbozi a sluzeb o AG, aby podpofila riist zaméstnanosti a hodnotu
rovnovazného dichodu. V grafu se tato skutecnost projevi posunem kiivky IS z pozice IS
do pozice 1S;. Podminky kondenzované kiivkou LM se neméni. Dochazi vsak ke zvySeni
domaci urokové sazby nad troven Urokové sazby svétové, coz zplsobi prudky piiliv
kapitélu a ptebytek platebni bilance. Domaci ména se zhodnocuje, ale protoZe je uvazovan

flexibilni ménovy kurz, centralni banka nebude intervenovat. Duisledkem zhodnoceni
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domaci mény je zhorSeni konkurenceschopnosti doméaci produkce. Dochazi k poklesu
Cistého vyvozu a ke zlevnéni dovazenych produktd. Kiivka IS se vraci z polohy IS; do
puvodni polohy ISp. Domaci Grokova sazba se srovnava s urokovou mirou svétovou
a uroven rovnovazné produkce se rovnéz vraci do puavodni polohy Yo. Oproti vychozi
situaci dochézi ke ztraté prirGstku vladnich vydaji AG v doméci ekonomice. Jedna se
o takzvany mezindrodni vytésnovaci efekt, coz je stav, kdy pfirtstek vladnich vydaja je
profinancovan ¢istym exportem, jenz je zaporny, piipadné jeho hodnota poklesla oproti

piredchozimu obdobi (Soukup, 2012).

Graf 3.20 Fiskalni politika v rezimu flexibilniho kurzu

Zdroj: Soukup, Makroekonomie, 2008, s. 201

, ZvySené domdci vydaje, jez nakonec nevedou ke zvysSeni urovné domdaciho diichodu,
a tedy neméni se investice, ani uspory - za jinak stejnych okolnosti - musi byt financovany
poklesem cistych vyvozi, tj. deficitem bézného uctu. V systéemu pruznych menovych kurzii je
fiskalni expanze zcela neucinna: vede k uplnému mezinarodnimu vytésnovacimu efektu a ke

zhodnoceni domaci mény *“ (Mach, 2001, s. 128).
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3.6.5 Fiskalni a monetarni politika v podminkach nedokonalé kapitilové mobility

Nedokonald kapitdlova mobilita je situace, pfi které kapitadlové toky reaguji na zménu
urokové miry, ale ne tak siln€, jako v pfipadé¢ dokonalé kapitdlové mobility. Neni tedy
mozno ocekavat vyrovnani zahrani¢ni a domaci irokové miry, ani v tom piipadé, kdy plati
zjednodusujici predpoklady. V grafickém zobrazeni predpokladame vyssi sklon u kiivky
LM, nez u kiivky BP.

Fiskalni politika v rezimu fixniho ménového kurzu.

V grafu je zobrazena vychozi rovnovaha v bodé Eg ten je tvofen prusecikem kiivek IS,
LMp a kiivky BP. Tomu odpovida hodnota readlného diichodu Y a vySe urokové miry io.
Fiskalni expanzi je tlaceno na rist redlného vystupu a na riist irokové miry. To se projevi
v grafu posunem kiivky IS do polohy IS; Prisecik kiivek IS; a LMy, ktery se nachazi nad
kiivkou BP, ukazuje tlak dané fiskélni expanze na vznik piebytku u platebni bilance.
V praxi to znamena situaci, kdy se Cisté exporty v disledku rostouciho redlného diichodu
snizily méné€, nez vzrostl piiliv nového kapitdlu vlivem vySs$i Urokové miry. Prebytek
platebni bilance tedy vytvari tlak na zhodnoceni domaci mény, na coz centralni banka
reaguje expanzivni monetarni politikou, aby této situaci zabranila. V grafu se to projevi
jako posun kiivky LM do nové polohy LM;. Vysledkem pocate¢ni fiskalni expanze je rhst
realného dichodu na novou hodnotu Y; a také rust trokové sazby na hodnotu i;. Nova
rovnovazna situace vznikd v bod¢ E;. Relace zmén trokové miry a redln¢ho dichodu jsou

zavislé na sklonu kiivek IS a LM a v tomto pfipadé i na sklonu kiivky BP (Soukup, 2012).

Graf 3.21 Fiskalni expanze v rezimu fixniho kurzu
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Zdroj: Soukup, Makroekonomie, 2008, s. 209
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Monetarni politika v rezimu fixniho ménového kurzu

V grafu je zobrazena vychozi rovnovéazna situace v bod¢ Eg. Ten je vytvofen prusecikem
kiivek IS, LMp a kiivky BP. Tomu odpovidd hodnota realného diichodu Yo a rovnéz
hodnota urokové miry ip. Graf znazornuje tlak monetarni expanze na pokles hodnoty
urokové miry a na rast redlného dichodu. Poklesem urokové miry dochdzi k odlivu
kapitalu. Rist readlného diichodu vede k poklesu Cistych exportti. Oboji se odrazi v deficitu
platebni bilance. Deficit bude tlacit na znehodnoceni domaci mény, k némuz vSak v rezimu
fixniho ménového kurzu nemuze dojit. Centralni banka pfistoupi K restriktivni politice
a bude tak neutralizovat vychozi expanzivni politiku. Z toho vyplyva, ze efekt monetarni
expanzivni politiky je nulovy. V situaci nedokonalé kapitdlové mobility se na vzniku

deficitu platebni bilance podili jak odliv kapitalu, tak také pokles Cistych exportii.

