Prednaska c. 11
Trh kapitalu — neoklasicky pristup

formovani poptavky po kapitalu
odvozeni poptavky po investicich
formovani nabidky uspor

Hayeklv trojuhelnik a jeho souvislostsi
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Poptavka po kapitalu

trh kapitalu (trh zapujcnich fondu) i trh
produkce je dokonale konkurencni

kapital je homogenni — 1. kapital Ize vyuzit k
jakemukoli typu vyroby

kapitalem lze rozumét spotrebni kapital
(material) | kapital trvanlivy (vyrobni statky)

pro nase ucely: vsechen kapital = trvanlivy
kapital = vyrobni statky

mnozstvi prace povazujeme za fixni
cilem firem je maximalizace zisku




Poptavka po kapitalu — kapital je najiman

firma kapital nekupuje, ale najima vyrobni zarizeni
od jiné firmy, ktera ho vlastni — operativni leasing

firma bude najimat takové mnozstvi kapitalu, které ji
umozni maximalizovat zisk, t].:

mnozstvi kapitalu, pri kterem MRP, = MFCy,
MRP, = MR . MP,

MP, je klesajici, nebot kazda dodatecna jednotka
kapitalu je méne produktivni

MFCy =r, 1j. najemné, které je dané trhem a nemeéni
se s mnozstvim kapitalu — jeho vyse odvozena od
rovnovazne urokove miry — alternativni naklady na
kapital




Poptavka po kapitalu — kapital je najiman

r firma r trh kapitalu

MFC,=AFC,= r =sy

K, K K

¢im nizsi najemné (urokova mira), tim vétSi mnozstvi kapitalu, bude firma
poptavat a naopak




Poptavka po kapitalu — kapital je nakupovan

firma kapital nakupuje, tj. investuje do nej, stava se
jeho vilastnikem

meéni se struktura nakladu na kapital: naklady na
Kapital = R + D, kde R...obéetovany urok, D...Castka
opotrebeni kapitalu

R=r.PaD=0.P, kde r...obétovana urokova mira,
O...mira opotrebeni kapitalu, P...pofizovaci cena

kapitalu..., pak naklady na posledni jednotku kapitalu
MFCy=r+0

pro optimum pak tedy plati: MRP,=MFC, —
MRP,=r+0 - MRP, -0 =r

prijem z posledni Jednotky kapitalu snizeny o jeji
znehodnoceni musi prinést alespon takovy vynos jako
druha nejlepsi varianta investovani peneznich
prostredkdu, tj. ulozeni v bance za urokovou miru




Poptavka po kapitalu — kapital je nakupovan

r firma

trh kapitalu

SI

D

Ki  Ki

zapujcni fondy

s poklesem urokové miry bude chtit firma nakupovat vice kapitalovych statku, s ristem

MRP, =d, — poptavka v pripade, ze firma kapital pouze najima, tj. prijem z posledni
jednotky kapitalu je pri kazdé jednotce kapitalu vyssi o miru opotrebeni kapitalu




Odvozeni poptavky po investicich

INVESTICE = alokace finan€nich prostredku
do kapitalovych statku s cilem jejich
zhodnoceni

iInvestice hrubé = Ciste + obnovovaci investice
obnovovaci investice = nutné k zachovani
stavajici zasoby kapitalovych statku — 15=0.K
=K-(1-0).K

Cisté investice = investice vedouci ke zvyseni
zasoby kapitalovych statku




Odvozeni poptavky po investicich

r firemni poptavka po kapitalu r| firemni poptavka po investicich

I

Fi+1

MRP, -5 =d,

Ki(1-0) K, Ky K g g investice
K — pozadovana kapitalova zasoba pri dané urokoveé mire
Ki(1-0) - kapitalova zasoba po prvnim obdobi uzivani kap. statku

Chce-li firma zachovat pavodni kapitalovou zasobu, musi provést obnovovaci investici ve vysSi
K, — Ki(1-0), tato investice je zaroven investici hrubou, protoze neexistuji Cisté investice

Klesne-liurokova mira, firma chce v dalSim obdobi zvySit zasobu kapitalovych statkina K-
Pak musi investovat do obnovy stavajiciho kapitalu a do zvySeni kapitalové zasoby (Cisté
investice). Hrubé investice pak dosahnou objemu I (vyznaceno Cervené)




Odvozeni poptavky po investicich

r firemni poptavka po kapitalu r| firemni poptavka po investicich

________________________________ \ Mt

MRP, -5 =d,

K(1-0) K, K g investice

Vzroste-li urokova mira na r,,,, firma bude chtit drzet prave tolik kapitalu, kolik odpovida
jeho hodnoté po znehodnoceni vlivem uzivani v jednom obdobi, investice budou nulové.

