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Pouziti HP

od Keynes (30. |éta 20. stoleti) vlady vétsi
intervence do hospodarstvi

— snaha stabilizovat AD

— k tomu fiskalni a monetarni politika

zejmeéna v recesi snaha podporit AD — t;.
kompenzovat pokles a ekonomiku stabilizovat

—viz posledni recese

mozna koordinace fiskalni a monetarni
e otazka jak v praxi

dale uvazujeme jednotlivé pripady ceteris paribus — !

tj. uvazujte jen izolované dopady opatreni :



VLIV MONETARNI
POLITIKY NAAD




Vliv ménové politiky na AD

* AD klesajici (pripomenuti):
 efekt bohatstvi
» efekt urokovych meér

» efekt sméného kurzu/ Cistych export(
— pusobi soubézné:
» pokud klesa cenova hladina
— mnozstvi poptavaného zbozi a sluzeb roste

* pokud cenova hladina roste

— mnozstvi poptavaného zbozi a sluzeb klesa
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Vliv ménové politiky na AD

Pro US ekonomiku

» efekt bohatstvi nejméné vyznamny

— domacnosti nedrzi velkou cast aktiv v penézich

» efekt sménného kurzu
— neni velky
— exporty a importy relativné maly podil na HDP

» efekt urokovych mer —tj. preference likvidity

— nejvyznamneéjsi



Vliv ménové politiky na AD-preference likvidity

* teorie preference likvidity
— Keynes
— Urokova mira se prizpusobuje:

* aby se nabidka a poptavka po penézich dostaly do
rovnovahy



Vliv ménové politiky na AD-preference likvidity

* nabidka penéz
—rizena FED
—nabidka penéz

* US zejména operace na volném trhu

* X v CR zejména repo sazby

* pro nase potreby je vice méne jedno jaky nastroj
je pouzit

* + dale predpokladame, ze nabidka penéz plné v
rukou CB — nezavisla na urokové mire — t;j.
vertikalni
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Vliv ménové politiky na AD-preference likvidity

e poptavka po peneéezich
— vice faktoru — nejdulezitéjsi urok
— lidé se rozhoduji o drzbé

* 3. penéz — nenesou urok
* b. jinych aktiv — obligaci — nesoucich urok

— penize = nejlikvidnéjsi aktivum

— urokové miry = naklady obétované prilezitosti k
drzbé penéz

— poptavka po peneéezich klesajici

* tj. relativné vyssi urokova mira = ochota drzet relativné
meéneé penéz =snizuje se poptavané mnozstvi !
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Vliv ménové politiky na AD-preference likvidity

* rovnovaha na penéznim trhu
— rovnovazneé urokové miry

— urokova mira se prizpusobuje tak, aby poptavka po
penézich = nabizené mnozstvi penéz



Vliv ménové politiky na AD-preference likvidity

e pokud r (r:) > rovnhovazné

— mnozstvi penéz, ktere lidé chtéji drzet mensi nez
nabizené CB

— lidé drzi (nabidka penéz) vice penéz nez by chtéli —
budou se jich zbavovat nakupem obligaci, které
nesou urok

— tj. emitenti budou moci snizit urok z obligaci
— lidé budou ochotnéjsi drzet penize

— vSe bude pokracovat az do rovnovahy —t;j.
stanového mnozstvi penéz CB



Vliv ménové politiky na AD- preference likvidity

e pokud r (r2) < rovnovazné
—mnozstvi penez, ktere lidé chtéji drzet je vetsi
nez nabizené mnozstvi CB

—lidé se snazi zvysit drzbu penéz - tj. prodavaji
obligace

—tim jak sniZuji drzbu obligaci emitenti zjistuiji,
Ze musi nabidnou vyssi r

—a to az do dosazeni rovhovahy
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Obr 1

Rovnova

urokoveé
miry

Iy

rovnovazna
urokova mira

Iy

na na trhu penez

Nabidka penéz

Poptavka
po penézich

Md,

Mnozstvi
fixované CB

Md,

Mnozstvi penéz
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Vliv ménové politiky na AD — klesajici tvar

* klesajici tvar AD - implikace predchoziho (+ opakovani)

1. predpokladejme rust cenové hladiny

— zvysuje poptavku po penezich pfri jakékoliv urokové mire =
posun MD1 na MD2

2. vyssi poptavka po penézich
— vede k rustu urokovych sazeb z ri nar:
3. vysSi urokové sazby

— snizuji mnozstvi poptavaného mnozstvi zbozi a sluzeb
(domy, investice firem ...)