Graf 3.22 Monetarni expanze v rezimu fixniho kurzu

Zdroj: Soukup, Makroekonomie, 2008, s. 208

Fiskalni politika v rezimu flexibilniho ménového kurzu

V grafu je zndzornéna vychozi rovnovéha v bod¢ Eq. Ten je vytvoren pruseCikem kiivek
I1So, LM a kiivkou BPy. Této rovnovazné situaci odpovidd hodnota redlného dichodu Yy
a hodnota urokové sazby ig. Fiskdlni expanzi dochdzi k riistu realného dichodu a k ristu

urokové sazby. Pocatecni efekt fiskalni expanze se projevi v grafu posunem kiivky IS do
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polohy IS;. V priseciku kiivek IS; a LM dochazi k situaci, kdy je platebni bilance
v prebytku. Diivodem je to, Ze pokles Cistych exportl, ktery je vyvolan ristem redlného
dichodu je nizsi, nez hodnota pfilivu kapitalu, ktera byla vyvolana riistem urokové sazby.
Diky ptebytku platebni bilance dojde ke zhodnoceni domaci mény. To zpisobi pokles
konkurenceschopnosti u doméci produkce a povede to k urcitému poklesu hodnoty ¢istého
exportu. Projevi se takzvany ¢asteény mezinarodni vytésiovaci efekt. V grafu je tato
situace zachycena zpétnym posunem kiivky IS do polohy IS,. Zhodnoceni domaci mény je
v grafu zobrazeno posunem kiivky BP doleva nahoru. Nova rovnovaha je zachycena
v bodé Ej. Ten je vytvorfen prusecikem kiivek IS, a LM a kiivky BP;. Tomuto odpovida
vyss$i hodnota realného dichodu Y; a vyssi hodnota tirokové miry i;. Mira vytésniovaciho

efektu zavisi na sklonu kiivek IS, LM a BP (Soukup, 2008).

Graf 3.23 Fiskalni expanze v rezimu flexibilniho kurzu

Zdroj: Soukup, Makroekonomie, 2008, s. 211

Monetarni politika v rezimu flexibilniho ménového kurzu

Vychozi rovnovazna situace je v grafu zobrazena v bod¢ Eq. Ten je dan prisecikem kiivek
ISo, LM a kiivky BPg. Této situaci odpovida hodnota realného dichodu Y, a hodnota
urokové miry ip. Diky monetarni expanzi dojde k poklesu trokové miry a k rlistu redlného

dichodu. Ob¢ tyto zmény znamenaji, ze platebni bilance bude deficitni. To povede
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ke znehodnoceni domaci mény. Znehodnoceni domaci mény za ptredpokladu, Ze bude
splnéna Marshall-Lernerova podminka, zplsobi rast Cistych exportti. Ten je znazornén
v grafu posunem kiivky IS do polohy IS;. Znehodnoceni se v grafu projevi posunem
kiivky BP doprava doli, do polohy BP;. Nova rovnovazna situace nastane v bod¢ E;. Ten
je urcen prasecikem kiivek IS;, LM; a kiivkou BP;. Oproti ptivodni rovnovaze doslo

k poklesu tirokové miry a rtstu redlného diichodu (Soukup, 2008).

Graf 3.24 Monetarni expanze v rezimu flexibilniho kurzu
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Zdroj: Soukup, Makroekonomie, 2008, s. 210

Zaver

V rezimu fixniho ménového kurzu a podminkach nedokonalé kapitalové mobility je
monetarni politika neucinnd. Fiskdlni expanze naproti tomu pisobi na rist realného

dichodu, je vSak doprovéazena vytésiovacim efektem.

V rezimu flexibilniho ménového kurzu ma monetarni expanze, jakoz 1 fiskalni expanze
tendenci ke zvySovéani realného vystupu ekonomiky. Pii monetarni expanzi dochazi
k poklesu urokové miry, pti fiskalni expanzi dochdzi k ¢astecnému vytésnéni domacich

investic a k ¢astecnému mezinarodnimu vytésiovacimu efektu.
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Ucinnost fiskalni i monetarni politiky v malé oteviené ekonomice je podstatné ovlivnéno
stupném kapitalové mobility a také rezimem meénového kurzu. Relace zmény redlného

dichodu a zmény urokové miry jsou ve vétSing situaci ovlivnény citlivostnimi parametry.

3.7 Kritika neokeynesianstvi

3.7.1 Postkeynesovska ekonomie

Tento ekonomicky smér usiloval o tésné navazdni na wuceni J. M. Keynese.
Postkeynesovstvi  bylo relativné samostatnym, avsSak zna¢né heterogennim proudem
keynesovské ekonomie. Jeho stoupenci se snaZzili rozvijet Keynestv teoreticky odkaz
a chtéli dokoncit revoluci ekonomické teorie, kterou Keynes zacal ve 30. letech.
Postkeynesovci kladli hlavni diiraz na tu ¢ast dila, v niz se Keynes odklonil od neoklasické
ekonomie. Predstavitele postkeynesovstvi 1ze rozdélit na evropské postkeynesovce, neboli
takzvanou italsko-cambridgeskou Skolu a na americké postkeynesovce. Hlavnimi
predstaviteli evropskych postkeynesovcil byli Nicholas Kaldor, Joan Robinsonova a Luigi
L. Pasinetti, pfedstavitele americkych, takzvané¢ mladsich postkeynesovcii zastupuji Alfred
Eichner, Sidney Weintraub, Paul Davidson a Hyman Minsky. Vychodiskem
postkeynesovci byla dvé Keynesova vyznamnd dila a to jednak Pojedndni o penézich
a v neposledni fadé¢ Obecna teorie zaméstnanosti, uroku a penéz. Jejich hlavnim cilem byla
snaha o vytvofeni uplné nové keynesovské mikroekonomie, ¢imz by nahradili
neoklasickou mikroekonomii. Podle Holmana (1999, s. 121) tak chtéli ,,zkoumat vyspélou
trini ekonomiku ve stavu, ktery se co nejhodnovernéji blizi realité, tedy pri nedokonalé

trzni konkurenci, pri existenci odborii s prevaznou vétsinou oligopolnich struktur atd."