Vzroste-li urokova mira nad tuto kritickou uroven, firma bude chtit drzet méné kapitalu, nez
odpovida urovni K(1-0) a bude jej prodavat. Firma bude desinvestovat, investice budou zaporné




Odvozeni poptavky po investicich

poptavka po investicich je nha zmeny urokove
miry citlivejSi nez poptavka po kapitalu
pri vysokych urokovych mirach budou

nekteré firmy desinvestovat — zaporne
iInvestice

agregatni investice ale byt zaporné nemohou,
je-li ekonomika uzavrena — provadi-li nekdo
desinvestovani (prodava kapital), nekdo jiny
musi investovat (kapital kupovat)




Odvozeni nabidky kapitalu

nabidka kapitalu = ochota nabizejicich pujcovat své disponibilni
duchody pfi ruznych urovnich realné urokové miry

nabidka kapitalu = v konecném dusledku nabidka uspor
domacnosti

domacnosti se na zaklade souCasneho a budouciho
disponibilniho duchodu rozhoduji o velikosti sou¢asné a budouci
spotreby

domacnosti odlozi spotrebu do budoucnosti, budou-li moci v
budoucnu spotrebovavat vice nez dnes, {j. realizuji-li vynos z
poskytnuti svych uspor

timto vynosem (Ci cenou za obétovani souCasné spotreby) je
realna urokova mira

domacnosti vSak mohou dnes spotrebovat vice nez jim dovoluje
disp. duchod — pak si pujcuiji, jsou dluzniky

zda bude domacnost spofit €i zda si bude pujCovat, zavisi na
jejich preferencich — cilem je maximalizace uzitku




Odvozeni nabidky kapitalu

C,=soucasna spotreba, C,=budouci spotieba
|,=soucCasny duchod, |,=budouci duchod

lo+1,/(1+r)=C,+C,/(1+r) — funkce rozpocCtového
omezeni domacnosti v soucasnosti — leva strana
............................. rovnice vyjadfuje sou€asnou hodnotu zdroju, prava
strana soucasnou hodnotu uziti

sklon rozpoctove linie je dan jako —(1+r)
lo+1,/(14r)=C+C,/(1+r)

lo Co je-li realna urokova mira kladna, pak maximalni

hodnota C,< maximalni hodnota C,

sklon indiferencni kfivky (mezni mira Casovych preferenci) je dan jako pomér
meznich uzitku ze spotfeby C, a C,, je rovnéz zaporny, znaCime jako —(1+T)

tau
( |)ovnovéha nastava v bodé dotyku rozpoCtového omezeni a indiferencni
krivky, tedy kdyz plati: -(1+r) = -(1+7)

v tomto pripadé spotrebitel spotfebovava dnes i v budoucnu presnée
tolik, kolik si vydéla




Spotrebitel v pozici dluznika

Spotrebitel chce dnes spotrebovat vice nez
mu umoznuje jeho soucasny duchod — musi si
pujcit. Jeho pujcka je dana rozmérem |,-C,*

U(Co,C4)

Jelikoz je realna urokova mira kladna,

................................ ; pfirlstek soucasné spotfeby je mensi nez

................................. , ljbytek Spot‘r’-eby bUdOUCl’ - SpOtFebitel mUS|’ Vv
budoucnu splatit vice nez si pujgil

1, +1,/(1#1)=C+C,/(1+1)

IO CO* CO
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Spotrebitel v pozici véritele

Spotrebitel chce dnes spotfebovavat méné, nez
mu umoznuje jeho soucasny disponibilni didchod
— vytvori uspory v rozméru |, — C,*