* vysledkem neprimo umeérny vztah mezi P a
poptavanym mnozstvim = tj. klesajici AD



Obr 2
Trh penez a sklon AD

(a) Trh penéz (b) Kfivka AD
urokoveé ) Cenova
miry Nabidka 5 Z\vai poptavku hladina| 1. zvySenicenové
penez po penézich . . . hladiny. . .
4. ...cozsnizi
/ 3....co0z zvySi poptavané mnozstvi
I N\ rovnovaznou P, zboZi a sluzeb.

urokovou miru. . .

) \ Poptavka po
1

penézich, pfi P,
cenové hladiné P,, MD,

Poptavka po penézich, pfi AD

cenoveé hladiné P,, MD,

0 Mnozstvi penez MnozZstvi penéz 0 Y, Y, Velikost
pevné dané CB produktu
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Vliv ménové politiky na AD —zmeény MS

 /Zmeény v nabidce penéz
* posun AD

— poptavané mnozstvi zbozi a sluzeb se méni
pro danou uroven cenove hladiny

* ménova politika
— posouva krivku AD

16 |



Vliv ménové politiky na AD —zmeény MS

* ménova politika:

—pokud CB zvysi nabidku penéz (ale cenova
nladina nereaguje na tento narust)

—krivka MS se posunuje doprava
— urokové miry klesaji

—pro kazdou uroven cen se zvysuje poptavané
mnozstvi zbozi a sluzeb

—krivka AD se posunuje doprava

e
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Obr « 3
Rust nabidky penéz

(a) Trh penéz (b) Kfivka AD
urokové Cenova
miry] Nabidka penéz, hladina
MS, MS,
R 1. CB zvysi
_ nabidku penéz . . . "

[~

AD,
MD pro danou

cenovou hladinu,P — AD;
0 \ Mnozstvi 0 Y, / Y,  Velikost produktu
2. .. rovnovazné urokové penéz . P
3. ... coz zvySuje mnozstvi zbozi a

miry klesaji . . . . . . o . . .
y J sluzeb poptavanych pfi dané cenové hladiné.
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Vliv ménové politiky na AD —zmeény MS

 /Zmeény v nabidce penéz

* Ménova politika: CB snizi nabidku penéz
—krivka MS se posune doleva

— urokoveé sazby se zvysi

— pri kazdé urovni cenové hladiny
* se snizi poptavané mnozstvi zbozi a sluzeb

—krivka AD se posune doleva

i TR
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Vliv ménové politiky na AD

* Cilovani urokovych meér a politika CB

 FED ciloval urokovou miru federalnich fondu
(Federal funds rate)

— urokova mira na mezibankovni trhu pro kratkodobé
pujcky
* FED

— tedy ciloval tuto Urokovou miru misto toho aby
primo ciloval nabidku penéz (nebo primo ciloval
inflaci jako v CR)

e Castecneé proto, ze nabidku penéz je obtizné meérit

* tj. snaha FED dosahnout néjaké r na mezibankovnim trhu !
— pouziti nastroju v tomto sméru 20 |
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Vliv ménové politiky na AD

* zmény méenove politiky
—s cilem zvysit nebo snizit AD
e zvysit nabidku penéz
* nebo snizit urokové miry na mezibankovnim trhu
—s cilem snizit AD

* snizit nabidku penéz
* nebo zvysit urokové miry na mezibankovnim trhu



%M'[‘ ProC FED sleduje burzu (a obraceng)
STypt

* FED

— ceny akcii ho obecné nezajimaji

— sleduje a reaguje na vyvoj celé ekonomiky

e Boom na burze
— domacnosti jsou bohatsi
e stimuluje spotrebitelskou poptavku
— firmy chtéji vydavat nové akcie
 stimuluje investicni vydaje

