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1. Uvod: Model vy¢istujicich se trht

Od 70. let ekonomové postupné ztraci divéru v neo-
keynesidnsky model. Divodd je nékolik: Tento model
neni dobfe odvozen z mikroekonomického zakladu, je
misty vnitfné sporny a nedokaze se dobfe vyrovnat s in-
flaci a nabidkovymi Soky. Navic se jednd o model spe-
cidlni — zavadi totiZ urcité specifické pfedpoklady o se-
lhanich trhu, ktera se projevuji pouze v dynamice. Aby
mohl byt tento model dobfe pochopen, musi byt nej-
dfive pochopeno dlouhodobé rovnovézné chovéni eko-
nomiky.

Proto od 70. let vznikaji modely vy¢istujicich se
trh (market-clearing models), které jsou pIné odvo-
zené z mikroekonomického zékladu a snaZzi se vysvétlit
predevsim dlouhodobé rovnovazné chovani ekonomiky.
S timto jejich vyuzitim souhlasi vétsina ekonomt. Mensi
souhlas panuje v otdzce jejich vyuziti pro kratkodobou
analyzu (napf. analyzu hospodaiského cyklu).

V tomto kurzu postupné odvodime jednoduchy gra-
ficky model vy¢cistujicich se trhti, ktery popsal Barro ve
své ucebnici Macroeconomics (1997).

PouZijeme dva zakladni pfistupy: mikroekonomicky
pfistup a podminku vy¢istujicich se trhii.

Na rozdil od neokeynesidnského modelu, ktery vy-
chozi podminky postuluje, budeme chovani makroagre-
gatli odvozovat z mikroekonomickych principt. Nej-
dfive prozkoumdme chovani jednotlivych agentti (do-
macnosti, firem atd.), a potom jejich chovani zagregu-
jeme. Budeme (stejné jako ve standardni mikroekonomii)
pfedpoklddat, Ze agenti jsou raciondlni a svoje chovani
optimalizuji vzhledem k danym omezenim.

Tento pfistup ndm jednak umozni lépe pochopit fun-
govani ekonomiky, jednak zabrani zvnitfnim rozportim
v modelu.

Kdyz agregujeme chovani vSech dil¢ich jedinct
(agenttl), musi byt spInéné urcité podminky. Hlavni pod-
minkou je, aby jejich chovéani bylo vzdjemné konzis-
tentni, tj. bylo vzdjemné v souladu (aggregate consis-
tency conditions). Toho Ize dosdhnout riiznymi zptsoby.
My zde budeme piedpoklddat, Ze se jednotlivé diléi
trhy v kazdém okamziku vy¢istuji (ptistup vycistujicich
se trhi), tj. Ze jednotlivé ceny se piizptisobuji tak, aby
v kazdém okamziku byla nabidka rovna poptavce. To je
prirozeny pfistup, ktery je v souladu s principem racio-
nélniho optimalizujiciho jednédni agenti.

Uvod: Model vycistujicich se trhii

Existuji i alternativni pfistupy, napf. teorie nedoko-
nalych informaci, které brani uzavieni nékterych (obou-
stranné zZaddoucich) kontrakt nebo keynesidnska teorie
nepruznych cen. Tyto p¥istupy vsak tvoii specidlni p¥i-
pady (nebo spi$ odchylky od) obecné teorie, takze je-
jich zkoumadni je vhodné odloZit az za pochopeni jedno-
dusstho modelu vy¢istujicich se trha.

V celém kurzu se budeme zabyvat pouze kompara-
tivni statikou: budeme porovnavat jednotlivé rovnovdzné
stavy a uvaZovat, jak urcitd zména zméni ptivodni rovno-
vazny stav. Procesem pfizplisobeni a pfechodem hospo-
darstvi z jednoho rovnovazného stavu do jiného, tj. dyna-
mikou hospodéfstvi, se nebudeme zabyvat.

Pokud najdete v tomto textu néjaké chyby, dejte mi pro-
sim védét mailem na adresu gasar@econ.muni . cz. Velice
dékuiji.



2. Volba mezi pracovnim nasazenim a volnym c¢asem

Budovéani neoklasického modelu vy¢istujicich se trhii za-
¢neme jednoduchym modelem, ktery ukaZe, jaké sily
determinuji pracovniho tsili, produkci a spottebu. Uvi-
dime, Ze pracovni nasazeni zavisi na produké¢nich prilezi-
tostech a preferencich domacnosti (jejich oblibé préce a
spotfeby). Domdcnosti zvysisvé pracovni nasazeni pouze
tehdy, kdyz jim pf¥inese dostate¢né (podle jejich prefe-
renci) zvyseni spotfeby.

Pro jednoduchost budeme pfedpokladat, ze existuje
jediny typ agenta, ktery kombinuje rysy domécnosti a
firmy (rodinny podnik). Tato jednotka jednak produkuje,
jednak spottebovava. Dale predpokladame, Ze existuje
pouze jeden univerzalni vyrobek (takze ho lze pocitat
v komoditnim vyjadfeni).

V této kapitole nedovolime doméacnostem tento vyro-
bek ani skladovat, ani sménovat, ani zaptjcovat. (Autar-

knfm modeltim tohoto typu se tradi¢né fikd , ekonomika
Robinsona Crusoe”.)

Produkéni technologie

Produkéni funkce urcuje velikost vystupu, ktery bude
vyroben pfi riznych trovnich pracovniho nasazeni. (Za-
tim pfedpokladdme, Ze prace je jedinym vstupem, tj. ka-
pitdl zatim zanedbavame.) Produkéni funkci pak lze za-
psatjako

ye = f(l), (2.1)

kde f je produkéni funkce, y; je troven vystupu (pro-
dukce) v Case t (méfend v komoditnich jednotkach) a
I} je pracovni nasazeni v Case ¢ (méfené napt. v hodindch
préce).

V celém kurzu budeme uvazovat obvyklé vlastnosti
produkéni funkce: 1) vyssi pracovni nasazeni vede k vys-
$imu produktu, tj. produkéni funkce je rostouci, viz ob-
razek 2.1. 2) Dodate¢na jednotka prace vyrobi mensi pro-
dukt nez pfedchézejici, tj. mezni produkt prace (MPL) je
Kklesajici, viz obrdzek 2.2, takZe produkéni funkce je ros-
touci a konkdvni, viz obrazek 2.1.

Zlepseni technologie posouvd produkéni funkci
vzhtiru. Co se stane s meznim produktem, neni jasné.
Budeme pfedpokladat empiricky nejcastéjsi ptipad, kdy
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Obrizek 2.1 Dvé produkéni funkce. Funkce f7(l;)
odpovidé lepsi technologii.

se mezni produkt posune také vzhiiru pro vSechnal;.

MPL 4

MPL
MPL

I
Obrazek 2.2 Mezni produkty dvou produkénich
funkci. MPL odpovida lepsi technologii.

Preference mezi volnym casem a spotfebou

Predpokladejme zatim, Ze vyrabénou komoditu nelze ani
sménovat, ani uchovavat. Kazdd domacnost spotfebuje
pravé tolik, kolik sama vyrobi, tj. plati

Ct=Yr = f(lt)/ (2.2)

kde c¢ je droven spotfeby domdcnosti v ¢ase t.
Kromé spotieby maji domécnosti uZzitek také z vol-
ného ¢asu. Uzitkovou funkci pak 1ze zapsat ve tvaru



Uy = M(Ct, lt), (23)

+) )

kde u; je ,mira uzitku” dosazend v case t (tj. ohod-
noceni piislusné indiferenc¢ni k¥ivky) a u je ,uZitkova
funkce”.

Uzitkova funkce pfifazuje kazdému myslitelnému

z Xz

spotfebnimu kosi urcité ¢islo tak, Ze vice preferovany
spotiebni ko$ dostane ¢islo s vy$si hodnotou nez méné
preferovany ko$, zatimco dva stejné preferované koSe
(tj. lezici na stejné indiferencni k¥ivce) dostanou &islo
téze hodnoty. Jednd se pouze o uspoidddini, takZze vlastni
hodnota ¢isel nemd Zadnou vypovidaci schopnost. Zde
uzitkova funkce roste s rostouci spotfebou a klesa s ros-
toucim pracovnim nasazenim (tj. s klesajicim mnoZstvim
volného ¢asu).

V celém kurzu budeme pfedpoklddat, Zze spotieba
i volny ¢as jsou normdlni statky, u kterych plati jak
axiom nenasycenosti (,,vic je lip”), tak axiom rozmani-
tosti (,,primeérnd spotieba obou statkd je preferovana
pfed extrémni spotfebou jednoho z nich”), takze indi-
feren¢ni k¥ivky mezi spotiebou statkil a spotiebou vol-
ného ¢asu maji obvykly tvar — jsou klesajici a konvexni.
ProtoZe préace tvofi doplnék volného ¢asu do celkového
¢asového vybaveni domécnosti, je prace neZadouci statek
(economic bad), takZe indiferen¢ni kfivky mezi spotte-
bou statkii a praci jsou rostouci a konvexni, viz obra-
zek 2.3.

Ct & 3

I

Obrizek 2.3 Indiferenéni kfivky domdcnosti.
Ktivka u? je z pohledu domécnosti preferovana
pred kfivkou u'.

Volba pracovniho tsili

Kazd4 domécnost chce pracovat pravé tolik, aby maxi-
malizovala sviij uzitek. Maximalizuje tedy (2.3) za ome-
zeni (2.2). P¥i tom mftiZe volit libovolné mnozZstvi prace.
(V tomto modelu dovolime, aby odpracované hodiny ne-
musely byt ndsobkem 40 hodin tydné. To dava smysl,

Volba mezi pracovnim nasazenim a volnym casem

protoze lidé mohou pracovat na ¢astecny tivazek nebo
naopak na vice mistech soucasné. Nemuseji také praco-
vat cely rok, pfipadné nemuseji pracovat vSichni ¢lenové
rodiny.)

Ct 4 3
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Obrazek 2.4 Domaécnost voli takové pracovni
asili, aby produkéni funkce byla te¢nou indife-
renéni kiivky.

Domacnost voli tu kombinaci préce a spotfeby, kde
je produkéni funkce te¢nou indiferenéni kiivky, viz obra-
zek 2.4.

Predpokladejme, Ze by si doméacnost zvolila jiné pra-
covni nasazeni, napf. niz$i (bod na produkéni funkci
vlevo od optimdlniho bodu). V takovém piipadé by MPL
(sklon produkéni funkce) byl vétsi nez mezni mira sub-
stituce ve spotiebé mezi spotfebou statkii a prace (MRS,
sklon indiferen¢ni kiivky, kterd timto bodem prochazi),
tj. MPL>MRS. Za téchto okolnosti by si domdcnost po-
lepsila, kdyby své pracovni nasazeni zvysila, nebot za
dodate¢nou jednotku prdce by dostala vic, nez kolik
pozaduje, aby jeji blahobyt zfistal zachovan. (Za doda-
te¢nou hodinu préace dostane MPL jednotek produktu,
zatimco pro zachovani konstantni tirovné svého blaho-
bytu pozaduje pouze MRS jednotek produktu. Doda-
te¢nd hodina prace tedy zvysuje jeji blahobyt.) To do-
maécnost motivuje pracovat vice. S vétsim mnoZstvim
prace MPL klesa a MRS roste, aZ je obnovena jejich
rovnost. Pokud by domdcnost pracovala vice nez opti-
malné, je naopak motivovdna svoje pracovni nasazeni
sniZit.

Dtchodovy efekt

Zména v produkéni funkci zvysi bohatstvi domécnosti,
pokud ji umozni dosdhnout vys$si indiferenéni kiivky.
Cisty dtichodovy efekt vznikd pti paralelnim posunu pro-
dukéni funkce beze zmény schématu MPL.

Pfi vy$s$im dichodu zvySuje doméacnost (ceteris pa-

3
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Obréazek 2.5 Cisty diichodovy efekt. Spotieba
roste, pracovni nasazeni klesa.

ribus) svou spotiebu vSech normalnich statkt. Spotieba
i volny ¢as jsou normalni statky, takZze zvyseni dichodu
motivuje domdacnost zvysit jeji spotiebu statkt i volného
¢asu. Kladny dichodovy efekt proto zvysuje spotfebu
statkli a sniZuje pracovni nasazeni (které je doplriikem
volného ¢asu do konstantniho ¢asového vybaveni doméc-
nosti), viz obrazek 2.5.

Substituéni efekt

Cisty substitu¢ni efekt méni schéma MPL, tj. sklon pro-
dukéni funkce. Cisty rist MPL zvySuje pracovni nasazeni
i spotfebu, protoZe volny ¢as je nyni , drazsi” (méfeno ve

ztracené spottebé statkil), viz obrdzek 2.6.

Ct &

I

Obrazek 2.6 Zména v technologii miiZze ménit
schéma MPL. Posutfime novou produkéni funkci
tak, aby prochdzela starym optimem, a najdéme
novou optimdlni kombinaci. Rozdil je substitu¢nim
efektem (podle Slutského).

Rust produkéni funkce
Riist produkéni funkce obvykle zahrnuje jak dichodovy,

Volba mezi pracovnim nasazenim a volnym casem

tak substituc¢ni efekt. Spotieba vZdy roste (kladny dticho-
dovy i substituéni efekt ji vzdy zvysujf). Vyvoj pracov-
niho asilf je nejisty: diichodovy efekt ho sniZuje zatimco
substitucni zvysuje. Zda bude pracovni nasazeni riist ¢i

Kklesat zavisi na tom, ktery z téchto efektti pfevazi, viz ob-
razek 2.7.

Ct f//(lt)

Obrazek 2.7 Uplny rozklad na diichodovy a sub-
stituéni efekt. Celkovy efekt technologického po-
kroku na pracovni nasazeni mtiZe nabyvat libovol-
ného sméru.

Empiricky spotfeba roste. Za minulé stoleti se vyrazné
zkrétila pracovni doba, nebot diichodovy efekt trvale
prevazoval nad substitu¢nim, viz obrdzek 2.8. V posled-
nich letech se vSak zkracovani pracovni doby zastavilo.

Pri¢inou miiZze byt vyrazny technologicky pokrok, ktery
zvysuje MPL.

Ct 3

[
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Obrazek 2.8 V soucasnosti technologicky po-
krok obvykle pracovni nasazeni v dlouhém obdobi
sniZuje.

Shrnuti

ZlepSeni produkéni funkce zvySuje diichod, coz motivuje
domaécnosti pracovat méné a spotiebovavat vice. Dticho-
dovy efektje pro spotfebuivolny ¢as pozitivni.

Zvyseni funkce MPL znamend, Ze domdcnost ziska

4



vice za dodate¢nou hodinu préce. Spotteba se zlevriuje re-
lativné vii¢i volnému ¢asu. Domécnosti pak pracuji vice,
aby mohly zvysit spotfebu. Substituuji volny cas spotfe-
bou (isty substitu¢ni efekt).

Volba mezi pracovnim nasazenim a volnym casem



3. Trh tvéru a statka

V minulé kapitole byla kazd4 doméacnost osamocené (Ro-
binson Crusoe). Ted zavedeme dva typy trhd, na kterych
spolu mohou domacnosti sméiiovat:

o Trh statkii, kde kazdy mtiZze prodat svoje vyrobky a
koupit statky, které chce spotfebovavat. Pro jednodu-
chostbudeme uvazovat identicky produkt, takze cena
vsech statki proddvand a nakupovand vsemi domaéc-
nostmi je identicka.

e Trh uvérd, kde domdacnosti mohou ptij¢ovat nebo si
vypujc¢ovat. Pomoci tohoto trhu mohou doméacnosti
snizit fluktuace své spotfeby, kdyz v case kolisa veli-
kostjejich dtichodu.

V této kapitole prozkoumame vliv drokové miry na
spotiebu a pracovni tsili.

Trh statka

Na trhu statki existuje v redlném svété specializace, takZe
lidé vyrabéji a spotifebovavaji rtizné statky. My budeme
pro jednoduchost nadéle pfedpokladat vyrobu pouze je-
diného typu komodity. D4l pfedpokladdame, Ze kazd4d do-
madcnost proda vSechny svoje vyrobky na trhu a vzapéti
nakoupi zpét pozadované mnoZstvi. Produkéni funkce
jedné domécnosti ma nadéle tvar

ye = f(). G.1)

Predpokladame, ze trh statkil je dokonale konkurenéni,
takZe Zddna z domdacnosti nemtize ovliviiovat cenu
statkd, které vyrabi ani které nakupuje.

V redlném svété neni barter vyhodny, protoZe je za-
tiZen problémem dvojndsobné shody potfeb. Proto exis-
tuji penize. Pfedpokladdme, Ze se ve spole¢nosti pouziva
pouze jediny typ penéz: papirové bankovky emitované
vlddou. Penize nenesou tirok.

MnozZstvi penéz drZené jednotlivcem v case ¢ ozna-
¢ime jako my, agregatni mnoZstvi penéz (tj. soucet vsech
individudlnich drzeb penéz) oznacime jako M;. Za-
tim predpokladame v cCase konstantni mnozstvi penéz
v obéhu.

Vsechno vyrdbéné zbozi je identické, takze se pro-
dava za jednu ,,cenu” P. Tato ,cena” vSak neni pravou
cenou v mikroekonomickém smyslu a nema jeji vlast-

Trh 1ivérii a statkil

nosti. Ve skute¢nosti se jedna o penéZni vyjadieni hod-
noty jednotky agregatniho produktu, tedy o cenovou hla-
dinu.

ProtoZe P je cenova hladina, plati, Ze 1/P je mnoz-
stvi statkd, které 1ze koupit za jednotku penéz (napf. do-
lar). Vyraz m/P je mnoZstvi statkt, které 1ze koupit za
m dolarti. Zaroveni m je mnoZstvi penéz v nomindlnim
vyjadfeni, zatimco m/P v redlném vyjadieni.

Zatim budeme predpokladat, Ze doméacnosti vnimaji
cenovou hladinu jako konstantni v case. Pozdéji tento
predpoklad uvolnime.

Trh Gvéra

V pfipadé Robinsona Crusoe (viz kapitola 2) musely do-
macnosti spotfebovat praveé tolik, kolik vyrobily — nebylo
mozné vyrobky skladovat, smériovat ani ptijcovat. Nyni
domacnostem dovolime ptijcovat a vyptijcovat si (komo-
ditu stéle nelze skladovat).

Pijcky mezi domacnostmi si budeme pfedstavovat
jako obligace. Osoba, kterd koupi obligaci v hodnoté $1
poskytla uvér (pujcila) $1. Predpoklddejme, Ze doba
splatnosti je u vSech obligaci 1 obdobi. Kazd4 obligace
musi byt v nésledujicim obdobi splacena i s tirokem. Uro-
kovou sazbu oznacimejako R.

Predpokladame, Ze se domdacnosti nelisi, tj. vSechny
maji stejny piistup k avéru za tutéZ drokovou sazbu.
Z&dna domécnost neni dost velkd, aby ovlivnila tGroko-
vou sazbu.

MnoZstvi obligact, které domdcnost drzi v ¢ase t ozna-
¢ime jako b;. Toto mnoZstvi mtize byt kladné (ptijcuje)
nebo zaporné (ptjcuje si). Kazdé vypijéce vsak musi od-
povidat néjaka ptijcka, takze celkova (agregatni) kladna
drzba obligaci musi byt pfesné stejnd jako celkova za-
porné drzba obligaci. ProtoZe zatim nemédme v modelu
vladu, cizince ani firmy, musi byt agregatni drzba obli-
gaci B; nulova.

Pokud oznadime drzbu obligaci drZenych v ob-
dobi t — 1jednou domacnosti jako b;—_1, pak v obdobi t do-
macnost z obligace ziska tirok Rb;_; a jeji nominalni hod-
notu b;_. Agregatné jsou vSak trokové platby i splatky
nomindlni hodnoty obligace nulové.

Individudlni drzba finan¢nich aktiv je tvofena obliga-
cemi a penézi, j. je by + my;, kde m; > 0. Agregdtni drzba



finan¢nich aktiv je pak rovna agregatni zdsobé penéz M;
(protoze By = 0).

Celkové jednotlivd domdacnost uspofi v jednom ob-
dobi ¢astku (m; + by) — (m;—1 + by_1), kterd se rovna zméné
Vv jeji drzbé finan¢nich aktiv. Agregatné je tato ¢astka nu-
lova, protoZe agregéatni drzba obligaci je nulovad a mnoz-
stvi penéz v obéhu uvazujeme ve vSech obdobich stejné.
(Tento zavér se zmeéni, az zavedeme investice.)

Rozpoctové omezeni pro dvé obdobi

Domaécnost ziskdvd diichod z prodejii na trhu statkd.
Zde prodava vystup y; = f(l;) za ,,cenu” P. V penéZnim
vyjadfeni tedy ziskdva dichod Py;. Zaroven také zis-
kava trokovy dtichod z drzby obligaci v minulém ob-
dobi Rbt—l-

Domaécnost nakupuje spotfebni statky v objemu ¢; za
»cenu” P; celkové vydava Pc; dolartina spotfebu.

Rozpoctové omezeni domdcnosti fikd, Ze jeji zdroje
a jejich uziti musi byt identické. Pro jedno obdobi ma
tvar:

P]/t + (1 + R)bt_l +my_1 = Pc; + bt + my. (32)

Zdroje tvori dlichod z prodeje statkt a trokovy diichod,
splacend nomindlni hodnota obligaci z minulého ob-
dobi a drzba penéz z minulého obdobi. Jejich uziti zahr-
nuje ndkup spottebnich statkd, novych obligaci a drzbu
penéz.

Nomindlni tspory pakjsou

(my +by) — (my—1 + bs_1) = Py; + Rby—q — Pey. (3.3)

ProtoZe agregatni tspory museji byt (zatim) nulové,
musi platit, Ze agregatni vyroba Y; se rovnd agregatni
spotiebé Cy, tj. Ze Y; = C;. Vyroba a spotfeba jednotlivcti
se vSak miiZe liSit.

V kapitole 2 mohly domécnosti volit mezi spotfebou a
volnym ¢asem. Tato volba je stale zachovana. Kapitélovy
trh navic umoziuje domacnostem volbu mezi spotiebou
avyrobou ted a v budoucnosti.

Soucasné rozpoctové omezeni (tj. pro obdobi 1) mé
tvar:

P]/l + (1 + R)bo +my = Pci + bl + my. (34:)

Pokud pfedpokldddme, Ze domdacnost drzi konstantni
mnozstvi penéz, tj. m; = my, dostaneme rozpoctové ome-
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zeni ve tvaru:

Pyl + (1 + R)bo = Pcy + bl- (35)

Podobné pro nésledujici obdobi (tj. obdobi 2) dosta-
neme

Pyz + (1 + R)bl = Pcy + bz. (36)

V obou rovnicich se vyskytuje objem obligaci b; na-
koupeny v ¢ase 1. Ten mtizeme vyjadFit z rovnice (3.6) a
dosadit do rovnice (3.5):

by = Pcy/(1+R) + by/(1+R) - Py,/(1 + R) (3.7)

Py1+Py>/(1+R)+(1+R)by = Pc1+Pcy/(1+R)+b2/(1+R).
(3.8)

Tim dostaneme vSechny zdroje za dvé obdobi na levou
a vSechna uziti za dvé obdobi na pravou stranu rov-
nice. Leva strana tedy obsahuje soucasné (diskontované)
hodnoty vsech zdrojii, zatimco prava soucasné (diskon-
tované) hodnoty vSech jejich uZiti.

Rovnici (3.8) mtiZeme zapsat také v redlném vyjadieni
(vydélime obé strany rovnice cenovou hladinou P). Zaro-
veni pfevedeme spotfebu na jednu stranu a ostatni ¢leny
na druhou stranu rovnice:

c1+c2/(1+R) = y1+y2/(1+R)+ (1 +R)bo/P—-b, /[P(1 +R)].
(3.9)

Pokud zafixujeme hodnoty veli¢in na pravé strané rov-
nice, pak rovnice (3.9) predstavuje rozpoctové omezeni
domaécnosti pfes dvé obdobi:

a1 +0/(1+R)=Q. (3.10)

Sklon rozpoctové linie, kde ¢; je na vodorovné a c, na
svislé ose (tj. c; = &(c1)),je —(1+R).

Volba spotfeby v ¢ase pro dvé obdobi

Stejné jako se domdacnost mtize rozhodovat, kolik ¢asu
bude pracovat a kolik stravi zdbavou, miize se také roz-

hodovat, jakou ¢ést svého celozivotniho bohatstvi (zde

7



za dvé obdobi) spotiebuje ted a jakou pfisté. Lze tedy
zakreslit indiferen¢ni kfivky — mnoZiny vSech rtiznych
kombinaci spotfeby dnes a pfisté, které domdcnost po-
vaZuje za stejné dobré.

Pro spotfebu v réznych obdobich plati obvyklé
axiomy. Spotieba v kazdém obdobi je zjevné normalni
statek. Ddale plati axiom nenasycenosti (tj. Ze vétsi
spotfeba je lepsi neZ mensi) i axiom rozmanitosti (tj. do-
macnost preferuje primérnou spotfebu v obou obdobich
pfed extrémné vysokou spotfebou v jednom a extrémné
nizkou v druhém). Indiferen¢ni k¥ivky tedy maji obvykly
tvar: jsou klesajici a konvexni.

€2,

>

*
C
G 1

Obrazek 3.1 Domaécnost se rozhoduje pro tu

kombinaci spotieby dnes a pfisté, ktera ji zajisti

vy

nejvyssi uzitek dosazitelny pfi jeji tdrovni zdroji.

Domécnost voli takovou kombinaci spotfeby dnes a
pristé, kterd ji zajisti nejvyssi dosaZitelnou tiroveni uzitku
(. nejvyssi dostupnou indiferenéni kfivku). Toho do-
sdhne (pfi vnitinim feSenf) tam, kde je nékterd indife-
renéni kiivka te¢nou mezicasového rozpoctového ome-

zeni, viz obrazek 3.1.

Dtichodovy a substitu¢ni efekt pro dvé obdobi

Dtichodovy efekt vznikd zménou hodnoty celkovych vy-
daji Q. Substitu¢ni efekt vznikd zménou hodnoty tro-
kové miry R.

Zvyseni celkovych vydajii QO posouva kfivku roz-
poctového omezeni rovnobéZné vpravo nahoru. Potom
roste spotieba v obou obdobich, . ¢] i ¢}, viz obrazek 3.2.
Dtivod je prosty — zvyseni bohatstvi vede ke zvySeni
spotieby vSech normdlnich statkti a spotieba je v obou
obdobich normaélni statek. Doméacnost se snazi rozloZit
zvyseni svého bohatstvi do vSech obdobi i kvtili planosti
axiomu rozmanitosti.

Zména urokové sazby méni jednak sklon rozpoctové
linie, jednak celkovy objem vydaja Q. Pokud bychom

Trh 1ivérii a statkil

Obréazek 3.2 Cisty diichodovy efekt. Zvysent cel-
kovych vydajti zvySuje spotfebu v obou obdobich.

zanedbali zménu celkovych vydaji, mtzeme zkoumat
Cisty substitucni efekt nové trokové sazby. Nové roz-
poctové omezeni pak musime posunout tak, aby nova
rozpoctova kiivka prochdzela starym optimalnim bodem
(c},¢5)(jedna se o Slutského rozklad). ZvySeni trokové

s vs

sazby zvysi strmost kfivky rozpoc¢tového omezeni. Do-

macnosti si pak zvoli vyssi spotfebu v budoucnosti a nizsi
spotfebu dnes, viz obrazek 3.3.

€2 4

Obrizek 3.3 Cisty substitu¢ni efekt. ZvySeni tro-
kové sazby vede ke sniZeni soucasné spotfeby a
zvyseni budouci.

Dtivod, pro¢ si domdcnost zvolila pfi vy$si drokové
sazbé vy$si spotfebu v budoucnosti na tikor spotieby
v soucasnosti je zdkon substituce: Pokud pii ptivodni
arokové sazbé R doméacnost spotfebovala v soucasnosti
statky v hodnoté $1, musela se zfict spotfeby v budou-
cim obdobi v hodnoté $(1 + R). Pokud vzrostla trokova
sazba, musi se domacnost vzdat vétsiho mnozstvi budou-
cich statkd, aby ziskala stejny objem soucasné spotieby.
Soucasna spotfeba se tedy relativné zdraZila (stejné tak
miiZzeme Fict, Ze se budouci spotfeba relativné zlev-
nila). Substitu¢ni efekt znamend, Ze domécnost nahra-
zuje spotfebu relativné drazsiho statku (zde soucasné
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spotfeby) nyni relativné levnéjsim statkem (zde budouci
spotiebou).

Volba pracovniho nasazeni v ¢ase pro dvé ob-
dobi

MozZnost ménit své chovani v ¢ase se netyka jen spotfeby,
nybrz také pracovniho nasazeni. P¥ipomindme, Ze roz-
poctové omezeni lze téZ vyjadrit ve tvaru:

F(l)+f(l)/(1+R)+(14+R)by /P = c1+c2/(14R)+by /[P(1+R)].

(3.11)

kdejsme za y; dosadili pfimo produkt domacnosti f(/;).

Prozkoumejme nejprve diichodovy efekt. Pfedpokla-
dejme, Ze se produkéni funkce zlepsi (beze zmény MPL)
v obou obdobich. Pak se pro dand mnozZstvi prace /; a
I, zvysi dichod doméacnosti a spotfeba v obou obdobich
(tj. c1 1 ¢) stoupne. Zaroven vsak lidé na vétsi bohatstvi
také reaguji vétsi poptdvkou po volném case (volny cas je
také normalni statek), takZe nabidka préce /1 a I v obou
obdobich klesne.

Co se tyce substitucniho efektu, budouci spotieba se
diskontuje sazbou (1 + R). Zvyseni tirokové sazby tedy
zleviiuje budouci spotfebu relativné vii¢i soucasné. To
stejné vSak plati i pro volny ¢as — ztrata vystupu f(l,)
se také diskontuje sazbou (1 + R). To ovSem znamen4,
Ze zvyseni trokové sazby zleviiuje budouci volny cas.
Lidé tedy substituuji soucasny volny ¢as budoucim, ji-
nak feceno, vice pracuji dnes a méné v budoucnosti.
Riist dnedni produkce a pokles dnesni spotieby zvysuje
uspory.

Celkovy vliv zvySeni trokové sazby md dva substi-
tucni efekty: 1) Soucasna spotieba c; klesa relativné vici
budouci spotiebé c;. 2) Soufasné pracovni nasazeni 4
roste relativné viéi budoucimu /. Oboje zvySuje sou-
casné uspory.

Rozpoctové omezeni pro mnoho obdobi

Domacnosti se ve skutecnosti rozhoduji ne mezi dvéma,
ale mezi vice obdobimi.

Stejnym zptisobem, jako jsme odvodili rozpoctové
omezeni (3.8) pro dvé obdobi, miizeme odvodit roz-
poctové omezeni pro libovolné mnoho obdobi (sta¢i z rov-
nice typu (3.7) vyjadrit b; a dosazovat ho rekurentné do
rovnice (3.8)). Tak mtizeme ziskat obecny tvar pro libo-
volné mnoho obdobi

Trh 1ivérii a statkil

Py; + Pya/(1+ R) + Pys/(1 + Ry> + ... +
+Py;/(L+R)Y™ + (1 + Ry =

Pcy + Pcy/(1+R) + Pe3/(1+R)* + ... +
+Pcj/(L+R)™ +b;/(1+ Ry

(3.12)

KdyZ se domécnost rozhoduje o soucasné spotiebé c;
a pracovnim nasazeni /;, uvaZuje v kontextu budouci
spotfeby a diichodu, a to po j obdobi. Pocet j nazveme
planovaci horizont. Jak dlouhy je planovaci horizont?
Existuje nékolik hypotéz.

Hypotéza Zivotniho cyklu pfedpoklddd, ze jednot-
livci optimalizujf svoje chovani v rdmci celého lidského
Zivota, tj. j je pocet obdobi, které zbyvaji jedinci do smrti.
Zaroven se predpoklada, ze doba, kdy jedinec pracuje, je
kratsinez doba jeho Zivota.

My budeme pfedpoklddat nekoneény planovaci
horizont. To méa dva dtivody: 1) zjednodusime si tak ana-
Iyzu, 2) uvazujeme tak fakt, Ze clenové domdcnosti berou
ohled na svoje déti a dalsi potomky.

Pro nekone¢ny planovaci horizont konverguje b;/(1 +
R)™! k nule, takZe ho mtizeme zanedbat. Rozpoctové
omezeni pro nekone¢né mnoho obdobi pak mizeme v re-
alném zapisu zapsatjako

y1+1y2/(1+R)+y3/(1+ R +...+ (1+ R)by/P =
c1+c/(1+R)+c3/(1+RP?+...
(3.13)

To znamend, Ze soucasnd hodnota vsech soucasnych
i budoucich pffjmt domdcnosti plus minulého bohat-
stvi je rovna soucasné vsech soucasnych i budoucich
spotteb.

Volba mezi mnoha obdobimi

Nyni prozkouméame rozhodovani o spotfebé mezi mnoha
obdobimi. Podobné jako v p¥ipadé dvou obdobi budeme
uvazovat, Ze soucasnd hodnota vSech soucasnych i bu-
doucich vydajtije dana (viz rozpoc¢tové omezeni 3.13):

Q=c;+c/(1+R)+c3/1+R)?*+...=
v1 +y2/(1+R) +y3/(1 + R +...+ (1 + R)by/P.
(3.14)

Urokova sazba a mezi¢asova substituce.

Lidé mohou substituovat spotfebu v obdobi 1 spotiebou
v obdobi 2, 3 nebo jindy. To stejné plati i pro pracovni
asili.



Kdyz se zvysi trokova sazba, zleviiuje se budouci
spotfeba relativné vii¢i soucasné, coz domacnosti mo-
tivuje spotfebovavat méné statkii v soucasnosti a vice
v budoucnosti. Stejné tak motivuje zvySeni tirokové sazby
domaécnosti vice pracovat v soucasnosti a méné v bu-
doucnosti. Oba tyto efekty maji za disledek, Ze zvyseni
arokové sazby motivujelidi vice spofit.

Dtchodovy efekt

Dtichodovy efekt vznikd ze zvyseni redlnych vydaji Q.
Pokud uvazujeme, Ze pocéate¢ni bohatstvi je nulové
(. bo = 0), pak dtichodovy efekt vznika pouze ze zmén
v soucasné hodnoté redlného dichodu na trhu statkd
(1 +1y2/(1+R)+...).

(Pocéte¢ni bohatstvi by miZzeme relativné korektné
povazovat za nulové pro primérnou domécnost, pro-
toze agregatni zdsoba obligaci ve spolecnosti je (zatim)
v kazdém okamziku rovna nule. Diky tomu mizeme
dichodovy efekt plynouci ze zmény trokové sazby
pfiblizné zanedbat. BliZe tento problém prozkoumdme
niZe.

Pfi dvahéach o diichodovém efektu musime rozlisit
dlouhodobé a kratkodobé zmény. Pro jednoduchost bu-
deme uvaZovat pouze dvé extrémni situace: perma-
nentni zménu, kterd trvd po vSechna budouci obdobi
v planovacim horizontu domécnosti, a do¢asnou zménu,
kterd pro jednoduchost trvd pouze jedno jediné ob-
dobi.

Permanentni zména v produkéni funkci

Nejdfive uvaZujme permanentni zménu produkéni
funkce, kdy se produkéni funkce posune rovnobézné
vzhtru, tj. MPL se neméni. P¥i daném mnoZstvi pracov-
niho nasazeni roste vystup. To znamend, Ze soucasné re-
4Ilnd hodnota vydajti Q2 roste. To vede k rlistu spotteby
statkd i volného casu ve vSech obdobich (jsou to nor-
maln{ statky), coZ znamena pokles pracovniho nasazeni
ve vSech obdobich.

Uvazujme, Ze redlny dtichod y; vzroste o jednotku
v kazdém obdobi. O kolik vzroste v tomto obdobi
spotfeba c;? Tzn. jaky je mezni sklon ke spotfebé? Mezni
sklon ke spotiebé definujeme jako zménu ve spotebé v ob-
dobi, ve kterém doslo ke zméné diichodu. Podobné mutZeme
zadefinovat mezni sklon k dsporam jako zménu v iispo-
rdch v obdobi, kdy vzroste diichod.