3.7.2 Novi keynesianci

Pocatky nové keynesovské ekonomie lze zaznamenat v 70. letech 20. stoleti. Postupné
vzrustal jeji vliv a v 90. letech se zvysila jeji uloha pii formovani hospodaiské politiky. Jeji
teoretické koncepce se staly zakladem nového konsensu, z néhoZ vySla monetarni politika
zamefend na cilovani inflace. Jako hlavni cil si stanovila vysvétlovani divodd, proc

kapitalistickd trzni ekonomika neumi efektivné koordinovat chovani ekonomickych
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subjekti. Nova keynesovska ekonomie je znané heterogenni smér v soudobé ekonomii.
Spole¢nym znakem vsech subjektil je snaha teoreticky zdivodnit nepruznost cen a mezd
a vytvofit presvédcivé mikroekonomické zaklady makroekonomické teorie. Koncepci nové
keynesovské ekonomie lze rozdélit na ¢tyti védecké vyzkumné programy. Prvni program
se pokousi o spojeni keynesovské makroekonomie s nedokonale konkurenénimi
mikroekonomickymi zéklady. Druhy program zkouma teorii negociované ekonomiky.
Snazi se najit feSeni inflace ve spojeni s jednanim v tripartitnich institucich a diiraz klade
na ulohu odborii. Tteti program se odvozuje z nové klasické makroekonomie, do niz jsou
implementovéany takzvané keynesovské prvky, tedy nepruzné mzdy, nebo ceny. Ctvrtym
programem je teorie cilenych zasahut statu do ekonomie, ktery podle Stiglitze ptinasi ¢asto
efektivngj$i vysledky, nez neregulované trzni mechanismy. Pracuje s teorii existence
asymetrickych informaci. Hledd pfiCiny nezaméstnanosti v problematice neefektivnich
mezd. Mezi vyznamné piedstavitele patii Arthur Okun, Gerge Arthur Akerlof, Ben
Bernake, Nikolas Gregory Mankiw a Joseph Stiglitz.

Vzhledem k tomu, ze tato prace je zaméfena na Mundell-Flemingtiv model, nebude se

podrobné popisem postkeynesianstvi a novou keynesovskou ekonomii podrobngéji zabyvat.
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4 Analyticka c¢ast

V této kapitole diplomové prace jsou analyzovéna tfi obdobi vyvoje ¢eské ekonomiky.
Prvnim je obdobi konjunktury, zahrnuje roky 2004 az 2005 a je vyznamné ovlivnéno
vstupem Ceské republiky do EU. Dalsim je rozmezi mezi roky 2008 az 2010, kdy je
tuzemska ekonomika ovlivnéna dopady americké financéni krize. Tteti obdobi zaCina
rokem 2012 a kon¢i rokem 2014 a je charakteristické konsolidaci tuzemské ekonomiky.
Vyznamné rozdilny vyvoj mezi zkoumanymi obdobimi pfispél k vSestrannéjSimu
otestovani modelu IS-LM-BP a k zodpovédnéjSimu zhodnoceni jeho relevantnosti pro
vysvétleni déji ptisobicich na zménu polohy kiivek IS a LM u malé oteviené ekonomiky.
V praci je uvazovana dokonala kapitalova mobilita, proto kiivka BP bude v nasledujicim

textu povazovana za vodorovnou.

Jako zéklad pro analyzu byla pouzita data OECD, Ministerstva primyslu a obchodu Ceské
republiky, Ceské narodni banky a Ceského statistického Ufadu. Z takto ziskanych a
vyhodnocenych daji je sestavena tabulka hodnot potiebnych pro konstrukci grafu vyvoje
ekonomiky v daném obdobi. Graf je vytvofen ve formé nacrtu, neni pouzito Zadné métitko

pro jeho ptesné zkonstruovani, slouzi pro ilustraci vyvoje ekonomiky v daném obdobi.

Graf za pomoci kiivek 1Sy, LMy a BP zobrazuje situaci na pocatku jednotlivého obdobi.
Prisecik, ktery vznikd v bod¢ Eg, koresponduje svou soufadnici na ose X s pocatecni
hodnotou diichodu Y,. Stav ekonomiky na konci analyzovaného obdobi je v grafu
zachycen posunem ktivky ISy do polohy IS; a posunem kiivky LM, do polohy LM; na
zakladé zjisténych a vyhodnocenych udaji. V misté protnuti kiivky IS; a LM; vznika bod
E1, jehoz poloha vii¢i kiivce BP zobrazuje vyvoj platebni bilance na konci sledované¢ho
obdobi. Soufadnice bodu E; promitnuta na osu X stanovuje novou hodnotu dichodu Yj.
U kazdého analyzovaného obdobi je popsan pohyb kiivek v konkrétnim ptisluSném grafu
a vyhodnoceno, zda model 1S-LM-BP koresponduje se skute¢nosti.
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4.1 Obdobi konjunktury (2004 — 2005)

Obdobi mezi roky 2004 a 2005 se fadi v novodobé historii Ceské republiky svymi
rastu mé&l bezpochyby vliv vstup Ceské republiky do Evropské unie. V roce 2004
ekonomika zrychlila sviij rist o 4,9 %, zlepsil se rovnéz v meziro¢nim srovnani vyvoj
struktury vydajovych polozek HDP. Pti vysoké dynamice obratu zahrani¢niho obchodu
bylo dosazeno piedstihu ristu vyvozu pifed dovozem. Nenaplnily se obavy z prudkého
cenového ristu po vstupu Ceské republiky do EU, naopak vstup do unie se projevil
rychlym ristem obratu zahrani¢niho obchodu vlivem zapojeni do mezinarodni smény.
V zéavéru roku doslo k dil¢imu zlepSeni 1 na trhu prace. V ramci domaci poptavky rostly
pfedev§im investice. Vnitini ekonomické prostfedi bylo stabilizované. Cenova hladina
meziro¢né vzrostla o 2,8 %, ale infla¢ni tlaky se prakticky neprojevily. Silné konkurencni
prostiedi na domécim trhu a administrativni cenova opatfeni (Gprava nepiimych dani)
pusobily proti ristu cen. Silny kurz koruny vic¢i dolaru tlumil dopad vysokych cen surovin
a kovl na svétovych trzich do domaci cenové hladiny. Inflace vedla ke zpomaleni
meziro¢niho riistu spotfeby domacnosti na 3,5 %, zejména z divodu nizsiho ristu readlnych
disponibilnich ptfijmt obyvatel. Hlavnim zdrojem dalsiho vyvoje se stala investi¢ni aktivita
a také zahrani¢ni obchod, vydaje na tvorbu hrubého fixniho kapitalu zrychlily meziroéné
rist na 7,4 % a realizovaly se pfedev§im v dopravni infrastruktufe, rozvoji kapacit
zahrani¢nich investortl a v bytové vystavbé. Rist vyvozu zbozi a sluzeb zrychlil o0 29,7 %

a dovozu 0 26,1 %, coz ptispélo ke sniZzeni deficitu vykonové bilance.