— tj. ® AD se zvysuje
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WAS£  Prog FED sleduje burzu (a obrdceng)  QAS#

J’Iu“‘\ ST
* cil FED ﬁ
— = stabilizovat cenovou hladinu = stabilizovat AD ﬂ

* reakce FED na boom na burze
— omezit nabidku penéz
— udrzovat vyssi r

* reakce FED na pokles na burze
— zvysit nabidku penéz
— snizitr

e v praxi dost slozitéjsi — na burze mohou vzniknout
bubliny = Spatné se poznavaiji ...
— nicméneé FED reaguje zejména na prudky pad akcii snizenim r.




WAS£  Prog FED sleduje burzu (a obrdceng)  QAS#

Sruwt STUW
e Burza §
— sleduje kroky FED 37
— FED muze

 ovlivnit urokové miry a ekonomickou aktivitu
e atim ovlivnit i cenu akcii

* pokud FED zvysi urokové miry

— méneé atraktivni drzet akcie (proti napriklad
dluhopisum) = ceny by ceteris paribus mély klesat

— + ocekavani zpomaleni ekonomiky = mensi zisky =
ceny akcii by mély klesat

! “




VLIV FISKALNI
POLITIKY NA
AD a AS




Fiskalni politika a AD

* Fiskalni politika
—vlada stanovi uroven vladnich vydaju a
zdaneni

 Zmeny ve vladnich nakupech
—vyvolaji primy posun AD, ktery je ovsem
e zesilen multiplikacnim efektem
* 3 zeslaben efektem vytésneéni
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Fiskalni politika a AD — efekt multiplikatoru

* multiplikacni efekt

—dodatecny posun krivky AD
* je dusledkem stavu, kdy expanzivni fiskalni
politiky zvysi prijmy
—a tim i spotrebni vydaje domacnosti
* zvySeni vladnich vydaju
—0 20 mld

* krivka AD se posunuje doprava
— o presnée 20 mld

* ale prijemci penize utrati: zvysuji dale vydaje !
* a AD se posunuje dale doprava 7



Obr e« 4

Multiplikacni efekt

Cenova
hladina

N 2. ... ale multiplikacni efekt
S N muze posun AD
N jesté multiplikovat.
$20 billion \

S AD,

1. zvySeni vladnich vydaji o
20 mld vyvola posun AD 0 20 mid . . .

/ Velikost

produktu
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Fiskalni politika a AD — efekt multiplikatoru

e vysledny dopad multiplikacniho efektu zavisi
na meznim sklonu ke spotrebé MPC
— Cast dodatecného prijmu, ktery domacnosti
neuspofri, ale utrati

— MPS mezni sklon k usporam ...
e MPC+MPS =1
* napr. 0,75+0,25=1
e vetsi MPC

—znamena vetsi multiplikacni efekt

e

29
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Fiskalni politika a AD — efekt multiplikatoru

— rust vladnich vydaji o 20 mld

— prijemci téchto vydaju zvysi svoji spotrebu o MPC x
20 mld

— dalsi (2.) pfijemci MPC? x 20 mld

— 3. zvysi svoji spotfebu o MPC3 x 20 mld

— celkova zména poptavky = (1 + MPC + MPC? + MPC3
+...)x 20 mld

— multiplikator =1 + MPC + MPC? + MPC3 + . ..
— multiplikdtor=1 / (1 — MPC) .
— tj. je-li napriklad MPC=0,75 pak multiplikator = 4 !

30 |
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Fiskalni politika a AD — efekt multiplikatoru

* v dusledku efektu multiplikatoru
—1 S vladnich vydaju

* mlze generovat > vice jak 1S poptavky

* multiplikacni efekty i napriklad u zmén v
cistém exportu nebo u investic



Fiskalni politika a AD — efekt vytésnéni

* X Efekt vytésnéni
—snhizuje dopady posunu AD

—je dusledkem expanzivni fiskalni politiky, ktera
Zvysuje urokove miry

—a tak snizuje investicni vydaje

32

ik T



Fiskalni politika a AD — efekt vytésneéeni

* zvySeni vladnich vydaju
—posunuje krivku AD doprava

e zvySuje duchod

* zvysSuje poptavku po penézich

* zvysSuje urokové sazby

e ... kfivka AD se posunuje doleva

* tj. konecny dopad zalezi na tom, ktery efekt
prevazi (multiplikatoru nebo vytésnovaci)