Pokud by se diichod y; zvysil v kazdém obdobi o jed-
notku, ale spotieba v soucasnosti c; méné nez o jednotku,
pak by mezni sklon k tisporam byl kladny a domécnost
by zvysila tspory. Tyto Gspory by vSak musela pouZzit
k financovani budouci spotieby. Pak by nékterd z bu-
doucich spotieb ¢; musela vzrtst vice nez o jednotku.
To v8ak znamend mezicasovou substituci spotteby. K té

Trh 1ivérii a statkil

vSak muze dojit pouze pfi zméné trokové miry. Pokud
se tirokovd mira nezmeénila, nemtize k takové substituci
dojit. Mezni sklon ke spotfebé je tedy pfi permanentni
zméné dtichodu blizky jedné a mezni sklon k tsporam
blizky nule.

Docasnd zména v produkéni funkci

Predpokladejme, Ze dojde ke zméné produkéni funkce
pouze v jednom obdobi. Pokud se nezmeéni pracovni
asili, zméni se dichod pouze v jednom obdobi, takze
soucasnd hodnota vSech vydaji domacnosti Q se zvysi
jen nepatrné. Dtichodovy efekt je tedy maly. Domdcnost
bude mit tendenci rozdélit zménu aktudlniho dtichodu
mezi vSechna obdobi. Soucasna spotfeba c; tak vzroste
mnohem méné nez soucasny dtichod y;. Pokud je tedy
zména v produkéni funkci pouze docasnd, pak je mezni
sklon ke spotfebé maly a mezni sklon k tsporam blizky
jedné. (To je podobné jako Friedmantv koncept perma-
nentniho dichodu.)

Dichodovy efekt ze zmény tirokové miry

Zména trokové miry ma kromé substitu¢niho efektu také
dichodovy efekt. Pokud povazujeme pocatecni bohatstvi
za nulové (tj. by = 0), pak dtichodovy efekt zmény tro-
kové miry zavisi na nacasovani dtichodu a spotteby. Pred-
pokladejme, Ze drzime pfijmové i vydajové toky c1,co, . ..
a Y1, Y2, ... konstantni. Pak v rozpoc¢tovém omezeni 3.13
klesne soucasnd hodnota na obou strandch. Neni vSak
jisté, kterd strana klesne vice.

Pokud soucasna hodnota vydajt klesne vic neZ sou-
¢asnd hodnota pffjmf, pak mtZe doméacnost zvysit vy-
daje ve vSech obdobich (v opacném piipadé je musi
snizit). Vice klesaji hodnoty téch vyrazi, které jsou vice
vzdélené do budoucnosti (jsou citlivéjsi na trokové miry;
1/(1 + R)*"! kles4 s t). To znamend, Ze domdcnosti, které
nyni spoff a pozdéji spotfebovavaji, na ristu trokové
sazby vydélaji; ty, které si dnes ptijcuji a pozdéji splaceji,
maji v disledku rlistu tirokové sazby negativni dticho-
dovy efekt.

Tento efekt mtize platit pro jednu doméacnost, ale ni-
kdy pro spole¢nost jako celek. Celkova mira tispor je (za-
tim) nulova. Dtichodovy efekt pro priimérnou domaéc-
nost je tedy nulovy. Pro agregatni ticely ho tedy mtiZeme
zanedbat.

Zména v MPL

Rist funkce MPL motivuje domdcnosti vice pracovat.
Pokud je zména trvald, pak se pracovni nasazeni a
diichod zméni ve vSech obdobich piiblizné stejné. Pak je
mezni sklon ke spotiebé ptibliZzné roven jedné a spotteba
v kazdém obdobi vzroste pfiblizné stejné jako dtichod a
uspory se nezméni. Tzn., Ze spotfeba se v kaZdém obdobi

10



vev s

stane relativné lacingjsi oproti volnému ¢asu.

Pokud je zména produktivity pouze kratkodoba, ,,0d-
meéna” za soucasnou préci je neobvykle vysokd. Pak sou-
¢asny volny cas je relativné draZsi oproti volnému casu
v jinych obdobich. Lidé proto vice pracuji dnes a volny
¢as a spottebu odsouvaji do budoucnosti. Uspory se tedy

zvySuji.

Shrnuti

Zvyseni urokové sazby motivuje doméacnosti spotfebova-
vat méné nyni a vice v budoucnosti a naopak vice pra-
covat dnes a méné v budoucnosti. Rostou tedy soucasné
uspory. Dochézi k mezicasové substituci.

Zlepseni produkéni funkce méd dtchodovy efekt,
ktery zvySuje spotiebu ve vSech obdobich a snizuje pra-
covni usili ve vSech obdobich. Pokud je zména perma-
nentni, mezni sklon ke spotfebé je blizky jedné a mezni
sklon k tisporam je blizky nule. Pokud je zména krat-
kodobd, mezni sklon ke spotfebé je maly a mezni sklon
k tsporam blizky jedné.

Zména v urokové sazbé nema priblizné zadny agre-
gatni dtichodovy efekt.

Permanentni zlepseni MPL zvySuje pracovni nasa-
zeni a spotfebu v kazdém obdobi a neovliviiuje tspory.
Docasné zlepSeni MPL naproti tomu zvySuje soucasny
vystup vic neZ soucasnou spotiebu, a tedy zvysuje
aspory.

Trh 1ivérii a statkil
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4. Poptavka po penézich

V této kapitole vysvétlime, proc lidé drzi penize a kolik
jich chtéji drzet na zdkladé jednoduchého modelu penéz
jako transakéniho prostfedku.

Predpokladdme, Ze penize jsou ¢isté transakénim pro-
stfedkem a Ze na rozdil od obligaci nenesou trok. Pfed-
stavujeme si tedy penize jako obézivo.

Lidé drzi penize proto, aby mohli lépe uskuteciiovat
transakce. Teoreticky by mohli penize ziskané prodejem
vlastnich vyrobkti a drZzenych obligaci okamzité utratit
za jiné statky a obligace a Zadné penize nedrzet. To by
vSak vyzadovalo velice sloZité finan¢ni planovani. Ob-
vykle je jednodussi naakumulovat urcité mnoZzstvi penéz
z prodeji pfed vlastnimi ndkupy a drzet je delsi dobu.
Penize tedy slouZzi jako docasné odloZend kupni sila (Milton
Friedman).

Lidé mohou snizit svou drzbu penéz, ale vzrostou jim
urcité ndklady — nazyvané transakéni ndklady. Tyto na-
klady zahrnuji ndklady na provadéni ndkupt a prodeji

vy

a finan¢ni rozhodnuti. Na druhou stranu nizsi penézni

Vv

zlistatky umoziuji lidem drZet vy$$i mnozZstvi obligaci a
ziskat tak vyssi irok. Poptavka po penézich odraZzi trade-
off mezi transakénimi naklady a uslym trokem z obli-

gaci.

Model optimédlniho managementu hotovosti

Pro uréeni poptavky po penézich pouZijeme jednodu-
chou verzi Baumol-Tobinova modelu.

Pro jednoduchost uvaZujme dichodce, ktery Zzije
z dfive naspofenych aktiv. Ta drzi ve formé obligaci
a penéz. Kazdy rok nakoupi spotfebni statky o hod-
noté Pc (stale pfedpokladdme, Ze se cenova hladina
v Case neméni). Jednou za ¢as (v pravidelnych interva-
lech o délce T) prodd ¢ast svych obligaci. Za rok tedy
uskutecni 1/T prodejti obligaci ( pokud za rok prodava
obligace dvandctkrat, pak T = 1/12).

S kazdym prodejem obligaci jsou spojeny urcité trans-
akéni naklady y (pfimé poplatky, ztrata ¢asu na préci
nebo volny ¢as apod.). Pfedpokladejme, Ze tyto ndklady
nezavisi na vybirané ¢astce. Ro¢ni ndklady na prodej ob-
ligaci pak jsou

reédlné transakéni ndklady = (y/P) - (1/T). (4.1)

Poptdvka po penézich

Vyraz y/P predstavuje redlné ndklady na jeden prodej
obligaci.

m ,

PcT

0 T 2T 3T  cas

Obrizek 4.1 Vyvoj penézni zasoby v Case. Na za-
¢atku obdobi dosdhne svého maxima, pak rov-
nomérné klesd, az dosahne nuly na konci obdobi.

Ptikazdém prodeji ziskava dlichodce penize potiebné
pro nakup spotiebnich statkti. Pfi ro¢nich vydanich Pc
to na obdobi T ¢ini ¢astku PcT. Dichodce tyto penize
postupné utraci tak, Ze na zacdtku obdobi ma presné

¢astku PcT a na konci obdobi nema zadné penize, viz ob-
razek 4.1. Primérné tedy drZi penézni zasobu

1
m= EPCT. (4.2)
Primérné redlné penézni ztistatky pak ¢ini
_ 1
m/P = ECT. (4.3)

Kdyby dtichodce drzel misto penéz obligace, ziskal
by tdrok. Pro ro¢ni tirokovou miru R ztraci ro¢né trok R
(pro jednoduchost uvazujeme v rdmci roku jednoduché
aroceni).

Rm=R- %PCT. (4.4)
Ro¢ni ztraceny tirok v redlném vyjadrenije pak
1 . . 1
redlny ztraceny urok = Rim/P = R - ECT. (4.5)
12



Nakl.

Celk. n.
Urok. n.

Trans. n.

>

T T

Obréazek 4.2 Urokové naklady rostou p¥imo tmérné
délce transakéniho obdobi T, transakéni néklady na-
opak klesaji s riistem délky T. Celkové naklady maji
tedy minimum. Agent voli takové T = T*, které mini-
malizuje jeho celkové naklady.

Ditichodce ma tedy dva typy ndkladd: transakéni a
arokové. Transakéni ndklady rostou s poctem transakci
(tj. se zkracujicim se T). Naproti tomu trokové néklady
Kklesaji s poc¢tem transakci (tj. rostou s prodluzujicim se T).
Celkové ndklady na cash-management jsou dény sou-
¢tem redlnych transakénich a redlnych trokovych né-
kladt. Ktivka celkovych ndkladt ma pak U-tvar, viz ob-
razek 4.2.

Domadcnost si voli tak dlouhy transakéni inter-
val T*, ktery minimalizuje jeji celkové naklady cash-
managementu. Délka obdobi T* uréuje skrze rovnici (4.2)
primérnou drzbu penéz jedné domécnosti. Primeérny
objem penéz drZeny jednou domécnosti chdpeme jako
jeji poptavku po penézich.

Poptavka po penézich tedy zavisi na tfech promén-
nych: 1) na trokové sazbé R, 2) na redlnych vydajovych
tocich ca 3) naredlnych ndkladech za jednu transakci y/P.
Vliv zmén téchto proménnych 1ze zkoumat napf. graficky
pomoci obrdzku 4.2.

Zvyseni drokové sazby R zvySuje sklon kfivky troko-
vych nékladii. Urokové nédklady za¢nou hrat vétsi roli pi
vypoctu celkovych nédkladti. Proto pfijdeme rychleji do
bodu, kdy rtst trokovych ndkladt pfed¢i pokles trans-
akénich nékladti. Délka obdobi T* se proto zkrati. Lidé
jsou motivovani prodavat obligace Castéji a po mensich
mnozstvich. To sniZuje poptavku po penézich.

Zvyseni redlnych vydajt c také zvysuje ndklady ztra-
ceného troku, a to stejnym zptisobem jako rtist tirokové
sazby. Transakéni obdobi T* se tedy také zkracuje. Po-
ptavka po penézich vsak zavisi nejen na délce T*, ale
také na velikosti redlnych vydaji ¢ (zavisi na jejich sou-
¢inu). Lze dokézat, Ze T* klesa pomaleji neZ c roste, takze
celkové poptévka po penézich roste, avsak pomaleji nez
roste ¢ (to jsou tspory z rozsahu). (Lépe to 1ze dokazat
algebraickym vypoctem, viz rdmecek.)

Poptdvka po penézich

Odvozeni poptiavky po penézich podle Baumola a
Tobina

Celkové realné naklady na cash-management oznac-
me jako z, kde z je

z=(y/P)-(1/T)+R- %CT.

Minimélni z nalezneme snadno tak, Ze poloZzime
dz/dT rovno nule:

dz Yy 1.
ar = pp TaRe=l
tedy
. [2(y/P)
T = Re

Priimérnd drZba redlnych penéZnich ztstatkt je pak

w1 [P
72T =\ R

Prameérnd drzba penéz je pak

m:P-[m/P]:P-,/%.

Zvyseni redlnych ndkladt na jednu transakci y/P na-
proti tomu zvysuje transakéni ndklady, a tedy prodluzuje
délku obdobi T*. Tim zvySuje poptavku po penézich.

Prameérné redlné penézni zlistatky poptavané jednim
agentem tedy miiZzeme zapsatjako funkci

m/P =R, c,y/P), (4.6)
@ ® @
v nominalnim vyjadfeni pak jako
m=P-¢R,c,y/P). 4.7)

=) @

Reédlnad transakéni poptdvka jedné domadcnosti po
penézich nezavisi na velikosti cenové hladiny P. Pokud
se zvyseni cenové hladiny nedotkne zaddné z redlnych
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proménnych R, c a (y/P), pak agent neméa dvod ménit
délku T* svého transakéntho obdobi. Poptavka po re-
alnych penéznich zfistatcich se tedy pfi zméné cenové
hladiny P neméni. Nomindlni poptadvka po penézich se
pfizptsobi tak, aby se redlna poptavka nezménila, tj. pfi
zdvojnasobeni cenové hladiny bude agent poptavat dva-
krat tolik penéz neZ pfed zvysenim cenové hladiny.

Agregatni poptavka po penézich je souctem vsech
individudlnich poptavek. MiiZeme pfedpoklddat, Ze
vsechny vykyvy poptavky jednotlivca (,zuby” v jejich
¢asovém schématu poptéavky) se vzdjemné vyrusi, takZe
sta¢f vyndsobit primérné mnozstvi drzené jednou do-
macnosti poctem doméacnosti.

Funkci agregatni poptavky po redlnych penéznich
zlistatcich pak mtizeme zapsat ve tvaru

M/P = ®(R,C,y/P), (4.8)
@@ @
funkci agregatni poptavky po penézich jako
M=P-OR,C,y/P). 4.9)

(GRS RN o)

Agregatni funkce poptavky po penézich maji nutné
stejné vlastnosti jako individudlni funkce poptavky po
penézich.

Rychlost obéhu penéz

Rychlost obéhu penéz zadefinujeme jako pomér objemu
transakct k priimérné zdsobé penéz.

V nasSem modelu je primérna redlnd zdsoba penéz
jednoho agenta m/P = cT*/2. Rychlost obéhu penéz je
pak c¢/[m/P] = 2/T*. To znamend, Ze napf. rtst drokové
sazby R motivuje agenty zkratit délku obdobi T, a tedy
zvysuje rychlost obéhu penéz.

Penize a rozpoctové omezeni domacnosti
Prozkoumejme nyni vliv penéz a transakénich naklada
nabohatstvi domdcnosti, tedy pfipadny dtichodovy efekt

plynouci ze zmény jejich drzby.
Rozpoctové omezeni domdacnosti v ¢ase t mé tvar

P:I/f + (1 + R)bt—l +my_1 = Pcy + bt + m;. (4:10)

Zména pocitecniho mnoZstvi penéz
Zatim jsme predpokladali, Ze se mnoZstvi penéz v Case

Poptdvka po penézich

Diikaz vztahu rychlosti obéhu penéz

Vyjdeme z kvantitativni rovnice penéz

M-V=P-T,

kde M je objem penéz, V rychlost obéhu penéz a T je
podle typu kvantitativni rovnice bud objem trans-
akcinebo redlny diichod. V naSem piipadé projednu
domadcnost plati, ze T = ¢ = y a M = m, takZe rovnici
mtizeme pirevést do tvaru

3

. P P-c c
V=f:—= .
M m  [m/P]

Za primérnou zasobu redlnych penéZnich zistatkt
jedné domdcnosti dosadime ze vztahu (4.3), takZe
ziskdme

c c 2

M T e DT o

neméni, tj. Ze m; = m;_1, takZe se penize v rovnici (4.10)
pokrati. Nyni umoZnime, aby se objem penéz mohl v ¢ase
ménit. Pro naSe tcely zanedbdme vykyvy v rdmci obdobi
(,,zuby pily”) abudeme pfedpokladat, Ze v rdmci jednoho
obdobi drZi domécnost hotovost v objem ;.

Predpokladejme, Ze domdcnost ma pocéatecni zasobu
penéz my. V obdobi 1 drzi doméacnost zdsobu penéz m
a v budoucnosti stejné mnoZstvi penéz jako v obdobi 1,
tj.m1 =My =m3=...

Rozpoctové omezeni pro nekoneéné mnoho obdobi
ma pak tvar (je to obdoba rovnice (3.13)):

ni+12/A1+R)+...+ 1+ R)bo/P+my/P =

(4.11)
c1+c/(1+R)+...+m/P

Vyraz na pravé strané rovnice (vydaje) zahrnuje ¢lenm; /P,
. mnoZstvi penéz, které domdcnost drzi v kazdém
okamziku aZ na véky.

Predpokladejme, Ze pocate¢ni mnoZstvi penéz miy/P
vzroste, zatimco my /P ne. Za takovych podminek vzroste
bohatstvi domécnosti a ona zvysi svoji spotfebu statkt i
volného ¢asu ve vSech obdobich. Pokud by m; /P naproti
tomu vzrostlo stejnou mirou, k Zddné zméné spotieby
a volného ¢asu nedojde. Poptavka po statcich a volném
¢asu tedy pozitivné zdvisi na rozdilu soucasného a bu-
douciho redlného mnoZstvi penéz, tj. na ¢lenu my/P —
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my/P. Podobné to plati i v pfipadé, kdy jednotliva bu-
douci mnoZstvi penéz nejsou stejnd, tj. my # my # ...

Zména cenové hladiny

Podivejme se naproti tomu na désledky zmény cenové
hladiny P. Pfedpokladdejme, Ze trovné vystupu yi, i, . ..
a spotfeby ¢, ¢y, . . ., irokova mira R, pldnované mnozstvi
penéz m; /P a pocatedni nomindlni mnozstvi penéz my
jsou konstantni. D4l predpoklddejme, Ze primérnd do-
macnost drZzi na pocdtku nulovou zasobu obligaci,
tj. bo = 0.

Uvazujme pokles cenové hladiny P. V rovnici (4.11) se
na pravé strané nic nezmeéni. Jediny efekt na levé strané
je rst v redlné hodnoté my/P (pfedpokldaddme by = 0).
To zvysuje bohatstvi domacnosti. Domécnost pak rea-
guje tim, Ze zvySuje svou spotfeba statki i volného casu.
Rist bohatstvi v dlisledku poklesu cenové hladiny se na-
zyva efekt redlnych penéznich zustatkt (real-balance
effect).

Tento efekt vznikd pouze v pfipadé, kdy m/P roste
relativné vici mq/P. Dal budeme predpokladat, Ze mg/P
a my/P se méni stejnym zplisobem. Pak tento efekt ne-
vznika.

Agregatni zasoba obligaci je nulova (tj. Bo/P = 0),
takZe zména cenové hladiny zde nema zadny agregatni
vliv. M4 v8ak vliv na bohatstvi jednotlivych agentt: véfi-
telé profituji z poklesu cenové hladiny na tkor dluznikd.
Dochézi k pfesuntim bohatstvi.

Transakéni ndklady

V rozpoctovém omezeni typu (4.11) nejsou zahrnuty
transakéni ndklady, napf. vySe zminéné ndklady na
cash-management. Ty mohou mit bud formu nékladd
(penéZnich plateb), sniZeni ¢asu uréeného na préci (tj. po-
kles pffjmt1) nebo sniZeni volného ¢asu, coZ se v ome-
zeni (4.11) neprojevi, ale ma to vliv na sniZeni uZitku do-
macnosti.

Transakéni ndklady rostou s riistem tirokové sazby R,
ristem objemu transakci C a rtstem redlnych ndkladt
na jednu transakci y/P. Jejich zvySeni ma tedy negativni
diichodovy efekt.

Pti nizkych mirach inflace je tento diichodovy efekt
zanedbatelny. Pii vysokych mirach inflace a p¥i hyperin-
flacich vsak mtize hrat vyznamnou roli.

Shrnuti

Zvyseni drokové miry snizuje redlnou poptavku po
penézich. Zvyseni redlnych vydaji zvysuje redlnou po-
ptavku po penézich, ale méné nez proporciondlné ke

zvySeni vydajli. ZvySeni cenové hladiny zvySuje nomi-

Poptdvka po penézich

nalni poptavku po penézich proporciondlné. Rist redl-
nych ndklad® na jednu transakci zvySuje redlnou po-
ptavku po penézich.

Pokud se objem redlnych penéznich zlistatkt drze-
nych v jednotlivych obdobich neméni, pak penize nemaji
zadny agregatni dichodovy efekt. (Pokud zanedbdame
vliv transak¢nich naklada.)
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5. Zdakladni model vy¢istujicich se trh

V této kapitole odvodime zdkladni model vy¢istujicich se
trhii.

Agregatni podminky konzistence

Kazdy agregatni model musi spliiovat zakladni pod-
minky agregatni konzistence: 1) ProtoZe spotfeba je je-
diny vystup v modelu, spotfeba C; se musi rovnat pro-
dukci Y;. 2) Protoze kazdy ptjceny dolar odpovida jed-
nomu vypujéenému, musi byt agregatni zdsoba obli-
gaci B; rovna nule. ProtoZe se mnozZstvi penéz v obéhu
neméni, musi byt mnozstvi penéz M;, které lidé drzi
v kazdém obdobi, rovno pocéate¢ni zasobé penéz M.

Jakym zptisobem je zajisténo splnéni téchto podmi-
nek? Klasické fesent je, Ze vSechny ceny (zde cenova hla-
dina a tirokova mira) se pfizptisobi tak, aby tyto pod-
minky platily. Tento pfistup se nazyva piistup vycistu-
jicich se trh (market clearing approach). Pokud jsou
vSechny trhy vycisténé, kazdy miiZze za dané ceny pro-
dat nebo nakoupit poZadované mnoZstvi. Budeme tedy
predpokladat, Ze trhy jsou permanentné v rovnovaze.

Cenové hladina a tirokova mira jsou z pohledu kazdé
domaécnosti dané — zdrover jsou vSak urceny agregatnim
chovanim vSech doméacnosti.

Oznadime y; mnoZstvi zboZi, které se domécnosti roz-
hodly v obdobi 1 vyrobit a nabidnout na trhu statkd
(nabidka) za soucasné cenové hladiny. Dal oznacime
c’f mnoZstvi statkdl, které chce domécnost koupit (po-
ptavka) na komoditnim trhu. Nakonec oznacime b’f a m?
mnozstvi obligaci a penéz, které chtéji domacnosti drzet
(§. poptévaji) v obdobi 1. Reknéme, Ze z minulosti maji
domacnosti zadsobu obligaci by a penéz my. Pak miZeme
zapsat rozpoctové omezeni domdcnostijako

5 + (L +R)bo/P +mo/P=cl +b{/P+mi/P.  (5.1)
Secteno pfes vSechny domacnosti to dava
Y$ +(1+R)Bo/P +My/P =C?+B!/P+ MI/P. (5.2)

Za predpokladu, Ze agregatni drzba obligaci v mi-
nulosti byla nulova (. By = 0), miZeme agregatni

Zdkladni model vycistujicich se trhii

podminky konzistence zformulovat nésledujicim zptiso-
bem:

cl=v;
BY =0 (5.3)
M =M,

Z rovnice (5.2) vyplyvd, Ze staci, aby byly splnény dvé
z téchto podminek, a tfeti bude splnéna automaticky. To
se nazyva Walrastiv zdkon trhi. My se budeme drzet
podminek C? = Y5 aM? = M.

Vy¢isténi trhu komodit

Zabyvame se pouze soucasnosti, tj. obdobim 1. Pro pfeh-

lednost vynechdme ¢asové indexy.

V pfedchozi analyze jsme prozkoumali vliv nékterych
proménnych na agregédtni nabidku a poptavku.

e Urokova sazba. Vyssi drokova sazba R implikuje
mezic¢asovou substituci, coZ sniZuje soucasnou po-
ptavku C? a zvysuje sou¢asnou nabidku Y*.

e Dichodovy efekt ze zmény pozice produkéni
funkce. Zvyseni dichodu zvysuje poptavku C, ale
sniZuje pracovni nasazeni. Toto sniZeni ¢aste¢né vraci
zpét zvyseni nabidky Y* vzniklé vlastnim zlepSenim
produkéni funkce.

e Substitucni efektze zmény vzorce MPL. ZvySeni MPL
vede ke zvySeni nabidky Y* (lidé vice pracuji) a ke
zvyseni poptavky C°.

Podminku vy¢isténi trhu komodit miizeme zapsat
jako

Y5(R,...) = CI(R,...). (5.4)
(+) )

ProtoZe vliv tirokové sazby je velice vjznamny, budeme
kreslit agregatni nabidku a agregatni poptavku ve vztahu
viici tirokové sazbé.

Obrézek 5.1 ur¢uje rovnovaznou troven produkce Y~,
rovnovaznou uroven spotieby C* = Y* a rovnovadZnou
droven urokové sazby R*. RovnovaZzna troven produkce
pak pfed agregatni produkéni funkci Y = F(L) urcuje
rovnovaznou agregatni miru pracovniho tsili L*.
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Obréazek 5.1 Rovnovaha na trhu statktl se utvari
pfizptisobenim tirokové sazby.

Rovnostnabidky penéz a poptavky po penézich
Vidéli jsme, Ze poptavka po redlnych penéznich ztstat-
cich roste s rtistem redlného objemu transakci a klesa
sriistem drokové sazby. MiiZeme ji zapsat ve tvaru

M? =PO(RR,Y,...),

=) )

(5.5)

kde M“ je nomin4ln{ poptavka po penézich.

Pro dané hodnoty R a Y roste poptavka po penézich
proporciondlné s rtistem cenové hladiny P. Pokud je na-
bidka penéz M fixni, pak poptavka po penézich urcuje ce-
novou hladinu. Pfi cenové hladiné P* se nabizené mnoz-
stvi penéz rovnd poptdvanému, viz obrazek 5.2.

P A MS

Md

P*

M, M
Obriazek 5.2 Rovnovdha nabidky penéz a po-
ptavky po penézich se utvaii zménami v cenové
hladiné.

Vseobecné vycisténi trhia

Chceme ziskat takové hodnoty tirokové miry R* a cenové
hladiny P*, které jsou konzistentni s podminkami (5.3):

Zdkladni model vycistujicich se trhii

7

trh statkt se ,¢isti” jako na obrdzku 5.1, mnozstvi penéz
se rovnd poptévce jako na obrdzku 5.2. Pokud oboje plati,
pak podle Walrasova zdkona platii B¢ = 0.

Z obrazku 5.1 uréime rovnovaznou arokovou sazbu R*
a rovnovaznou trovenl produkce Y*. Ty pak dosadime
do obrazku 5.2 a uréime rovnovaznou cenovou hla-
dinu P*.

Nabidkovy Sok

Nabidkovy Sok definujeme jako ndhlou zménu v pro-
dukcnich podminkdch. Nabidkovym Sokem se obvykle
mysli negativni (nep¥iznivy Sok); my jim budeme roz-
umét jak pfiznivou, tak nepfiznivou zménu. Musime roz-
lisit do¢asné a trvalé zmeény.

Docasny posun produkéni funkce

Uvazujme nejdfive kratkodoby nepfiznivy $ok na pro-
dukéni funkci, ktery trvd jedno obdobi. Predpoklé-
dejme rovnobézny posun produkéni funkce smérem dolt
(schéma MPL se neméni), viz obrdzek 5.3. ProtoZe se ne-
méni MPL, neni tu zZadny substituéni efekt, kdy by se
ménila relativni cena spotfeby a volného ¢asu.

Pfi dané drovni pracovniho nasazeni klesa produkce,
ti. Y°klesd. Sok zaroveil snizuje bohatstvi domacnosti.
ProtoZe je vSak Sok pouze kratkodoby, sniZuje se po-
ptavka po spotfebé C? pouze malo a zéroven se jen
malo zvySuje pracovni nasazeni. ProtoZe dtchodovy
efekt je slaby, nemtiZe toto zvyseni nabidky prace pieko-
nat ptivodni pokles v nabidce, takZe nabidka Y*® celkové
klesa.

Y a

Obrizek 5.3 Negativni produkéni Sok, ktery ne-
méni MPL.

Dtsledky ilustruje obrazek 5.4. Pfed negativnim So-
kem bylo hospodafstvi v rovnovaze p¥i tirokové sazbé R*.
Sok posunul agregatni nabidku Y° i agregatni po-
ptavku C? vlevo. K¥ivka agregatni nabidky se posunula
vice. Pfi trokové mife R* by na trhu existoval pfevis po-
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Obrizek 5.4 Dtsledky kratkodobého negativniho
produkéniho Soku, ktery neméni MPL.

oy

ptavky nad nabidkou (pfi pozitivnim Soku pfevis na-
bidky nad poptavkou).

Previs poptavky nad nabidkou znamend, Ze pfi dané
urokové sazbé by si kazdy chtél bud vic vypujcit nebo
méné uspofit. To plyne z toho, Ze zhorSeni produkéni
funkce je pouze kratkodobé. Lidé nechtéji vyrazné snizit
svoji spotfebu —misto toho chtéji absorbovat vétsi ¢ast po-
klesu svého diichodu sniZzenim svych tspor nebo zvyse-
nim vyptjéek. Vsichni nardz to vsak nemohou udélat,
protoZe agregatné musi byt celkovd droven ptijcek nu-
lova. Jinak feceno, tirokova mira se musi zménit, aby vy-
cistila trh.

Obrazek 5.4 ukazuje, Ze trokova mira roste. Jeji riist
snizi ¢ast ochoty lidi si ptjcovat vice nebo spofit méné.
Klesa poptdvané mnoZstvi (pohyb po kfivce (C?)’) a roste
nabizené mnoZstvi (pohyb po kiivce (Y*)’) — tak dlouho,
aZse trhvy¢isti, §j. aZ plati (Y°)' = (C?)". Agregétni dtichod
pfitom klesa.

Pokles bohatstvi zvySuje pracovni nasazeni a sniZuje
mnoZstvi volného ¢asu. To davé smysl, protoze MPL se
nezménilo, takZe volny cas a spotfeba se vyvijeji stejnym
zpusobem. Spotfeba klesla, takze musi klesnout i volny
Cas. Vysledek je stejny jako pro Robinsona Crusoe. Trh
aveért na situaci nic neméni (Robinson ho nemél k dispo-
zici viibec), protoze agregatni mira tispor je nulova, takZe
pramérnd osoba stdle nemtiZe spofit.

Zavér, zZe v recesi roste pracovni nasazeni a mnoz-
stvi prace, neni v souladu s empirickymi pozorovanimi,
Ze v recesi naopak klesd. Dtivod uvidime pozdéji, az
ukdZeme dtisledky zmény MPL.

Agregatni dachod klesl a trokovad mira vzrostla.
Oboje sniZuje poptavku po penézich — ta se tedy posouva
vlevo, viz obrazek 5.5). Rovnovazna cenovéa hladina tedy
roste. Cenova hladina se tedy vyviji proticyklicky, tj. roste
s poklesem diichodu. To odpovida empirickému pozoro-
véan z USA v letech 1956-1996.

Zdkladni model vycistujicich se trhii

Py

P:e

M, M*
Obrizek 5.5 Dtsledky kratkodobého negativniho

produkéniho Soku, ktery neméni MPL, pro urceni
rovnovazné cenové hladiny.

Docasny posun ve vzorci MPL

Produkéni soky jsou obvykle spojeny také se zménou ve
vzorci MPL. Pfedpokladejme tedy nyni kratkodoby ne-
gativni produkéni Sok, ktery posouvéd produkéni funkcei
doléi proporciondlné, a tedy méni MPL, viz obra-

zek 5.6.

Yty
f(y)
f'(y)

I

Obrazek 5.6 Kratkodoby negativni produkéni
$ok, ktery méni MPL.

Situace je stejnd jako v pfedchozim pfipadé. Navic
vsak pokles MPL motivuje lidi pracovat v soucasnosti
méné, chtit vice soucasného volného ¢asu a také snizit
soucasnou spotiebu. ProtoZe je sniZzeni produktivity do-
¢asné, lidé se posunou od budouci spotfeby a volného
¢asu smérem k soucasnému volnému casu.

Mezicasova substituce tak posiluje pokles soucas-
ného pracovniho nasazeni. Pokles pracovniho nasazeni
vyvola dalsi pokles nabidky zbozi Y* a pokles soucas-
ného dichodu. Domdcnost rozprostte tento pokles sou-
¢asného dtichodu v poklesu soucasné i budouci spotteby
abudouciho volného ¢asu. Poptavka C* tedy klesd, ale jen
malo v porovnéni s Y*. Situace je podobnd obrazku 5.4:
produkt klesa a irokova mira roste. Tyto efekty jsou vSak
vétsinez beze zmény MPL.
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Na rozdil od pfedchoziho pfipadu vSak nenijasny do-
pad na pracovni nasazeni. Pfedtim rostlo v dtisledku po-
klesu bohatstvi (dtichodovy efekt) a rlistu tirokové sazby
(mezicasova substituce). Nyni chtéji lidé pracovat méné
kvli poklesu MPL. Celkové je nejisté, zda pracovni na-
sazeni roste nebo klesa.

Sok opét zvysuje cenovou hladinu.

Trvald zména v produkéni funkci

Predpokladejme opét pokles produkéni funkce, ktery
neméni MPL. Tentokrat klesd produkéni funkce per-
manentné. Rozdil oproti pfedchozim pfipadtim spociva
ve velikosti diichodového efektu. Nyni je dopad na
spotfebni poptavku vyrazné negativni. A také dticho-
dovy efekt na pracovni nasazeni je vyrazny (pozitivni) —
pracovni nasazeni roste, takZe nabidka klesa méné nez
predtim.

Pokud je pokles trvaly, lidé si nechtéji vyptjcovat
(ménit svoje tspory), protoze budouci dtichod bude
stejné maly jako soucasny. Pokles poptavky je tedy pfi
ptivodni trokové sazbé piiblizné stejny jako pokles na-
bidky. Urokova mira se tedy neméni, vystup a spotieba
klesajf (spotfeba klesa pouze v dtisledku dtichodového
efektu, protoZe trokovd mira se nezménila). Pokles
dtichodu zvysuje pracovni nasazent, viz obrazek 5.7.

Dtichod poklesl a trokovd mira se nezménila. Po-
ptavka po penézich tedy klesla, a cenové hladina tedy
roste.

» (YS)I ys

Rﬁ(» — (R*)/

N < (Cd)’ Cd
— >
Yy Y cl,ys

Obrazek 5.7 Dusledky permanentniho negativniho pro-

dukéniho Soku.

Urokovéa mira se tedy méni v ptipadé kratkodobé
zmény a neméni v pfipadé permanentni zmény. Urokova
sazba je vyjadfenim naklad@ na vyuZiti zdroji v sou-
¢asnosti misto v budoucnosti. Vy3si trokova mira zna-
mend vyssi ndklady soucasné spotieby a volného casu
oprotibudouci spotfebé a volnému ¢asu. Kdyz produkéni
funkce klesne pouze docasné, existuje nedostatek statkti
v soucasnosti oproti budoucnosti. Vyssi trokovd mira

Zdkladni model vycistujicich se trhii

za té situace nutf lidi pfijmout tuto soucasnou vzacnost,
kdyz se rozhoduji o tom, kolik spottebovavat a kolik pra-
covat. Permanentni pokles produkéni funkce znamena
méné statkti ve vSech obdobich — trokovd mira se ne-
méni, protoZe ndklady na uzitf zdrojt v soucasnosti nebo
v budoucnosti se neméni.

Pokud bychom navic uvéazili zménu MPL, analyza se
piilis nezméni. Urokova sazba se nezméni, dopad na pra-
covninasazenije nejisty: sniZeni diichodu tla¢i na zvyseni
pracovniho nasazeni, pokles MPL najeho sniZeni.