Také rok 2005 se vyznacoval ptiznivymi tendencemi pro ¢eskou ekonomiku. Rist HDP
zaznamenal rekordni vysledek v samostatné historii CR, kdyz dosihl na hodnotu 6,4 %.
Ceska ekonomika se dostala mezi nejrychleji rostouci ekonomiky v EU a zemé Evropské
unie se staly pro tuzemskou produkci stéZejnim odbytistém. Vyvoz zboZi a sluzeb vzrostl
ve stalych cenach o 11 %, zatimco dovoz zaznamenal nartGst o 4,8 %. Méné nez
v ptedchozim roce ptlisobila na hospodatsky riist domaci poptavka. Spotfeba domécnosti
zpomalila rist na tGroven 2,6 %, coz bylo zplsobeno nartistem vydaji na bydleni a vydaja
na ndkup luxusniho zbozi na ukor zbozi nezbytného. Vydaje na tvorbu hrubého fixniho
kapitalu v roce 2005 vzrostly o 3,7 %, coz bylo mén¢ nez v roce predchozim. Rust investic

pokracoval v piedbihani vyvoje konecné spotieby, rostly opét predevSim investice do
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technologii a do dopravnich prostiedkli. Cenova hladina se stabilizovala na pomérné nizké
urovni, tomu odpovidala i nizkd hodnota inflace 1,9 %. Rust technologické urovné vyroby
u prumyslovych podnikt byl doprovazen zvySenim konkurenceschopnosti a produktivity,
avSak podepsal se na pomalejSim rastu mezd. NavySeni investic do dopravni
infrastruktury, bytové a komeréni vystavby se kladn¢ podepsalo na ristu ve stavebnim
sektoru, naopak zvyseni sazby DPH na stavebni prace z 5 % na 19 % ptisobilo negativné.
Konjunktura ¢eské ekonomiky se pozitivné odrazila i na trhu prace, kde doslo k vytvareni
novych pracovnich mist a tim padem k poklesu miry registrované nezameéstnanosti.
U centralni banky doSlo v roce 2004 k n¢kolika vyznamnym skute¢nostem. Jednou
K tomuto cili chtéla banka dospét diislednou kontrolou inflace. Bankovni rada rozhodla
také v roce 2004 o zvySeni limitni sazby pro dvoutydenni repo operace z 2 % na 2,5 %
a soub&zné zvysila i diskontni sazbu z 1 % na 1,5 % a lombardni sazbu z 3 % na 3,5 %.
Hned na pocatku roku 2005 ale prognézy inflace naznacovaly, Zze by bylo vhodné snizit
urokové sazby, k ¢emuz centralni banka opravdu pftikrocila. Celkem doslo o sniZeni sazeb

o 0,75 p.b. aZ na aroven 1,75 %. V roce 2004 ani v roce 2005 nebyly uskute¢nény

intervence na devizovych trzich. Celkové Ize obdobi konjunktury hodnotit jako jedno

vvvvvv

Tabulka 4.1 Ekonomické ukazatele pro obdobi 2004 — 2005

Rok 2004 Rok 2005 o
(mil. K&) (mil. K&) A oo, 155 Lt

Hruby domaci produkt 3293905 3506 107 212 202 6,4
VD ) LT 2455071 | 2513344 58 273 2.4
spotiebu

@R bildie 936 761 985 417 48 656 5,2
kapitalu

Vykonova bilance -49 748 30 837 80 585 162,0
Penézni agregat M2 1813705 1917 314 103 609 5,7

Zdroj: CNB, OECD




Graf 4.1 Vyvoj ¢eské ekonomiky v obdobi 2004 — 2005
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V grafu je znazornén vyvoj ekonomiky Ceské republiky v obdobi let 2004 - 2005. V bodé&
Eo se nachazi priseCik kiivek ISp, LMg a BP, coz ilustruje stav Ceské ekonomiky na
pocatku analyzovaného obdobi, tedy v roce 2004. Posun kiivky ISy do pozice IS;, tedy
doprava, znazorniuje rust HDP ke konci obdobi, tedy ke konci roku 2005. K nému doslo
vlivem rychlého tempa ristu zejména investi¢nich vydaji v soukromém i vetejném sektoru
a také zvySenou exportni vykonnosti. Diky centralni bance, kterd v prib&hu analyzovaného
obdobi postupné sniZila irokové miry, dochazi ke zvySeni mnozstvi penéz v ekonomice.
Narhst mnoZzstvi pené€z v ob¢hu zachycuje posun kiivky LMy rovnéz doprava, do polohy
LM;. Kfivky IS; a LM; se protnou v bodé E; a ukazuji stav ekonomiky na konci
analyzovaného obdobi, tedy na konci roku 2005. Bod E; lezi v modelu nad ktivkou BP
a znazornuje tudiz pfebytek platebni bilance. Bod E; rovnéZ koresponduje svou polohou

s hodnotou HDP v bod¢ Y1, ktery leZi na ose X.

V situaci, kterou zachycuje tento model jako kone¢nou fézi analyzovaného obdobi, se

projevuje jeden z podstatnych nedostatkii Mundell-Flemingova modelu. Podle grafu
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nezpochybniteln¢ dochazi k nartstu domaci Grokové miry. Ve skute¢nosti tomu tak neni,
a to predevsim z diivodu regulaci centralni banky. Doméci irokova mira zlstavéa zhruba na

puvodni hodnot¢ a vyviji se taktka shodné s irokovou mirou v eurozoné.