U(Co,C4)

Jelikoz je realna urokova mira kladna,
jeho budouci spotreba bude vyssi nez
uspory, které v soucasnosti vytvoril

1, +1,/(1#1)=C+C,/(1+)

CO* IO CO

Pro odvozeni nabidky uspor, resp. kapitalu potrebujeme analyzovat
dopady zmeény realné urokové miry




Dopad zvyseni realné urokové miry na veritele

C,
Zvyseni realné urokové miry povede k
pootocCeni rozpoctove linie ve sméru
hodinovych rucCicek kolem bodu, ktery oznacCuje
soucasny a budouci disponibilni dachod
C,* “— SE - soucasna spotreba je

nahrazovana spotfebou budouci,
Cili statkem relativné levnéjsim

—* |E — duchodovy efekt s ristem
realného duchodu zvySuje spotfebu
vSech dobrych (zadoucich) statkt —

Co soucasna i budouci spotreba jsou

,dobré" statky

“~ TE = SE+IE — celkovy efekt ze
zvyseni urokove miry povede ke
zvysSeni ochoty spofit, uspory vzrostou




Dopad zvyseni realné urokové miry na dluznika

C
1 Zvyseni realné urokové miry povede k
pootocCeni rozpoctove linie ve smeéru
hodinovych rucCicek kolem bodu, ktery oznacCuje
soucasny a budouci disponibilni dachod
+ SE - soucCasna spotreba je
, nahrazovana spotrebou budouci,
Cili statkem relativné levnéjsim
C,* “= |E — duchodovy efekt s poklesem
realného dlchodu sniZuje spotrebu
v8ech dobrych (Zadoucich) statkt —

soucasna i budouci spotreba jsou
,dobré” statky

“— TE = SE+IE — celkovy efekt ze
zvyseni urokove miry povede ke
zvysSeni ochoty spofit, uspory vzrostou

Agregatni diichodovy efekt je nulovy, IE véritelli a dluznikli se vzajemné vyrusi




Individualni nabidka uspor

Roste-li s ristem urokové miry
Ss ochota sporit, funkce individualni
nabidky uspor bude rostouci

Pri nizkych urokovych sazbach
budou uspory zaporné — bud
rozpousteni toho, co mame
nasporeno, nebo ,ziti na dluh”

/

/ s

Agregatni uspory v uzaviené ekonomice nemohou byt zaporné!!l — pokud
nékdo rozpousti uspory (vypujCuje si), pak musi existovat nékdo, kdo
uspory tvofi (pujcuje) — agregatni uspory musi byt vétSi nebo rovny nule

Pro detailnéjsi analyzu doporucuji kurz Nova klasicka makroekonomie
s Ing. Michalem Kvasni¢ku PhD. v nasledujicim semestru




Hayekuv trojuhelnik

soucast rakouske teorie kapitalu

kapital neni homogenni

vysvetluje, jak zavadeéni ,,oklikovejsi® vyroby
dlouhodobé zvysuje duchod v ekonomice

vyuzijeme trhu uspor a investic a hranice
vyrobnich moznosti ekonomiky




Hayekuv trojuhelnik

kazda faze vyroby
vytvori nejaky
meziprodukt — posledni
fazi vyroby je spotreba

Cim delSi zakladna trojuhelnika,

|, faze vyroby tim vice fazi vyroby (tim

,OklikovejSi“ vyroba) a tim vétsi je
konecna spotieba




Hayekuv trojuhelnik

V dusledku zmény preferenci spotrebitelt vzroste
nabidka uspor, coz povede k poklesu realné urokove
miry a rustu poptavaného mnozstvi investic

Kratkodobé dojde k posunu po PPF — v ekonomice
se bude vice investovat a méné spotrebovavat —
zdroje se pfesunou z poslednich fazi vyroby
smérem ,dopfedu” ve vyrobnim fetézci

Po dokonceni novych fazi vyroby
vzroste konecCna spotreba oproti
puvodnimu stavu — dojde k posunu
PPF — dochazi k hospodariskému ristu

|, faze vyroby I*