Zména v penézni zasobé

Nyni pfedpokladejme, Ze se produkéni funkce nemeéni,
ale permanentné se méni penézni zasoba. Pocatecni ob-
jem penéz je My. V dal$im obdobi jednordzové vzroste
na M’. Podminka pro vy¢isténi trhit (R, ...) = C*(R,...)
nezahrnuje penézni zédsobu, takzZe jeji zména neméni
nasi analyzu: neméni se ani trokova sazba R* ani vy-
stup Y* = C".

ProtoZe se nezménil ani vystup ani tirokova mira, ne-
zménila se redlnd poptavka po penézich, tj. kiivka M?
se neposouvd. Pokud tedy penézni zdsoba vzrostla z M
na M’, musi vzrist cenova hladina z P na P/, a to
proporcionélné, aby se redlnd penézni zasoba M/P ne-
zménila.

Tento koncept se nazyva neutralita penéz: Jednordzovd
zména agregdtniho mnozstvi penéz ovliviiuje pouze nomindlni
proménné a redIné proménné neméni.

P a M M

[ M
|
Py l
:
P i
|
|
|
|
|
|

- L >
M, M

Obrizek 5.8 Jednorazova
zmeéna objemu penéz.

Tento vysledek v podstaté odpovida kvantitativni te-
orii penéz.
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Zména poptavky po penézich

Poptavka po penézich zavisi v naSem modelu pfedevsim
na agregatnim produktu a tirokové mife. Roste s rtistem
produktu a klesa s ristem tirokové miry. Ve skute¢nosti
vSak zdvisi i na dal$ich faktorech, napf. na ndkladech
za konverzi z obligaci do hotovosti. Tyto ndklady v po-
slednich letech vyrazné poklesly. To posouva k¥ivku po-
ptavky po penézich ®(R, Y, ...) doleva. Cenova hladina P
roste a objem redlnych penéZznich zastatkt M/ P klesa.

Podminky pro vyc¢isténi komoditniho trhu Y*(R, ...) =
CY(R,...) se neméni: neméni se tedy ani vystup a trokova
mira.

Py M (MY M

Py

Pa(-

M, M4

Obrazek 5.9 Zménapoptavky poredlnych penéZznich
zlistatcich.

Shrnuti

Kazdy model musi splfiovat urcité podminky agre-
gatni konzistentnosti. V nasem pfipadé jsou to tyto:
1) agregéatni produkt se musi rovnat agregatni spotfebe,
2) kazdému vypujéenému dolaru musi odpovidat
pUj¢eny dolar a 3) lidé drzi mnoZstvi penéz, které je
v obéhu.

Walrastv zédkon fikd, Ze pokud jsou v rovnovéze dva
trhy, tfeti je v ni automaticky také. My se zaméfime na trh
statkdia ,trh penéz”.

Podminka vy¢isténi komoditniho trhu urcuje troko-
vou sazbu. Podminka dobrovolné drzby vsech penéz
urcuje cenovou hladinu.

Docasny nepfiznivy Sok v produkéni funkcei snizuje
produkci, zvysuje tirokovou miru a md nejisty dtsle-
dek pro pracovni nasazeni. Trvaly nepfiznivy sok v pro-
dukéni funkci neméni drokovou sazbu. Vyssi tdrokova
sazba je signdlem, Ze zboZi je dnes relativné vzacnéj$i nez
v budoucnosti.

Jednorazovad zména v objemu penéz je neutrdlni: ce-
nové hladina se zméni proporciondlné ke zméné mnoz-

Zdkladni model vycistujicich se trhii

stvi penéz v obéhu, redlné veli¢iny se nezméni. Zména
poptéavky po penézich méni cenovou hladinu v opa¢ném
sméru. Jedind redlnd velicina, kterd se méni, jsou redlné
penéZni zlistatky.
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6. Trh prace

Zatim jsme pro jednoduchost predpokladali, Ze neni roz-
dil mezi domécnosti a firmou. Nyni domécnosti a firmy
rozlisime a zavedeme trh préce, tj. misto, kde domacnosti
nabizeji préci a firmy ji poptavaji. Vy¢isténi tohoto trhu,
trhu statkd a trhu avért urcuje agregatni mnozstvi prace
a velikost agregédtniho produktu.

Trh prace zavedeme proto, abychom vidéli, jak moc
méni piedeslou analyzu. Uvidime, Ze moc ne. Pfedchozi
tvaha, kdy domacnosti a firmy splyvaly, staci pro vétsinu
makroekonomickych analyz. Zavedeni trhu prace nam
nicméné umozni pochopit determinaci mzdové sazby a
v budoucnosti také zkoumat nezaméstnanost.

Trh prace

Pro jednoduchost budeme piedpoklddat, Ze prace vSech
lidi je fyzicky stejnd. Lidé tuto praci proddvaji na trhu
za nomindlni mzdovou sazbu w (pocet dolarti za ho-
dinu). Na trhu prace panuje dokonald konkurence mezi
nakupujicimi i prodévajicimi, tj. mzdovou sazbu kazdy
povaZuje za danou.

Kazda domdcnost nabizi I* hodin prace. Obdrzi tedy
mzdu w - I*. Kazd4 firma poptava I hodin prace, tj. plati
wl’ (naklady préce).

S mnoZstvim prace I firma vyrobi a na trhu statkt
nabizi

v = fI) (6.1)
statkd, které prodava za ,,cenu” P. Jeji hrubé pffjmy jsou
tedy Py°. Zisk firmy je pak

zisk = Py* —wl” = P - f(I*) — wl”. (6.2)

Zisk firmy ziskavaji domacnosti, které ji vlastni (akcio-
néfi). Pro jednoduchost budeme pfedpoklddat, ze zisk
firmy se rovhomérné rozdéluje mezi vSechny domac-
nosti. Kazdd domécnost ma tedy piijem, ktery se sklada
zpodiluna zisku firem, mzdovych pffjmt wl® a tirokt.

Trh prdce

Poptavka po praci

Uzitek domdacnosti zavisi pouze na jeji spotiebé ¢ a je-
jim pracovnim nasazeni I. Poptdvka firmy /¥ po praci se
domadcnosti tykd jedinym zptisobem: ziskem firmy (rov-
nice 6.2). Pro domdcnost je nejlepsi, aby firma maximali-
zovala svij zisk.

Kdy?Z firma zaméstnd vétsi mnozstvi prace I, stoupne
jeji produkt f(I7) o MPL. Hruby piijem firmy vzroste
o P-MPL. Zéroven vzrostou ndklady prace o w. Zisk roste,
pokud P-MPL je vétsinez w. Firma zvySuje svoji poptavku
po préci tak dlouho, az plati P-MPL = w, viz obrazek 6.1.
V redlném vyjadfeni to mtizeme zapsatjako

MPL = w/P. (6.3)

Vyrazw/P je redlnd mzdova sazba.

MPL ,

w/P

MPL

1 I
Obrizek 6.1 Firma poptavé takové mnoZstvi préce,
aby se MPL rovnal redlné mzdové sazbé.

Tato podminka optimalizace plati i v pfipadé, Ze
firmy maji riizné produkéni funkce nebo Ze jsou domaéc-
nosti riizné ochotné pracovat. Protoze mzdova sazba je
stejnd pro vSechny pracovniky, vSichni pracuji se stej-
nym MPL.

Pokud neexistuje trh prace, pak kazdy pracuje pouze
ve svém vyrobnim procesu a MPL mtiZe byt pro kazdého
pracovnika jiné. To vlastné odpovidd riznym redlnym
mzdovym sazbdm. Kdyz vznikne trh prace, lidé se pte-
souvaji z méné vynosnych pracovnich procesti do vynos-
néjsich — jejich redlnad mzdova sazba konverguje k jediné
spole¢né hodnoté (ve vynosnéjsich klesi MPL, v méné
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vynosnych roste). Pfesun lidi z méné vynosnych vyrob-
nich procesti k vynosnéjsim znamend, Ze ekonomika je
schopnd vyrobit vétsi mnoZstvi vystupu pfi stejném pra-
covnim nasazeni. V tomto smyslu funguje hospodafstvi
srozvinutym pracovnim trhem efektivnéji.

Kolik prace poptava jedna firma zaleZi na dvou fakto-
rech: redlné mzdové sazbé a MPL. Pokles realné mzdové
sazby w/P motivuje firmu poptéavat vice prace; zvyseni
MPL ji také motivuje pFijmout vice préce.

Agregatni funkce poptavky po praci ma pak tvar

L4 = L%w/P,...). (6.4)
=)

ProtoZe poptavané mnoZstvi prace ovliviiuje produktjed-
notlivych firem, a tedy jejich nabidku statkd, mtizeme
funkci agregatninabidky zapsat také ve tvaru

Y = Ys(w/P,...).

=)

(6.5)

Nabidka prace a poptavka po spotfebnich stat-
cich

Zavedeni trhu prace pfili§ neméni rozhodovani domac-
nosti o pracovnim nasazeni a spotfebé. Jediny rozdil
spociva v tom, Ze difive pfimo MPL predstavovala infor-
maci o sménném poméru mezi spotfebou a volnym ca-
sem (za jednu hodinu préace navic se doméacnosti zvysila
spotfeba o MPL). Nyni tento sménny pomér predstavuje
redlnd mzdova sazba w/P (za jednu hodinu préce navic
miiZze domécnost nakoupit dodatecnou spotfebu o veli-
kosti w/P jednotek).

Zvyseni redlné mzdové sazby tedy motivuje lidi na-
bizet vice prace a zdroven vic spotfebovéivat. Agregatné
vsak plati, Ze redlnd mzdova sazba se rovnd MPL, takZe
efekt je stejny jako d¥ive.

Dtichodovy efekt v dtisledku posunu produkéni
funkce se projevi v ziscich firem. Ty vSak v diisledku do-
stanou domadcnosti, takZe efekt je stejny jako dfive.

Cisty dtchodovy efekt ze zvyseni redlné mzdy je
nulovy, protoZe na jednu stranu roste mzdovy pifjem
domacnosti, na druhou rostou i mzdové naklady firem
(které jsou vlastnény domécnostmi).

Urokova sazba mé stejné dusledky pro mezi¢asovou
substituci jako dfive. ZvySeni trokové miry motivuje do-
macnosti vice spofit: zvysit soucasnou nabidku préce a
snizit souc¢asnou spotiebu.

Dalsi moznost mezicasové substituce vznika ve chvili,
kdy domadcnosti povazuji soucasnou mzdu za vyssi nez
budouci: pak zvysuji svoji soucasnou nabidku prace a

Trh prdce

snizuji budouci. Dfive jsme méli podobny efekt ve chvili,
kdy se ménil o¢ekdvany MPL.

Agregatni nabidku prace tedy mfliZeme zapsat
jako

L* =L%w/P,R,...), (6.6)
@ ®
agregatni poptavku po statcich jako
¢ =Cw/P,R,...). 6.7)

) )

we v

Vycisténi trhu prace

Trh prace se vycisti, kdyZ se nabidka prace (6.4) rovna po-
ptéavce po praci (6.6). Podminka pro vyc¢isténi trhu prace
ma tedy tvar

LYw/P,...) = L(w/P,R,...)

=) ) )

6.8)

Podminky pro vy¢isténi trhu préce, trhu statkiia ,,trhu
penéz” urcuji nomindlni mzdovou sazbu w, drokovou
sazbu R a cenovou hladinu P. Nyni uréime redlnou mzdo-
vou sazbu jako sazbu, kterd vyrovnavd nabidku prace
s poptavkou po praci, viz obrazek 6.2.

w/P
LS

(w/P)

Ld

L 14,15

Obrizek 6.2 Reédlnd mzdové sazba je urcena tak, aby
se poptdvka po préci rovnala nabidce prace.

Vycisténi trhu statk

Trh statkti je vycistén, kdyz nabizené mnozstvi statkd

(6.5) a poptavané mnozstvistatkti (6.7) jsou stejné, tj

C'w/P,R,...) = YS(w/P,...).

CORNCY) =)

6.9)
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UkéZeme, Ze tato podminka je v podstaté stejna jako pod-
minka v kapitole 5, takZe nase pfedchozi analyza je po-
uZitelnd.

Podminka vy¢isténi trhu prace urcuje redlnou mzdo-
vou sazbu w/P. KdyZ roste tirokové sazba R, kfivka na-
bidky préace se posouvé vpravo. To znamend, Ze rtst R
sniZzuje w/P. Pokud to dosadime do rovnice (6.9), ziskdme
jednodussi vztah

cd((zi, L) =Y(R,..). (6.10)

(+)

Zvyseni trokové sazby R posouva kfivku nabidky
prace vpravo. Redlnd mzdova sazba w/P klesa. Pokles
w/P pusobi expanzi nabidky statkt Y*. ZvySeni tro-
kové sazby se projevi pfes kandl poklesu redlné mzdové
sazby.

Na strané poptavky jsou dva efekty: 1) zvyseni R
snizuje pfi dané mzdové sazbé w/P poptavku po
spotfebé C; 2) zvySeni R sniZuje redlnou mzdovou
sazbu w/P, coz déle sniZzuje poptavku po spotieb& C*.

Rovnice (6.10) je stejnd jako podminka vy¢isténi trhu
statkdl v kapitole 5. I nadéle tedy miéiZeme pouZivat ana-
Iyzu odvozenou v této kapitole.

ZlepSeni produkéni funkce

Mustrujme problém na pfikladé trvalého zlepSeni pro-
dukéni funkce. To zvySuje jak agregatni vystup, tak MPL
pro kazdé mnoZstvi prace.

Sok zvysuje bohatstvi, a tedy sniZzuje nabidku préce
pro kazdé w/P. Zvyseni MPL naopak zvySuje poptavku
po préaci pro dané w/P. Redlnd mzdova sazba roste, zména
v mnoZstvi prace je nejistd. ZéaleZi na tom, zda pfe-
vazi dtichodovy efekt nebo efekt zlepseni produktivity.
Viz obrazek 6.3.

w/P 4
» (LS)/ Is

[(w/P))

(w/P)*
SN (Ld)/
Ld

L 14,18

Obrazek 6.3 Vliv zlepSeni produkéni funkce na agre-
gdatni nabidku prace a poptdvku po préci.

Obrézek 6.4 ukazuje, co se stane na trhu statkti. K¥ivka

Trh prdce

agregatni poptavky se posune vpravo: ¢dste¢né v dis-
ledku dtichodového efektu, ktery je zptisoben zlepSenim
produkéni funkce, ¢aste¢né v dusledku substitu¢niho
efektu (posun od volného ¢asu ke spotiebé) v disledku
ristu realné mzdové sazby.

Nabidka zboZi roste v dtisledku zlepSeni produkéni
funkce, ale klesa kvili rtstu redlné mzdové sazby.
Vsechny zmény jsou permanentni. To znamend, Ze Gro-
kové sazba se neméni a neméni se ani droven tspor. Na-
bidka statktt Y* se tedy musi posunout stejné (o stejné
mnoZstvi) jako C*.

R 4

Ys

-y
Ra(- — (R*)/ ____
SN (Cd)/
Cd

*—’X- >

Y xy clys

Obrazek 6.4 Vliv zlepSeni produkéni funkce na trh
statki.

Chovani redlné mzdové sazby

Model pfedpovidd, Ze redlnd mzdova sazba je procyk-
licka: zlepSeni produkéni funkce zvysuje vystup i re-
alnou mzdovou sazbu. Pokud je zvySeni poptavky po
préci v duasledku zlepSeni produktivity prace vétsi nez
pokles nabidky préce v diisledku déichodového efektu,
pak je mnoZstvi prace (zaméstnaného vstupu) také pro-
cyklické.

Pokud by se pfi zlepseni produkéni funkce nezménil
MPL (4j. doslo by pouze k rovnobéznému posunu pro-
dukéni funkce), pak by se poptavka po praci neposunula
a zvyseni redlné mzdové sazby by znamenalo sniZeni
pracovniho nasazeni. Zaméstnanost by pak byla proticyk-
licka. To neodpovidé realité: musime tedy predpokladat,
Ze se zménou produkéni funkce se ménii MPL.

Nominalni mzdova sazba
Podminka pro dobrovolnou drzbu penéz ma stejny tvar

jako v kapitole 5 (i kdyZ ted penize drzi nejen domécnosti,
alei firmy):
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M=P-®R,Y,...). (6.11)

=) )

Model vycisténi trhii sestdva z rovnic (6.8), (6.9) a
(6.11). Rovnice (6.8) a (6.9) urc¢uji rovhovaznou redlnou
mzdovou sazbu w/P, Grokovou miru R, Groven vystupu Y
a zaméstnanosti L.

V kapitole 5 jsme ukdzali, Ze mnozZstvi penéz M je ne-
utrdlni — jeho zvyseni vede k proporciondlnimu zvyseni
cenové hladiny P a redlné veli¢iny (R, Y a L) se nezméni.
To stale plati —nyniipro redlnou mzdovou sazbuw/P.

Shrnuti

Trh prace se vycisti, kdyZ se agregatni nabidka prace
rovnd agregdtni poptavce po préci.

Vy¢istény trh prace zptisobi, Ze MPL kazdého pracov-
nika je stejnd. To znamend, Ze trh vyuZil vSechna zlepSeni,
ktera byla potencidlné dostupna pfi pfevedeni pracov-
nika najinou préci.

Reédlna mzdova sazba je procyklicka.

Zavedeni trhu prace piilis§ neméni chovani naseho
makroekonomického modelu - po zbytek kurzu ho proto
budeme vétsinou zanedbéavat a pouZivat spiSe analyzu
odvozenou v kapitole 5.

Trh prdce

24



7. Penize, inflace a tirokové miry

V této kapitole prozkoumdme chovani inflace a drokové
sazby v modelu vycistujicich se trhii. Nadale budeme
predpoklddat model z kapitoly 5, tj. Ze domdcnosti a
firmy splyvaji a trh prace neexistuje. Budeme pfredpok-
ladat, ze lidé dokdzou predpovidat inflaci dokonale. VIi-
vem neocekavané inflace se budeme zabyvat pozdéji.

Inflaci rozumime soustavny pohyb cenové hladiny
vzhiiru.

Pficina inflace
Existuji rizné p¥iciny inflace. MiZeme o nich uvaZovat

podle podminky dobrovolné drzby penéz

M=P-OR,Y,..).

=) )

(7.1)

voxe o

Jednou moZnou pfi¢inou po rist cenové hladiny je po-
kles poptévky po redlnych penéznich ztistatcich. K tomu
muiZe dojit nap¥. pfi permanentnim poklesu agregatniho
produktu Y. Jednordzovy pokles Y vSak zptisobi pouze
jednordzovy rast cenové hladiny. Aby timto zplisobem
mohla vzniknout inflace, musel by agregétni produkt
permanentné klesat. Ve skutecnosti vsak obvykle spise
roste.

Jind pfi¢ina, pro¢ milize poptdvka po redlnych
penéZnich ztstatcich klesat, je technologicky pokrok
ve financich. Empiricky vSak poptdvka po redlnych
penéZnich zustatcich klesd v primeéru asi o 1-2 % rocné.
MtizZe tedy byt pfi¢inou pouze velmi malé inflace (pokud
viibecnéjaké, kdyZ produkt v primeéru roste).

Zbyva posledni moznost: inflace je ptisobena rdstem
penézni zasoby M. To potvrzuji i empirické vyzkumy.
Vazba ristu penézni zasoby a inflace je siln&jsi pro zemé
s vysokou inflaci. Tam uz jiné faktory ovliviiujici po-
ptavku po redlnych penéZnich ztistatcich (zména Y a R)
nehraji vyznamnou roli. V zemich s niZ$i inflaci se po-
dle zmén Y a R mohou vice ménit redlné penézni ziis-
tatky M/P, tj. mliZe existovat vétsi rozdil mezi riistem
objemu penéz a ristem cenové hladiny. Jak fekl Milton
Friedman: , Inflaceje vZdy a vSude penézni fenomén.”

Penize, inflace a virokové miry

Skute¢nd a oéekdvani inflace

Inflace je tempo rtstu cenové hladiny mezi obdobim ¢ a
t+1,14.

T = (Pt+1 - Pt)/Pt (72)

Zapornou inflaci nazyvidme deflaci.

Pro svoje rozhodovani lidé potfebuji vzit v tvahu bu-
douci ceny, tj. miru inflace, ktera nastane. Tvoi{ tedy in-
flaéni ocekavani. Oznacime 7§ pfedpovéd inflace r;.

Ocekavani lidf nejsou neomylnd — jsou zatiZena urci-
tou chybou. Vznikd tedy prostor pro neoc¢ekavanou in-
flaci, kterou tvofi rozdil mezi skutecnou a ocekdvanou mi-
rou inflace. Neocekdvana inflace neni obvykle nulovd,
lidé vSak formuji sva ocekavani racionalné (tj. zahrnou
vSechny zndmé relevantni informace do tvorby oceka-
véni), takZe jejich ocekdvani nejsou zatiZena systematic-
kou chybou (to mimo jiné znamen4, Ze pokud je soucasna
chyba kladna, mtiZze byt budouci chyba kladna nebo za-
porna).

Redlné a nomindlni drokové sazby

Dosud jsme predpoklddali pouze jednordzové zmény
v cenové hlading, tj. absenci inflace. Proto jsme neroz-
liSovali redlné a nomindIni Grokové sazby. Nyni je mu-
sime rozli$it. Nomindlni drokova sazba pfedstavuje riist
penézni hodnoty v ¢ase, redlna drokova sazba riist redlné
hodnoty v case.

Nomindlni tirokovou sazbu budeme naddle znacit Ry,
redlnou oznacime jako r;. Mezi redlnou a nomindlni tiro-
kovou sazbou plati vztah

Q+7)=0+R)/(1+ 1), (7.3)
pro malé miry inflace pfiblizné
Tt = Rt — Tit. (74:)

Nomindlni trokovou sazbu lidé znaji. Neznaji vSak
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skute¢nou budouci miru inflace m;. Redlnou trokovou
sazbu mohou tedy také jen odhadovat. Tento odhad —
ocekavanou reidlnou tirokovou sazbu — oznac¢ime 7{. Je
dan vztahem

~ =R -, (7.5)

chyba tohoto odhadu je ddna chybou odhadu inflace,
.

ry— i = —(my — 7).

(7.6)

Zahrnuti inflace a penéZniho rtistu do modelu

Pro jednoduchost budeme pfedpokldadat, Ze nominalni
urokova mira R a mira inflace 7 je v ¢ase konstantni (re-
alna drokovd mira r = R — 7 také). Dale pfedpokladame,
zelidé pfedpovidajiinflaci dokonale, tj. n° = mar* =r.

Budeme také uvazovat nejjednodussi zptisob rdstu
penézni zasoby: vldda dava nové natisténé penize pfimo
domécnostem ve formé transferi. Jednd se o pausalni
(lump-sum) transfer: kolik domacnost dostane penéz ne-
zaleZi na tom, kolik pracuje, spotfebovava, spofi nebo
drzi penéz. Kazd4 doméacnost dostane v ¢ase t transfer v;
dolarti. Celkovy objem transfertije V;, kde plati

Vt = Mt - Mt—l- (77)

Rovnice (7.7) predstavuje jednoduché rozpoctové ome-
zeni vlady.
Rozpoctové omezeni domécnosti mé nyni tvar

Py + (1 + R)byoy +my_y +0p = Prcy + by +my. (7.8)

Leva strana pfedstavuje p¥{jmy domdcnosti, prava jeji vy-
daje.

Dichodovy efekt z penéZzniho transferu

Penézni transfer nepfedstavuje v agregatnim méfitku
zadny dachodovy efekt. To lze snadno dokazat. Za-
piSeme rozpoctové omezeni domdcnosti v nekonecné
mnoha obdobich jako

Penize, inflace a virokové miry

Piy1 + Poyo /1 +R) + ...+ (1 + R)bp+
+my+0v1+0/(1+R)+...=
Pici + Paca/(1+R) + ...+
+my+ (my —mp)/(1+R)+...

(7.9)

Na stranu pifjm1 pfiddme soucasnou hodnotu penéZnich
transferti. Na pravou stranu musime p¥idat drzbu penéz
jako uziti zdroji. V obdobi 1 drzi doméacnost konstantni
objem penéz mj. Vzhledem k inflaci vSak neni pravdépo-
dobné, Ze by domdcnost drZela nomindlni objem penéz
konstantni. Spise pfidava v kazdém obdobi ke své drzbé
urcité mnozstvi penéz. V obdobi 2 ptidava my — my, v ob-
dobi 3 mz—m; atd. ProtoZe se jednd o budouci uziti penéz,
musime je diskontovat.

Rozdil mezi novymi zdroji a jejich uZzitim v rov-
nici (7.9) je

v1+02/(1+R)+...—(my—mg)—(my—my)/(1+R)—... (7.10)

Agregdatni zména v nomindlnim objemu penéz M; — M;_;
se vSak rovnd nomindlni hodnoté transferd V; Vy-
raz (7.10) se proto v agregdtnim vyjaddfeni rovnd nule.
V agregatnim vyjddfeni se zména ve zdrojich rovna
zméné v jejich vyuZiti. Pokud tedy zanedbdme distribuci
bohatstvi, dichodovy efekt ze zmény mnoZstvi penéz
v obéhu je nulovy.

Rozpoétové omezeni v mnoha obdobich

Pokud tedy vypustime dichodovy efekt, ktery je pro
primérnou domdacnost nulovy, a zanedbame naklady
cash-managementu, mtZeme z rozpoctového omezeni
domadcnosti (7.9) vynechat penize

Plyl +P2y2/(1+R)+...+(1+R)b0: (711)
Picq +P2C2/(1+R)+... '

ProtoZe predpokldddme konstantni miru inflace m,
miiZzeme dosadit za jednotlivé hodnoty cenové hla-
diny P, = (1 + m)Py, P3 = (1 + 71)*P, atd. Tim ziskdme
rozpoctové omezeni ve tvaru

Py [y1 + (1 +1)/(1+R)ya + (1 +1)?*/(1 + Ry y3 +...]+
+ (1 + R)by =
Pr-ler+(1+m)/(A+R)cy +(1+m)?/(1+R)P>c, +...]
(7.12)

Budouci hodnoty dichodu i spotieby jsou nasobeny
¢leny (1 + )/(1 + R), coZ neni nic jiného nez (1 + r). Roz-
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poctové omezeni (7.12) tedy mtZeme prepsat i v jedno-
dussim tvaru

Py [y +yo/A+7)+ys/(L+7)*+.. ]+ (1 +R)by =
Pi-[cr+c/A+r)+c/(1+ r)2 +...]
(7.13)

Mezicasova substituce

Vsechno, co jsme dosud fekli o mezicasové substituci
plati s jedinym rozdilem: nomindlni drokovou sazbu R
musime nahradit redlnou trokovou sazbou r, pfesnéji
feceno, jeji ocekavanou hodnotou r°.

Urokové sazby a poptavka po penézich

Poptavka po penézich zahrnuje trade-off mezi trans-
akénimi ndklady a uslym trokem. Usly drok zavisi na
rozdilu mezi tirokovou sazbou obligaci a hotovosti. No-
mindlni drokova sazba hotovosti je nula, takze tirokovy
diferencial je nominalni drokova sazba obligaci, tj. R. Po-
ptavka po penézich tedy zéavisi na nomindlni trokové
sazbé R am4 tvar

(M;/P)* = D(Y,R,...).

) )

(7.14)

Podminky pro vycisténi trha

Z kapitoly 5 vime, Ze podminky pro vycisténi trht jsou
dvé: 1) agregatni poptavka se rovna agregdtni nabidce,

1.

Y(r,...) = Clry, ..., (7.15)
(+) )
2) vSechny penize jsou dobrovolné drzeny, tj.
Mt = Pt . @(Yt, Rt/ . ) (716)

) )

Pro jednoduchost zanedbame naklady cash-manage-
mentu (pro malé miry inflace jsou velmi malé) a budeme
uvazovat, Ze dalsi vlivy na Y* a C? jsou konstantni. Pak re-
alna tirokova mira r; a agregatni vystup Y, jsou stejné bez
ohledu na vyvoj objemu penéz v case (trajektorii jejich
vyvoje v ¢ase). Zmény v objemu penéz ovlivni cenovou
hladinu, nomindalni drokové sazby a dalsi nominalni ve-
li¢iny.

Pfipomerime, Ze penize jsou neutrdlni, pokud jedno-
rdzova zmeéna jejich objemu méni pouze nominalni ve-
liciny a redlné zfistavaji stejné. Penize jsou navic super-
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neutrdlni, pokud zména miry inflace méni pouze nomindlni,
ale ne redlné veliciny. Prozkoumdame, zda jsou penize su-
perneutralni.

PenéZni rust, inflace a nomindlni drokové
miry

Analyzu vztahu mezi penézi, inflaci a nomindalni droko-
vou mirou provedeme pro pevné hodnoty realné tirokové
miry r a agregdtniho vystupu Y. Zatim tedy uvazujeme
nulovy hospodéafsky riist.

Dal predpokladame, Ze objem penéz roste konstant-
nim tempem u, tj.

M;=(1+p) M. (7.17)

Pro dané hodnoty agregatniho vystupu spocitdme ve-
likost cenové hladiny v kazdém okamziku snadno z pod-
minky pro dobrovolnou drZzbu penéz

Mt/Pt = cD(Y,Rt,.. )

) )

(7.18)

Z predchozi analyzy vime, Ze jednordzové zvyseni ob-
jemu penéz zvysi cenovou hladinu o stejné procento.

Predpokladejme, Ze pfi konstantnim rtistu objemu
penéz roste cenova hladina také konstantnim tempem.
Pak je nomindlni trokova sazba také konstantni (R; =
1t + 1) a konstantni je i poptédvka po redlnych penéZnich
zustatcich. Aby to bylo zajisténo, musi cenovéd hladina
rist stejnym tempem jako objem penéz, tj. m = p. Pouze
v takovém pfipadé se neméni levd strana rovnice (7.18) -
redlné penézni ztistatky jsou konstantni. Tim jsme proka-
zalina$ ptivodni odhad.

Plati tedy:
e Cenova hladina roste stejnym tempem jako objem

penéz, tj. = u.
o Agregatni redlné penézni ztstatky M;/P; jsou kon-

stantni.

e Nomindlni drokovéd sazba R = r + 7 je také kon-
stantni.

e Poptavka poredlnych penéznich ztistatcich (Y R, . . .)
je konstantni.

e Cenova hladina P; v kazdém okamziku zajistuje,
Ze se poptavka po redlnych penéznich zistat-
cich®(Y, R, ...)rovnajejich skute¢nému objemu M;/P;.
Plati nicméné, Ze pfi vyssich mirdch inflace jsou po-

ptavany nizsirealné penézni ztstatky.
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Zména penézniho rastu

Predpokladejme, Ze objem penéz rostl v minulosti dlouho
tempem p a Ze lidé ocekévaji, Ze poroste timto tempem
ivbudoucnosti. Pak platim = yaR = r+7m = r+pu.

Pfedpokladejme dél, zZe v ¢ase T se rlist objemu penéz
zrychli na p’. Zvyseni tempa ristu p bylo pfekvapenim —
nikdo o ném dopfedu nevédél. Jakmile k nému doslo,
bylo vsak okamzité zahrnuto do ocekdvéani. Kazdy ted
véT, Ze objem penéz poroste nadéle (nekone¢né dlouho
tempem p’).

Po zméné tempa riistu objemu penéz je hospodafstvi
ve stejném stavu jako predtim: n’ = y/, R" = r+ 7’ =
r+u’.

log M;, Py

log M; log P;

v

T

—

Obrazek 7.1 Efekt zvySeni tempa riistu penézni zasoby
na tempo riistu cenové hladiny.

ProtoZe tempo ristu penéz i cenové hladiny jsou
stejné, musi byt logaritmy objemu penéz i cenové hladiny
rovnobézné, viz obrazek 7.1.

V case T dochézi k jednordzovému skoku. Je tomu
tak proto, Ze v tomto ¢ase se zvySuje nomindlni drokova
sazbaz R =r+ pna R’ =r+ py'. To snizuje poptdvku po
redlnych penéZnich zistatcich. Existujici zdsoba penéz
bude dobrovolné drZena jediné tehdy, pokud se jeho re-
alna hodnota Mr/Pr snizi tak, jak se sniZila poptavka.
ProtoZe se objem penéz v Case T nesniZuje, musi se sko-
kové zvysit cenové hladina, viz obrazek 7.1.

Cenové hladina vzroste proporcionalné k poklesu po-
ptavky po redlnych penéznich ztstatcich. Ta klesne tim
vic, ¢im vic vzroste nomindlnf tirokova sazba (coz odpo-
vida rozdilu v tempu riistu objemu penéz p’ — i) a ¢im vic
je poptavka po penézich citliva na tirokovou sazbu.

Jaky mechanismus vede ke zvySeni nominalni tro-
kové sazby? Lidé védi, Ze doslo ke zvyseni tempa rtistu
penéz na p’. Védi také, ze to zptisobi vyssi inflaci " = ’.
Ti, ktefi si ptjcuji, nyni povazuji nomindlni drokovou
sazbu R za skvélou pfileZitost (pfi ni se redlnd sazba
snizila). Ti, ktefi pdijcuji, ji na druhou stranu povazuji
za nevyhodnou. Pokud se nominélni tirokovéa sazba ne-
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zvétsi, nabidka tivéru klesne a poptavka po ném stoupne.
Rovnovédha na trhu Gvéri je dosaZena jediné tak, Ze no-
mindlni trokova sazba stoupne — pravé tak, aby redlnd
urokova sazba r ziistala zachovana. ZvySeni nominalni
urokové sazby sniZuje poptavku po realnych penéznich
zustatcich.

Jakym zptisobem se skokové zvysi ceny? Dokud
se ceny nezvysi, lidé drzi vétsi redlné penéizni zis-
tatky Mr/Pr, neZ jaké chtéji. Kazdy se jich pokusi zbavit
tak, Ze nakoupi bud statky nebo obligace. Snaha nakoupit
statky zvysuje cenovou hladinu - tak dlouho, az lidé drzi
pravé poptavané redlné penézni ztstatky.

Kdybychom pfidali trh préace, vidéli bychom, Ze re-
alnd mzdova sazba w/P a objem prace L jsou nezavislé
na penézich. Vyvoj nomindlni mzdové sazby je pak rov-
nobézny s vyvojem cenové hladiny: nomindlni mzdova
sazba roste tempem u pred ¢asem T a tempem u’ po-
tom.

Celkové tedy mtizeme Fict, Ze

zvys$eni tempa rlstu penézni zdsoby nemd Zzadny

vliv na redlnou udrokovou sazbu, redlnou mzdovou

sazbu ani na tiroven zaméstnanosti a agregatniho vy-

stupu

e mira inflace a nomindlni trokovd sazba rostou stejné
jako tempo rilistu penézni zdsoby

e poptavka po redlnych penéznich ztstatcich a sku-
te¢nd zdsoba redlnych penéznich zistatk pfi zvyseni
tempa rlistu penézni zasoby klesa

e pfi zvySeni tempa ristu penéZni zasoby cenovéa hla-
dina jednordzové vzroste, aby vyrovnala skutecné
mnoZstvi redlnych penéZnich ziistatkdl sniZené po-
ptavce

Penize tedy nejsou superneutrdlni, protoZe redlné
penézni zlistatky (coZ je redlnd veli¢ina) se méni se
zménou tempa penézniho rastu. To zdroven zvysuje
transakéni ndklady a ptisobi negativni redlny efekt. Za
normaélnich okolnosti je tento efekt velmi maly, v hyper-
inflaci vSak mtize bytiextrémneé vysoky.

Zatim jsme uvazovali jen dokonale anticipovanou in-
flaci. Pokud inflace neni anticipovana dokonale, miiZe
dochdazet k vyraznym redlnych disledktim.

Dynamika inflace

Zatim jsme uvaZovali, Ze v ¢ase T dojde ke skokovému
zvyseni cenové hladiny. Ve skute¢ném svété vsak existuje
celd fada faktorti, které takové ptizptisobeni brzdi nebo
jinak modifikujf.

Lidé mohou napf. své redlné penézni ztstatky p¥iz-
pusobovat pouze postupné. Piivodni jednordzovy skok
cenové hladiny je v takovém pfipadé ,rozprostien”
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v del$im case pocinaje ¢asem T. Za takovych okolnosti je

inflace v ¢ase T vyS8ineZ y’ a postupné konverguje k této
hladiné, viz obrazek 7.2.