4.2 Obdobi krize (2008 — 2010)

Vyvoj Ceské ekonomiky v letech 2008 - 2010 se nesl ve znameni pocinajici hospodaiské
krize. Ta se z USA postupné rozsitila i do Evropy. Trhy vyrazné orientované na export,
a tedy i Ceskd republika, byly zasazeny predeviim poklesem poptavky. HDP &eské
ekonomiky sice v roce 2008 jesté rostl, ale mnohem méné nez v ptredchozich obdobich.
V roce 2008 vykazoval nartst o 2,7 %. Ceskou ekonomiku ovlivnila recese, ve které se
nachdzela Evropska unie a zejména hlavni obchodni partner Némecko. Dynamika ristu
Ceské ekonomiky postupné oslabovala, k ¢emuz piispélo nizsi tempo spotteby domacnosti
v dasledku realizovanych reforem, riist cen surovin a posilovani koruny. Bankovni sektor
nebyl finanéni krizi pfimo postizen, protoze tuzemské financni instituce se pfili§
neangazovaly v investiénim bankovnictvi. Mira inflace se drzela kolem hodnoty 6,3 %.
Spotfeba domécnosti vzrostla meziro¢né¢ pouze o 2,9 %, coz bylo zpusobeno rustem
regulovanych cen bydleni a Gpravami nepifimych dani. Hlavnim tahounem hospodarského
rastu byl zahraniéni obchod, piestoze zpomalil rust jeho obratu vice nez 0 polovinu.
K posileni piebytku obchodni bilance doslo diky odbytu strojii a technologii. Primyslova
produkce celkoveé zpomalila tempo ristu na 0,4 %. Stavebni sektor rostl o 0,6 %, zejména
diky statnim investi¢nim zakazkdm. Primérna mira registrované nezaméstnanosti se snizila

na 5,5 %.

V roce 2009 se globalni recese pln€ promitla do vyvoje ¢eské ekonomiky. Po desetiletém
obdobi rhstu klesl HDP mezirocn€ o 4,8 %. V tomto roce se plné projevily problémy
proexportn¢ orientovaného primyslu v dasledku dramatického oslabeni zahrani¢ni
poptavky. Teprve ve 3. ctvrtleti se v disledku zlepSeni podnikatelského klimatu
v Némecku zacal export pozvolna zotavovat. V Ceské ekonomice doslo k vyraznému
poklesu spotifeby domécnosti i niz$i investiéni aktivité. K razantnimu zpomaleni ristu

domaci cenové hladiny pfispel pokles cen takika vSech komodit na svétovych trzich (tim
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doslo ke zlevnéni vstupti). Redlnym vysledkem této situace byla 1% inflace v Ceské
ekonomice a rlst nezaméstnanosti az na urovenl 9,2 %. Vykonnost primyslu se meziro¢né

snizila 0 13,4 %. V zahrani¢nim obchod¢ se hodnota obratu meziro¢né propadla o 16 %.

V roce 2010 se v ceské ekonomice zietelné projevily zndmky zotaveni. Meziro¢ni zvySeni
HDP dosdhlo k hodnoté¢ 2,3 9%. Tuzemské hospodaistvi profitovalo z obnoveni
hospodaiského ristu v Evropské unii, predev§sim v Némecku. To vedlo u ¢eské ekonomiky
ke zlepSeni vnéjSiho prostfedi, zejména zahrani¢niho obchodu. V prvnim pololeti
zahrani¢ni obchod vyznamné ovlivnil hospodatsky rust, vyvoz zbozi a sluzeb rostl vice nez
dovoz. V druhém pololeti byla zdrojem ristu tvorba hrubého kapitalu, ktera generovala
doplnéni zasob po jejich poklesu béhem krize. Na celorocnim vysledku ¢eské ekonomiky
se jen nepatrné projevila spotfeba domacnosti, ktera zpomalila rist v disledku omezenych
finan¢nich zdroji domdacnosti a také diky zvyseni spotiebitelskych cen. Rovnéz investi¢ni
aktivita zaostavala za svymi moznostmi. Na zvySeni spotiebitelskych cen 0 2,3 % se
podepsala administrativni opatieni, zejména zmény nepiimych dani a regulovanych cen. K
tomu se pridal rist cen pohonnych hmot a potravin. Na nabidkové stran¢ ekonomiky se na
meziro¢nim rustu nejvice podilela primyslova vyroba. Velmi dobfe si vedl zpracovatelsky
primysl, zejména odvétvi s vys§i pridanou hodnotou. Meziroéni propad postihl
stavebnictvi, kde se globdlni krize projevila se zpozdénim. Z hlediska
konkurenceschopnosti tuzemské produkce bylo dobrym znamenim obnoveni tendence
rustu produktivity prace, spiSe nez ristu mezd. Dynamicky rist produkce ur¢ené na vyvoz
se projevil prebytkem obchodni bilance ve vySi 123 mld. K¢ Mira registrované
nezaméstnanosti vzrostla ke konci roku na 9,6 %. Mira inflace se drzela na hodnoté 1,5 %.
V pribéhu celého tfiletého krizového cyklu se centralni banka snazila podpofit ekonomiku
snizovani urokovych sazeb. Postupnym sniZovanim se banka dostala v roce 2010 aZ na
rekordni historicky nejnizsi uroveii urokové sazby, a to na 0,75 %. CNB také v celém
krizovém obdobi aktivné komunikovala pomérné zdravé zdklady ceské ekonomiky
a prispéla tak k uklidnéni vyvoje zejména u ménového kurzu. Ceska ekonomika v obdobi
let 2008 - 2010 byla zasazena hospodaiskou krizi stejné jako vétSina zemi EU. Skutecnost,
ze propad Ceské ekonomiky nebyl vyraznéjsi a dlouhodobéjsi, 1ze pficist jednak zdravému
bankovnimu sektoru, ale také rychlému zotaveni ekonomik u hlavnich obchodnich

partnerti v EU.
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Tabulka 4.2 Ekonomické ukazatele pro obdobi 2008 — 2010