Obr e §

Efekt vytesneni

(a) Trh penéz

(b) Kfivka AD

uroko “Eani wWdair Cenova
: Nabidka 2 - - -ZvySenivydajl | 1. kdyz viada 2vysi vydaje,
by % zvy$i poptavku po hladina :
mi penez ys! pop P tak dojde k posunu AD . . .
ry penézich . ..
/v 4. .. cozovsem
r \ 3....coz ZV)’lél' $20 b|”|C}| . VyVOIa snizeni AD.
rovnovaznou
urokovou miru . . .
\ %
:
1 MD, — 1>
N
AD,
AD,
0 Mnozstvi penéz pevné MnozZstvi penéz 0 Velikost
produktu

dané CB
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Fiskalni politika a AD —zména dani

* zmeéna dani
* mensi dané z prijmu
— prijmy domacnosti se zvysi
— Casti sice uspori, ale i tak zvysi vydaje na
spotrebu = multiplikacni efekt
* AD se zvysi
—ale soubézné vyssi duchod = vyssi poptavka
po penézich = vyssi r = vytésnovaci efekt
* AD se snizi



Fiskalni politika a AD —zména dani

* permanentni zmény dani
—velky vliv na AD

* docasné zmény dani
—relativné maly dopad na AD

36
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Fiskalni politika a AS

A\ 4

* vétSina ekonomu véri, ze fiskalni politika vliv

hlavné na AD

 ale fiskalni politika ovlivauje zejména v delsim
casovém obdobi i AS

* snizeni dani da podnét trznim subjektim vice
pracovat, coz muze zvysit mnozstvi

nabizeného zbozi a sluzeb a posunou AS
doprava

37
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../../../../../../Program Files/TurningPoint/2003/Questions.html

Fiskalni politika a AS

* jvladni nakupy mohou ovlivnit agregatni
nabidku
— napriklad:
— vlada zvysi vydaje na silnice = lepsi silnice mohou
zvysit produktivitu, ktera posune AS doprava

— opatreni je vice relevantni v delSim casovém
obdobi

— + ale je rozdil jestli vlada zvySuje dlichody a nebo
stavi silnice (rozdilny multiplikacni efekt)

38
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Fiskalni politika a AS

* Fiskalni politika
— v kratkém obdobi zvysuje produkci pres vyssi AD
— v dlouhém obdobi zvysuje produkci pres vyssi AS

e stale bychom méli mit na pameéti, ze stat penize
nevytvari
— = pro zvyseni vydaju proto nutné:

* zvysit dané, omezit jiné vydaje, zadluzit se, nebo tisknout
penize



Jak se déla restrikce?

Past pain

Fiscal consolidations, % of GDP*

Bl Revenue increases B Spending cuts
0 2 4 6 B 10 12 14

Denmark (19583) 4 |
Greece (1990) 5]
Sweden (1994) 7]
Sweden (1951) 7]
Portugal (1981) 4]
Canada (1993) B
Luxembourg (1993) B
Britain (199s) 6|
Ireland [1981) 4|
Italy (1990) 4]

*Improvement in cyclically-
Source: OECD adjusted primary balance




STABILIZACNI
HOSPODARSKA
POLITIKA




Stabilizacni HP

* Duvody pro aktivni stabilizacni HP
 /ména agregatni poptavky ke stabilizaci
ekonomiky
—vlada muze pouzit
e fiskalni politiku
—CB

* muze pouzit monetarni politiku
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LhSe Keynes a vliv na HP GRS

* John Maynard Keynes

— ekonom s daleko nejvetsim vlivem na hospodarskou ﬁi
politiku ve 20. stoleti

— Anglican!; Cambridge; 1883-1946
— 1936: Obecna teorie uroku, zameéstnanosti a penéz

* reagovala na velkou hospodarskou krizi

 zasadni vliv na hospodarskou politiku ve vétsiné trznich
ekonomik po WW2

 zakladni zaver — aktivni hospodarska politika — podpora
AD, ktera se v krizi sama nemusi vratit na potencialni
produkt (kolisani optimismu a pesimismu)

15 — z fady ddvoda — naptiklad neklesajici mzdy

» vyklad ne Uplné jasny ... ruzné ekonomické skoly .