Tt a

T t

Obrazek 7.2 Efekt postupného pfizptisobovani
se zvyseni penézniho rtstu v ¢ase T.

Zatim jsme pYedpoklddali, Ze ke zméné ocekavani do-
jde ve stejné chvili jako ke zméné tempa riistu penézni za-
soby. Nékdy vsak lidé mohou zménu ocekévat dopiedu
a zahrnout ji do svych ocekavani dfive, nez k ni skute¢né
dojde. Pokud lidé védi, Ze v budoucim case T vzroste
inflace a drZba penéz se v tomto okamziku stane draZzsi,
nechtéji v ¢ase T drzet ,nadmérné” ztstatky. Svoji real-
nou drZbu penéz zacnou snizovat uz dnes. To zptisobi
rlist inflace, takZe ocekavani budouci inflace zvysi sou-
¢asnou inflaci. Zaroven vzroste i souc¢asnd nomindlni tiro-

kova sazba.

Realné duasledky inflace

Neocekavana inflace vede pfedevsim k redistribuci bo-
hatstvi. Pokud jsou budouci miry inflace nejisté, lidé ne-
musf chtit uzavirat urcité typy terminovanych kontrakta.
Neékteré finan¢ni produkty jednoduse zmizi z trhu.

Ocekavand inflace ma také svoje naklady. Jak bylo
feceno vyse, rostou transakéni naklady spojené s pokle-
sem objemu redlnych penéznich ztstatk.

Na druhé strané, vlada ziskava z inflace dodatecny
pfijem (infla¢ni dari). V nasem modelu vlada pro jedno-
duchost cely tento pfijem predala jako transfery domac-
nostem. Ve skutec¢nosti jimi financuje celou fadu vydajt.
Reélny piijem vlady z tisku penéz (seigniorage) za jedno
obdobilze vyjadfitjako

Seigniorage = (M; — M;_1)/Py = uM;_1/P;. (7.19)

Velikost pffjmu z tvorby penéz zavisi jednak na tempu
ristu objemu penéz yu, jednak na velikosti redlnych

Penize, inflace a virokové miry

penéZnich ziistatkt M;_1 /Py, kterd klesa s réistem p1.

V normadlnich dobach tvofi seigniorage zanedba-
telny podil vladnich p#fjmd, v hyperinflacich vsak velky
(vnémecké hyperinflaci 20.1leti10 % HDP).

Shrnuti

Rozpoctové omezeni domécnosti zahrnuje redlnou, ne
nomindaln{ trokovou sazbu. Drzba penéz vsak zavisi na
nomindalni{ drokové mife. Pokud jsou transakéni naklady
zanedbatelné, inflace nemda vliv na redlnou trokovou
miru, redlnou mzdovou sazbu, agregatni produkt ani
miru zameéstnanosti. Penize vSak nejsou superneutralni,
protoZe mira inflace méni objem redlnych penéznich zis-
tatkdi a pro vysoké miry inflace nejsou transakéni ndklady
zanedbatelné.

Zvyseni tempa riistu penézni zasoby se v dlouhém ob-
dobi projevi ve zvyseni inflace, nomindlni tirokové sazby
a tempa rtistu nominélni mzdové sazby. ProtoZe zvyseni
nomindlni irokové sazby sniZuje redlné penézni ztistatky,
dochazi pii pfesunu od nizsi k vyssi mife inflace ke krat-
kodobému zvyseni miry inflace na budouci rovnovaznou
aroven.
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8. Investice a redlny hospodafsky cyklus

Dosud jsme pro jednoduchost predpoklddali, Ze jedi-
nym vstupem produkéni funkce je prace. Nyni zavedeme
druhy vstup: kapitdl. Budeme uvazovat hlavné fyzicky
kapital (stroje, budovy vyuZivané k produkci apod.).
Dalsi typy kapitdlu (zdsoby, kapital vlastnény vladou a
lidsky kapital) nebudeme pro jednoduchost uvazovat.
Nasi predstavé kapitalu tedy nejvice odpovidad soukromy
fixni kapital.

V této kapitole nebudeme rozliSovat mezi domaéc-
nostmi a firmami. I kdyZ se ve skute¢ném svété kapitalové
statky lisi od spotfebniho zboZzi, my budeme pro jedno-
duchost stdle uvazovat jen jeden typ statku. Domacnosti
nakupuji uréité mnozstvi tohoto statku pro spotfebu a
jiné mnozstvi pro investi¢ni tcely. Stale plati, Ze vyrobci
prodévaji celou svoji produkci y; na trhu za ,,cenu” P;. Do-
macnosti ¢ast vyrobkl nakupuji na trhu pro spotiebu c;
nebo pro investice i;. Celkova poptévka po statcich y¢ je
tedy sumou poptavky po spottebé ¢/ a poptavky po inves-
ticich #, tj. y¥ = ¢/ + i. ProtoZe existuje jeden typ statku,
muZzeme veSkerou nabidku zboZi jednoho vyrobce na
trhu oznacitjako ;.

Ackoli jsou kapital i spotfebni statky ve chvili vyroby
identické, neni realistické pfedpokladat, zZe kapital lze
spotfebovévat. Jakmile je jednou urcité mnoZstvi statku
oznaceno jako kapital, nelze ho uz v budoucnosti spotte-
bovévat. Jedind moZnost, jak sniZit jeho mnoZstvi, je ne-
chat ho opotfebovat.

Na druhou stranu umoZiiujeme obchodovani starym
kapitdlem. Pokud m4 kapital niZ8§i mezni produkt v jed-
nom pouziti, mtiZeme ho (v naSem modelu pfi nulovych
transakénich ndkladech) pfesunout do jiné vyroby. Pro-
toze kazdy kapitdlovy statek je identicky, prodava se za
stejnou ,,cenu” P.

Soukromé investice (do kapitdlu) jsou zajimavé ze
dvou davodi: 1) tvoff nejvétsi c¢ast fluktuace HDP
v pribéhu hospodétského cyklu (v USA asi 93 %), 2) vy-
znamné ovliviiuji rist hospodarstvi.

Kapital v produkéni funkci
Pro jednoduchost budeme pfedpoklddat, Ze existuje je-
diny typ kapitalu, ktery lze méfit v komoditnim vy-

jadfeni. Mnozstvi kapitalu, které maji vyrobci k dispozici
na konci obdobi t — 1 ozna¢ime jako k;—;. Toto mnoz-
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stvi kapitélu je k dispozici ve vyrobé v obdobi t. Vyroba
kapitalu trva urcity cas, tj. kapital je k dispozici vzdy az
v nésledujicim obdobi, nez kdy byl vyroben.

Produkéni funkce mé nyni tvar

W= f(kt—l/ ly).

[CoORN Y]

(8.1)

Vystup roste se zapojenim kapitalu, ale mezni produkt
kapitalu MPK;_; je klesajici, viz obrazky 8.1a 8.2.

Yt a
f(kt—ll lt)

ki1

Obrizek 8.1 Produkéni funkce pro fixni mnozstvi
zapojené préce I;.

MPK;1
MPK;_;
ki1
Obrazek 8.2 Mezni produkt kapitélu pro fixni mnoZstvi

zapojené prace I;.

Depreciace kapitalu
Kapitdl neexistuje vécné, ale opotiebovava se. My bu-

deme pfedpoklddat, Ze opotfebeni kapitdlu v ¢ase t tvori
pevny podil o existujictho kapitdlu k;_;. Depreciace d;
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v Casetje tedy

dt = (5kt_1 . (82)

Yrx

MnozZstvi kapitélu, které je k dispozici v pfistim ob-
dobi, tj. ase t+1, je pak

ki = kyq +1ip — 6k, (8.3)

kde i; jsou hrubé redlné investice v ¢ase t. Cisté investice
jsou k; — k;—1 = iy — Ok;—1. Podobné hruby produkt je y;,
cisty produkt y; —0k;—1.

Investi¢ni poptavka

Mnozstvi kapitdlu dostupné pro vyrobu v case t + 1 je
déno rovnici (8.3). V case t, kdy se rozhoduje o investi-
cich, jsou minulé mnozstvi kapitdlu k;_; i mira opotfe-
beni 6 ddny pfedchozim rozhodnutim. Pouze investice 7
v ¢ase t tedy rozhoduji o velikosti kapitdlu v budoucnosti.
Investor se o vysi své investice rozhoduje podle ndkladt
na investici a vynost z drzby vétstho mnoZzstvi kapitdlu
v budoucnosti.

KdyZ chce investor zvysit mnoZstvi svého kapitalu
o jednotku, zaplati za to ,cenu” P; (cena jednotky inves-
tice).

Vynosy z investice se skladaji ze dvou ¢asti: 1) Dalsi
jednotka investice zvysuje kapital o jednotku. P¥i daném
budoucim mnozstvi préace ;41 se budouci vystup v
zvy$i o MPK;. Dodate¢ny produkt se prodd za bu-
douci ,cenu” Py, takZe penéZni vynos z investice je
Pii1-MPK,.

2) Cast 6 kazdé jednotky kapitalu po konci obdobi
zmizi (depreciuje se). Zbytek (1 - 0) stale existuje. To plati
i pro nasi mezni jednotku — investici. Pro jednoduchost
miiZeme pfedpokladdat, Ze investor v obdobi t + 1 proda
veskery kapitadl na komoditnim trhu (a pfipadné ho na-
koupi zpét pro vyrobu v obdobi t + 2). Penézni vynos
zprodejejednotky investice je pak (1—-0)Py41.

Celkové plati, Ze ndklady na jednotku investice v ob-
dobitjsou P; a v obdobi t+1 pfinasi investice Py, -(MPK;+
1-9). Cisty vynos z investice je pak Pt -(MPK;+1-0)—P;.
Vynosova mira je pak

Pir - (MPK; +1-0)—P; _
Py
=(1+m) (MPK;+1-05)—1.

Investice a redlny hospoddfsky cyklus

Pokud ¢istd vynosova mira z investice do kapitdlu pie-
vysuje nominélni irokovou sazbu R;, domdcnosti zvysuji

svoji investici do ndkupu kapitalu; pokud je niZsi, domac-
nosti svoji investici snizuji. V optimu tedy musi platit

(1+T{t)'(MPK,§+1—6)—1:Rt,

coz po zjednoduseni dava

MPK; - 6 = 7. (8.4)

Investor tedy voli takovou velikost kapitdlu, aby disty
redlny vynos z kapitdlu odpovidal redlné trokové
sazbé.

MPK; ,
T
MPK;
MPK; -6
i%t kf

Obrizek 8.3 Optimdlni volba velikosti kapitdlové z&-
soby.

Obrazek 8.3 ukazuje rozhodovani investora graficky:
investor voli takovou cilovou zasobu kapitdlu (desired
stock of capital) k;, aby se realny vynos z investice do
kapitalu MPK; — 6 rovnal trzni redlné tirokové sazbé ;.
MuiZzeme tedy zapsat pozadované mnoZstvi kapitélu k;
jako

i%t:i%( t,é,...).

=) =)

(8.5)

To znamend, Ze zvysSeni redlné drokové miry r;
nebo miry depreciace 0 sniZuje poZzadovanou zdsobu
kapitalu k. Naproti tomu zlepseni schématu MPK ji
zvysuje.

Jakmile zndme pozadovanou zisobu kapitélu k;,
miiZzeme urcit poptavku po investicich jako

=k - 1=k (8.6)
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Hrubou poptéavku po investicich i tedy miizeme zapsat
jako funkci

i =k(r,5,..) = A =0k1 = i%r, 6,k1,...).  (87)
(=) ¢ (

-) - G

Hlavni vlastnosti poptdvky po investicich jsou
tedy:

e SniZeni redlné urokové miry zvysuje poZadovanou
zasobu kapitélu k; a zvySuje poptavku po investi-
cich#.

o Zlepseni schématu MPK zvySuje pozadovanou zé-
sobu kapitalu k; a zvySuje poptavku po investi-
cich#.

e Ceteris paribus, vyssi hodnota minulé zasoby kapi-
talu k;_1 sniZuje poptavku po investicich.

e Zvyseni miry depreciace 0 sniZuje poZadovanou za-
sobu kapitalu k;. Poptavka po &istych investicich
ke — ki proto klesd. Hrubé investice se rovnaji ke -
(1 — 8)k;_1. ProtoZe 6 roste a k; klesd, efekt na hrubou
poptéavku po investicich je nejisty.

e Hrubé investice jsou kladné, pokud pozadovana za-
soba kapitalu k; je vétsi nez depreciované mnoZstvi
minulého kapitalu (1 — 6)k;—1. Zaporné hrubé inves-
tice znamenaji pro jednu domdcnost ¢isty prodej ka-
pitdlu. ProtoZe vSak kapitél nelze spotfebovévat, ne-
mohou byt agregatni hrubé investice I; zdporné. Ag-
regatni zdsoba kapitdlu mtiZe klesat pouze o miru de-
preciace 6K;_1.

Investice tvori jen malou ¢ast objemu kapitdlové za-
soby. Proto i mald procentni zména poZadované ka-
pitdlové zdsoby zptlisobi velkou procentni zménu po-
ptavky po investicich, takZe investice jsou vysoce citlivé
na zmény v redlné trokové sazbé. ProtoZe se mezni pro-
dukt kapitdlu i redlnd tGrokova sazba méni v pribéhu
hospodétského cyklu, jsou i investice vysoce volatilni.
Ukazme to na piikladu:

Predpokladejme, Ze pfi dané tirokové sazbé investice
tvoff napf. 4 % kapitdlové zdsoby (pramérnd hodnota
v USA ve 2. poloviné 20. stoletf). Dal pfedpoklddejme, Ze
redlnd drokové sazba vzroste (nebo MPK poklesne), coz
snizi pozadovanou zdsobu kapitdlu naprosto minimalné,
napi. o 1 %. Poptavku po investicich tak klesne ze 4 % na
3 % kapitélové zasoby. V objemu investic to v§ak znamend
pokles 025 %!

Investice a rozpoc¢tové omezeni domacnosti
Domaécnost je zaroven spotfebitel i investor. Proto mu-
sime vydaje za investice zahrnout do jejtho rozpoctového
omezeni jako dalsi vyuZiti zdrojt:
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Ptyt + (1 + R)bt—l + my_1 + vy = Picy + Pyiy + bt + my. (88)

Bohatstvi domdcnosti je nyni tvofeno jednak drZzbou
obligaci a penéz, jednak drzbou fyzického kapitédlu. Re-
dlné tspory domdécnosti (zména v redlném bohatstvi do-
maécnosti) jsou tedy nyni ddny zménou v redlné hodnoté
penéz, obligaci a kapitalu, které domdcnost drzi, tj.

real. Iflspory = (bt + mt)/Pt - (bt—l + mt_l)/Pt_l + kt - kt—l'
(8.9)

Domaécnost mtiZe financovat investice dvojim zptiso-

bem: Za prvé, domacnost zvysi redlné tispory tak, Ze snizi
spotfebu nebo zvysi své pracovni nasazeni (a tedy zvysi
svilj dichod). Druhou moZnosti je, Ze si domécnost vy-
pyjéi, tj. snizi hodnotu svych finan¢nich aktiv (penéz a
obligaci). V takovém piipadé neznamend zvyseni inves-
tic zvyseni redlnych tspor. Z pohledu jedné domacnosti
jsou tispory a investice ovliviiovany odliSnymi faktory:
napf. rast drokové miry zvysuje ispory domécnosti, ale
sniZuje jeji investice.

Z agregéatniho hlediska je tomu jinak. Agregéatni za-
soba obligaci je stdle nulova, tj. By = 0. Agregatni ispory
pak tvori

agreg. redl. uspory = M;/Pi—M;_1/Pi_1+K;—K;—1. (8.10)

Pokud zanedbdme tu velmi malou ¢ast tispor, kterou tvori
zména v redlné hodnoté penéz, pak je jasné, Ze agregatné
se investice museji rovnat tspordm, tj. investice 1ze agre-
gdatné financovat pouze tisporami. Opacné Ize fict, Ze z ag-
regatniho pohledu jsou investice jedinou moZnosti eko-
nomiky, jak redlné agregidtné spofit, tj. pfesouvat zdroje
mezi obdobimi.

Vy¢isténi komoditniho trhu

Podminky agregatni konsistence jsou stédle dvé: 1) popté-
vané mnoZstvi statkd se rovna nabizenému mnozZstvi a
2) vSechny penize jsou drZzeny dobrovolné. Zavedeni ka-
pitdlu a investic méni pouze prvni podminku (druhou se
tedy nebudeme zabyvat svébytné).

Trh statkd je vycistén, kdyz se poptavané mnozstvi
statk(i rovnad nabizenému, tj.

Yo(ry,..) = Cl(ry,..) + F(ry, ...).

(+) =) )

(8.11)
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Leva strana vykazuje kladnou mezicasovou substituci:
rist drokové miry zvySuje pracovni nasazeni L, a to
zvysuje agregatni produkt. Prava strana vykazuje nega-
tivni mezicasovou substituci jak pro spotfebu, tak pro
investice.

Komoditni trh vy¢isti drokova sazba r;, pii které se
nabizené mnoZstvi produkce rovné poptdvanému. Agre-
gatni diichod tak dosdhne trovné Y; = C; + I}, viz obra-
zek 8.4.

Tt a Y*

Ml Y .
r c Y; Yy, Gt Iy

t

Obrazek 8.4 Vycisténi trhu statki.

Docasny Sok v produkéni funkci

Podivejme se nynina to, jak se rtizné Soky projeviv hospo-
darské aktivité a porovnejme tyto vysledky se znamymi
fakty o hospodéafském cyklu. Nasim cilem je zjistit, zda
¢isté rovnovazné zmény mohou zptisobit jevy, které vy-
padaji jako hospodéisky cyklus. Ze tomu tak je, tvrdi
hypotéza redlného hospodaiského cyklu (real business
cycle hypothesis, RBC).

Pfedpokladejme docasny pozitivni Sok v produkéni
funkdi, ktery ji posune rovnobézné vzhiiru, tj. beze zmény
schématu MPL a MPK.

Zlepseni produkéni funkce posouva nabidku statki Y3
vpravo. Bohatstvi domdcnosti roste, ale pouze mélo
(zlepseni produkéni funkce je jen docasné). Poptavka po
spotfebnich statcich tedy roste, ale také jen malo, a pra-
covni usilf L; klesd, ale také pouze mélo. To mirné vraci
nabidku statkti zpét. K¥ivka poptavky po investicich se
neméni, protoZe MPK se nezménilo.

Vysledek ukazuje obrazek 8.5. Pfi ptivodni drokové
mife 7} se vyrobi vice statkt neZ kolik se spotfebuje a in-
vestuje. Existuje pfevis nabidky tispor nad poptéavkou po
investicich. Urokova mira tedy musi klesnout na (r})’, aby
vydcistila trh. Nova troveti produktu je vyssinez ptivodni.
To castecné odrazi rhst spotfeby, ¢astecné rist investic.
SniZeni redlné trokové miry zvysilo jak poptavku po
spotiebé, tak poptavku po investicich. Zvyseni bohatstvi
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domaécnosti také zvysilo poptavku po spottebé.

Tt a
Ys - (‘Y’S)/
r ’
(r")’l
N yd
(ydy .
—
Y* (Y*)/ Yt

Obrazek 8.5 Dusledek kratkodobého pozitivniho
produkéniho Soku, ktery neméni MPL, ani MPK.

ProtoZe dtichodovy efekt je slaby, spotteba a pracovni
nasazeni se zmeéni vyrazné pouze tehdy, kdyzZ se vyrazné
snizi drokova sazba. K tomu v8ak patrné nedojde, pro-
toZe investice jsou vysoce citlivé na tirokovou sazbu —
staci malé sniZeni tirokové sazby, aby se nabidka tspor
a poptavka po investicich vyrovnaly. Dojde tedy k vy-
raznému zvyseni investic a jen malé zméné ve spotfebé a
pracovnim tsili.

Zména v investicich z velké ¢4sti izoluje spotfebu od
kratkodobych ekonomickych vykyvi. Kdyz existuje krat-
kodoby nadbytek statki, lidé zvysSuji své investice; kdyz
existuje kratkodoby nedostatek, snizujf je. Investice tedy
budou tvorit vétsi ¢ast fluktuaci HDP, coZ je empiricky
pozorovany fakt.

Dva zéavéry nasi analyzy jsou v rozporu s empiric-
kymi fakty: za prvé, zaméstnanost v nasem piipadé
klesla, zatimco ve skute¢nosti je procyklickd. Vysvét-
lenim mtzZe byt, Ze jsme zatim zanedbali rtst MPL,
ktery je obvykle spojen se zlepsenim produkéni funkce.
Zlepseni MPL motivuje lidi pracovat vice, tj. zvysit L.
ProtoZe zlepSeni produkéni funkce je doc¢asné, mezica-
sova substituce zvysuje tento efekt. ZvySeni pracovniho
nasazeni posouva kfivky Y¢ a Y7 dale doprava a zvysuje
tak jesté vice agregatni produkt. Zaroven drokova sazba
vice klesa a investice vice rostou.

Za druhé, ocekdvand realnd drokova sazba je ve sku-
tecnosti mirné procyklickd, zatimco nds model predikuje
silné proticyklické chovéani redlné trokové sazby.

Permanentni zlepSeni produkéni funkce
Predpokladejme tentokrat trvalé rovnobézné zlepSeni
produkéni funkce, které neméni MPL, ani MPK.

Kdyz je zlepSeni produkéni funkce trvalé, dticho-
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dovy efekt je vyznamny: poptdvka po spottebnich stat-
cich C? vyrazné roste, zatimco pracovni nasazeni L; vy-
razné klesa. V kapitole 5 jsme ukdzali, Ze permanentni
zména produkéni funkce md maly dopad na poZadova-
nou troven redlnych tspor. Agregatni poptavka se tedy
posune stejné jako agregatni nabidka, takZe redlnd tro-
kové sazba se neméni, viz obrdzek 8.6. (Tento zavér plati
i v ptipadé, Ze se zlepsi MPL, ovSem zlepSeni produktu

Mx

je v takovém pitipadé vyssi.

Tt a

1,:(- - (r*)/

—_—

Y+ (Yx-)/ Yt

Obrizek 8.6 Dusledek trvalého pozitivniho produk-
¢niho Soku, ktery neméni MPL, ani MPK.

Urokové sazba je v p¥ipadé permanentni zmény pro-
dukéni funkce acyklickd (nekorelovand s cyklem), coz
lépe odpovida empirickym pozorovanim, ale stale je jesté
nevysvétluje dobfe.

Pokud se trokova sazba neméni a poptavkova kiivka
po investicich neposouvd (MPK ztistal nezménén), ne-
méni se ani poptadvany objem investic a celé zvyseni pro-
duktu pfedstavuje zvyseni spotieby. V pfipadé perma-
nentniho zlepSeni produkéni funkce je tedy spotieba vy-
soce procyklickd, zatimco investice jsou acyklické — coZ je
v ptikrém sporu s empirickymi pozorovanimi.

ZlepSeni produktivity kapitalu

Resenim neni kompromis mezi kratkodobym a trvalym
zlepsenim produkéni funkcee (to bychom dostali absurdni
zavér mélo procyklickych investic a proticyklické tro-
kové sazby), ale zména predpokladu, ze se MPK ne-
méni.

V predchozich pfipadech jsme neuvazovali zménu
MPK. Za tohoto pfedpokladu se poptavka po investicich
neméni. Zlep$eni produkéni funkce je vSak obvykle spo-
jeno se zlepsenim produktivity jednotlivych vstupti (vliv
zlepseni MPL viz vyse). Nyni prozkoumédme dtsledky
zlepSeni MPK.

Predpokladejme nyni rovnobézny posun MPK; smé-
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rem vzhtru (tento mezni produkt zlepSuje produkci v ob-
dobi t + 1). Pro jednoduchost pfedpoklddejme, Ze se pro-
dukéni funkce v ¢ase t neméni, tj. Ze miZeme zanedbat
pozitivni efekt na soucasnou nabidku statkt Y; a dts-
ledky diichodového efektu.

; >

Y (Y Yy
Obrazek 8.7 Dusledek zlepseni MPK, ktery ne-
zlepsuje produkéni funkci.

Za téchto okolnosti se jedind zména tyka poptavky
po investicich, ktera vzroste, coz zptisobi rtst agregatni
poptavky. Dftisledkem je rlist produktu i redlné tro-
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kové miry. Vyssi redlna trokova sazba ma pozitivni vliv
na nabidku statkii: vyssi tirokovd sazba motivuje lidi
vice pracovat. ZvySeni tirokové miry také zptlisobi po-
kles spotieby — investice tedy rostou vice neZ agregatni
diichod. Za téchto okolnosti je redlna tirokova sazba, in-
vesticeipracovni nasazeni procyklické.

Tento zavér zahrnuje stdle dva rozpory s empirii:
1) trokové sazby nejsou silné (ale jen slabé) procyklické,
2) spotieba je také procyklickd. K témto zavértim vsak
jen stac¢i zkombinovat pfedchozi vysledky: zlepseni pro-
dukéni funkce sloucit se zlepsenim MPK.

Délka trvani cyklu

Na prvni pohled by se mohlo zdét, Ze oZiveni nebo utlu-
men{ hospodafstvi vyvolané pozitivnim nebo negativ-
nim Sokem, trva pouze tak dlouho, dokud trva tento Sok.
To vSak neni pravda. Sok totiz méni trajektorii vyvoje
kapitalové zdsoby, ¢imz p¥endsi své ptisobeni i do blizké
budoucnosti.

Uvazme piipad kratkodobého pozitivniho Soku,
ktery zvysuje produkci i schémata MPL a MPK. Krétko-
dobé takovy Sok zvysi zaméstnanost, redlné mzdy, tro-
kové sazby i agregatni produkt. Vétsi ¢ast zvySeni pro-
duktu ma formu investic. Timto zptisobem se zvysi bu-
douci zdsoba kapitdlu nad tiroven, na které by jinak byla.
Vétsi budouci zasoba kapitalu pak zvysSuje budouci MPL,
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coZ motivuje domdcnosti vice pracovat. Vyssi zasoba ka-
pitédlu i vétsi pracovni nasazeni pak umozni vyrobit vice
i v budoucnosti, a to tak dlouho, dokud se ,nadmérna”
zéasoba kapitdlu neopotfebuje. Podobnym zptisobem se

i negativni produkéni Sok miize v produktu projevovat
po vice obdobi, nez trva vlastni Sok.

Shrnuti

Je zfejmé, Ze pouhé rovnovazné zmény v hospodatstvi

jsou schopné vyvolat jevy, které na prvni pohled vypa-

dajf jako cyklus (i kdyZ jim ve skute¢nosti nejsou, pro-
toze vsechny trhy jsou v rovnovdze). Hypotéza redlného
hospodétského cyklu je tedy platnou hypotézou cyklu.

,Konjunktura” podle této hypotézy vznikd, kdyz se krat-

kodobé zlepsi produkéni funkce tak, Ze se zvysii MPL a

MPK, ,recese” vznika v opacném piipadé. Celkoveé v ta-

kovém cyklu plati:

e Realnda drokovd sazba muze byt mirné procyklicka,
protoZe efekt zlepSeni MPK obvykle pfebije negativni
efekt ze zvySeninabidky avért.

e Investice jsou procyklické, protoZze piimy efekt ze
zlepSeni MPK prebije negativni efekt vyssi tdrokové
sazby. Poptavka po investicich je vysoce citliva na své
determinanty, takze vétsi ¢ast fluktuace HDP se pro-
jevijako fluktuace investic.

e Spotfebaje procyklickd, protoZe diichodovy efekt pte-
bije efekt z vyssich tdrokovych sazeb. Na kratkodobé
vykyvy vSak spotfeba reaguje mélo, takZe tvoff jen
malou ¢ast volatility HDP.

e Pracovni nasazeni je procyklické, protoZe pozitivni
efekt ze zlepseni MPL a vyssi tirokové miry piebije
negativni dtichodovy efekt.

e Redlné mzdy jsou procyklické, protoZe zlepseni MPL
zvy$uje poptavku po praci (viz kapitola 6).

Model tedy dobfe vysvétluje chovani skute¢nych eko-
nomik.

Investice a redlny hospoddfsky cyklus
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9. Nezaméstnanost

Vidéli jsme, Ze neptiznivy Sok na produkéni funkci vede
k poklesu pracovniho vstupu, ktery je spojen s poklesem
produktu. To znamend, Ze mé¥itko pracovniho vstupu,
napf. zaméstnanost nebo pocet odpracovanych hodin, je
procyklické.

Obvykle pouzivanym ukazatelem je mira nezamést-
nanosti, kterou odvodime nésledujicim zptisobem: Ozna-
¢ime pocet lidi, kteff nejsou zaméstnéani a hledaji préci,
jako pocet nezaméstnanych. Soucet poctu zaméstnanych
a nezaméstnanych tvoff pracovni silu. Pomér poctu ne-
zaméstnanych a pracovni sily je mira nezaméstnanosti.
Empiricky je mira nezaméstnanosti proticyklickd: korelace
mezi detrendovanou mirou nezaméstnanosti a detrendo-
vanym redlnym HDP je —0.9. V této kapitole se budeme
zabyvat chovanim nezaméstnanosti bliZe a tuto korelaci
vysvétlime.

V kapitole 6 jsme odvodili model trhu prace, kde se
mzda vzdy pfizptlisobila tak, aby se nabidka prace vy-
rovnala s poptdvkou po préaci. To znamend, Ze nemohli
existovat ani lidé, ktefi by pfi dané cené nebyli schopni
najit zaméstndni, ani firmy, které by nebyly schopny zis-
kat zaméstnance.

Ve skutec¢nosti vSak takovilidé a takové firmy existuji.
Musime tedy nas model trhu préce rozsifit. Do modelu
zavedeme ,tfeni” (friction). Vysvétlime, pro¢ nezamést-
nanym trvd urcitou dobu nez najdou a pfijmou préci a
pro¢ firmdm trvé urcitou dobu nez najdou a p¥ijmou pra-
covnika na prdzdné misto. Klicem k nezaméstnanosti a
neobsazenym pracovnim mistiim je tedy proces, v némz
pracovnici hledaji zaméstnani a firmy zaméstnance.

Dosud jsme pfedpoklddali, Ze kazdd prace a kazdé
zaméstnani jsou identické. Nyni tento pfedpoklad opus-
time a umoZnime pracovnikiim a pracovnim pfileZitos-
tem, aby se vzajemné lisily.

Model hledani zaméstnani

Uvazme ¢lovéka, ktery pravé vstoupil do pracovni sily
(napt. dokoncil skolu) a hledd zaméstndni — obchazi
rizné firmy. P¥i pohovoru firma odhadne pfipadny
mezni produkt tohoto pracovnika. Pro jednoduchost
predpokladejme, Ze firma nabidne nasemu c¢lovéku no-
mindlni mzdu w, kterd se rovna jeho ocekdvanému mez-
nimu produktu préce. (Pro jednoduchost predpokla-

Nezameéstnanost

dejme, Ze zaméstnani zahrnuje standardni pocet hodin
tydné.)

Nas ¢lovék se musi rozhodnout, zda nabidku mzdy w
pfijme. Alternativou je ztistat nezaméstnany a hledat d4l.
Hledat dal se vyplati, pokud nésledujici nabidka mzdy
bude lepsi nez predchozi. Ndkladem dalsiho hledani je
usld mzda za dobu nezaméstnanosti. Od této mzdy vSak
musime odecist pifjem, ktery nas clovék dostava jako ne-
zameéstnany, pfedevsim podporu v nezameéstnanosti.

Pti rozhodovani o pfijeti mzdové nabidky je nej-
dilezitéjsi posoudit, jaka je soucasnd nabidka v porov-
nani s dalsfmi, které piipadaji v dvahu. Clovék, ktery
hleda préci, tedy musi uvazovat rozloZeni pravdépodob-
nosti moznych mezd pfi jeho vzdélani, zkuSenostech,

tzemi, kde hleda préci apod.

w" w w

Obrazek 9.1 Hustota pravdépodobnostirtiznych
nomindlnich mezd, které mfize pracovnik ziskat
v riznych firmach.

Obrézek 9.1 ukazuje hustotu pravdépodobnosti nabi-
dek mzdy, které muzZe pracovnik ziskat v réiznych fir-
mach. Mzda w" oznacuje pffjem c¢lovéka v nezamést-
nanosti. Je zfejmé, Ze nikdo nepfijme niz$i mzdu (za
praci) nez w". Nas clovék tedy zvaZzuje pouze nabidky
mzdy w > w*.

Pracovnik vSak miiZe zavrhnout i nabidku mzdy vyssi
nez w", pokud ocekévé, Ze najde jesté vyssinabidku. V ta-
kovém piipadé ztrci diichod w — w". Existuje zde tedy
sména mezi pifjmem z dalstho hledani a naklady na dalsi
hledani. Mzdu, pfti které je pfinos z dalsiho hledani vy-
rovnan s ndklady na dalsi hledani (tj. nevyplati se hledat
ani méné ani vice), nazyvame rezervaéni mzda nebo ak-
ceptaéni mzda @. Mzdové nabidky nizsi neZ @ nas clovék
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odmitne, vy$si nez @ piijme. Cim je rezervaéni mzda
vyssi, tim delsi dobu v priméru stravi nas ¢loveék jako ne-
zaméstnany (mtiZe to bytinekonecné dlouha doba).

Optimalni velikost @ zavisi na tvaru hustoty prav-
dépodobnosti v obrazku 9.1, na vysi w" a ocekdvané
délce zaméstnani. Projdéme nékteré vlastnosti tohoto mo-
delu.

1) Protoze nabidky préace se mzdou w < @ jsou pro
pracovniky nepfijatelné, trva urcitou dobu, nez pracov-
nik najde zaméstnani. Nedokonalé informace o tom, kde
hledat nejlepsi zameéstnani, vysvétluji, pro¢ existuje ne-
zaméstnanost.

2) Zvyseni pffjmu v nezaméstnanosti w* motivuje
agenty zvysit svij standard pro praci, kterou pfijmou,
takZe @ vzroste. To znamena (pfi daném tvaru rozloZeni
mzdovych sazeb), Ze nabidka prace bude agentem ne-
pfijata s vétsi pravdépodobnosti. Hledani price se tedy
prodluzuje. Délka nezaméstnanosti se prodluzuje a mira
nalézani zaméstnani (job-finding rate) klesa.

3) Predpokladejme, Ze se rozlozeni mzdovych na-
bidek posune. Napf. zlepSeni produkéni funkce, které
zvysuje MPL, posouva rozdéleni mezd vpravo. Pfi dané
rezervani mzdé @ je tak vice mzdovych nabidek pri-
jatelnych (splituje w > @). Mira nalézani zaméstnani se
zvySuje a doba trvani nezaméstnanosti klesa.

ZlepSeni rozdéleni mezd motivuje lidi také zvysit
svoji rezervaéni mzdu @. Pokud se vSak zaroverl ne-
zvysi podpora v nezaméstnanosti w*, mira nalézéni prace
stoupne.

4) ProdlouZeni ocekdvané délky zaméstnani cini
dané zaméstnani atraktivnéjsi, takZe sniZuje rezervacni
mzdu @. Doba trvdni zameéstndni je tim vétsi, ¢im je
kontrakt uzavfen lépe. Pokud tedy ¢lovék md vysoké w,
je pravdépodobné, ze bude dlouho hledat praci. Kdyz
ji vSak nalezne, lze ocekavat, Ze kontrakt bude trvat
déle, coZ sniZuje miru propousténi (job-separation rate) a
zvysuje tak zaméstnanost v budoucnosti.

Dosud jsme pfedpokladali, Ze firmy jsou pfi hledani
pracovnikti pasivni. To v8ak neni pravda: firmy vyvi-
jeji véemoZnou aktivitu (napf¥. reklamu), aby ziskali ty
spravné zaméstnance. To zvySuje efektivitu trhu prace.
Ctyti vyse odvozené zavéry viak stale plati.