Rok 2008 | Rok 2010 L
(mil. K&) (mil. K&) £ il 1) Ly
Hruby domaci produkt 4061601 | 3953651 -107 950 2,7
Vydaje na kone¢nou
Seaitie 2723016 | 2756756 33 740 1,2
Tvorba hrubého
el 1255890 | 1074377 -181 513 -14,5
Vykonova bilance 87 170 122 518 35 346 40,6
PenéZni agregat M2 2508 901 2773075 264 174 10,5
Zdroj: CNB, OECD
Graf 4.2 Vyvoj ¢eské ekonomiky v obdobi 2008 — 2010
i |S]_ |So I—I\/IO I—Ml
— »
Eo BP
ip=iF
Y1+Yo Y

V grafu je znazornén vyvoj ekonomiky Ceské republiky v obdobi let 2008 - 2010.
V bodé€ Ej se nachazi prisecik kiivek ISo, LMo a BP, coz znéazoruje situaci analyzované
ekonomiky na pocatku zkoumaného obdobi, tedy na pocatku roku 2008. V disledku

ovlivnéni Ceské ekonomiky hospodaiskou krizi dochazi v krizovém obdobi 2008 - 2010
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k poklesu rastu HDP, ktery je ovlivnén zejména bezprecedentnim propadem tvorby
hrubého kapitalu v roce 2009, coz se v grafu projevuje posunem kiivky IS, doleva, dold,
do polohy IS;. Posun kiivky LM, doprava do polohy LM; zachycuje narist mnozstvi penéz
urokovych sazeb po celé ttileté obdobi az na rekordné nizkou uroven. Kiivky IS; a LM; se
protnou v bod¢ E; a zobrazuji stav analyzované ekonomiky na konci obdobi, tedy na konci
roku 2010. Bod E; lezi pod kiivkou BP a znazornuje tedy deficit platebni bilance. Bod E;
svou polohou koresponduje s hodnotou HDP na konci obdobi, kterd je vyjadiena bodem Y,

na ose X.

Pti analyze grafického zobrazeni vyvoje Ceské ekonomiky na konci obdobi byly zjistény
nékteré nedostatky Mundell-Flemingova modelu, které vedou k pochybnostem
o relevantnosti modelu jako vhodného nastroje pro vysvétleni ekonomického vyvoje.
Grafické zobrazeni situace ve vyvoji Ceské ekonomiky na konci analyzovaného obdobi
nezpochybnitelné urcuje prudky pokles domaci urokové miry a rovnéz znaény deficit
platebni bilance. Tyto graficky ziskané informace V pfipadé vykonové bilance
nekoresponduji se skute¢nymi hodnotami, které byly ziskany ze statistik statnich instituci.
Doméci urokova mira v danych letech poklesla (viz graf 5.2). Zahrani¢ni trokové mira ale

poklesla také, takze nevznika tlak na mobilitu kratkodobého kapitélu, ktery ovliviiuje kurz.

4.3 Obdobi konsolidace (2012 — 2014)

Obdobi mezi roky 2012 — 2014 znamenalo pokracovani slozitého vyvoje globalni
ekonomiky. Rust si udrzela sotva polovina ekonomik Evropské unie. V roce 2012
eurozéna zabtedla opét do recese. HDP v ceské ekonomice se vtomto roce propadl
0 0,9 %. Ekonomické prostiedi bylo negativné ovlivnéno Uspornymi opatienimi vlady,
zhor$enim piijmové situace domacnosti a rostoucimi obavami obyvatel z budoucnosti. Na
vydajové stran¢ mél kladny vliv na vyvoj ¢eské ekonomiky pouze vnéjsi sektor. Zahrani¢ni
obchod udrzel vyssi rist vyvozu zbozi (0 4,1 %) pted dovozem (0 2,1 %). Nejvice ubrala
vykonu ekonomiky konecnd spotieba, 0 1,6 %. Domadcnosti piestaly utracet prakticky za

vSechny typy zbozi a sluzeb. Vydaje na tvorbu hrubého fixniho kapitdlu mezirocné
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poklesly o 1,6 %, predevsim v disledku propadu investic do novych technologii,
dopravnich prostiedkli a budov. Mira registrované nezaméstnanosti mezirocné stoupla na
9,4 %. Realnou vysi pfijmi domacnosti ovlivnil rust inflace na hodnotu 3,3 %. Ke
zrychleni cenového riistu pfispélo zvyseni snizené sazby DPH a deregulace najemného.
Propadat se zacala primyslova produkce postizena klesajici poptavkou. Jiz ¢tvrtym rokem
se propadalo stavebnictvi. Divodem byl nedostatek predevsim vetejnych zakézek.
Navzdory nelehké ekonomické situaci dosahl dobrych vysledkli zahrani¢ni obchod. Saldo
obchodni bilance skonéilo piebytkem 311 mld. K& Utlum spotiebitelské poptavky

negativné poznamenal prodej na vnitinim trhu, kdyz maloobchodni trzby klesly 0 1,1 %.