Propousténi a odchod z prace

Firmy i zameéstnanci vyhodnocuji co nejlépe informace,
které maji. I pfesto mohou pozdéji zjistit, Zze se mylili:
firma mtiZe zjistit, Ze pracovnik je méné produktivni, nez
si myslela, a pracovnik mize zjistit, Ze se mu ve firmé
nelibi. Pokud to zjisti, mohou byt motivovani zrusit pra-
covni smlouvu. To je tim pravdépodobnéjsi, ¢im horsi
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byla smlouva uZna pocatku.

Ke zruseni pracovni smlouvy miZze také dojit proto,
Ze se zméni podminky, i kdyz p@ivodni odhady byly
spravné. Napi. negativni produkéni Sok miiZze sniZit
mezni produkt prace daného zaméstnance. Podobny vliv
ma i pokles poptivky po vyrobcich dané firmy. Za-
méstnanclim se také mohou zménit rodinné podminky
apod.

Celkové muZeme urcit faktory, které ovliviiuji miru
opousténi price (job-separation rate). Tato mira je napi.
vy$si pro nekvalifikované délniky, které je na zacatku
tézké spravné ohodnotit, a pro mladé lidi, kterym se cas-
téji méni rodinné zazemi a preference tykajici se prace.
Mira opousténi prace je také vyssi v odvétvich, ktera za-

woews N

zivaji ¢astéjsi produkéni Soky.

P¥irozend mira nezaméstnanosti

Ozna¢me pocet zaméstnanych lidi L a pocet nezamést-
nanych U. Pracovni sila je pak L + U. Pro jednoduchost
nyni pfedpoklddejme, Ze se pracovni sila v ¢ase neméni.
Ozna¢me déle ¢ miru opousténi prace (fj. procento za-
méstnancii, kteti za urcité obdobi prijdou o prdci) a ¢ miru
nalézéani prace (tj. procento nezaméstnanyjch, ktevi v daném
obdobi naleznou prdci).

Zménu v poctu zaméstnanych za urcité obdobi pak
lze spocitat jako

AL = ¢U - oL, (9.1)

kde ¢U je pocet nezaméstnanych, ktef{ za dané obdobi
najdou préci, a oL je pocet zaméstnancti, kteii ji za dané
obdobi ztrati.

Ziejmé existuje takovy pomeér poctu zaméstnanych a
nezaméstnanych, pfi kterém se obé sily vyrovnaji a mnoz-
stvi zaméstnanych (i nezaméstnanych) se v ¢ase nemeéni.
Musi zde tedy platit AL = 0. Ozna¢me celkovou pracovni
silu U+Ljako 1. Pak v rovnovadze musi platit

oU=0@W-U)=0yp-0cll (9.2)
Rovnovazny pocet nezaméstnanych je pak
o
U= 4 . (9.3)
o+¢
Rovnovaznd mira nezaméstnanostije pak
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(9.4)

Tuto miru nezameéstnanosti nazyvdme pfirozend mira
nezaméstnanosti. Hospodafstvi v kazdém okamZiku
sméfuje k této mife nezaméstnanosti. Pfirozend mira ne-
zaméstnanosti tedy zavisi na mife nalézdni a opousténi
préce.

Predpokladejme, Ze za jeden rok 15 % nezaméstna-
nych najde préci, zatimco 1 % zaméstnanych praci ztrati.
Tomu odpovida pfirozend mira nezameéstnanosti 6.2 %.
ProtoZe je v8ak obtiZné odlisit lidi, ktef{ skute¢né hledaji
préci od téch, ktefi ji nehledaji, miize byt méfend mira ne-
zameéstnanosti zkreslend smérem vzhtru.

Zatim jsme pfedpokladali, Ze velikost pracovni sily i
je konstantni. To vSak neni pravda. Existuje mnoho
d@vodti, proc lidé vstupuji (ukonceni skoly apod.) nebo
vystupuji z pracovni sily (odchod do dtichodu, navrat do
skoly, zména rodinného statutu apod.). Nékteii lidé také
mohou byt natolik deprimovani dlouhodobou nezamést-
nanosti, Ze pfestanou praci hledat.

Pokud za¢neme uvaZovat zmény ve velikosti pracovni
sily, problém bude malicko komplikovanéjsi. Faktory,
které urcuji pfirozenou miru nezaméstnanosti se vsak
nezméni.

Faktory urcujici velikost pfirozené miry ne-
zaméstnanosti

Faktorti, které ovliviiuji pfirozenou miru nezameéstna-
nosti, je celd fada. VétSina z nich se tykd vladni politiky.
Podivejme se na nejdtilezitéjsi faktory.

e Podpora v nezaméstnanosti. Podpora v nezaméstna-
nosti je ¢ast pfijmu v nezaméstnanosti w". Zvyseni
podpory v nezaméstnanosti motivuje nezaméstnané
méné hledat praci a pfijimat pouze praci poskytu-
jici vys$si mzdu. Motivuje je také docasné opoustét
pracovni pomér ve chvili, kdy je produkce do-
¢asné mensi. Celkové tedy $tédfejsi socidlni program
zvySuje pfirozenou miru nezameéstnanosti.

e Minimdlni mzda. P¥i vy$si minimdlni mzdé ne-
maji firmy motivy nabirat mélo produktivni pracov-
niky.

e Odbory. Odbory mohou snizit nabidku prace (a tak
zvysit mzdu v odborové pokrytych odvétvich) a
zvysit tak nabidku préace a snizit mzdy v odborové
nepokrytych odvétvich. Plisobi tedy neefektivni dis-
tribuci prace mezi odvétvimi. Vliv na nezameéstnanost
nenijasny.

e Produkéni Sok.

Nezameéstnanost

Vliv produkéniho Soku na miru nezaméstna-
nosti

V kapitole 8 jsme vidéli, Ze zmény v produkéni funkci
mohou byt pfi¢inou hospoda¥skych fluktuaci. Neptiz-
nivy $ok na produkéni funkci sniZuje produkt a objem
pracovnich vstupti (jevi se jako recese). Pokud predpok-
ladame fixni velikost pracovni sily, pak se pokles zamést-
nanosti projevijakonezaméstnanost.

Predpokladejme, Ze negativni produkéni Sok snizi
mezni produkt préce. Pak se mira nalézani prace ¢ snizi,
protoZe trzni mzdy se sniZily oproti pffjmu v nezamést-
nanosti w". Ze stejného diivodu se stavajici pracovni
smlouvy stanou méné vyhodnymi, takZe mira opousténi
zaméstnani o se zvysi. To zvysi pfirozenou miru ne-
zameéstnanosti. Skute¢nd mira postupné konverguje k pii-
rozené.

Pocet pracovnich hodin (pfedevsim pfescasové price)
je mnohem flexibilnéjsi nez vlastni pocet zaméstnancti.
Mtizeme tedy pfedpoklddat, zZe pocet pracovnich hodin
v recesi klesd. Pokud nejsou propusténi vsichni pfeby-
te¢ni pracovnici, produktivita prace klesa, protoZe stejny
pocet pracovnikil vyrdbi mensi vystup. V realité se také
méni velikost pracovni sily, kterd mtize v recesi mirné
klesnout.

Typickym ptfipadem tohoto typu recese jsou ropné
Soky.

Jinym davodem pro recesi tohoto typu a nédsledné
zvyseni nezaméstnanosti predstavuje restrukturalizace
vyroby. KdyZ se méni struktura vyroby, je tfeba pfesu-
nout vyrobni faktory (tedy i praci) z jednoho odvétvi
do druhého. Docasné tedy roste mira opousténi prace.
ProtoZe nové pracovni piileZitosti nejsou objeveny hned,
muZe mira nalézdni préce vzrist az pozdéji. Tento typ
,recese” tedy mtiZe souviset s objevy novych technologii
apod.

Podobné se pfirozend mira nezaméstnanosti méni
také sezonné.

Shrnuti

Pfirozena mira nezameéstnanosti je frikcni: trva urcitou
dobu, neZ nezaméstnany najde praci. Délka této doby
zavisi na pffjmech v nezaméstnanosti, rozdéleni mezd
apod. Negativni produkéni Soky zvysSuji pfirozenou miru
nezaméstnanosti.
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10. Raust hospodatstvi

V této kapitole prozkoumdame tfi hlavni faktory urcu-
jici dlouhodoby rtist hospodéfstvi: akumulaci kapitalu,
rist populace a technologicky pokrok. Kapitdlem zde bu-
deme rozumét jak fyzicky kapital (stroje, budovy apod.),
tak lidsky kapitadl. K prozkoumdni vlivu téchto faktorti
na ekonomicky rtist pouzijeme jednoduchy Solowtiv mo-
del.

Akumulace kapitélu je dutlezitd, ale klesajici mezni
vynosy zpusobuji, Ze akumulace kapitdlu nemtze zajis-
tit nekone¢ny riist hospodaftstvi. Riist populace to sice
zpusobit muze, ale roste tak pouze celkovy produkt,
nikoli produkt na hlavu. Klicovou roli v dlouhodobém
riistu tak ma technologicky pokrok.

Zmény v zasobé kapitdlu

Dosud jsme predpokladali, Ze produkéni funkce zavisi
na soucasném mnoZstvi pracovniho vstupu l; a minulé
trovni kapitdlu k;_;. Nyni budeme pro jednoduchost
uvazovat agregatni produkéni funkci, kterd zavisi na
soucasném objemu pracovniho vstupu L a soucasné za-
sobé kapitalu K. Agregatni produkéni funkce (viz obra-
zek 10.1) ma tvar

Y =F(K,L). (10.1)
@ )
Y
F(K,L)
K
Obrazek 10.1 Agregéatni produkéni funkce (pro

danou velikost pracovniho vstupu.
Pro jednoduchost budeme uvazovat, Ze velikost po-

pulace a objem pracovniho vstupu L se v ¢ase neméni.
Mtizeme tedy uvazovat produkéni funkcijako vztah mezi
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agregatnim produktem a trovni kapitdlu. Predpokla-
dédme, Ze mezni produkt kapitadlu (MPK) je klesajici.

Zména zasoby kapitdlu AK je rovna Cistym agregat-
nim investicim, coZ je objem hrubych investic minus de-
preciace 0K (6 > 0je mira opotiebeni kapitalu).

Pro jednoduchost budeme déle pfedpoklddat, Ze
hrubd mira tspor tvofi konstantni ¢ast s hrubého pro-
duktu Y. Pakje zména kapitdlu

AK =sY - 6K =s-F(K L) - 06K, (10.2)

kde sje mira tspor (saving rate) (s € (0, 1)).

Obrazek 10.2 ukazuje, ¢im je urcen objem Cistych
investic. Hrubé investice jsou s-ndsobkem produkéni
funkce z obrazku 10.1. Opotiebeni 6K je pfimka se sklo-
nem 6. Cisté investice tvoii vertikalni rozdil mezi obéma
kfivkami. Hrubé investice jsou vzdy kladné, ¢isté mohou
byt kladné i zdporné. ProtoZe mezni produkt kapitdlu
kles4, stava se kiivka hrubych investic s ristem kapitalu
plossi a plossi. Pfi objemu kapitdlu K* se hrubé investice
vyrovnaji s opotfebenim a zména kapitalu je nulova.

SY, oK A
oK
s-F(K,L)
K(0) K K
Obrazek 10.2 Urceni velikosti Cistych investic. Zména

kapitalu je kladnd, pokud K < K*.

Predpokladejme, Ze ekonomika zacind se zasobou ka-
pitalu K(0). Pti této mife kapitalu je zména kapitalu AK
kladnd a objem kapitalu roste — hospodatstvi se posouva
vpravo. Pfitom roste vystup, ktery je zavisly na objemu
kapitdlu. Kapitél roste, az dosdhne trovné K*. Pfi této
drovni pfestava rist a ziistava takovy donekonecna. Proto
se K" nazyva staciondrni (steady-state) zdsoba kapitalu.
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(Pojem steady-state znamena ustdleny stav.)

Pro troven kapitalu mensi neZz K* tedy roste zasoba
kapitalu i agregatni produkt. Pfi dosaZeni zdsoby kapi-
tdlu K* se rtist hospodafstvi zastavi. Pro ustaleny stav
(steady-state) ziejmeé plati

s-F(K*,L) = 5K". (10.3)

ZlepSeni produkéni funkce F(K,L) posouva kiiv-
ku s - F(K, L) vzhtiru - roste tedy staciondrni zdsoba ka-
pitalu K*. Naproti tomu vy$si mira opotfebeni kapitalu o
posouva vzhiiru k¥ivku 0K, coZ sniZuje staciondrni za-

sobu kapitalu.

sY, 6K 4

KK L)
I 52 F(K, L)

P —
KO0) K K

Obrazek 10.3 Vliv zvyseni miry tspor (nebo zlepSeni
produkéni funkce) na uréent staciondrnich veli¢in.

sY, 6K ,
0K
01K
v s-F(K,L)
— >

Obrazek 10.4 Vliv zmény miry opotfebeni kapitalu na
urceni staciondrnich velicin.

Abychom mohli posoudit, jaky vliv ma zvyseni pra-
covniho vstupu, museli bychom védét, co se stane s ag-
regdtnim produktem Y = F(K,L), kdyZ se oba faktory
(kapital i prace) zvysi o stejné procento. Mohou nastat
tfi pripady: konstantni vynos z rozsahu (zdvojnasobeni

obou faktort zvysi produkt na dvojndsobek), rostouci vy-
nos z rozsahu (zdvojndsobeni obou faktort zvysi produkt
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vice nez na dvojnédsobek) nebo klesajici vynos z rozsahu
(zdvojnasobeni obou faktorti zvysi produkt méné nez na
dvojnasobek).

Dnes se agregatné patrné uplatiiuje klesajici vynos
z rozsahu. Je tomu tak proto, Ze nékteré dalsi vstupy
(napf. ptida) nerostou proporciondlné s ristem préce a
kapitélu. Jednodussi piipad konstantniho vynosu z roz-
sahu vSak miize pfesto predstavovat rozumnou aproxi-
maci (budemeji tedy dale uvazovat).

Predpokladejme, ze plati konstantni vynos z rozsahu.
Pak zdvojndsobeni objemu pracovniho vstupu L a stacio-
narni zasoby kapitalu K* zdvojnédsobi produkt Y*. Hruba
mira tspor s - Y* se také zdvojnasobi — pravé, aby pokryla
dvojnasobny objem amortizace kapitdlu 6K*. Rovnovaha
je tedy zachovéna, tentokrdt pfi dvojndsobném objemu
kapitaluiagregatniho produktu.

Produkt na jednoho pracovnika Y*/L ani zasoba ka-
pitdlu na jednoho pracovnika K*/L se vSak nezménily.
Obrazek 10.2 tedy mtiZeme interpretovat jako urceni sta-
cionarni zasoby kapitalu a produktu na jednoho pracov-
nika.

Délka doby, kdy mtize produkt na hlavu rtist prostou
akumulaci kapitalu, je ddna sklonem produkéni funkce.
Pokud se zplostuje pomalu, miize produkt na hlavu rtst
dlouhou dobu; pokud se vsak zplostuje rychle, mtze
produkt na hlavu rtist pouhou akumulaci kapitalu jen po
krat$i obdobi. (Musime pamatovat, Ze kapitdl zahrnuje
také lidsky kapital, tj. vzdélani, zkuSenosti apod.)

Konvergence

Uvazme nékolik rtiznych ekonomik se stejnou stacio-
nérni zdsobou kapitdlu K*, ale riznymi vychozimi po-
zicemi K(0), vSe vyjddfeno na jednoho pracovnika. Aby
zemé mély stejnou staciondrni zasobu kapitalu, musi pla-
tit, Ze majf stejnou produkéni funkci a stejné preference
ohledné dspor.

Hlavnim zavérem naseho modelu je, Ze chudsi eko-
nomiky musi dohdnét ty bohatsi, kdyz sméfuji ke sta-
cionarnimu produktu Y*. Chudsi ekonomiky tedy rostou
rychleji nez bohatsi. Tato tendence se nazyva konver-
gence.

Jinak Feceno, rtist je vysoky, dokud je zdsoba kapitdlu
na jednoho pracovnika mald, a sniZuje se, kdyz zdsoba
kapitalu na jednoho pracovnika roste. Mezni produkt ka-
pitdlu je v chudsich zemich vétsi nez v bohatsich. ProtoZe
investofi vyrovnéavaji MPK s 7 + 6, musi byt v chudsich
zemich vyssi redlna drokova mira nez v bohatsich. Alter-
nativné mtizeme Fict, Ze ekonomicky riist se v jedné zemi
v ¢ase zpomaluje a redlnd tirokova mira klesa.

Konvergence je vSak podminéna — ekonomiky kon-
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verguji pouze v piipadé, Ze maji stejné (per capita) sta-
cionarni hodnoty produktu a zasoby kapitalu. Tyto sta-
cionarni hodnoty se ale pro zemé lisi — podle kulturniho
a politického usporadani a celé fady dalsich (jen pomalu
se ménicich) faktort.

Empirické studie ukazuji, Ze nizsi rtst vykazuji ty
zemé, které htife chréni vlastnickd prava a vynucuji za-
kony vtibec, které jsou méné oteviené mezindrodnimu
obchodu, které maji vétsi podil vladnich vydajt (vladni

M

spotfeby) na HDP, které maji nizs{ sklon k investovani,

kde maji lidé vice déti (a tedy i vy3si rlist populace) a kde

je vyssi inflace. Rychleji také rostou ty zemé, které maji

v N2

vy$sizasobu lidského kapitdlu (vzdélanéjsi obéany).

Rust populace

Rtst populace, ktery zvySuje mnozstvi pracovniho
vstupu, zvysuje staciondrni hodnoty kapitalu K* a agre-
gatniho produktu Y* ve stejném poméru.

Predpokladejme, Ze populace roste ro¢né tempem 1 %
a zasoba kapitalu roste také tempem 1 % ro¢né. Agregatni
vystup pak roste také tempem 1 % ro¢né. Pomér kapitalu
a prace K/L se vSak neméni a neméni se ani produkt na
hlavu Y/L. Rtst hospodéfstvi je trvaly, hodnoty na hlavu
se véak neméni.

Pokud populace roste konstantnim kladnym tem-
pem 7, nd$ predchozi model bude stéle platny, pokud
reinterpretujeme vSechny veli¢iny na veli¢iny na hlavu,
tj. nahradime K a Y veli¢inami K/L a Y/L. Mdme pak
staciondrni zadsobu kapitdlu na hlavu (K/L)" a staciondrni
produkt na hlavu (Y/L)*. Po¢ate¢ni podminka je pak v na-
Sem piipadé pocate¢ni zdsoba kapitalu na jednoho pra-
covnika K(0)/L(0). Miru depreciace 6 musime nahradit
souctem 6 + n, protoZe rlist pracovniho vstupu sniZuje
zasobu kapitalu na jednoho pracovnika.

Po téchto tipravach nad$ pfedchozi model stéle plati.
Hlavni zavér nyni zni, Ze chudé ekonomiky s tempem
ristu populace n zaZivajf rychlejsi tempo riistu produktu
na hlavu, neZ bohaté ekonomiky se stejnym tempem
ristu populace.

Technologicky pokrok

Uz jsme uvazovali jednordazové zlepseni technologie.
Zlepseni produkéni funkce posunulo produkci v kazdém
bodé vzhtiru (jako na obrazku 10.3). Pak staciondrni za-
soba kapitdlu K* roste. Staciondrni agregatni produkt
roste také, a to ze dvou p¥icin: 1) kvili zlepSeni produkéni
funkce, 2) kvili rstu stacionarni zasoby kapitalu K*. Ob-
jem pracovniho vstupu L se v naSem pfipadé nezménil,
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takZze K*/L a Y*/L vzrostlo.

Pokud se technologie zlepSuje neustéle, mtiZe hospo-
darstvi zaZivat permanentni ekonomicky rist produktu
na hlavu. Cely pfedchozi model plati, ovSem staciondrni
veli¢iny se v ¢ase zvySuji. Skute¢né sméfuji k témto ros-
toucim staciondrnim hodnotdm, coZ umoZiiuje perma-
nentni riist, viz obrdazek 10.5.

Y/L
(Y/L)
(Y/L)

t

Obrizek 10.5 Skutecny agregatni produkt na
hlavu sleduje vyvoj svych staciondrnich hodnot.

V dlouhém obdobi Y/L roste, protoze roste Y*/L. Po-
mér kapitdlu a prace K/L také roste spolu s K*/L. Klesajici
vynosy se zde neuplatiiuji, protoZe klesani MPK v dtis-
ledku vys$siho poméru K/L je vyvédzeno technologickym
pokrokem. Mezni produkt kapitdlu a tirokové miry tedy
uZ nemaji v ¢ase tendenci klesat. Urokové sazba kles4,
jak se produkt na hlavu Y/L bliZi své staciondrni hod-
noté Y*/L.

Technologicky pokrok meéni také nékteré zavéry
o konvergenci. UZ nemusi nutné platit, Ze se rtst hos-
podarstvi sniZuje, jak roste produkt na hlavu Y/L. Rast
na hlavu se sniZuje pouze tehdy, kdyZ se sniZuje rozdil
hodnot (Y*/L) a (Y/L), j. jak se hospodéfstvi blizi svému
ustdlenému (staciondrnimu) stavu. Pokud skute¢ny pro-
dukt na hlavuistaciondrni produkt na hlavu rostou stejné

rychle, tempo réstu nemusi klesat.

Chovéni miry dspor

Zatim jsme piedpokladali, Ze mira tspor s je v ¢ase kon-
stantni. Nyni to provéfime.

Jak hospodéfstvi roste, hodnoty K/L a Y/L rostou ke
svym staciondrnim hodnotdm K*/L a Y*/L. ZvySeni K/L
a Y/L ovlivituje Gspory dvéma cestami: substituénim a
dichodovym efektem.

Substitu¢ni efekt se tyka redlné trokové sazby: vyssi
realnd trokova mira motivuje agenty méné spotiebova-
vat nyni, tj. vice spofit. Jak roste K/L, klesd mezni pro-
dukt kapitdlu, a tedy i drokova mira. Motivace vzdat se
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soucasné spotieby se sniZuje a mira tspor kles4, jak eko-
nomika roste.

Dtichodovy efekt se tykd poméru Y/L, tj. redlného
dtichodu na hlavu. Na pocatku je realny diichod maly
ve srovndni se svymi budoucimi hodnotami. Ocekdvané
vyssi pfijmy v budoucnosti motivuji agenty spotfebova-
vat vice nyni ve srovnani se spotfebou v budoucnosti,
coZ sniZuje miru tspor. Jak ekonomika roste a bliZi se
ke svému ustdlenému stavu, pomér soucasného a bu-
douctho dtichodu se zvysuje. Domdcnosti jsou tedy mo-
tivovdny spotfebovavat mensi podil svého soucasného
dtichodu a mira Gspor roste.

Mira tspor tedy v Case roste nebo klesa podle toho,

ZN2

zda prevaZzi spiSe diichodovy nebo substitu¢ni efekt. Co
pfevézi, nelze rozhodnout apriori. Na§ model, kde se
mira tispor s nemeéni, tedy muize pfedstavovat rozumnou

aproximaci.

Shrnuti

Vjednoduchém modelu rtistu uréuje rtist ekonomiky rtist
kapitdlové zasoby. ProtoZe vSak mezni produkt kapitdlu
klesd, dosdhne ekonomika ¢asem staciondrnich hodnot
(a riist skon¢i). Staciondrni produkt je tim vétsi, ¢im eko-
nomika uspofi vétsi ¢ast agregatniho produktu a ¢im ma
lepsi technologii (produkéni funkci).

Posun k ustdlenému stavu sniZuje tempo rtstu pro-
duktu a drokovou miru. Pokud existuje nékolik podob-
nych ekonomik se stejnymi staciondrnimi hodnotami,
pak ty chudsi dohédnéji bohatsi zemé.

Trvaly riist populace zvySuje agregatni produkt, ni-
koli produkt na hlavu. Tempo rtistu HDP na hlavu je tim
vétsi, ¢imje pocateéni produkt na hlavu nizsi.

Technologicky pokrok miiZze vyrovnat pokles riistu
zpusobeny klesajicim meznim produktem kapitélu.

Empirické studie prokazuji, Ze instituciondlné po-
dobné regiony (napf. stity USA nebo evropské zemé)
konverguji. Pro $irsi skupinu zemi na svété to vsak ne-
plati — neni zde totiZ splnéna podminka, Ze maji stejny
staciondrni produkt.

Ruist hospoddrstvi
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11. VIadni spotteba a vefejné sluzby

Nyni zahrneme do naseho modelu vladni spotfebu a jed-
noduchou formu dani.

Rozpoctové omezeni vlady

Ozna¢me G; vladni spotfebu v ¢ase t, tj. vladni poptavku
po komoditdach. Nebudeme uvazovat, Ze by vldda vlast-
nila kapital, nemusime tedy uvaZovat vladni investice a
opotfebeni vladniho kapitalu.

Celkové vladni vydaje se tedy rovnaji vladni spotfebé G;
aredlnym agregatnim transfertim V;/P;. (Zatim vladé ne-
umoznime, aby mohla financovat své vydaje zadluZenim,
takZe nemusime uvazovat, Ze by vlada platila troky.)

Dosud byl jedinym pfijmem vladdy pfijem z tisku
penéz, jehoz redlna hodnota je (M; — M;_1)/P;. Nyni za-
vedeme také dané T, jejichz redlna hodnota je T;/P;. Pro
jednoduchost budeme zatim uvazovat pausilni dasi, tzn.,
Ze kazd4 domécnost bude platit redlnou dari ¢;/P;, kterd
nezavisi na jejim diichodu a ekonomické aktivité. To ndm
umozni zatim abstrahovat od vlivu zdanéni a zkoumat
separatné vliv vladnich vydajt.

Rozpoctové omezeni vlady zajistuje, Ze se vydaje mu-
seji rovnat pffjmam:

Gt + Vi/Py = Ty /Py + (M; — M;—1) /Py (11.1)

Nase predchozi zavéry ziejmé plati pro specialni pfipad,
kdy G; = 0a zaroveni Ty = 0.

Vldda vyuziva své vydaje G; k tomu, aby mohla po-
skytovat domdcnostem a firmam zdarma vetejné sluzby.
Vefejné sluzby zahrnuji ndrodni obranu, vynucovani
préava a soukromych dohod, policii, poZarniky, zakladni
(a p¥ipadneé vyssi vzdélani), dalnice, parky, vladou spon-
zorovany vyzkum apod.

Pro jednoduchost budeme pfedpoklddat, ze vlada na-
kupuje tyto sluzby jako hotové vyrobky na trhu statkd.
To ndm umozni pfedpokladat, Ze vlada nevlastni kapital,
neinvestuje apod. Mohli bychom sice pfedpokladat, ze
vlada tyto statky produkuje sama, ale vysledek analyzy
by se od jednodussiho pfipadu lisil pouze tehdy, pokud
by se liila soukroma a vefejna produkéni funkce.

Stejné jako dfive se tedy na trhu statk( vyrabi pouze
jeden vyrobek, ktery se dodatecné oznaci jako spotfebni
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statky, kapitdlové investice nebo vefejné sluzby.

Existuji dva typy vefejnych sluzeb: sluzby domacnos-
tem a sluzby firmam. Sluzby domdacnostem (parky, kni-
hovny, pfiplatky na jidlo v menze apod.) tvofi blizké sub-
stituty soukromé spotteby.

Naproti tomu sluzby firmam vstupujf jako vstup (vy-
robni faktor) do soukromé produkéni funkce. Nékteré
vefejné sluzby tvoii blizké substituty k soukromym vy-
robnim faktortim prace a kapitalu. Jiné, tzv. infrastruktura
(napf. vynucovani prava, narodni obrana, stavba dalnic
apod.), spiSe zvysuji mezni produkt soukromych vyrob-
nich faktort.

My budeme piedstirat, Ze existuje pouze jeden typ ve-
fejnych sluzeb, ktery jednak pfindsi domacnostem piimy
uzitek, jednak zaroven zvysuje jejich produkéni schop-
nosti.

Rozpoctové omezeni domacnosti

Rozpoctové omezenijedné domécnosti musi zahrnout do
piijmt vladni transfery a do vydajt dané:

Yi+(1+R)bs—1/Pi+my_1 [ Pi+(v;—t;) | Py = cy+ip+(bs+my) /Py
(11.2)

Pri rozhodovani se kazdd domécnost stara o soucas-
nou hodnotu ¢istych vladnich transferd, tj. transfertt mi-
nus dani:

(v1 —t1)/P1 +[(v2 = t2)/Po]/(L + 1) + ... (11.3)

Uvazme agregatni hodnotu vyrazu (11.3). Agregatné
kazdy ¢len zahrnuje (V;—T;)/P;. Zrozpoctového omezeni
vlady (11.1) vime, Ze plati

(Vt - Tt)/Pt = (Mt - Mt—l)/Pt -Gt (11-4)

Pokud by mnozstvi penéz v obéhu bylo konstantni
(§. My — M;q = 0), pak musi platit (V; — T;)/Pr = =G,
tj. redlnd hodnota cistych transferti se rovna zdporné
hodnoté vladnich sluzeb. V agregatnim vyjadfeni tedy
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domadcnosti zahrnuji soucasnou hodnotu vladnich vy-
daji [G1 + G2/(1 + r) + ...] jako zdporny ¢len pfi vy-
poctu celkové soucasné hodnoty svych zdroji. To dava
smysl, protoZe ta ¢ast vyroby, kterou koupi vlada, uZ neni
k dispozici pro domécnosti. Jak jsme ukazali v kapitole 7,
zména objemu penéz analyzu (v agregdtnim vyjadieni)
neméni.

Docasna zména vladnich vydaja

Nyni prozkoumdame vliv vladnich vydajti na soukromou
spotfebu, soukromé investice a pracovni usili. Budeme
pfedpoklddat, Ze se soucasnd tiroverni vladnich vydaja Gy
zvysila, avSak pouze na jedno obdobi (uvaZujeme tedy
pouze docasnou zménu). Typickym p¥ikladem takovych
zmén jsou vale¢né vydaje.

Zvyseni vladdnich vydaji G; musi byt financovano
néjakou kombinaci redlného zvyseni dani T7/P; a po-
klesu realnych transfer Vi/P; nebo zvySenim pfijmu
vlady z tvorby penéz (M; — My)/P;. Protoze uvazuje
pausélni dané a transfery, je jedno, jakd kombinace to
bude. Pro jednoduchost predpoklddejme, Ze zvySeni
vladni spotfeby je financovano zvySenim dani.

Vy$8i mnozstvi vladni spotfeby G; znamena vefejné
sluzby dvou typli zminénych vyse: 1) Zvysuji uZitek
domaécnosti (pfedpokldddme, Ze domécnosti maji rady
vladni sluzby). V1ddni sluzby jsou (do jisté miry) subs-
titutem soukromé spotieby, ale ne volného casu. Pred-
pokladejme, Ze zvySeni G; o jednotku sniZi poptavku po
soukromé spotfebé C; o ajednotek. Je pravdépodobné, Ze
a klesd, kdyZ vladni spotieba roste, protoze klesa mezni
mira substituce. (Pozor! To nefikd nic o oblibé vefejnych
sluZeb jako takovych!) Empirické prace odhaduji pro po-
valeéné USA a mezi 0.2 a 0.4. Pfedpokladdme tedy, Ze a
jekladnd, ale mensinezjedna.

2) Vefejné sluzby jsou vstupem do soukromych pro-
dukénich funkci. Predpoklddejme, Ze zvyseni vladnich
vydajii G; o jednotku zvysi pfi nezménéném mnoZstvi
préce a kapitalu agregéatni nabidku statkd Y] o 8 jedno-
tek. Efekt tohoto typu je vysoky pro vladni vydaje do in-
frastruktury, ale maly pro ostatni vladni vydaje. Predpok-
ladame, Ze § je kladnd, ale mensi neZ jedna. Také zde se
projevuje klesajici mezni produktivita vefejnych sluzeb,
takZe $ klesa, kdyz G roste.

Predpokladejme, Ze vefejné vydaje neméni schéma
MPK. Jakakoli ¢istd zména v investicich (poptavce po
novém kapitalu) tedy zédvisi pouze na zméné tirokové
sazby.

Soucasna hodnota zdrojti doméacnosti zahrnuje zdpor-
nou hodnotu souc¢asné hodnoty vladni spotteby. ProtozZe
uvaZujeme pouze do¢asnou zménu ve vladnich vydajich,

Vlddni spotteba a verejné sluzby

sniZeni redlnych zdroji domdcnosti je velmi malé. Pokles
redlného bohatstvi domacnosti sniZuje jeji poptavku po
spotfebnich statcich a zvysuje jeji nabidku préce. Protoze
dtichodovy efekt docasné zmeény je maly, v dalsi ana-
lyze ho zanedbdme. Za¢ne byt diileZity aZ u trvalé zmény
vladnich vydajt.

Vycisténi trhu statka
Nova podminka vy¢isténi trhu statki ma tvar

Clr,Gy,..) +I%r1,...) + G = Y3(r1,Gy,...).  (11.5)
=)

=) ) ) )

Agregatni poptavka se skldadd z poptavky po sou-
kromé spotfebé, soukromych hrubych investicich a vlad-
nich vydajt. Zvyseni vladnich vydajt G; o jednotku snizi
poptavku po soukromé spotiebé C? o a jednotek. ProtoZe
predpokladame, Ze poptavka po investicich se se zménou
vlddnich vydajii neméni, znamend zvyseni vladnich vy-
daji o jednotku zvyseni agregatni poptavky o (1 — a) jed-
notek (o < 1).

Zvyseni vladnich vydaji G; o jednotku zvysinabidku
statkli o $ jednotek (az zahrneme do analyzy sloZzitéjsi
typy dani nez pausalni dan, bude tento zavér modifiko-
van). Pokud plati, Ze a + f < 1, pak se agregatni po-
ptavka zvysi vice neZ agregatni nabidka (poptavka se
zvysi o 1 — a jednotek, nabidka o § jednotek). To je kla-
sicky pfipad pti docasném zvyseni vlddnich vydaji.

Predpoklad, Ze @ + § < 1 je rozumny. Pokud ne-
platil, pak by bylo pro jednotlivé domacnosti vyhodné
zvysovat troven vladni spotieby a dané. Proa + g > 1
plati, Ze zvysSeni vladnich vydajh o jednotku zvysi dané
o jednotku. Produkce v8ak stoupne o § a domdcnosti se
vzdaji spotieby o velikosti a (jejim substitutem jsou ve-
fejné sluzby).Zdroje domdcnosti tak stouplyoa +f > 1,
coZ je vic neZ dané — redlny disponibilni pffjem domaéc-
nosti se tedy zvysil tim, Ze vlada vice utraci. V takovém
pfipadé by doméacnosti hlasovaly pro zvyseni vladnich
vydajti, coz snizuje koeficienty a a f — tak dlouho, az
plati, Ze @ + § < 1. (VétSina makromodelt pfedpoklada
nesmyslny pfipad, kdya = g = 0.)

Obréazek 11.1 ukazuje vliv doasného zvyseni vlad-
nich vydaji na trh statkd. Pfed zvySenim vydaju G; se
trh ¢istil pfi redlné trokové sazbé r]. Zvyseni vladnich vy-
daji G zvysilo agregatni poptavku o 1 —a a agregatnina-
bidku o g, tedy méné (protoze platia+p <1 =  <1-a).
Pfi ptivodni tirokové sazbé tedy existuje pfevis poptavky
po statcich, coz zvysuje trokovou sazbu. Agregatni pro-
dukt také vzrostl. To ma dva dtvody: 1) pfedpokladali
jsme, Ze vladni vydaje jsou produktivni, 2) vyssi tro-
kova sazba motivuje lidi vice pracovat (mezi¢asova subs-
tituce).
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Obrizek 11.1 Vliv doc¢asného zvyseni vladnich vy-
dajii na trh statkd.

Meéni se také struktura agregatniho produktu. Vladni
vydaje rostou. Soukromd spotieba klesa, a to ze dvou
dévodt: 1) vladni vydaje jsou substitutem soukromé
spotfeby, takZe soukroma poptavka klesd (to zfejmé neni
pravda pro véle¢né vydaje, pro které je a blizka nule),
2) vyssi urokova sazba motivuje domdcnosti odloZit svoji
spotiebu do budoucnosti. Tento druhy efekt se uplatriuje
také u investic, které rovnéz klesaji. Zvyseni vladnich vy-
dajti tedy vytésiiuje (crowds out) soukromé vydaje. Pro-
toZe investice jsou mimoradné citlivé na tdrokové sazby,
jsou to predevsim investice (spiSe neZ spotieba), které
jsou vytésnény zvySenim vladdnich vydaji. ProtoZe se
soukromé vydaje sniZily, produkt roste méné nez vladni
vydaje.

Urokové mira se zvy$uje, protoZe zvyseni vladnich
vydajti sniZilo disponibilni dtichod vefejnosti. Protoze
toto sniZeni je pouze doc¢asné, mezni sklon ke spotfebé
je maly, tj. domdcnosti p¥ili§ nesniZi spottebu, sniZi spise
uspory. Poptavka po investicich vSak neklesla, takZe tiro-
kova mira musi rtst.

Vy$si tirokova mira je také signdlem, Ze je ten spravny
Cas vice pracovat a vyrobit vice statkli a zdroveni méné
spotfebovavat a investovat (coz je pfedevsim za valky
potieba).

Empirické dukazy
Empirické ditkazy této hypotézy hledal Barro v dobé
vélek, kdy se vyrazné zvysuji vladni vydaje, avSak
pouze docasné. Toto testovani neni dokonalé, protoze za
valky dochdzi ¢asto ke zni¢eni vyrobnich kapacit, snizeni
mnozstvi pracovniho vstupu (vojaci jsou odvedeni na
frontu), p¥idélovému systému a dalsim odklontim od
trznitho hospodafstvi. Na druhou stranu, zvysen{ vlad-
nich vydaji v dobé vélky je obvykle tak velké, Ze prevazi
dalsi vlivy, takZe chovani ekonomiky lze pficist prévé na
vrub zvyseni vladnich vydajt.

Empirické studie potvrzuji, Ze ve vélce roste agre-
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gatni produkt a zaméstnanost. Produkt roste méné nez
vladni vydaje, takZe vladni vydaje vytlac¢uji soukromé vy-
daje.

Co se tyce vlivu na tirokovou miru, studie nejsou jed-
notné. Vliv vélek vedenych USA na trokové miry je za-
nedbatelny. Divodem miiZe byt jak patriotismus (lidé
byli ochotni vice pracovat, aniz by k tomu byli motivo-
vani vys$$imi drokovymi sazbami), tak vale¢né regulace.
Druhy dtvod je pravdépodobnéjsi. Udaje z Velké Brita-
nie v letech 1720-1815 (v téchto letech nebyla ekonomika
v dobé valky nijak regulovédna a pracovala isté na prin-

cipu laissez-faire) vykazuji v dobé valky podstatné vyssi
arokové sazby neZ v dobé miru.

Trvala zména vladnich vydajt

Dosud jsme zkoumali vliv doc¢asného (jednorazového)
zvySeni vladnich vydaji. Vladni vydaje vsak obvykle
rostou spiSe permanentné. Nyni prozkouméame tento p¥i-
pad.

Pti kratkodobém riistu vlddnich vydaji rostla po-
ptavka po statcich vice neZ nabidka. Pokud je zvySeni
vladnich vydajii povazovano za trvalé, pak domacnosti
pociti vyrazny negativni dfichodovy efekt (velké zvySeni
soucasné hodnoty vladnich vydajti, a tedy soucasné hod-
noty dani). Tento pokles bohatstvi motivuje domacnosti
spotfebovdvat méné a naopak vice pracovat. To sniZuje
previs agregatni poptavky po statcich nad agregatni na-
bidkou statkil. MiZeme ocekdvat, Ze agregatni poptavka
po statcich se zvysi priblizné stejné jako agregatni na-
bidka statki, tirokovd mira se tedy nezmeéni.

Dokazme to nejprve pro ptipad, kdy jsou vladni vy-
daje nesmyslné, tj. « = f = 0 a kdy je nabidka prace fixni.
V tomto pfipadé zvyseni vlddnich vydajt ojednotku snizi
disponibilni dtichod doméacnosti v kazdém obdobi o jed-
notku. Zména je permanentni, takZe dtichodovy efekt je
velky a mezni sklon ke spotfebé je blizky jedné, tj. domac-
nost snizi spotfebu pravé o jednotku (o velikost vladnich
vydajt). Spotfebitelska poptavka tedy klesla o jednotku —
vlddni vydaje pfesné vytésnily soukromou spotfebu. Pfi
fixni nabidce prace a neproduktivnich vladnich vydajich
B = 0se nabidka statkt také nezmeéni. V takovém pfipadé
se agregatni poptédvka ani nabidka nezmeéni.

Predpokladejme nyni, Ze @ > 0, tj. Ze vefejné vy-
daje jsou castecné substituty pro soukromou spotiebu.
Kdyz se zvysi vladni vydaje o jednotku, snizi domaéc-
nosti spotfebu o « jednotek. KdyZ je zména permanentni,
domaécnosti efektivné ztraci (1 — a) jednotek diichodu
v kazdém obdobi (¢ast @ neni ztrdta, protoZze zde tvofi
vefejné vydaje substitut soukromé spotfeby, takze tuto
¢ast spotfeby uz domacnosti nemuseji nakupovat). Per-
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manentni dichod tedy klesa jen o (1 — a) jednotek. Mezni
sklon ke spotfebé je stdle blizky jedné, takze domaéc-
nost snizuje v disledku diichodového efektu spottebu
0 (1—-a)jednotek. KdyZ secteme vliv diichodového efektu
a pokles spotfeby o a jednotek kvfili substituci soukro-
mych statktl vefejnymi, klesne soukromd spotieba opét
o stejné mnozstvi, o jaké vefejné vydaje vzrostly. Efekt je
tedy stejny jako pfia = 0.

Predpokladejme nyni, Ze vefejné vydaje jsou produk-
tivni, tj. B > 0. Nyni zvySeni vladnich vydajt o jednotku
zvy$i nabidku statkd (produkci) o f jednotek v kazdém
obdobi. Dichod domécnosti tak vzroste v kazdém ob-
dobi o B jednotek. ProtoZze mezni sklon ke spotfebé
je blizky jedné, zvysi se agregatni nabidka i poptavka
o jednotek.

Pokud je @ + § < 1, pak permanentni zvyseni vladni
spotfeby redukuje bohatstvi domdacnosti, a tak je moti-
vuje vice pracovat. Vétsi pracovni nasazeni zvysi o stejné
mnozstvi jak produkt (nabidku statkit), tak spotfebu (po-
ptavku po statcich), protoze mezni sklon ke spottebé je
u trvalych zmén blizky jedné. Produkt tedy vzroste, ale
arokova sazba se nezmeéni.

Typicky vliv zmény ukazuje obrazek 11.2. Posuny kfi-
vek jsou dany jednak produktivitou f vefejnych vydaja,
jednak zvySenim nabidky prace. Nabidka prace roste
kvili poklesu disponibilniho diichodu domécnosti. (Po-
zor! Ke zvyseni nabidky prace vsak nemusi dojit, kdyz je
zvySeni vladni spotfeby financovano zvySenim dané ze

2%

mzdy, viz pfisti kapitola!)
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Obrizek 11.2 Vliv trvalého zvyseni vlddnich vydajti na
trh statka.

VIadni vydaje rostou. Objem investic se neméni, pro-
toZe se neméni redlna trokova sazba (efekt vladnich vy-
daji na MPK a miru opotfebeni 6 jsme zanedbali). Sou-
kroma spotfeba klesa ze dvou davodi: 1) vladni vydaje
jsou substitutem k soukromé spotiebé, 2) kviili negativ-
nimu dtichodovému efektu vyssich dani.

ProtoZe soukroméd spotieba klesla a soukromé in-
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vestice se nezménily, celkovy produkt stoupl méné nez
vladni vydaje.

Shrnuti

Zavedli jsme vladni vydaje financované pausdlni dani
(lump-sum tax). Dodate¢nd jednotka vladnich vydajt
je substitutem « jednotek soukromé spotfeby a zaro-
venl zvysuje produkci o § jednotek. Pfedpokldddme, Ze
a+p <1

Docasné zvyseni vladnich vydajt zvysuje agregatni
poptavku vice neZ agregatni nabidku, takZe agregatni
produkt a redlnd trokova mira rostou. Soukromé in-
vestice a také soukroma spotieba jsou vytésnény, takze
produkt roste méné nez o velikost zvyseni vladnich vy-
daju.

Trvalé zvySeni vladnich vydajt zvySuje agregatni po-
ptavku i nabidku pfibliZné stejné. Agregatni produkt
tedy roste, ale tirokova sazba se neméni. Vladni vydaje
tentokrat vytésiuji pravé jen soukromou spottebu.
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12. Dané a transfery

Dosud jsme zcela nerealisticky pfedpokladali, Ze dané
i transfery jsou pausalni, tj. nemaji Zadny vztah k eko-
nomické aktivité domdcnosti. Ve skutecném svété vsak
daneé a transfery zéaviseji na ekonomické aktivité domac-
nosti — a tuto aktivitu méni. Napf. dané z pffjmu moti-
vujf domdacnosti méné pracovat a firmy méné investovat.
Podobné transfery nezaméstnanym mohou lidi motivo-
vat nepracovat. V této kapitole rozsifime nasi teorii, aby
zahrnula nékteré z téchto efektd. Stéle jesté neumoznime
vlddé, aby se mohla zadluzit.

Typy dani

Ve skute¢ném svété existuje celd fada rtiznych typt dani,
které maji rtizné vlastnosti, a tedy ovliviiuji ekonomickou
aktivitu rznym zplisobem. Mezi nejvyznamnéjsi z nich
patfi:

Dané z piijmu fyzickych osob

Dané z piijmu fyzickych osob se obvykle plati ze zdani-
telného dtichodu, coZje pfijem fyzické osoby po odecteni
rliznych odecitatelnych poloZek.

Dané z pfijmu fyzickych osob jsou dnes obvykle pro-
gresivni, coZ znamend, Ze takové zvyseni piijmu, které
¢lovéka posune do vyssi datiové skupiny, zvysuje jeho
mezni dafiovou sazbu, tedy dari z dodatecného dolaru
prijmu. P¥i progresivnim zdanéni roste jak priameérna
mira zdanéni, tak mezni dariové sazba (ta obvykle roste
skokoveé).

Obvykle také existuje celd fada vyjimek, které p¥ida-
vajidalsi, skoky” do kfivky mezni dariové sazby.

Rozliseni mezi primeérnou a mezni dafiovou sazbou
je zédsadni. Priimérna dariova sazba urcuje, jaky pifjem
ziska pfi daném diichodu vldda. Rozhodovédni domac-
nosti vSak ovliviiuje meznf danova sazba.

Socialni pojisténi
Dalsi typ dané z piijmu, obvykle s jednodussi strukturou
ajednou mezni sazbou.

Darn z pfijmu pravnickych osob (korporaci)

Vladdy zdanuji zisk korporaci. Tuto daii mizeme ché-
pat jako poplatek z vlastnictvi kapitalu. Protoze kapital
v dusledku vlastni domdcnosti, je dan z pfijmu korpo-
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raci vlastné zdanéni p¥fjmt domécnosti z vlastnictvi ka-
pitdlu. (Pffjem z kapitdlu je obvykle zdanén dvakrat —
jednou jako zisk korporace, podruhé jako pffjem domac-
nosti.)

Dané z vlastnictvi
Jind forma dané z vlastnictvi kapitdlu. Zdanuje se typicky
vlastnictvi domti apod.

Dané z pfidané hodnoty a spotfebni dané
Tyto dané se plati z vydajt, nikoli z pffjmu nebo z bohat-
stvi.

Rozsifeni modelu o daii z p¥ijmu

V naSem modelu zavedeme jednoduchou dan z piijmu.
Predpokladejme, Ze domécnost plati redlnou darn ¢;/P;,
ktera je podilem 7 jejiho zdanitelného pffjmu. Pro jed-
noduchost tedy zavedeme proporcionalni, nikoli progre-
sivni zdanéni.

Domacnost, ktera je zaroven firmou, plati dan z ¢is-
tého prfjmu, tj. z pfijmu z produkce y; plus z trokového
pfijmu (placené troky jsou odecitatelnou polozkou) mi-
nus depreciace kapitalu 6k;_;. Pfedpoklddame, Ze z vlad-
nich transferti domdcnost dari neplati. Redlny objem dani
placeny jednou domdcnosti md pak hodnotu

te/Pr =T - (yr — Okp—1 + 1e-1bi—1 /Pt — &), (12.1)

kde ¢; je nezdanitelny redlny diichod domdcnosti. Pokud
je zdanitelny pifjem zdporny, pak je dan bud zaporna,
nebo nulova.

Predpokladejme, Ze vSechny domadcnosti plati stej-
nou daniovou sazbu T a maji stejné velké odecitatelné
polozky e;. Pak je mezni datiova sazba také pro vSechny
stejndama vysit.

Agregatni dariové pifjmy pakjsou

T /Py =7 (Y — 0Ki—1 — Ey), (12.2)

kde E; je soucet vSech odecitatelnych polozek. Agregatni
zasoba obligaci je nulové, takZe i agregatni drokové pla-
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tby jsou nulové.
Rozpoctové omezeni vlady (11.1) méd nyni tvar

Gt + Vi/Py = 7-(Yy — 0Ks1 — Ep) + (M — My—1)/P;. (12.3)

Pfedpokladejme, Ze objem vladnich vydajt G;, ag-
regédtnich transferti V;/P; a redlného pifjmu z tvorby
penéz (M; — M;_1)/P; jsou fixni. Pro dany Cisty agregatni
pifjem Y;—6K;_; musi vldda stanovit dva parametry dani,
T a E; tak, aby platilo rozpoctové omezeni vlady (12.3),
tj. aby vldda vybrala dost velké dané, aby mohla pokryt
své vydaje, které nejsou pokryté tiskem novych penéz.

V této kapitole budeme nejprve ménit mezni datiovou
sazbu 7 a velikost nezdanitelného dichodu E; tak, aby
rovnice (12.3) platila. Timto zptisobem miiZeme izolovat
substitu¢ni efekt od zmény v dariové sazbé.

Rozpoctové omezeni domacnosti
Rozpoctové omezeni domécnosti mtiZeme v redlném vy-
jadfeni zapsatjako

Ye — Oki1 + (1 + 14—1)by—1 [Py + my_1 /Py + 0t [Py — /Py =
Ct + it — 6kt71 + (bt + mt)/Pt.
(12.4)

Z obou stran rozpoctového omezeni jsme odecetli depre-
ciaci kapitalu 6k;_1, takZe na levé strané vystupuje Cisty
produkt domécnosti y; — 6k;—1 a na pravé strané Cisté in-
vestice iy — 6k;—1. Redlnou dai t;/P; jsme odecetli na levé
strané rovnice, protoZe sniZuje disponibilni dtichod do-
macnosti.

Pokud za redlnou dari dosadime dan z pffjmu z rov-
nice (12.1), ziskdme rozpoctové omezeni doméacnosti ve
tvaru

(1 =1)- (yr — Okt-1) + (1 = T) - r4-1bp-1 /Pi+
(b—1 +my_1)/Py +v¢ /Py + 1€ = (12.5)

Ccr + it — 6kt_1 + (bt + mt)/Pt'

Prvni ¢len na levé strané je cisty diichod (produkt) po
zdanéni, druhy je ¢isty irok po zdanéni. Na pravé strané
se darnové prvky nevyskytuji, protoZe nepfedpokladdame
dani ze spotfeby (spotfebni dari, DPHapod.).

Darova sazba a substitucni efekty

Dané méni koncept redlné trokové miry, mezniho pro-
duktu prace a mezniho produktu kapitidlu. Musime je
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tedy pfepracovat.

Realna drokova sazba po zdanéni

Domacnost dostavda realnou turokovou sazbu r;, z ni
ale ¢ast 7 zaplati jako dané. Ve skutecnosti tedy ziskd
domaécnost redlnou trokovou sazbu po zdanéni # =
1-1)-11.

Mezic¢asova substituce tedy zavisi na redlné drokové
sazbé po zdanéni 7. Pokud se zvysi, zvysi domadc-
nosti svoje ispory — ¢dste¢né snizenim spotteby, ¢dstecné
zvy$enim pracovniho nasazeni.

Mezni produkt prace po zdanéni
Kdyz domécnost pracuje o hodinu déle, zvysi sviij pro-
dukt (a tedy i dtichod) o mezni produkt prace MPL;. Do-
macnosti z toho vSak ztistane jen ¢ast (1 — 7). Domacnost
se tedy rozhoduje podle mezniho produktu prace po
zdanéni (1 - 1) -MPL,. P¥i oddélené analyze trhu prace se
rozhoduje podle redlné mzdy po zdanéni (1-7)-w;/P;.

To znamend, Ze pfi daném schématu MPL zvySeni
daniové sazby 7 snizi kiivku mezniho produktu prace
po zdanéni (1 — 1)MPL;. Domacnost pak reaguje stejné

jako na pokles kiivky MPL — sniZ{ své pracovni nasazent,
nabidku statk{i a poptavku po spotiebé.

Vynos z investic po zdanéni

Zvyseni zasoby kapitdlu o jednotku zvysuje ¢isty produkt
pristiho obdobi o MPK; — 6. Majitel kapitalu vsak ziska
pouze ¢ast (1 — 7). Vynos z investice po zdanéni je tedy
(1 = ) - (MPK; = 0). Vyrobci se rozhoduji o Zadoucim
mnozstvi kapitélu k; tak, Ze vyrovnaji vynos z kapitélu
po zdanéni s redlnou tirokovou mirou po zdanéni, tj.

(1 -1)- (MPK; — ) = . (12.6)

Funkci pozadované zdsoby kapitdlu tedy miZzeme zapsat
jako

i%t = i%(ft, T,.. )

=) =)

(12.7)

To znamenad, Ze pro danou darnovou sazbu 7 zvyseni
arokové sazby po zdanéni 7 sniZi poZzadovanou zasobu
kapitalu. Zvyseni datiové sazby T pro danou troven tro-
kové sazby po zdanéni 7 také snizi pozadovanou zé-
sobu kapitdlu. Pozadovand zdsoba kapitalu roste, kdyz
se zvysischéma MPK;.

Pozadovana zésoba kapitdlu k; uréuje hrubou po-
ptavku po investicich
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i =k, t,..) = A =0) k1 =%, T,k1,...). (12.8)
) (

-) == G

Reélna drokovd sazba po zdanéni 7 tedy sniZuje inves-
tice. Pro danou miru tirokové sazby po zdanéni zvyseni
danové sazby t také sniZzuje poptavku po investicich.

Zmeéna danové sazby

Predpokladejme, Ze se datiovd sazba t zvysi. Agre-
gatni redlné darnové pifjmy jsou dané rovnici (12.2) jako
T:/P; = 7 (Y; — 0K;_1 — E;). Pokud se velikost odecitatel-
nych poloZek E; nezméni, redlné darnové piijmy by mély
stoupnout, pokud agregéatni Cisty produkt Y;—6K;_; pFili§
neklesne. Prozatim pfedpoklddejme tento pfipad (tj. riist
redlnych agregatnich darovych prijma).

Predpokladejme, Ze se tiroveni vladni spotieby G;, ag-
regétnich transfert V;/P; a tvorby penéz (M; — M;_1)/P;
neméni. Pak se podle rovnice (12.3) nesmi zménit ani
vladni pffjmy z dani (aby byl vladni rozpocet vyrovnan).
To znamend, Ze pokud zvysime dafiovou sazbu 7, mu-
sime zaroven zvysit i velikost odecitatelnych polozek E;.
To znamena, Ze zvysime mezni sazbu dané bez toho, aby-
chom zménili priimérnou datiovou sazbu. Diivod je ten,
Ze chceme analyzovat zvlast dopad zmény mezni danové
sazby a neuvaZovat pfitom vliv zmény velikosti vladni
spotfeby, transferti a irovné tvorby penéz.

Agregdatné rozpoctové omezeni domdcnosti zahrnuje
soucasnou hodnotu agregatnich redlnych dani minus
transfert. Jejich hodnota je ddna soucasnou hodnotou
vladnich vydaji. Pokud je soucasnd hodnota vladnich
vydajt konstantni, pak zména v dariové sazbé nemeéni ag-
regédtni soucasnou hodnotu dani minus transferti a nema
pfiblizné zadny diichodovy efekt.

Vycisténi trhu statka
Podminka vycisténi trhu statk@t v obdobi 1 ma nyni
tvar

Cl(m, t,..)+ I, 1,..)+ G = Y3(7, T,...).
=) =) =) =) ) =)

(12.9)

Rovnice (12.9) mé nékteré nové vlastnosti. Tam, kde do-
sud vystupovala redlna tirokova sazba 7, je nyni redlna
urokova sazba po zdanéni 7. Pro danou miru redlné tiro-
kové sazby po zdanéni #; méd zvySeni darové sazby T
dalsi efekty. 1) ZvySeni dariové sazby 7 posouva kiivku
mezniho produktu prace po zdanéni (1 — 7) - MPL, dolt,
a tak sniZuje motivaci domdacnosti pracovat. To snizuje
nabidku statk® Y7 a zdroven poptavku po spotfebnich
statcich C7. 2) Vyssi datiové sazba T sniZuje vynos z kapi-
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tdlu po zdanéni (1 — 1) - (MPK; - 0), coz sniZuje poptavku
po investicich . To znamenad, Ze vy$§i datiové sazba ma
tendenci sniZovat ekonomickou aktivitu: sniZuje poptavku
po spotfebéiinvesticich i nabidku statkd.

Vy$si dariova sazba motivuje lidi, aby substituovali
trzni aktivity aktivitami v nezdanéné oblasti: volnym ca-
sem a v Sedé/cCerné ekonomice, kterd se nezapocitava do
HDP a nezdariuje.

Predpoklddejme, Ze se v obdobi 1 daiiova sazba per-
manentné zvysila z T na v’. Obrdzek 12.1 ukazuje dis-
ledky pro trh statkti. Poptavkovd i nabidkova k¥ivka se
posouvaji vlevo. Protoze zména datiové sazby je trvald,
miiZeme ocekdvat, Ze jeji vliv na troven redlnych tspor
je maly. To znamenad, Ze pfi ptivodni tirokové mife po
zdanéni klesa poptavka po spotfebnich statich pfiblizné
stejné jako nabidka statkdl. Poptavka po investicich ovsem
také klesd, takze agregatni poptavka klesa vice nez na-
bidka. Pfi ptivodni tirokové sazbé po zdanéni tedy exis-
tuje pfevis agregéatni nabidky nad agregatni poptavkou,
takzZe tirokova mira po zdanéni klesd. Agregatni produkt
klesa také.

(YS )/// . Ys

vy Y

—
Yy Y Y
Obrazek 12.1 Vliv trvalého zvySeni dariové sazby

na trh statkd (mezni mira zdanéni vzrostla,
pramérnd mira zdanéni se nezmeénila).

VySe predpokladame, Ze se agregatni zdsoba kapi-
tdlu neméni, takZe pokles nabidky statkt je zptisoben
vyhradneé poklesem nabidky prace.

Protoze se tiroven vladnich vydajti nezménila, celkové
soukromé vydaje klesly (aby vyrovnaly pokles v pro-
dukci statk®r). Zména danové sazby ptivodné neptiso-
bila na agregatni tspory. Ty se snizily az v dusledku
sniZeni redlné trokové sazby po zdanéni. SniZeni agre-
gétnich dspor pak vyvolalo sniZeni agregatnich investic.
Zmeéna spotfeby je nejistd. ZvySeni darové sazby snizuje
poptavku po spotiebé, pokles tirokové sazby ji naopak
zvysuje. Je tudiZ mozné, Ze investice klesnou dost na to,
aby se tiroven spotieby nemusela sniZit.
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Dlouhodobé disledky vy$si miry zdanéni

s N

investic. To znamend, Ze zasoba kapitdlu v dlouhém ob-

s

dobi poklesne. Vyssi dariova sazba totiZ sniZuje investice,

s

coZ znamend, Ze mira Gspor s z kapitoly 8 se sniZi, coz

vede k niZsi staciondrni zasobé kapitalu, a tedy i nizsimu
stacionarnimu produktu na hlavu.

Zmeéna vladni spotieby financovana dichodo-
vou dani

V kapitole 11 jsme vidéli, Ze permanentni zvySeni vlad-
nich vydajti financované pausalni dani sniZuje redlné bo-
hatstvi domécnosti, a tedy zvysuje pracovni nasazeni a
agregatni produkt. Pokud jsou vefejné vydaje produk-
tivni, vystup rostl i pro dand mnoZstvi vyrobnich fak-
torti. Soukroma spotieba klesla, vliv na investice byl nu-
lovy.

Nyni pfedpoklddejme, Ze zvySeni vlddnich vydajt
je financovdno zvySenim sazby diichodové dang, tj. Ze
mezni sazba diichodové dané 7 se zvysuje tak, aby dariové
piijmy pokryly vyssi vlddni spotfebu. Vyssi dariova
sazba T ma tendenci sniZit pracovni nasazeni. Vliv na
pracovni nasazeni je tedy nyni nejisty. Vystup tedy mtze
jak riist, tak klesat. Na rozdil od pfedchoziho pfipadu
také klesaji investice, coZ vede v dlouhém obdobi k po-
klesu kapitalové zasoby.

Vztah mezi dafiovou sazbu a dafovymi vy-
nosy

Pfedpokladejme, Ze se vladni vydaje trvale zvysi a jsou
financovany vys$si dariovou sazbou 7 a velikost odecita-
telnych polozek E; se neméni. Dariové vynosy

T;/Py =7 (Y — 0Ki_1 — Ey)

rostou pouze tehdy, pokud produkt Y; neklesne dost na
to, aby se zdanitelny dtichod Y;—0K;_1 — E; nesniZil o vétsi
procento neZ vzrostla dafiova sazba.

Velikost agregatniho dtichodu zavisi na objemu vy-
robnich faktord préce a kapitdlu zapojenych do vyroby.
Zvyseni vladni spotieby financované dichodovou dani
ma tendenci snizovat objem kapitdlu a ma nejisty efekt na
pracovni nasazeni. Agregatni produkt ma tedy tendenci
klesat, kdyz se zvysuje dariova sazba 7.

Zvyseni dichodové dané by muselo velmi vyrazné
sniZit objem kapitalu a pracovni nasazeni, aby se darnové

vvvvvv
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datiovd sazba T vy$si. Cim je datiovd sazba vyssi, tim
mensi procentni zvySeni danové sazby znamend stejnou
procentni zménu ¢lenu (1 — 7). P¥i datiové sazbé 10 %
desetiprocentni zvyseni datiové sazby zvysitna 11 %, coz
snizi (1-1) 290 % na 89 %, tedy o 1.1 %. Pfi datiové sazbé
90 % desetiprocentni zvyseni T na 99 % snizi ¢len (1 — 1)
210 %na 1%, tedy 090 %.

Vztah mezi mezni dafiovou sazbou 7 a redlnymi dario-
vymi p¥fjmy T;/P; se nazyva Lafferova k¥ivka, viz obra-
zek 12.2.

T/P A

(T/Py

.

%

T

Obrazek 12.2 Lafferova kt#ivka.

Z empirickych dat se usuzuje, Ze dariova sazba 7 je
dnes pfiblizné 70 % (odvozeno pro Svédsko).

Transfery

s

Predpoklddejme, Ze vldda zvysi redlné transfery V,/P;
a financuje tyto vydaje vyssimi datiovymi p¥jmy T;/P;.
Predpokladejme dél, Ze téch je dosaZeno zvySenim mezni
danové sazby 1. ZvySeni mezni daniové sazby T sniZuje
nabidku prace, produkt a investice.

Pokud by byly transfery pausélni, problém by timto
koncil. Transfery vSak obvykle dostdva jen urcitd kate-
gorie lidi, typicky lidé s nizkymi p¥fjmy (nezaméstnani,
nemocni a staff lidé, studenti apod.). Transfery, které
dostava domdcnost, obvykle klesaji (¢asto dramaticky a
nespojité), pokud roste vlastni pffjem doméacnosti. To je
v podstaté totéz, jako velmi vysokd mezni datiova sazba
vlastnich p¥fjm.

Zvyseni transferti pro chudé tak znamend, Ze roste
mezni dafiovd sazba potencidlnich pifjemcti transferd,
coz snizuje jejich ochotu pracovat a produkovat. To je dal
posileno zvySenim dariové sazby 7, kterd ma vyssi trans-
fery financovat.
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Shrnuti

Rozsitili jsme model tak, aby zahrnul dan z pffjmu. Do-
madcnosti a firmy uvazuji datiovou sazbu p¥i rozhodovéani
o pracovnim nasazeni, investovani a produkci.

Uspory zévisi na realné tirokové sazbé po zdanéni,
pracovni nasazeni na meznim produktu price po
zdanéni, investice na meznim produktu kapitdlu po
zdanéni. Zvyseni dafiovych sazeb motivuje (pti stejnych
danovych vynosech) substituovat trzni aktivity mimotrz-
nimi. Vy$$i mira zdanéni tedy vede v kratkém obdobi ke
sniZeni pracovniho nasazeni, vystupu a investic a v dlou-
hém obdobi k nizsi zdsobé kapitalu, k niZsi trovni pro-
dukce a spotieby.

Permanentni zvySeni vladdnich vydajii financované
zvysenim danové sazby vede v kratkém obdobi k nejisté
zméné pracovniho nasazeni a v dlouhém obdobi opét

v

k niz$i zasobé kapitélu.

Kdyz se zvysi mezni dariova sazba, objem zdanitel-
ného dtichodu mé tendenci klesnout. Citlivost zdanitel-
ného diichodu na zvyseni dariové sazby se zvysuje s ve-
likosti datiové sazby. MiZeme tedy nakreslit Lafferovu
kiivku, ktera ukazuje, jak klesaji mezni dariové vynosy
pfirostouci mezni dariové sazbé.

Zvyseni transferti snizuje ekonomickou aktivitu. Jed-
nak musi rist daniova sazba, aby vys$si transfery mohly
byt profinancovany, jednak potencialni pffjemci transfert
mohou ztratit hodné velkou ¢ast transfert, pokud za¢nou
pracovat a vydélavat.

Dané a transfery
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13. Statni dluh

Vlada mtzZe pokryt své vydaje emisi tiroc¢enych vlddnich
obligaci misto uvalenim dani. Zdsoba vladnich obligaci
pfedstavuje statni (vladni) dluh. ZvySeni tohoto dluhu
v Case je rozpoctovy deficit. V této kapitole prozkou-
mame vliv stdtnitho dluhu na stav hospodafstvi.

Charakteristika vladnich obligaci

V nasem modelu si nyni vlada miize vypujcit od domac-
nosti — proda jim své tirocené obligace. Vladni obligace
budeme chépat jako identické se soukromymi, tj. bu-
deme pfedpoklddat, Ze vldda neni divéryhodnéjsi nez
ostatni klienti, takze vyplaci stejnou nomindlni drokovou
sazbu Ry, a Ze jeji obligace maji dobu splatnosti také prave
jeden rok.

Agregatni mnoZstvi statnich obligaci v rukach ve-
fejnosti v ¢ase t oznaéme jako Bf (pfedpokladdme ob-
vykly ptipad, ze Bf > 0. Domécnost v ase t drz obli-
gace v celkové vysi by + b¥. Agregatni mnoZstvi soukro-
mych obligaci B; je stile nulové (B; = 0), takZe agregatni
mnoZstvi obligaci v rukach vefejnosti se rovna statnimu
dluhu Bf.

Rozpoctové omezeni vlady

MozZnost existence stdtntho dluhu méni rozpoctové ome-
zeni vlddy ve dvou smérech: 1) Cisté zvyseni dluhu
v obdobi t (Bf — B ) ptedstavuje zdroj pro financovéni
vlady (prostd obnova obligaci, kterym skonc¢ila splatnost,
neni zdrojem vlady). V tomto sméru jsou tisk penéz a
emise statntho dluhu podobné. 2) Vlada plati nominalni
troky Ri_1Bf | z vladniho dluhu - ty pfedstavuji pro
vlddu vydaj. Tento ¢len je pro penize nulovy.

Rozpoctové omezeni vlady v nominalnim vyjaddieni
ma tedy nyni tvar

PiGi+Vi+Ri1BY | = Ty +(My—M,1)+ (B —B% ). (13.1)

Na strané vydajii pfibyly trokové platby za vladni
dluh Rt,lB‘f_l, na strané pffjmd pfibyla zména vlddniho
dluhu (B - Bf_l). Pro jednoduchost budeme opét pfed-

pokladat, Ze transfery V; a dané T; jsou pausélni — timto

Stdtni dluh

zptisobem miiZzeme izolovat vliv stdtntho dluhu od ostat-
nich vlivti vlady na hospodatstvi.

Deficit statniho rozpoctu

Nérodni acty definuji vladni nomindlni dspory jako
zmeénu v penéZni hodnoté vlddni drZby penéz a obligact (vlada
nemad kapital, a tedy ani neinvestuje; nemusime tedy za-
hrnout jeji ¢isté investice). ProtoZe vlada penize a obli-
gace nedrZzi, ale emituje, znamenda zvySeni emise penéz
nebo obligaci zdporné tspory (dissaving). Tyto zdporné
uspory vlady nazyvame deficit stdtniho rozpoctu. Formalné
ho zapiSeme jako

Statni deficit = (M; + BY) — (M1 + BY ). (13.2)

Pokud zkombinujeme tuto definici deficitu statniho roz-
poctu s rozpoctovym omezenim vlady (13.1), ziskdme
obvyklé vyjadieni vladniho nomindlniho deficitu:

Statni deficit = PiG; + V; + Ri.1BS | — T (13.3)

To znamend, Ze deficit statntho rozpoctu se rovna vlad-
nim vydajim minus darnové prijmy.

Standardni definice deficitu stdtniho rozpoctu (13.2)
nezahrnuje spravnym zputsobem inflaci. Zadefinujeme
tedy redlny deficit stdtntho rozpoctu (tj. redlné snizeni
vlddnich tspor) jako zménu v redlné hodnoté zdvazkii vlddy
ve formé penéz a obligaci, tedy

Redlny deficit = (M; + Bf)/P; — (M1 + BS |)/P;-1. (13.4)

Vyndsobenim cenovou hladinou P; ziskdme nomindlni de-
ficit stadtntho rozpoctu

Nomindlni deficit = (M; + Bf) — (1 + 1) (M1 + B‘f_l).
(13.5)

Rozdil mezi rovnici (13.5) a (13.2) tvofi ¢len 7t,—1(M;—1 +
B‘f_l), tedy snizeni nominalntho dluhu vlady v dasledku
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inflace.

Soukromé, vefejné a narodni Gspory

Pokud zanedbame vefejné investice, pak redlné vetejné
uspory jsou negativni hodnotou redlného deficitu (13.4)
statniho rozpoctu, tedy

Redlné vetejné tispory = —(M;+Bf)/Pi+(M—1+B5 |)/P_1.
(13.6)

Reélné soukromé tspory, tj. suma tspor domdacnosti a
firem, je dana vztahem

Reélné soukromé tspory =

< o (13.7)
(M; + B;)/ Pt = (M1 + B;_})/Pr-1 + Ki — Ki-1.

Suma soukromych a vefejnych tspor tvoii redlné na-
rodni dspory

Reélné ndrodni tspory = K; — K. (13.8)

Stéle tedy plati, Ze agregatni Gspory se rovnaji agregat-
nim distym investicim. (Pokud bychom zahrnuli vladni
kapitdl, tvofily by i investice do ného ¢ast tspor.)

Vefejny dluh a rozpoctové omezeni domaéc-
nosti

Domadcnosti se staraji o o¢ekdvanou soucasnou redlnou
hodnotu dani. (Dané v tomto okamziku povaZujeme za
pausalni.) Chceme zjistit, jak objem vefejného dluhu a
penéz (které emituje vlada) ovliviiuje soucasnou redlnou
hodnotu dani.

Pro jednoduchost zaénéme zjednoduSenym piipa-
dem, kdy se 1) cenova hladina a agregatni zdsoba penéz
v ekonomice neméni, takZe vlada neziskava zZadné piijmy
z tisku penéz, 2) mnoZzstvi vladnich vydajt G; je v kazdém
obdobi dané, 3) agregatni transfery V; jsou v kazdém
obdobi nulové a 4) vlada za¢ind s nulovym tdrocenym
dluhem, tj. Bj = 0. Pozdgji uvidime, Ze uvolnéni téchto
predpokladti analyzu neméni.