V roce 2013 pokracovala slozitd situace v Ceské ekonomice. HDP skoncil v tomto roce
v zapornych hodnotach, konkrétn¢ poklesl o 0,5 %. Stale pretrvavala nejistota z budouciho
vyvoje. Na stran¢ poptavky komplikovala ekonomiku nizkd investi¢ni aktivita
charakterizovand poklesem vydaji do fixniho kapitdlu o 3,6 %. Diivody spocivaly
v omezenych zdrojich a také v nizké davére ekonomickych subjektil, a z toho plynouci
opatrnosti pfi rozhodovani o investicich. Netradi¢éné¢ ubral ekonomice také zahrani¢ni
sektor, zlepSeni nastalo az v poslednim ctvrtleti. Vydaje na kone¢nou spotiebu se v roce
2013, zejména diky vydajim vladniho sektoru, vratily k ristu o 1,2 %. Vydaje domécnosti
dale stagnovaly, divodem byl opét vzestup cenové hladiny, k némuz ptispélo zvyseni dani,
regulovanych cen a cen potravin. Piiznivé hodnoty z pohledu CNB doséhla primérna
inflace, ktera se dostala na hodnotu 1,4 %. Intervence centralni banky, které se odrazily
v prudkém oslabeni koruny vii¢i euru, zplisobily nartst cen elektroniky, pohonnych hmot
a n€kterych potravin. Podil nezaméstnanych osob byl koncem roku na hodnoté 8,2 %. Rok
2013 pftinesl zlepSeni vyvoje v primyslovych odvétvich. Pozitivné se projevil zahrani¢ni
obchod, skon¢il rekordnim pfebytkem obchodni bilance 350,7 mld. K¢. Do kladnych cisel

se po roce dostaly i maloobchodni trzby.

V roce 2014 obnovila ¢eska ekonomika rist. Hlavnim impulzem byla piekvapivé domaci
poptavka. Ta t&Zila ze zvySené divéry domacich subjekti. V Ceské republice dosahl
hospodaisky rist 2 % diky domaci poptavce, ptriznivému vyvoji inflace a zaméstnanosti
a také diky intenzivnimu Cerpani strukturalnich fondd. Vladni investice se zvysily o 2,3 %.
Oslabeni koruny podporovalo konkurenceschopnost ceského exportu, to bylo

kompenzovano ristem dovozu v disledku silici domaci poptavky. OzZiveni ekonomiky
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nevyvolalo infla¢ni tlaky, primérna mira inflace klesla na 0,4 %. Navzdory intervencim
centralni banky zlistal cenovy rist prakticky na nule, k cemuz pfispélo skokové snizeni cen
energii. Obecna mira nezaméstnanosti se zlepSila diky ekonomické aktivité az na 5,8 %.
Primyslové odvétvi se zvedlo mezirocné 0 4,9 %. K rustu se po péti letech negativnich
vysledk vratilo stavebnictvi, a to meziro¢né o 4,3 %, k Cemuz pfispéla zvySena investicni
aktivita statu. Velmi dobrou kondici potvrdil zahrani¢ni obchod. Vyvoz zbozi vzrostl
0 13,5 % diky pfiznivé poptavce na zahrani¢nich trzich a také slabé koruné. Dovoz vzrostl
o 11,8 % v disledku zvySené domaci poptavky. Obchodni bilance se zlepSila na rekordnich
4475 mld. K¢. Hospodarsky rast roku 2014 byl vyvazeny a vystavény na zdravych
zakladech. Centralni banka podpofila mnozstvi penéz v ekonomice snizenim urokovych
sazeb v analyzovaném obdobi az na takzvanou technickou nulu, které drzela az do konce
obdobi. V roce 2013 ucinila centrdlni banka, ve snaze udrzet inflaci v planované vysi,
takzvané znehodnoceni mény, kdy kurz ¢eské koruny stanovila na hodnotu cca 27 K¢ za
jedno Euro. Prestoze se jednd o dodnes stile diskutované opatieni, podpofilo ve

sledovaném obdobi export ¢eské republiky.

Tabulka 4.3 Ekonomické ukazatele pro obdobi 2012 — 2014

Rok 2012 | Rok 2014 L

(v mil. K¢) (v mil. K¢) A (v mil. K¢) A (%)
Hruby doméci produkt 3995109 | 4053620 58 511 1,4
Vydaje na konecnou
spotiebu 2695545 | 2770172 74 627 2,7
Tvorba hrubého
kapitalu 1049535 | 1040786 -8 749 -0,8
Vykonova bilance 251 104 245 363 5741 23
PenéZni agregat M2 2949574 | 3301160 351 586 11,9

Zdroj: CNB, OECD
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Graf 4.3 Vyvoj tuzemské ekonomiky v obdobi 2012 — 2014

iD:iF BP

Yo=Y, Y

V grafu je zndzornén vyvoj Ceské ekonomiky v obdobi let 2012 - 2014. V bod¢ E, se
nachazi prisecik kiivek ISg, LMo a BP, coZ zobrazuje situaci zkoumané ekonomiky na
poc¢atku analyzovaného obdobi, tedy na pocatku roku 2012. Ptes pokles HDP v prvnich
dvou analyzovanych letech, zapti¢inény propadem prakticky vSech faktort tvorby hrubého
kapitalu, dochazi v poslednim analyzovaném roce k oZiveni domdaci poptavky a také
vladnich investic. HDP za celkové sledované obdobi se dostava do kladnych ¢isel. To je
v grafu zobrazeno posunem kiivky IS nahoru doprava, do polohy IS;. Posun kiivky LMy
doprava do polohy LM; zachycuje aktivitu centralni banky, ktera jednak opét podpofila
mnozstvi penéz plynouci do ekonomiky sniZovanim urokovych sazeb po celé tiileté
obdobi, ale ptedevsim pfistoupila k oslabeni domaci mény. Prisecik kiivky IS; a LM;
v bod¢ E; zachycuje stav vyvoje analyzované ekonomiky na konci sledované¢ho obdobi,
tedy na konci roku 2014. Bod E;, ktery lezi pod kiivkou BP, zobrazuje deficit platebni
bilance a zaroven svou soufadnici na ose X v bodé Y; ustavuje novou hodnotu HDP na
konci analyzovaného obdobi. Grafické zobrazeni situace vyvoje ¢eské ekonomiky na konci
analyzovaného obdobi, tedy na konci roku 2014, je v rozporu se skuteénym stavem, ktery
byl vyhodnocen na zaklad¢ udaji zjisténych ze statistik statnich instituci. Z tohoto zjiSténi

vyplyvéa malé relevantnost Mundell-Flemingova modelu pro predikci vyvoje.
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5 Zhodnoceni analytické ¢asti

Vyuziti modelu 1S-LM-BP jako analytického nastroje pro zhodnoceni ekonomického
vyvoje je omezené, nebot’ transmisni mechanismus modelu neni v souladu s realnymi déji

v ekonomice.