Za téchto pfedpokladt méa rozpoctové omezeni vlady
tvar

Gi+R-BS /P =T/P+(Bf - B )/P. (13.9)

Stdtni dluh

Pokud by vldda neméla z minulosti Zddny dluh a inadéle
vyrovnévala svijj rozpodet (tj. B — B‘il = 0 pro kazdé
nésledujici obdobi), pak by trokové platby vlady byly
v kazdém obdobinulové. V takovém pripadé by se vladni
spotfeba G; vZdy pravé rovnalaredlnym danim T} /P;.

Pfedpokladejme nyni, Ze vldda v obdobi 1 dosdhne
deficitu $1, tj. BY = 1. ProtoZe vladni spotfebu uvazujeme
fixni, musime sniZit dané T; v obdobi 1 pravé o $1. Jedna
se tedy o deficitné financované sniZeni dani. To zvySuje
disponibilni dtichod domacnosti o $1.

Predpokladejme nyni, Ze vlada chce svij deficit v ob-
dobi 2 splatit, takze B§ = BS = ... = 0. V tom piipadé
musi vlada v obdobi 2 vybrat takové dané, aby splatila
zéklad svého dluhuis tiroky. Dan T, v obdobi 2 tedy musi
stoupnout o (1 + R) dolart. ProtoZe tim je dluh splacen,
dané v nasledujicich obdobich se neméni.

To znamend, Ze sniZeni dani o $1 v obdobi 1 zvysilo
dané v obdobi 2 o (1 + R). Zména soucasné hodnoty redl-
ného zdanénije za takovych okolnosti

1/P)-[-1+(1+R)/1+R)]=0.

To znamend, Ze Cisty efekt na soucasnou hodnotu reél-
nych dani je nulovy. Deficitné financované snizeni dani
tedy nema Zadny agregatni dlichodovy efekt, a tedy ani
neméni spotfebni poptavky ani pracovni nasazeni. Do-
mdcnosti tedy povaZzuji soucasnou dari o velikosti $1 a
deficit o velikosti $1 za identické. To je nejjednodussi pfi-
pad (Barro-)Ricardova teorému ekvivalence (vefejného
dluhu).

MfiZeme to fict i jinak: disponibilni dtichod doméc-
nosti v obdobi 1 se zvysi o $1. Pokud za néj domécnost
nakoupfi obligaci, pak v obdobi 2 ziska (1 + R) dolart -
pravé tolik, aby mohla zaplatit vyssi dané v obdobi 2.
Dtichodovy efektje tedy nulovy.

Deficitni financovani znamend v nasem p¥ipadé po-
kles vefejnych tspor o $1. Domdcnosti vSak zvysi svoje
soukromé tspory o $1 (to plyne z toho, Ze dtichodovy
efektje nulovy, takZe spotfeba se neméni a mezni sklon ke
spotfebé je jedna). To znamend, Ze zvyseni soukromych
uspor pfesné vyrovnd pokles vefejnych dspor, takze né-
rodni ispory se nezméni.

Predpokladejme naopak, Ze vlada nechce svoje obli-
gace splatit nikdy, ale po obdobi 1 je uz rozpocet vzdy
vyrovnany. V takovém p¥ipadé je vladni troceny dluh
v Case konstantni (B‘f = B§ = ... = 1). Vldda v8ak musi
v kazdém obdobi platit tirok R. To znamend, Ze dan T;
se v kazdém obdobi zvysi pravé o R. Soucasnd hodnota
zmény v deficitné financovanych danich je nyni (soucet
nekonecné geometrické fady)
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(1/P)-{-1+R-[1/A+R)+1/Q+R)}*+...]} =
(1/P) - {-1+[R/Q+R)]-[(1 +R)/R]} = 0.

NezaleZi tedy na tom, kdy a zda vtibec mini vldda spla-
tit svlyj deficit — z hlediska domadcnosti je financovani
vlddy danémi i deficitem identické. Deficitni financovani
snizeni dani nevytvafi Zadny diichodovy efekt.

Tento zavér plati i v pfipadé, Ze opustime celou fadu
pfedpokladii uvedenych vyse. Pokud je pocatecni tro-
ven vefejného dluhu nenulové, (Barro-)Ricardtv teorém
ekvivalence plati, pokud uvaZujeme vliv souc¢asného de-
ficitu na zménu budoucich trokovych plateb a dani. Také
zmény transferti situaci nemeéni. Pokud vldda financuje
budouci tirokové platy a splaceni zakladu snizenim agre-
gatnich transferd, je to z hlediska domacnosti stejné jako
zvyseni dani.

Vlada také mtize na budouci drokové platby reago-
vat zvySenim tisku penéz (monetizaci deficitu/dluhu).
Vidéli jsme, Ze zvyseni agregatniho objemu penéz, které
financuje sniZeni dani, ma nulovy agregatni dtichodovy
efekt. Budouci monetizace dluhu ma tedy stejny dticho-
dovy efekt jako budouci zvySeni dani — nulovy. Zvyseni
mnoZstvi penézje vsak navic infla¢ni.

Nakonec miizeme uvézit vliv budoucich deficitt. Po-
kud soucasné deficity nemaji Zddny vliv na spotfebu a
pracovni nasazeni, lze pfedpoklddat, Ze ho nemaji ani
budouci deficity.

Souhrnné lze ¥ici, Ze deficit vefejnych financi nema
zadny dtchodovy efekt, protoze neméni vyuZiti zdrojii vld-
dou. V1adni spotieba G; je mnoZstvi statkd, které vldda
nakupuje v obdobi ¢. Agregatni diichodovy efekt vznika
pouze tehdy, kdyZ se méni soucasnd hodnota vladni
spotfeby. Pokud je soucasnd hodnota vladni spotteby
konstantni, pak neexistuje Zddny dtichodovy efekt, ktery
by vychdzel z pfesunti mezi zdanénim a deficitem.

Efekt deficitné financovaného sniZeni dani

Pfi pau$élnich danich a transferech ma podminka vy-
¢isténi trhi tvar

Clry,..)+ I, ...) + Gy = Y5(ry,..).

=) =) +)

(13.10)

V rovnici (13.10) jsme do poptavkovych ani nabid-
kové kiivky explicitné nezahrnuli pocatecni trovern
kapitalu Ky ani velikost vlddni spotfeby G;. Je také
zfejmé, ze agregatni spotiebni poptdvka C? a nabidka
statktl Y* nezélezi na pocatecni redlné velikosti stadtnitho
dluhu BS /P;.
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Predpoklddejme, Ze vladda sniZi soucasné dariové
pfijmy T; a nahradi je odpovidajicim zvySenim troce-
ného statniho dluhu B‘lg . Pfredpokladejme dal, Ze vlada
nezvysi soucasnou ani budouci vladni spotfebu, takze
uvazujeme ¢isty vliv rozpoctového deficitu. Obvykle se tento
typ politiky nazyvéa stimulativni fiskdlni politika. Uz
jsme videéli, Ze takovéa politika nemda Zaddny dtchodovy
efekt, takZe se neméni ani soucasnd spotteba, ani pra-
covni nasazeni. To znamend, Ze takové sniZeni dani neméa
zadny vliv na podminku vy¢isténi trhu (13.10), takZe ani
agregatni produkt Y3, ani spotfeba C;, investice I; ani
redlnd trokovd sazba r; se neméni. Soukromé tspory
presné vyrovnaji pokles vefejnych tspor, takZe narodni
dspory se nezméni. ProtoZe se poptavka po investicich
nemeénti, redlna tirokova sazba se nemusi ménit, aby zajis-
tila rovnost mezi poZadovanymi ndrodnimi tsporami a
¢istou poptavkou po investicich.

Podminka dobrovolné drzby penéz ma tvar

M; =P -®(Yy, Ry, ...).

[(CORNN G

(13.11)

Predpokladejme, Ze vldda nezmeéni ani soucasnou zdsobu
penéz M; ani budoucdi trajektorii jejich vyvoje. Pak defi-
citné financované sniZeni dani nema Z4adny vliv na pod-
minku (13.11), takZe cenova hladina P; ani nominalni tiro-
kové sazba R; se neméni. Stejné tak se neméni ani mira
inflace 111 ani budouci tirovné cenové hladiny.

Jinak feceno, deficitné financované sniZeni dani nesti-
muluje hospodéfstvi ani neovliviiuje tirokové sazby.

Operace na volném trhu

Zavedeni tdroceného vlddniho dluhu ndm umoZiuje
zkoumat vliv operaci na volném trhu. Operace na vol-
ném trhu znamend, Ze centrdlni banka nakupuje vladni
obligace za nové vytvofené penize nebo obligace pro-
dava, a tak stahuje penize z obéhu. Operace na volném
trhu pfedstavuji hlavni metodu, kterou Fed ovliviiuje
penézni zdsobu v USA. Prozkoumdame, zda ma tento
zpusob zmény mnozstvi penéz v obéhu stejny dopad jako
dfive uvazované ,svrzeni penéz z helikoptéry” (,,helicop-
ter drops”).

Uvazujme ndkup obligaci na otevieném trhu v ob-
dobi 1, kdy zdsoba penéz M; stoupne o $1 a zasoba vlad-
nich obligaci Bf klesne o $1. Pfedpokladejme, Ze se jednd
o jednorazové zvyseni objemu penézni zdsoby, takze se
objem penéz v budoucnosti neméni. Takové operace na
volném trhu je kombinaci dvou politik, které jsme uz
uvazovali v minulosti (viz tabulka 13.1). Mtizeme ji ché-
pat tak, Ze vlada nejdfiv vytiskne $1 penéz M navic a
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soucasné snizi dané T; o $1 (politika 1 v tabulce 13.1) a
potom zvysi dané T o $1, kterym splati ¢ést $1 vefejného
dluhu Bf (politika 2 v tabulce 13.1). Cisty efekt je ten, Ze se
dané nezméni, objem penéz stoupne o $1 a objem obligaci
klesne o $1, coZ je pfesné ndkup obligace v hodnoté $1 na

otevieném trhu (politika 3 v tabulce 13.1).

Vladni politika AM; ABS AT,
1. tisk penéz a sniZeni dani +51 0 -$1
2. zvys. dani a sniZeni dluhu 0 -$1 +%1
3. ndkup dluhopisti na trhu +51 %1 0

Tabulka 13.1 Pfehled tff moznych vladnich politik

Vime, Ze politika 1 a 2 nemaji Zadné redlné efekty. Po-
litika 1 (sniZenf dani financované tiskem penéz) zvysuje
cenovou hladinu, ale redlné veli¢iny se neméni. Politika 2
(. fiskalni restrikce”, tj. zvySeni dani a sniZzeni vladniho
dluhu) také nema zadny vliv na redlné veli¢iny. Jedind
zména, ke které dochdzi, je zména nomindlni, resp. re-
alné zdsoby vladnich obligaci v rukéch vefejnosti. To zna-
mend, Ze zmény objemu penéz v obéhu pomoci operaci
na volném trhu jsou stale neutraln.

Pro¢ zaleZi na statnim dluhu

Predchozi zavéry naznacuji, Ze statni dluh a roz-
poctové deficity nejsou pro hospodafstvi prili§ diileZité.
Uvazujme vsak podobnost se soukromym dluhem. Ag-
regédtni soukromy dluh je vZdy nulovy, moznost vyptijcit
si nebo ptjcit je vSak dtlezitd, protoZe domdcnosti uz
nejsou nuceny piesné sladovat pifjmy a vydaje. Vefejny
dluh hraje podobnou roli. ProtoZe existuje trh dvérd,
vldda neni nucena pfesné vyrovndavat své ptijmy z dani a
tisku penéz v kazdém obdobi se svymi vydaji.

Rozpoctové omezeni vlddy (13.1) implikuje, Ze redlny
piijem vlady z dani a tisku penézje v obdobi ¢

Ty/Py+(Mi—=M;1)/Py = Gy+V+Ri1BS | /Pi—(Bf—BS |)/P.
(13.12)

Predpokladejme, Ze trajektorie vyvoje vladni spotfeby
a transferti je dand a pocate¢ni zdsoba troceného stat-
niho dluhu Bf je nulova. Kdyby vldda nemohla emitovat
aroceny dluh, pak by jeji pfijmy v kazdém obdobi mu-
sely pfesné odpovidat jejim vydajim, tj. musely by byt
vysoké v obdobi vysokych vydajt a nizké v obdobi niz-
kych vydaji. MoZnost emitovat tiroeny dluh zvySuje
pruznost vladniho rozhodovani. Vldda tedy nemusi vy-
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razné zvySovat dané a tisk penéz v obdobich vysokych
vlddnich vydaji a miize tyto vydaje pokryt v dobé ma-
lych vydajti beze zmény danf a tisku penéz.

Pro jednoduchost opét pfedpoklddejme, Ze se objem
penéz v case neméni, takZe vldda nemd Zadny prijem
z tisku penéz. V1adni volba vefejného dluhu pak urcuje
nacasovani jejich redlnych darnovych pifjma T;/P;. Pro
danou soucasnou hodnotu dani bude ekonomika reago-
vat pouze v piipadé, Ze dané nejsou pausilni. Abychom
tuto reakci mohli prozkoumat, budeme opét predpokla-
dat dtichodovou dari (income tax)

Ty/Pr =1 (Y1 + R BS /Py —Ey), (13.13)

t=1"t=

kde 1; je mezni dariové sazba a E; velikost odecitatelnych
poloZek v Case t.

Zménami vefejného dluhu v case vlada urcuje cho-
véni redlnych danovych pffjmt T;/P;, a tedy mezni dario-
vou sazbu t;. Pfedpoklddejme, Ze vlada snizi soucasné
dané T; o $1 a zvysi statni dluh o $1. V nasleduji-
cim obdobi zvysi dané T, o $(1 + R) a splati pfedchozi
zvyseni statniho dluhu. Pokud vldda uz neni v ,zaké-
zané” casti Lafferovy kfivky, zména ve vybranych da-
nich znamend odpovidajici zménu dafiové sazby: sou-
C¢asnd mezni mira zdanéni 7; klesne a danova sazba 7,
v obdobi 2 vzroste. To motivuje doméacnosti presouvat
svlij dichod smérem z p¥isttho obdobi do soucasnosti.
Domaécnosti zvySuji soucasné pracovni nasazeni a plé-
nuji sniZit budouci. Jedna se tedy o mezi¢asovou sub-
stituci. (ProtoZe se zména dani tykd pouze diichodu
a ne spotfeby, neexistuje Zddnd mezicasova substituce
spotfeby).

Obrazek 13.1 ukazuje vliv na trh statkd v ob-
dobi 1. ZvySeni soucasného pracovniho nasazeni po-
souva kfivku nabidky Y® vpravo. Soucasnd poptavka se
nemeénti. (Ve skute¢nosti se miiZe zménit poptavka po in-
vesticich, protoZe zmény v dariové sazbé ovliviiuji vynos-
nost investic. Pokud je vSak zména v datiové sazbé jen
kratkodobd, bude tento vliv maly.) Pfevis nabidky statkt
tak sniZi redlnou tdrokovou sazbu po zdanéni #. Zvyseni
produkce je tedy dano zvySenim nabidky prace. Projevi
se Castecné ve zvyseni spotfeby a ¢astené ve zvyseni in-
vestic.

V obdobi 2 se mezni dariova sazba naopak zvysuje.
Obrazek 13.2 ukazuje vliv kratkodobého zvySeni mezni
daniové sazby na trh statkdi. K¥ivka nabidky Y* se posouva
vlevo. Redlna trokova sazba po zdanéni je vyssi nez by
byla bez zvySeni mezni daniové sazby. Agregatni produkt,
pracovni nasazeni, spotfeba a investice klesaji.

To miizeme shrnout: pokud uvazujeme dtichodo-
vou dar, pak ma fiskdlni politika redlné dtsledky.
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Obrazek 13.1 Vliv soucfasného sniZzeni mezni

daniové sazby pokryté rozpoctovym deficitem na
trh statkt

Deficitné financované sniZeni soucasné mezni dariové
sazby zvysuje soucasnou ekonomickou aktivitu. Pozdéjsi
zvyseni mezni daniové sazby naopak ekonomickou ak-
tivitu tlumi. Obecné vSak mohou byt vyssi dané roze-
stfeny do vice budoucich obdobi neZ jen do obdobi 2. To
by nésledny pokles hospodarstvi také rozesttelo do vice
obdobi. Jinak feceno, fiskalni politika mtize ovlivnit na-
casovdni redlné ekonomické aktivity. Za stimulaci hospo-
darstvi ted vSak vlada zaplati jeho utlumenim v budouc-

nosti.

Nacasovani dani

Vlada tedy mtiZe ménit sviij rozpoctovy deficit tak, aby
zmeénila mezni dafiovou sazbu v rtiznych obdobich, a tak
ménila ekonomickou aktivitu v réznych obdobich. N&-
hodné zmény mezni dariové sazby by vSak nebyly do-
bry ndpad: poskytovaly by domécnostem falesné signély
o tom, jak alokovat svoji praci v ¢ase. Vlddy vSak ob-
vykle ménf fiskalni politiku spiSe systematicky nez nd-
hodné.

Jeden ptipad systematickych zmén se tyka recesi.
VIady obvykle snizuji diichodovou dari v obdobf recese,
zatimco vladni vydaje v obdobi recese neklesaji, ale spise
rostou. To znamend, Ze vlada v recesi emituje deficit.

Jiny ptfipad se tyka valky. V dobé valky obvykle
vlddni vydaje vyrazné rostou a rozpoctové deficity jsou
v této dobé také obvykle vysoké, protoze vlady nezvysuji
v dobé vélky dané pfili§ vyrazné. Nutné zvyseni dani je
pak rozloZeno ve velkém ¢asovém horizontu.

Konvenc¢ni pohled na deficitné financované
sniZeni dani

Nase analyza vladniho dluhu se li$f od obvyklych analyz.
Podivejme se pro¢. Uvazujme opét pausalni dané. Hlavni

Stdtni dluh

YS

-—
Yy Y,

Obrizek 13.2 Vliv zvySeni mezni dariové sazby

v pfistim obdobi na trh statkd; vyssi dané splaceji
statni dluh

zavér nasi analyzy je, Ze domdcnosti povazuji soucasnou
dan v hodnoté $1 a deficit statniho rozpoctu v hodnoté $1
za identické. Pokud se nezméni objem vladnich vydaja,
pak pfesun mezi danémi a deficitem nema Zadny ag-
regéatni dtichodovy efekt. Vétsina makromodelt pfedpo-
klada opak. Prozkoumejme to.

Predpokladejme, Ze vldda sniZila soucasné dané o $1 a
vytvorila deficit. Pokud se po sniZeni dani citi domdacnosti
bohatsi, pak agregétni poptavka po spotfebnich statcich
stoupne, ale pracovni nasazeni a nabidka statk( klesne.

N

Previs poptavky nad nabidkou zvysi arokové sazby, coz

paoys

sniZi investice. Obvyklé modely tedy pfedpokladaji, Ze
deficit statniho rozpoctu zvysi redlnou trokovou miru a
vytladi (crowd out) soukromé investice.

Jind interpretace téhoZ je, Ze zvySeni soucasného
disponibilniho dfichodu motivuje domadcnosti k vétsi
spotfebé i ke zvyseni investic. Mezni sklon ke spottebé je
kladny, takZe mezni sklon k ispordm je mens$i neZ jedna.
Zvyseni soukromych tspor tedy pokryje jen ¢ast snizeni
vefejnych dspor, takZe ndrodni tspory klesaji. Pfevis po-
ptavky po avérech nad narodnimi tsporami pak vede ke
zvys$eni tirokové sazby.

SniZen{ investic se v dlouhém obdobi projevi jako po-
kles objemu kapitalu. Tento vliv na objem kapitdlu se na-
zyva bfemeno vefejného dluhu (burden of public debt).
Kazdé generace zatéZuje tu budouci tim, Ze za sebou ne-
chéva mensiagregatni zdsobu kapitalu.

Podivejme se na dva standardni dtivody, pro¢ se do-
macnost muiZe citit bohatsi, kdyz vlada snizi dané a zvysi
deficit.

Konec¢na délka Zivota
Jedno z moznych vysvétleni standardniho chovani je, Ze
lidé planuji v kone¢ném horizontu, protoze Ziji kone¢né
dlouho.

Predpokladejme opét, Ze vldda snizi soucasné dané
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0 $1 a o stejnou ¢astku zvysi deficit. Vlada ma tedy vyssi
urokové platby a dané v budoucnosti a sou¢asnd hodnota
danije pravé $1. Predpoklddejme vsak, Ze ¢ast téchto dani
se projevi teprve ve chvili, kdy uZz bude typicky ¢lovék po
smrti. V tom pripadé je soucasnd hodnota dané, kterou
plati soucasny zijici ¢lovék, nizsi nez $1. Pro takového
¢lovéka ma tedy soucasné sniZzeni dani financované defi-
citem kladny dtichodovy efekt.

Kladny dtichodovy efekt pro soucasnou generaci je
zpusoben zapornym diichodovym efektem pro budouci
generace. Budouci generace se narodi zatiZena dluhem a
bude muset platit vy$si dané, aby pokryla vyssi tirokové
platby vlady —uZitek ze sniZeni dani vSak mit nebude. De-
ficit statniho rozpoctu tedy umoZziiuje soucasné generaci
zemfitnesolventnia zanechat dluh budouci generaci.

Vétsina lidi vSak timto zptisobem neuvaZuje. Sou-
¢asnd generace obvykle nechce Zit na dluh budouci, nybrz
spoii pro své déti. Lidé v soucasné generaci tedy mo-
hou zvysit své ispory natolik, aby pokryly budouci dané,
a tyto tspory mohou odkazat svym détem. To spiSe od-
povida lidské starosti o potomky:.

Nedokonalé trhy taveéra

Dtivod, proc jsou dané a deficity identické, je ten, Ze sou-
kromé osoby i vladda plati stejnou tirokovou miru. Ve sku-
te¢nosti vSak trh avért neni dokonaly — majitel domu
¢i jiné zdruky si mtZe vyptjcit snadno, student, ktery
chce vyhladit svou spotfebu v ¢ase, velmi tézko. Urokové
sazby jsou obvykle mnohem vyssi pro lidibez zaruky.

Predpokladejme, Ze domdcnosti 1ze rozdélit do dvou
skupin: Skupina A se skldd4 z domacnosti, které si ptjcuji
a plijcuji za stejnou trokovou sazbu r jako vladda. Sku-
pina B se skldd4 z domadcnosti, které by si za tuto sazbu
rady pdjcily, ale nikdo jim za ni neptij¢i. Domécnosti ze
skupiny B tedy diskontuji vyssisazbou f > r.

Predpoklddejme, Ze vldda sniZi dané a dosahne de-
ficitu. SniZzeni dani se tykd ¢dste¢né skupiny A a Cas-
tené skupiny B. Agregdtné budouci dané opét vzros-
tou. Pfedpoklddejme, Ze budouci dané vzrostou pro obé
skupiny proporciondlné s jejich podilem na datiovych
skrtech (takZe neni zadna redistribuce mezi skupinami).
Pro skupinu A je soucasnd hodnota budoucich vyssich
dani rovna dariovému skrtu a diichodovy efekt je nulovy.
Pro skupinu B je soucasnd hodnota zvySeni dani mensi
nez danovy skrt, protoZze jeji diskontni sazba je vyssi nez
trokova mira r. To pfedstavuje pro skupinu B kladny
dichodovy efekt, ktery motivuje domécnosti v této sku-
piné zvysit spotiebu a investice.

ProtoZe roste agregatni spotfeba, agregatni soukromé
uspory rostou pomaleji nez rozpoctovy deficit a né-
rodni uspory klesaji. ProtoZe poptadvka po investicich
vzrostla, zatimco nabidka tspor klesla, redlnd trokova
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mira r musi vzriist. VySsi tirokova sazba vytésni ¢ast sou-
¢asné spotieby a investic skupiny A. Spotfeba i investice
skupiny B rostou (kvili poc¢ate¢nimu diichodovému sti-
mulu). Hlavni efekt rozpoctového deficitu je tedy pfesun
soucasnych vydajti od skupiny A ke skupiné B.

Domadcnosti ze skupiny A drzi vétsi podil vefejného
dluhu, takze vlastné ptij¢uji domacnostem ze skupiny B
za drokovou sazbu r, i kdyZ na trhu by takovy kontrakt
nevznikl. Nyni jsou takové ptlijcky moZné, protoZe spla-
ceni dluhu garantuje vlada.

Agregatni investice mohou rtst i klesat, takze dlou-
hodoby vliv na zdsobu kapitalu je nejisty.

Tyto argumenty jsou mirné pochybné. Jednak pred-
poklddaji, Ze vlada dokdZe vybirat dané od lidi s po-
chybnymi zarukami lépe neZ soukromé osoby, jednak se
nepfedpoklada nutné vytlaceni investic.

Empirické dukazy

Standardni pohled na deficity statniho rozpoctu tvrdi, Ze
vy$si redlné rozpoctové deficity by mély byt provazeny
vyssimi trokovymi sazbami, vyssi spotfebou a nizs$imi
narodnimi tsporami. To v8ak empirické studie nepo-
tvrzuji. Naopak, nékteré potvrzuji, Ze zvyseni deficitu
vede ke stejnému zvyseni tdspor (Barro-Ricardové ekvi-
valence).

Shrnuti

Moznost emitovat troc¢eny dluh umoZriuje vladé, aby jeji
soucasné pifjmy nebyly vyrovnané se souc¢asnymi vydaji.
Pfesun mezi danémi a vlddnim deficitem ovliviiuje naca-
sovani dani (jejich vybéru), ale ne jejich celkovou sou-
¢asnou hodnotu. Tento typ fiskdlni politiky tedy nemd
v piipadé pausilnich dani zddny agregatni dtichodovy
efekt, takZe redlnd drokovd mira, investice ani produkt
se neméni. To nazyvdme (Barro-)Ricardiiv teorém ekvi-
valence.

Redlny vliv ma deficit v pfipadé diachodové daneé.
Zména v nacasovani dané pak vyvoldvd mezi¢asovou
substituci prace a produkce. Rozumné je pak vytvofit
rozpoctovy deficit v dobé problémt (valky, krize apod.)
asplatitrozpoctovym prebytkem v, dobrych casech”.

Standardni pohled na deficitné financované sniZeni
dani je, Ze se po ném lidé citi bohatsi. Pak roste redlna
arokova sazba, coz vytésiiuje investice. Tento pohled se
vSak podle Barroa empiricky nepotvrzuje.
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14. Svétovy trh statk a avéru

Dosud jsme uvaZovali uzavienou ekonomiku. Nyni roz-
$ifime nasi analyzu na otevienou ekonomiku. Rozsifime
trh statkd o moznost kupovat ze zahrani¢i nebo prodavat
do zahraniéi (tedy o import a export). Zacneme s nerealis-
tickymi pfedpoklady, Ze produkt vyrdbény v kazdé zemi
je naprosto identicky a Ze transakéni ndklady a réizné pte-
kazky mezindrodniho obchodu jsou zanedbatelné. Déle
budeme piedpoklddat, Ze vSechny zemé pouzivaji jednu
a tutéZmeénu. Tyto pfedpoklady pozdéji uvolnime.

Za téchto pfedpokladii se zboZzi ve vSech zemich musi
prodévat za stejnou ,,cenu” P; (zdkon jedné ceny). Pro
zacatek také budeme povazovat cenovou hladinu za kon-
stantnina drovni P, tj. inflace bude nulova.

Predpokladejme, Ze v kazdé zemi existuje centralni
banka, kterd drzi urcité mnozstvi mezinidrodni mény,
napf. zlata (na pfesné podobé mezindrodni mény ne-
zélezi). Celosvétové mnozstvi této mezindrodni mény
v ase t ozna¢ime jako H;. Pro jednoduchost budeme
predpokladat, Ze se jeji mnoZstvi v ¢ase nemeéni, tj. H; =
H. Kazda centralni banka poptava realné mnozstvi H;/P
této mezinarodni mény, aby mohla provadét transakce
mezi domdcimi rezidenty a cizinci.

Dale pfedpokladejme, Ze existuje jeden celosvétovy
tavérovy trh. Pokud abstrahujeme od rtizné dévéryhod-
nosti jednotlivych dluZnik(i, musi byt redlnd dvérova
sazba r; v kazdé zemi stejnd. ProtoZe abstrahujeme od
inflace, musi platit R; = 7;.

Oteviena ekonomika

Z pohledu domaci ekonomiky ozna¢me redlny hruby do-
maci produkt (GDP) Y;. Penézni pffjem z téchto zdroji
je P Yt.

Pro rezidenty v jedné zemi uz nemusf platit, Ze cel-
kové zaptjc¢ené prostfedky se rovnaji vyptjéenym. Nao-
pak, cisté vyptijcky domécich rezidentd se rovnaji ¢istym
puUjckdm cizincti. Ozna¢me distou zdsobu zahrani¢nich
obligaci drzenych domécimi rezidenty jako B{ (projedno-
duchost pfedpokldaddme, Ze je drzi doméacnosti). Pokud
je B{ > 0, pak je zemé ¢istym véfitelem, pokud je naopak
B{ < 0, pak je zemé ¢istym dluznikem. Céstka RHB{_1
je Cistou drokovou platbou (kladnou nebo zdpornou) do-
maécim rezidentdim v case t (ve skute¢nosti zahrnuje také

Svétovy trh statkii a ivéru

platby z vlastnictvi kapitdlu v zahranici). Pro cely svét do-
hromady je stéle zasoba obligaci nulova a stejné tak jsou
nulové i trokové platby.

Pokud zanedbédme transferové platby do zahranic¢i a
prevody mezd ze zahranidi, pak je celkovy penéZzni p¥i-
jem rezidentli v jedné zemi v obdobi t roven souctu PY;
plus R;q Btf_l. Tento pfijem muzZe byt utracen ¢tyfmi riiz-
nymi zpusoby: 1) za soukromou spotiebu PC;, 2) za hrubé
soukromé domaéci investice PI;, 3) za vladni spotfebu a in-
vestice PG; a4) za isté zahrani¢ni investice.

Cisté zahrani¢ni investice jsou soucet ¢istého na-
vyseni drzby zahrani¢nich obligaci B{ - Bt{l a akumu-
lace mezindrodni mény H; — H;_1. Zména v drzbé me-
zinarodni mény je typicky velmi mald, proto ji budeme
ignorovat.

Rozpoctové omezeni doméci zemé je tedy

PYi+Ri—1B/_| = P-(C; +I;+Gy)+(B] —B_,) + (H: — Hi1).
(14.1)

Clen B{ - Bil se nazyva bilance kapitilového tctu
domovské zemé. Pokud je kladn4, ze zemé odtéka kapi-
tal, pokud je zdpornd, do zemé pritékd kapitdl.

Domaci rezidenti majf celkovy pffjem PY; + R;—; B{—1 a
celkové vydaje na statky a sluzby P - (C; + I; + G;). Rozdil
mezi pffjmy a vydaji tvof{ dspory domadcich rezidentti
ve formé dodatecnych aktiv ziskanych ve zbytku svéta.
Tento rozdil senazyva bilance béZného tctu. Plati, Ze

bilance b&zného Gétu = PY; + Ri1B/_ —P-(C; +1; + Gy)
= Cisté investice v zahranié¢{ =

= (B/ - B ) + (H; - Hy).
(14.2)

Pokud je bilance bézného tctu kladnd (zaporna), mlu-
vime o piebytku (deficitu) béZného tctu. Z tcetni iden-
tity plyne, Ze pfebytek na béZném tctu je vyrovnan fi-
nanénimi transakcemi: bud ristem zasoby tirocenych ob-
ligaci B nebo mezinarodni mény H.

Dale mtiZeme definovat export, import a obchodnf bi-
lanci tak, Ze export se rovnd hodnoté zboZi vyrobeného doma
a prodaného v zahranici, import se rovnd hodnoté zboZi vyro-
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beného v zahranici a prodaného doma a obchodni bilance je
rozdil export minus import. Proto plati, Ze

bézny Gfet = P-Y; —P-(C; + 1 + G) + Ry - B/, .
—_————
Cisty pifjem

obchodni bilance

z faktort ze

zahranici

(14.3)

Pokud rozdélime vladni vydaje G; na vladni spotfebni
vydaje GC; a vladni investi¢ni vydaje GI; (G; = GC; + Gly),
miiZeme vyjadfit bilanci béZného tictu takto

bilance b&zného Gétu = P-Y;+Ry1-B/_ ~P-(Ci+1;+GCi+GI,).
(14.4)

Z tohojsounarodni tspory

nérodni tspory = P-Y;+R;; -B{_l —P-(C;+GCy). (14.5)

To znamena, Ze bilance bézného tctu je rozdil mezi do-
macimi tsporami a domacimi (soukromymi i vefejnymi)
investicemi, j.

bilance béZzného uc¢tu = S; — P - (I; + GIy). (14.6)

To znamend, Ze zemé s pfebytkem bézného tctu investuje
v zahranici.

Role mezinarodniho trhu Gvéra

Trh Gvérd umoziuje jednotlivedm vyhlazovat jejich
spotfebu — pjcit si, kdyZ jejich dtichod doc¢asné klesne,
a spoftit, kdyZ doc¢asné stoupne.

Kdyz 3ok zasdhne celou uzavienou ekonomiku, ni-
kdo si nemtize piij¢it. Urokové sazba v takovém pifpadé
roste, coz snizuje poptavku po spotiebé i poptavku po
investicich. Skute¢nd spotfeba klesnout nemusi, pokud
dostatecné klesnou investice.

Celd jedna oteviend ekonomika funguje na svétovém
trhu avért stejné, jako jedna domécnost v uzaviené eko-
nomice.

UvaZzujme pro jednoduchost, Ze domdci zemé m4 po-
¢atedni zasobu zahrani¢nich obligaci By = 0. Doméci zemi
zasdhne docasny negativni produkéni Sok. P¥i stavajici
arokové sazbé si chce kazdy pujcit. Pokud je doméci zemé
mald, pak pfili§ neovlivni svétovou tirokovou sazbu.

Svétovy trh statkii a ivéru

7Nz

Kratkodoby negativni Sok sniZi nabidku v domdci
zemi. V1iv na poptavku je zanedbatelny. Pfi dané svétové
urokové sazbé zemé poptava vic, neZ nabizi. Svét Sok
akomoduje a domadci zemé zaziva deficit béZného uctu.
Pokud se neméni domadci zdsoba mezindrodni mény
(§. H; = Hy-1), pak je deficit béZného Gc¢tu vyrovnan ptili-
vem kapitélu Btf —B{_l ,tj. zemé si ptj¢uje v zahranidi.

Tty (Y5 + R1B/_ /Py
Y + Ri1B]_ /P
n
Y =Cl+ 1"+ Gy
GNP = redl. dom. vydaje {/t

Y +Ri1B]_, /P =Ci+1i+ G

Obrizek 14.1 Kratkodoby negativni produkéni Sok na
malou otevienou ekonomiku; 7} je mezinarodni tirokova
sazba

Celosvétovy Sok nelze vyrovnat — je to stejné jako
v pfipadé uzaviené ekonomiky; svét jako celek je uza-
viend ekonomika.To znamend, Ze pokud je Sok celo-
svétovy, roste irokovd sazba a domdci zemé nezazna-
mend deficit bézného tcétu. Pokud je dofasnym nega-
tivnim produkénim Sokem zasaZena velkd zemé (napf.
USA), je vysledkem kompromis mezi vysledkem Soku
na malou otevienou ekonomiku a celosvétovym Sokem:
Urokové sazba roste, USA maji deficit bézného uctu a os-
tatni zemé piebytek bézného uctu.

Podobné mtiZze byt mezinarodni vyptjcovani dtisled-
kem zvySeni doméci poptavky, které neni spojeno s od-
povidajicim zvySenim nabidky. Napf. zvyseni investi¢ni
poptavky I v dtsledku riistu MPK zvysuje agregatni po-
ptavku, aniz by zvysilo nabidku. V uzaviené ekonomice
by doslo ke zvyseni redlné trokové sazby. Pokud se vSak
jednd o malou otevienou ekonomiku, mtiZe si zemé ptjcit
na mezindrodnim tivérovém trhu, aniz by zménila svéto-
vou trokovou sazbu. V takovém piipadé agregétni pro-
dukt (a dtichod) zemé neroste, ale agregatni vydaje ano —
vy$si investice jsou financovany pij¢kou. Zemé tedy ne-
musi ani zvySovat produkci, ani sniZovat spotiebu, aby
mobhla vice investovat.

Svét jako celek opét nemftize tohoto vysledku doséh-
nout. Pfipad velké oteviené ekonomiky (napf. USA) je
opét kompromisem mezi obéma vysledky.
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Tt &
Y: +Ri-1B/_/P

(Y)Y

GNP =

Y: +Ri-1B/_ /P

real. dom. V}’Idajegft
=C+ 1L+ G

Obrizek 14.2 ZvySeni agregatni poptavky v dis-
ledku riistu produktivity kapitalu v malé oteviené eko-
nomice; 7} je mezindrodni trokova sazba

Druhofady efekt zmény distych zahrani¢nich aktiv
Negativni docasny produkéni Sok vede k deficitu
bézného uctu, takZe zasoba zahrani¢nich obligaci B{
klesa. V kazdém dal$im obdobf{ jsou zdroje ekonomiky
snizeny o R - B{_l /P. Toto sniZeni je permanentni,
takZe o stejnou ¢4st permanentné klesd i poptavka po
spotiebé Cv.

Vysledky nedokonalého tvérového trhu jsou kom-
promis mezi vy$e uvedenymi vysledky a uzavienou eko-
nomikou.

Fiskalni politika

Zména vladni spotieby

Vidéli jsme, Ze docasné zvyseni vladnich vydaji meéni
permanentni diichod jen mélo, takze soukromd spotfeba
klesa jen malo. Stejné tak se malo méni pracovni nasazeni.
V uzaviené ekonomice obvykle roste produkt (pokud
jsou vladni vydaje produktivni) a roste trokova sazba.
V malé otevfené ekonomice tirokova sazba neroste a zemé
si vyptijcuje.

Trvald zména vladnich vydaji vyrazné sniZzuje per-
manentni diichod domadcnosti, takze jejich spotfeba od-
povidajicim zptisobem klesa a trokova sazba se neméni.
V otevfené ekonomice se zadluzZovani zemé nemeéni.

Zména danové sazby
Zména darové sazby md vliv na bézny tucet, pokud
ovliviiuje pomér narodnich tspor oproti doméaci po-
ptavce po investicich. Napf. sniZeni datiové sazby z in-
vestic (napf. zlepSeni odpoctu depreciace apod.) zvysSuje
poptavku po investicich a mtiZze ceteris paribus vyvolat
deficit bézného tctu.

Permanentni zména dtichodové dané meéni pracovni

Svétovy trh statkii a ivéru

nasazeni a agregdtni produkt, ale spotieba roste stejnym
zpusobem, takZe se neméni pomér Gspor a poptavky po
investicich, a tudiz ani stav bézného uctu.

Docasné zmény v datiovych sazbach bézny tcet opét
ovliviiuji. Napf. docasné sniZeni dariové sazby vede k me-
zi¢asové substituci prace: Roste pracovni nasazeni a pro-
dukt. Spotfeba se vSak méni jen madlo, takZe roste pomér
nérodnich dspor oproti poptavce po investicich a zemé
zazije pfebytek bézného tctu.

Zmeéna rozpoctového deficitu

Pokud plati (Barro-)Ricard@iv teorém ekvivalence, pak
rozpoctovy deficit nema sdm o sobé Zadny vliv na hos-
podarstvi. Neovliviiuje drokovou sazbu, ktera by cistila

domaci trh, takZe neovliviiuje ani béZny ticet.

Sménné relace

Dosud jsme predpokladali, Ze domaci ekonomika vyrdbi
presné stejny typ zboZzi jako zahrani¢i. Nyni tento pfed-
poklad opustime. Pfedpoklddejme, Ze vSechno zbozi je
obchodovatelné (tradeable). Domaci ekonomika vyrabi
jeden typ zbozi, ktery se prodava za ,cenu” P. Zbytek
svéta vyrabijiné zbozi, které se prodava za ,,cenu” p.

Sménnymi relacemi (terms of trade) se rozumi pomér
domaéci a zahrani¢ni ceny, j.

sménné relace = P/P. (14.7)

(Pozor! Sménné relace se tykaji zmény relativnich cen a
jsou uréeny mikroekonomickymi faktory, nikoli monetdrni
politikou.)

Pfedpokladejme, Ze se vSechno doméci zboZi proda
za ,cenu” P a exportuje. Domdci spotfeba a investice se

uspokojuje vyhradné exportem, tj. za ,cenu” P. Bilance
bézného Gc¢tu pak ma tvar

bilance b&zného Gétu = P-Y; +R—1-B/_ —P-(C! + 11+ Gy).
(14.8)

Bilance béZného uctu se stile rovna rozdilu mezi doma-
cfmi isporami a investicemi, kde

dom. tisp. = P- Y + R_y - B/, — P+ (C! + GC/)(14.9)
dom. inv. = P - (I + GI). (14.10)

To znamen4, Ze stav b&Zného uctu zavisi na ,,cendch” P a
P, §j. na sménnych relacich.
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Pfedpoklddejme, Ze pfi pocatecnich ,cendch” P a P
je béZny tcet vyrovnany. Pfedpoklddejme déle, Ze ve
zbytku svéta dojde k Soku, ktery kratkodobé zvysi P
vaci P.

Pokud se agregéatni poptavka Y] ani agregatni po-
ptavka C’f + If + G; nezméni, pak rtist doméci ,ceny” P
zptsobi piebytek bézného tuctu. (To zfejmé plati, i kdyz

LNz

se vesSkery domadci produkt nevyvazi a veskera domdci
spotfeba a investice nedovazi.

Zvyseni P/P motivuje domdacnosti vice pracovat,
protoze za dodate¢nou jednotku prdce nyni dosta-
nou P/P-MPL spotfebnich statkd, coz je vice neZ
pfedtim. ProtoZe roste pracovni nasazeni, roste i domaci
agregatni nabidka. ProtoZe je Sok kratkodoby, spotfeba
roste jen malo. Zvysuje se tedy vyse domécich tispor. Pro-
toZze poptéavka po investicich neroste, zvysuje se pebytek
bézného uctu.

Naproti tomu permanentni zlepSeni P/P mé silny
dichodovy efekt. V tomto pfipadé domdcnosti mohou
omezit pracovni nasazeni. Agregétni spotieba roste tak,
Ze zména tspor je mala (nulova). Nedochazi tedy k zad-
nému piebytku bézného tctu.

Zména sménnych relaci ma vliv také na investice. Vy-
robce plati za jednotku kapitalu P. Z dodate¢né jednotky
kapitdlu dostane mezni produkt v hodnoté P-MPK.
ZlepSeni sménnych relaci tedy ¢ini investice do kapitalu
atraktivngj$imi, takZze roste poptdvka po investicich I¢.
Predpokladejme, Ze na kratkodobou zménu vynosnosti
investic vyrobci nereaguji, zatimco na dlouhodobou ano.
V takovém pfipadé musime pfedchozi zdvéry mirné mo-
difikovat o vliv poptavky po investicich:

Docasné zlepseni sménnych relaci zptisobuje, Ze do-
maci ispory rostou a doméci investice se neméni. Zemé
v takovém piipadé zaZiva pfebytek béZného tactu.

Permanentni zlepseni sménnych relaci naproti tomu
neméni doméci dspory a zvysuje domdci poptavku po
investicich, coz vede k deficitu bézného uctu.

(Pro stfedné dlouhd zlepSeni 1ze ocekavat kompromis
mezi témito dvéma vysledky.)

Neobchodovatelné zboZi

Predpokladejme, ze ¢ast domaci produkce tvoii zboZi,
které se mezindrodné neobchoduje (non-tradeables).
V takovém piipadé vede zlepSeni sménnych relact
k tomu, Ze se zvysi domadci cena obchodovatelného
zbozi (tradeables) k cené neobchodovatelného (non-
tradeables). V takovém pfipadé domaéci vyrobci pfesu-
nuji zdroje od vyroby neobchodovatelného zboZi do vy-
roby obchodovatelného zboZi. Zména sménnych relaci je
tak spojena se sektordlni zménou. Hlavni zavéry uvedené
vyse vSak stale plati.

Svétovy trh statkii a ivéru

Shrnuti

V této kapitole jsme nasi analyzu rozsitili o teorii mezina-
rodniho obchodu statkti a avérd. Tento obchod umoziuje
zemim efektivni specializaci a kratkodobé odchyleni vy-
dajt od pffjma.

Bilance béZného ti¢tu se rovnd ndrodnim tspordm mi-
nus domdcim investicim. Docasny nabidkovy Sok snizuje
v jedné zemi Zadouci tspory, a vede tedy k deficitu
bézného tictu. Podobné zvyseni poptavky jedné zemé po
investicich vede k deficitu béZzného tuctu. Pokud se Sok
tyka celého svéta, nelze si vypdjcit v zahrani¢i a tirokova
sazba roste.

Docasné zvySeni vladnich vydaji snizuje narodni
uspory, a vede tedy k deficitu bézZného actu. Trvald zména
vlddnich vydajti ma maly efekt na ndrodni tspory, a tedy
ina bézny tcet. Ani kratkodobd zména vladnich vydajt
nema vliv na bézny ucet, pokud k ni dochdzi naraz ve
vSech zemich (jako napf. za vélky).

SniZeni daniové sazby z kapitdlovych p¥fjma stimu-
luje investice, a vede tedy k deficitu béZzného tctu. Trvalé
sniZeni mezni dafiové sazby na pracovni diichod ma maly
vliv na Zadouci doméci tspory, a tedy i na bézny tcet.
Naproti tomu docasnd zména meznich danovych sazeb
oboje méni.

Rozpoctové deficity méni bézny tcet pouze tehdy,
kdyz méni ndrodni tispory. Pokud plati (Barro-)Ricardav
teorém ekvivalence, pak rozpoctovy deficit neméni ani
ndrodni tspory, ani bilanci béZného tctu. Pokud by vsak
rozpoctovy deficit sniZil ndrodni tGspory (jak se obvykle
tvrdi), pak by vedl k deficitu béZného tctu.

Kréatkodobé zlepSeni sménnych poméra zvysuje Za-
douci ndrodni tspory a ma maly vliv na investi¢ni
poptavku, takZe vznikd pfebytek bézného uctu. Tr-
valé zlepSeni sménnych pomérti stimuluje investi¢ni po-
ptavku a nédrodni tspory méni jen minimdlné, takZe
vznika deficitbéZného Gctu platebnibilance.
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15. Sménné kurzy

V minulé kapitole jsme predpoklddali, Ze cely svét po-
uziva stejnou ménu. Nyni tento pfedpoklad opustime:
Budeme uvazovat, Ze kazd4 zemé& m4 svou vlastni ménu.
Musime tedy zavést sménné kurzy. Zavedeni riiznych
meén a sménnych kurzti vSak neméni zavéry predstavené
v minulé kapitole.

Mény a kurzy

Predpokladejme i nadéle, Ze svétova zasoba mezinarodni
meény H; je fixni, takze H; = H. Pfedpoklddejme, Ze
svétovd ména je denominovand v jedné méné (dolarech)
anenese trok.

Kazda zemé ma vlastni ménu, kterou pouziva pro
doméci platby. Objem penéz v i-té zemi oznacime jako M’
(pocitdno v doméci méng, nap. jenech). Doméci ménu M’
emituje centrdlni banka, kterd drzi mezindrodni ménu
v objemu H'. Rozvaha centralni banky mé tvar:

A P

mezinarodni ména H!

domaéci ména M'
zahrani¢ni trocend aktiva
domaAci trocend aktiva

(doméci aveér)

Pfedpokladejme déle, Ze v i-té zemi je cenova hla-
dina P'. ZboZi vyrabéné v jednotlivych zemich je opét
identické.

Sménny kurz € mény i-té zemé definujeme jako po-
Cet jednotek i-té mény za $1. Pokud maji dvé zemé i a j
kurzy €' a €/, sménny pomér mezi nimije €’ /e/.

Parita kupni sily

Predpokladejme, Ze vSechno zboZi je identické a ob-
chodovatelné. Potom mftiZe rezident i-té zemé nakoupit
mistni zboZi za cenu P’ nebo vyménit své penize za ménu
j-té zemé a nakoupit toto zboZ{ v ni za cenu P/. Za jed-
notku doméaci mény koupi doma (1/P’) jednotek doma-
ciho statku. V zahrani¢{ za ni dostane (¢//¢’) - (1/P/) jed-
notek statku. V obou zemich musi dostat za jednotku
domadci mény stejné mnoZstvi statku — jinak by mezi ze-

Sménné kurzy

mémi probihala arbitrdz, kterd by zajistila obnoveni této
identity. To znamend, Ze musi platit

1/P' = (//€) - (1/P)),
takZe musi platit

el/e' = PI/P'. (15.1)
Rovnice (15.1) se nazyva parita kupni sily (purchasing-
power parity, PPP).

Oznadme Aél = ei o €. Pak Ae’ > 0 znamen4, Ze i-t4
ména depreciuje (ztraci kupni silu) oproti dolaru; Ae' <0
naopak znamend, Ze i-t4 ména oproti dolaru apreciuje
(stoupd jeji kupni sila).

Z parity kupni sily (15.1) plyne, Ze musi pfiblizné
platit také

A€'jel — Ae'fe = 1 — 7. (15.2)
Rovnice (15.2) se nazyva relativni verze parity kupni
sily; rovnice (15.1) se pak nazyva absolutni verze parity
kupni sily.

Parita kupni sily nemusi dobfe vysvétlovat pohyby
sménnych kurzt, protoZe
e zemé se mohou specializovat na vyrobu rtiznych ob-

chodovatelnych statkd, jejich vzdjemné relativni ceny

se méni, tj. méni se sménné relace;

e existuji neobchodovatelné statky a sluzby - pa-
rita kupni sily nemusi platit, pokud P’ a P/ zahr-
nuji ceny téchto neobchodovatelnych statkét (non-
tradeables);

e existuji dopravni naklady, bariéry zahrani¢niho ob-
chodu, rizné dariové politiky apod.

Zména sménnych relaci (terms-of-trade) narusuje
platnost parity kupni sily, protoZe zména sménnych re-
laci (napt. zlepSeni sménnych relaci zemé j) zméni pomér
cen P//P' pro dany pomér €/ /€', protoZe zbozi vyrdbéné
v zemi j je nyni relativné draZzsi nez zbozi vyrabéné
v zemii.
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Dikaz rovnice (15.2):

Z rovnice (15.1) vyplyva

j j
€1 Pig
=

t+1

— i 5 j 4
= €, + Ae' a podobné za €141 Dale

= Pi + APl a podobné za P;H. Tak

P i
Dosadime za €1

dosadime za P,

dostaneme tvar

e/ +Ae/ P+ AP
e +Ae P+ AP

Roznédsobenim zlomkt dostaneme

A€l P+ el - AP~ PI. Al + € - AP,

kde vyrazy Ae/ - AP' a A€’ - AP/ jsme zanedbali jako
malé.

Vysledek lze vytknutim /P’ na jedné strané rovnice
a €'P/ na druhé ptevést do tvaru

€/P' . (A€l /el + AP'/P) ~ €'PI . (A€' €' + API/P)).

Rovnice (15.1) implikuje, Ze €/P' = €'PJ, takZe se
vyrusi. Dale lze dosadit za inflaci AP//P' = 7
a AP//PI = 7, ¢imZz ziskdme vysledny tvar rov-
nice (15.2)

Aeljel —A€élfel ~ ) — 1. (15.2)

(1+R)H/(1+ A€'/é)),

kde Aé'/€! je tempo zmény sménného kurzu.
Stejné mtiZe American investovat i v j-té zemi, kde
musi dosdhnout stejného vynosu, takZe musi platit

(1+R)/(1+ A€'/e’) = (1 + RI)/(1 + Aél/el),
tedy pfiblizné
RI—R' ~ Al /el — Aél /€.

(15.3)

Rovnice (15.3) se nazyva tirokova parita (interest-rate pa-
rity).

Diikaz rovnice (15.3):

Rovnici

(1+RY)/(1+A€'/e) = 1+ R)/(1 + Aél /€],
vyndsobime na obou strandch vyrazem
[1+(Ae'/eN] - [1 + (A//€))]

a zanedbame vyrazy R'-Ae/ /el a R/ - A€’ /€' jako malé,
¢imz ziskdme vztah (15.3)

Rl —R' =~ Aél/el — Aél /€. (15.3)

Urokovi parita

V kazdé zemi plati trzni nomindlni tirokova sazba R’ (de-
nominovand v domdci méné). Pokud neexistuji bariéry
importu a exportu kapitdlu, pak mtize rezident jedné
zemé investovat kdekoli a vSude musi dosahnout stej-
ného redlného vynosu (jinak by probihala arbitrdz, ktera
by zajistila splnéni této podminky).

Uvazujme Americana, ktery v ¢ase t investuje v Ja-
ponsku. Za $1 ziskd € jenti. V Case t + 1 ziskd svoji in-
vestici v jenech zpét i s troky, tj. dostane €/(1 + R) jend.
Pokud své jeny prevede v obdobi t + 1 zpét do dolart,
ziské €}(1 + R') /el | dolarti. Celkovy vynos jeho investice
je tedy

Sménné kurzy

ProtoZe zmény kurzu nejsou znamé, musime je nahra-
dit ocekédvanimi

R/ =R ~ (A€l /el) — (A€'/€). (15.4)
Urokovd parita dan4 rovnici (15.4) oviem plati pouze

ptiblizné, protoze

e domadcnosti a firmy zajima i riziko, které se v rtiznych
zemich muZze lisit;

e vriznychzemich se platirizné dané z troku;

e existuje nejistota ohledné vynosu a zmény kurzu;

e existuji vladni restrikce mezindrodniho pfesunu kapi-
talu.
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Nicméné, pro rozvinuté zemé je odchylka od trokové
parity mala.

Pokud plati relativni parita kupni sily, pak pro oceka-
vani platf obdoba rovnice (15.2)

(A€l €)Y — (A€l [€)) =~ (r))° — (). (15.5)

Po dosazenirovnice (15.5) dorovnice (15.4) plati, Ze

R/ — (n))* = R — (r')". (15.6)
To znamend, Ze ve vétsiné vyspélych zem{ se redlnd tro-
kové sazba pohybuje souladné.

Parita kupni sily nemusi platit vZdy a za vSech okol-
nosti. Pfedpokladejme, Ze neplati relativni parita kupni
sily tak, Ze

()¢ = (') < (A€))® — (A€)). (15.7)
To znamena, Ze se ocekavd, Ze ndklady na ziskdni zbozi
v zemi j klesnou relativné oproti ndkladim na ziskani
tohoto zboziv zemii. Zrovnic (15.4) a (15.7) pak plyne

R/ — (/) > R' = (')". (15.8)

To znamend, Ze v zemi, kde lidé ocekdvaji relativné
nizsi inflaci podle rovnice (15.7), je vyssi redlna trokova
sazba.

Pokud je dnes zbozi v zemi j relativné draZzsi, bude
jeho cena v ¢ase klesat, aby se v dlouhém obdobi obnovila

absolutni parita kupni sily, tj.

(P//P') > (¢//€') = pokles P'. (15.9)

To znamen4, Ze nadhodnocend ména ma relativné nizkou
inflaci a relativné vysokou tirokovou miru.

Fixni kurz

V minulé kapitole jsme vidéli jednoduchy nerealisticky
model fixntho kurzu. Vsechny zemé mély jednu ménu,
takZe kurz byl jednoduse fixni.

Nyni prozkoumdame realisti¢téjsi model fixntho kurzu,
jaky pfedstavoval nap¥. zlaty standard 19. stoleti, Bretton-
Woodsky standard nebo EMS (European Monetary Sy-
stem). Budeme uvazovat Bretton-Woodsky systém.

Sménné kurzy

V Bretton-Woodském systému mély zemé tzkd
pdsma, kde fixovaly kurz ¢’ mezi svou ménou a dolarem.
Centralni banka kupovala nebo prodavala svou ménu
v kurzu €' jednotek mistni mény za dolar, aby udrzela
kurz. USA mély smétiovat na pozadani centrdlnim ban-
kam dolary za zlato.

Oznaéme cenovou hladinu v USA jako P. Absolutni
parita kupni sily plati, pokud cenové hladina v zemi i
je

Pi=¢€-P (15.10)
Pokud je sménny kurz fixni, pak cenové hladina P! mus{
byt ve fixnim pomeéru k P, protoZe absolutni parita kupni
sily v dlouhém obdobi plati. To znamend, Ze kazdad zemé

s fixnim kurzem k USD maé stejnou miru inflace jako
USA:

=T,
Zrovnice (15.3) dale plyne, ze R' = R. To znamena, Ze cely

svét mé stejnou nomindlni irokovou sazbu.
Podminka dobrovolné drZzby penéz mé stale tvar

M =P .®Y ,R,..).

(SOl

(15.11)

Pokud plati absolutni parita kupni sily, pak lze nahradit
P = €¢-PaR! = R, takZe plati

M =¢.P-OY,R,..)).

* =)

(15.12)

To znamen4, Ze sménny kurz ¢!, cenova hladina v USA a
redlnd poptavka po penézich determinuji penézni zasobu
v zemi i. MnoZstvi penéz v obéhu v zemi i tedy neni volna
veli¢ina, nybrz zavisla.

Pokud domadci centrdlni banka zvysi tvorbu penéz
nad troven urcenou rovnici (15.12), domaci cenova hla-
dina stoupne nad tiroven uréenou rovnici (15.10), doméci
zboZije drazsi a lidé se vrthnou na import. To brani zméné
cenové hladiny nad jeji rovnovéznou troven P’ uréenou
rovnici (15.10).

P¥i dané cenové hladiné P’ vak lidé nechtgji drzet vice
domaci mény — u centrdlni banky je sméni bud za dolary
nebo jinou ménu. Tim klesne drzba jak domaci, tak mezi-
narodni mény v poméru 1:1. Aby centralni banka nepfisla
o rezervy mezinarodni mény, miiZze prodat ostatni aktiva
za mezindrodni ménu. Obecné tedy plati, Ze vraceni do-
maci mény znamend pro centrdlni banku sniZeni zasoby
nékterého z jejich aktiv.
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Centrélni banka mtiZe na odliv svych rezerv zareago-
vat nékolika zptisoby: 1) UmoZni doméci penézni zasobé
klesnout. To je zdkladni reakce, kterd umozZnuje preZziti
fixniho kurzu.

2) Mtze odliv zahrani¢ni mény ,sterilizovat” sniZo-
vanim svych aktiv. To skonéi ve chvili, kdy uz banka
neni ochotnd nebo schopna dal izolovat doméci objem
penéz nebo dokonce udrzet fixni kurz. V takovém pii-
padé by nastoupila devalvace,tj. zuijSeni €'. To znamend,
Ze snaha ,sterilizovat” tok mezindrodni mény ohroZuje
fixni kurz.

3) Vldda mtze uvalit obchodni restrikce, aby udrzela
kurz: Uméle zvysit cenu dovozi nebo uméle zlevnit vy-
voz. Tak ale zni¢i volny mezindrodni obchod. Toto byla
obvykld reakce za Bretton-Woodského systému.

V Bretton-Woodském systému byla inflace (v idedlu)
ve vSech zemich stejna jako v USA, které urcovaly svéto-
vou miru inflace. USA brénily v tvorbé inflace dva fak-
tory: 1) Velka inflace v USA by demotivovala ostatni zemé
pouzivat USD jako rezervni ménu. To fungovalo do té
miry, dojaké USA chtély udrzet fixni kurz.

2) Zéavazek vlady USA vymeénit $35 za trojskou unci
zlata. Inflace by zbavila Fed zlata. Na tomto mechanismu
nakonec Bretton-Woodsky mechanismus skongil.

Devalvace

Pokud doméci Sok nédhle zvysi domdci cenovou hla-
dinu, obvykle nasleduje devalvace. Sokem mtize byt bud
zvy$eni domdci penézni zdsoby M’, nebo prudké snizeni
doméci poptavky po penézich.

Devalvaci obvykle nepfedchazi dlouha doba postup-
nych ztrdt mezindrodni mény. Ocekdvani zmény kurzu
by totiZ vedlo ke spekulacim, které by urychlily akci
centralni banky. P¥i ocekdvané devalvaci lidé chtéji do-
stat dolary (mezindrodni ménu) jesté pfed devalvaci. Tim
se zvysi odtok mezindrodni mény a donuti to centralni
banku devalvovat dfive.

Devalvace vsak nemusi byt jen reakci centralni banky
na $ok, nybrz i cilenou politikou. Pokud se P’ neméni, pak
zvyseni €' zlevni domdci zboZ{ v dolarech, takZe poptavka
po zbozi ze zemé i v zahrani¢i vzroste. Rist poptavky
po domacim zbozi zvysuje jeho cenu tak dlouho, az se
obnovi parita kupnisily, tj. opét plati, ze P' = €'-P.

Vys$si domaéci cenova hladina zvySuje poptavku po
penézich podle rovnice (15.12) a vy$si poptavka si vy-
nutf vy$si nabidku. Ke zvyseni nabidky penéz mtize dojit
dvéma rdznymi zptsoby: 1) centrdlni banka vytvoii vic
penéz operaci na volném trhu, nebo 2) kdyz to centralni
banka neudéld, pak lidé pfinesou do banky mezindrodni
sménném poméru €. V obou piipadech roste nabidka
penéz M'.

Sménné kurzy

Jednordzova devalvace (zvyseni €') tedy zvysuje
penézni zdsobu M'. Vztah je tedy oboustranny: 1) Mone-
tarni expanze si vynuti devalvaci a 2) devalvace zptisobi
monetarni expanzi.

V praxi zemé, které devalvovaly jednou, obvykle de-
valvovaly znovu a znovu. V takovém piipadé se vytvoii
o¢ekavani devalvace a nominaln{ trokova sazba R’ do-
maci zemé roste nad drokovou sazbu USA. To sniZi redl-
nou poptavku po penézich, takze devalvace nemusi zna-

menat pfiliv mezindrodni mény.

Flexibilni kurz

Celosvétovy systém fixnich kurzt skoncil v 70. letech roz-
padem Bretton-Woodského systému. Tento systém zanikl
mimo jiné proto, Ze USA emitovaly nadmérné mnozZstvi
dolard, coz zpusobilo inflaci, takZe nebylo mozné udrzet
konvertibilitu zlata. Od té doby kurzy vétSiny zemi volné
plavou (floating).

Pokud je produkt vyrdbény v jednotlivych zemich
identicky, musi platit absolutni verze parity kupni sily,
atedy plati, ze P' = € P (kratkodobé se mtiZe odchylit).

Cenové hladina neni svdzdna s cenovou hladinou
7adné jiné zemé (zde napft. cenovou hladinou USA). To
znamend, Ye i doméci mira inflace 7 je nezévisld na
americké mife inflace m a Ze se muze liit i domaci a
americkd nominalni irokové sazba R’ a R. Za téchto okol-
nosti mtize centrdlni banka libovolné stanovit doméci
penéZni zdsobu M'.

Cenové hladina v doméci zemi je uréena poptavkou
po penézich

OMLR,. )

) )

i

Reélna tirokova sazba by méla byt ve vSech zemich stejnd,
tj.
R-rnl=r=R-m.

Parita kupni sily pak urc¢uje sménny kurz

P M
TP P-OY,R,..)

* )

i

Mus{ také platit rovnice (15.2), podle které Ae'/e’ = n' —
.

Pokud neexistuji prekdzky volného obchodu, pak re-
alné vysledky jsou stejnéjako v pfedchozi kapitole.
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Redlné sménné kurzy

Pokud ozna¢ime sménny kurz mény i-té zemé (k USD)
jako €/, pak miiZzeme redlny sménny kurz vypoditat
jako

Po 2. svétové valce plati:
e Redlné sménné kurzy nebyly konstantni. P¥i floatingu

kolisaly vic.

e Redlné sménné kurzy blizkych zemi (napf. USA a Ka-
nady) byly stabilni.

e Minuly vyvoj nepomiize predpovidat budouci vy-
VOj.

e Realny sménny kurz nezavisi inflaci ani réistu penézni
zasoby, ale na reédlnych veli¢indch: Sménnych rela-
cich (terms-of-trade), relativnich cendch obchodova-
telného a neobchodovatelného zbozi, bariérach mezi-
narodniho obchodu, dariovych rozdilech apod.

e Vétsivolatilita redlnych sménnych kurzii v dobé floa-
tingu mtiZe byt ddna vétsim mnozstvim nabidkovych
(napf. ropnych) Sokiti v této dobé.

e Zmény redlnych sménnych kurzt se ve floatingu pro-
jevi hned. Pfi fixingu mtiZe projeveni téchto zmén bra-
nit kratkodobé centrdlni banka monetarni politikou,
nebo v dlouhém obdobi vldda restrikcemi volného ob-
chodu.

e Se zavedenim floatingu vyrazné vzrostl zahrani¢ni
obchod.

Zménam redlnych sménnych kurzi zatim dobte ne-
rozumime.

Sménné kurzy a bilance béZného tctu

Obvykle se predpoklada, Ze existuje jasny vztah mezi
sménnym kurzem a bilanci bézZného uctu. Ocekéva se,
Ze domaci ména musi depreciovat, aby vyrovnala deficit
bézného uctu. V tom piipadé domaci zboZzi pro zbytek
svéta zlevni, takZe se zvysiexport a snizi import.

Ve skutecnosti to neni tak jednoduché: Kdyby se ne-
zménilo mnoZstvi ¢istého importu a exportu, pak by se
pfi depreciaci deficit bézného tctu prohloubil, protoze
exportéfi by dostali za jednotku statku méné penéz a im-
portéfi by za jednotku statku naopak platili vice. Depre-
ciace tedy vyrovnava deficit bézného tuctu pouze tehdy,
kdyz import zboZi klesne a export zboZi stoupne dost na
to, aby se piekonal vyse popsany efekt.

V minulé kapitole jsme vidéli, Ze bilance bézného tictu
je rozdil mezi domécimi tGsporami a doméacimi inves-

Sménné kurzy

ticemi. To znamend, Ze pfebytek béZného actu vznika
tehdy, kdyZ domaéci tspory vzrostou oproti domécim in-
vesticim.

UvaZme napf. situaci, kdy depreciace domdci mény
odrazi zhorSeni sménnych relaci (terms-of-trade), tj. do-
maéci zboZ{ je nyni méné hodnotné (hodnoceno preferen-
cemi spottebitel(t) oproti zahrani¢nimu.

Pokud je tato zména docasnd, ndrodni tspory klesaji,
investice se neméni, takZe vznikéa deficit bézného uctu.

Pokud je tato zména trvald, pak se ndrodni tispory ne-
meéni, doméci poptavka po investicich klesd, takze vznika
prebytek béZného tctu platebnibilance.

Redlny sménny kurz v obou piipadech deprecioval,
tato depreciace vSak byla v jednom pfipadé spojena defi-
citem a v druhém s pfebytkem béZného uctu.

To znamend, Ze obecné muize byt redlnd depreciace
spojena bud s deficitem nebo pfebytkem bézného uctu
podle toho, jaky sok vedl k depreciaci. (Empirie to potvr-
zuje.)

Zaroven to znamend, Ze redlny sménny kurz nelze
ovliviiovat vladni politikou. Nominalni kurz lze vladni
politikou ovlivnit. Vlada miiZe také zvolit libovolny rezim
sménnych kurzt (fixing nebo floating). Redlny sménny
kurzje vSak relativni cena domdciho a zahrani¢niho zbozi,
tj. je ddna mikroekonomickymi faktory. Lze ji ovlivnit
pouze restrikcemi mezindrodniho obchodu nebo dario-
vou politikou. To znamend, Ze kdo vola po tom, aby
vlada sniZila redlnou kupni silu mistni mény, vola ve sku-
te¢nosti po zdsazich do trzntho mechanismu nebo pojeho
odstranéni.

Shrnuti

Parita kupni sily (purchasing-power parity, PPP) spojuje
sménny kurz mény domaéci zemé a cizi mény (napi. do-
laru) s pomérem cenové hladiny v dané zemi a v dané ciz{
zemi (napf. USA). V relativnim vyjadfeni spojuje parita
kupnfi sily zménu kurzu domdci mény s inflaénim dife-
rencidlem.

Rtizné faktory, napf. zména ve sménnych relacich
(terms-of-trade), zména poméru cen obchodovatelnych
a neobchodovatelnych statkti, zmény v restrikcich mezi-
narodniho obchodu a danovych politikdch, mohou vést
k odchylkdm od parity kupni sily. Tyto odchylky odpovi-
daji zméndm v redlnych sménnych kurzech.

Urokova parita fikd, Ze rozdily v nomindlnich tro-
kovych sazbach mezi zemémi odpovidaji ocekdvanym
zméndm sménnych kurzid. Rozdily ve zdanéni a riziko-
vosti investic mohou vést k odchylkam od této parity; tyto
odchylky jsou vSak mezi vétSinou vyspélych zemi zane-
dbatelné.
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Pokud plati parita kupni sily ve své relativni podobé,
pak trokova parita znamend, Ze jednotlivé zemé maji
stejnou redlnou trokovou sazbu. Pokud parita kupni
sily selhdvd, pak se mohou ocekdvané realné trokové
sazby mezi zemémi lisit. Zemé s nadhodnocenou ménou
(ménou, u které se ocekdva redlnéd depreciace) mivé vyssi
ocekdvanou redlnou trokovou sazbu.

Fixni kurz (nap¥. k USD) znamend, Ze cenové hladina
domaéci zemé je determinovédna pfedevsim cenovou hla-
dinou USA. Tomu pak odpovidd urcity objem penézni z4-
soby. Pfiliv nebo odliv zahrani¢ni mény sméfuje k ustano-
veni pravé tohoto konzistentntho objemu penézni zasoby.
Centralni banky mohou tok mezindrodni mény sterili-
zovat, aby udrZely vyssi doméci penézni zasobu. Tyto
snahy vSak vedou bud k devalvaci nebo restrikcim me-
zinarodniho obchodu. Inflace a devalvace jsou spojeny
oboustranné: Domadci inflace si vynucuje devalvaci, de-
valvace miiZe sama pusobit infla¢ni tlaky.

Flexibilni sménné kurzy nechévaji hlavni zavéry mi-
nulé kapitoly nedotéeny. Centralni banka mtiZe nezavisle
volit tempo penézniho riistu, a tedy i inflaci. Parita kupni
sily a tirokova parita plati.

Redlny sménny kurz nemé Zadny jednoduchy vztah
s bilanci bézného tctu. Jejich vztah zavisi na p¥iciné Soku,
ktery zptisobil zménu redlného sménného kurzu.

Sménné kurzy
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Kurz neoklasické makroekonomie na ESF MU Brno
(a tedy i tento text) je postaven vylu¢né na klasické uceb-
nici Barro (1997). Pfi studiu muzete vyuzit také cviceb-
nici Rush (1998). Vhodné forméalné-matematické roz-
siteni pfedstavuje dosud nepublikovand kniha Deopke
et al. (1999), ktera je zatim volné ke staZeni na strankdch
University of California.

V ceském prostredi je ke studiu také mozné vyuZit
knihu Kadefabkova (2003), kterd je v podstaté , vycucem”
z Barro (1997), do kterého autorka iniciativné pridala par
chyb a nepfesnosti.

Podobnou alternativni ucebnici, ktera kromé neokla-
sické makroekonomie zahrnuje i neokeynesidnskou mak-
roekonomii, je napt. Burda and Wyplosz (1997).

Zajemci, ktefi nemaji problémy s matematikou, si pak
mohou rozsifit obzory napf. diky knihdm Barro and
iMartin (1995), Romer (2001) a Sargent (1987).

Pfipadné nedostatecné znalosti z neoklasické mikroe-
konomie, kterd je pro tento kurz diileZitd, silze nejrychleji
doplnit s pomoci klasické u¢ebnice mikroekonomie Va-
rian (1993), kterd vyslaiv ¢eském prekladu.

Doporucend a rozsitujici literatura

68



Doporucend a rozsitujici literatura

69