Mundell-Flemingiv model je postaven na podmince kapitalové mobility, ktera pocita
s volnym pftilivem a odlivem kapitadlu na zédkladé zmén tGrokové miry. Kdyz se domaci
urokova sazba odchyli od zahrani¢ni (v analyzovaném piipad¢ je pouzita tirokova mira
V eurozong) napiiklad smérem nahoru, nastane piiliv zahrani¢nich investic do domaci
ekonomiky. Ten zpusobi piebytek platebni bilance, coz vede k narGstu poptavky po
korunach. V opa¢ném pftipad¢, je-li domaci trokovd mira niz§i nez zahrani¢ni, dojde
K prodejim korunovych aktiv, vznikne deficit platebni bilance a tlak na znehodnoceni

koruny. Znehodnoceni mény by mélo v kone¢ném dusledku podpofit ¢isty export.

Graf 5.1 Vyvoj ménového kurzu a &istého exportu CR v obdobi 2004 — 2014
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Zdroj: CNB, OECD, vlastni zpracovani

Z grafu 5.1, ktery zobrazuje skutecny vyvoj Cistého exportu ¢eské ekonomiky a vyvoje

kurzu domaci mény vici euru, je patrné, ze transmisni mechanismus, tak jak ho popisuje
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teorie Mundell-Flemingova modelu, nefunguje. Cisty export vtomto piipadé nejevi

znamky zavislosti na vyvoji ménového kurzu.

Analyzou ekonomického vyvoje ¢eské ekonomiky za pomoci Mundell-Flemingova modelu
byly zjistény znacné nepiesnosti a nesoulad konecnych vysledkii pfi porovnani se
skutecnym stavem ekonomiky uréenym za pomoci statistickych tdajii statnich instituci.
Ve vsech ptipadech doslo podle grafu, ktery analyzoval vyvoj ¢eské ekonomiky v daném
obdobi, ke zméné domaci trokové miry. Domaci tirokova mira se vSak vyvijela v korelaci
se zahrani¢ni urokovou mirou, ¢imz Grokovy diferencial, ktery je dle modelu zédkladnim

determinantem alokace kratkodobého kapitalu, zustaval relativné stabilni (viz graf 5.2).

Graf 5.2 Vyvoj domaci a zahrani¢ni urokové miry v obdobi 2004 — 2014
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Dalsim zasadnim nedostatkem Mundell-Flemingova modelu, pouzitého v praxi pfi analyze
vyvoje Ceské ekonomiky, je neshoda pfi grafickém vyobrazeni stavu ekonomiky na konci
analyzovaného obdobi a skute¢nych udaji, které zobrazuji stav platebni bilance. Zejména
u obdobi 2008 — 2010 byl rozpor mezi grafickym vysledkem v modelu a skute¢nym

vysledkem platebni bilance podle statistickych tdaji markantni. Totéz lze konstatovat
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0 obdobi 2012 — 2014, kde je model rovnéz v rozporu se skute¢nosti. Mundell-Flemingtv
model ve své zakladni podobé podle skutec¢nosti neni vhodny pro pouziti pii predikci
ekonomického vyvoje malych otevienych ekonomik. Dnesni ekonomické teorie pracuji
s inovovanym modelem IS-MR-PC. Ktivku LM z plivodniho modelu nahrazuje kiivka
MR, takzvané meénové pravidlo. To reflektuje vztah mezi tirokovou mirou a produkéni
mezerou a inflaéni odchylkou. Kfivka BP je nahrazena kiivkou PC, tedy Phillipsovou

kiivkou, ta urcuje vztah mezi produktem a realnou irokovou mirou.
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6 Zavér

Vzijemné vztahy mezi makroekonomickymi veli€inami byvaji v realit¢ velmi slozité,
proto je ckonomickd teorie velmi Casto zalozend na modelovani. PouZzivani
makroekonomickych modelt je dilezité¢ a uzitecné zejména proto, ze umoznuje pochopit
velmi rozmanitou realitu, pfedstavit si ji a poté predikovat jeji skute¢ny vyvoj. Cilem
diplomové prace bylo predstavit Mundell-Flemingiiv model a ovéfit prakticky moznost
jeho pouziti pro analyzu hospodatského vyvoje v malych otevienych ekonomikéch. Jako
piiklad pro ovéfeni uCinnosti a relevantnosti modelu byl prostiednictvim modelu
IS-LM-BP analyzovan hospodaisky vyvoj Ceské ekonomiky v obdobi let 2004 - 2014
s podrobnym hodnocenim tii obdobi, ktera méla zasadni vliv na ¢eskou ekonomiku. Pti
vyhodnoceni vysledkt, které byly ziskany za pouziti Mundell-Flemingova modelu
aplikovaného na jednotliva obdobi vyvoje Ceské ekonomiky, bylo konstatovano, ze model
se v mnoha aspektech vyznamné odchyluje od skutecnosti. V této podobé nema model
zadny vztah k makroekonomické realité¢ a nelze ho tedy pouzit pro tvorbu prognéz a ani
pro nasledné doporuceni dalsiho vyvoje dané ekonomiky. Mundell-Flemingtiv model byl
v prubéhu let mnohokrat upravovan a ptizptisobovan konkrétnim potfebam a poznatkiim
ekonomickych teorii. Také soucasna doba vyzaduje zdsadni inovaci pivodniho modelu.
Vzhledem K potieb¢ relevantnéjsi predikce je v soucasné dob¢ vyuzivan model IS-MR-PC.
Mundell-Flemingv model, pfestoze ma fadu slabych mist a implicitnich omezeni a neni
tedy vhodny pro praktické upotiebeni, mize byt velmi dobie vyuzit jako neocenitelna

pomucka pii vytvafeni makroekonomického mysleni pii vyuce ekonomickych teorii.
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