* v USA vliv v celém povalecném obdobi

— obecné dominantni ek. teorie do 70. let !

 Mankiw — napriklad Kennedy v 60. letech
— podpora snizeni dani k stimulaci ekonomiky
— investicni danové dobropisy
e v 70. letech problémy s inflaci (stagflace)
— pricitany keynesianstvi — podcenéni inflace
— ... neokonzervativni obrat — vice pro trzni reseni

* ale obecné i v naslednych krizich stimulace AD

;H

. —vizposledni krize




Stabilizacni HP

* DuUvody proti stabilizacni politice
* vlada by se méla vyvarovat zasahtu do AD

— tj. fiskalni a monetarni politika by se nemély
pouzivat ke kratkodobé stabilizaci ekonomiky

* ekonomice by se mélo umoznit vyporadat se s
kratkodobymi vykyvy

* avlada by meéla usilovat o dlouhodobé cile —t;.
potencialni produkt a nizkou inflaci
* jedna z velkych vyhrad zpozdéni
— fada ruznych (uz jsme zminovali)
— + napriklad vliv zmény ménové politiky minimalné 6 !

mesicl — max dopad 12 mésicu a5 |
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Revize hospodarského rustu v USA

I Where's that donkey? Advance ®Second @Third @ Latest
US quarterly GDP revisions, % change on previous quarter, annualised
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Source: Bureau of Economic Analysis

Economist.com
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GASe Krize 2008- GASe

@
e problémy i jinde napf. soucasna krize u
* velmiruzné interpretace ! —jedna z moznych: ;

e v USA 2001 (jiz zminovana) ,,mala“ krize
— FED snizil r a fiskalni politika expanzivni
— v dusledku krize velmi kratka — jevilo se jako velmi pozitivni

— ale nizké r + expanze = hodné penéz do ekonomiky = inflace
nerostla, ale vytvorily se bubliny na hypotecnim a akciovém
trhu = prasknuti bublin pricina poslednikrize

* tj. reseni jedné krize vyvolalo dalsi krizi mnohem
- horsiho rozsahu
 —stabilizaéni HP muZe vyvolat velkou destabilizaci .




Stabilizacni HP — automatickeé stabilizatory

e Automatické stabilizatory

— nastroje fiskalni politiky, které jsou zavedeny do
ekonomiky a funguji automaticky - vyrovnavaji
Zmeny v agregatni poptavce

* tj. stimuluji pokud AD pod potencialem
* a tlumi pokud nad potencialem

— obecné danovy systém

— vladni vydaje

— obvykle se uvadi — progresivni zdanéni nebo
podpory v nezameéstnanosti

— nejsou schopny odvratit recesi + problém jak se
vlada obecné chova (strukturalni vs. cyklicky deficit) ,,
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Stabilizacni HP — automatické stabilizatory

* trvale vyrovnany rozpocet

— by rusil vestaveny stabilizator

—problém, ze vlady Casto v recesi schodky, ale
ne prebytky v dobé rustu ...

—tj. vétsinou se uvazuje o ,,cyklicky
vyrovnaném® rozpoctu (a ne trvale
vyrovnaném rozpoctu)

* tj. jaky by byl strukturalni deficit?

49
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Ekonomika v
dlouhém a
kratkeém obdobi




Ekonomika v dlouhém a kratkem obdobi

* 2 ruzné determinace urokovych meér

—1. r vyrovnava nabidkou a poptavku po
zapujcCitelnych fondech

* dlouhé obdobi
— 2. uvadi do rovnovahy poptavku a nabidku po
peneézich
 kratké obdobi



Ekonomika v dlouhém a kratkem obdobi

e vdlouhém obdobi/ klasici

—produ

<t urcen kapitalem, praci, techno ...

— existuj

e r, ktera uvadi do rovnovahy trh

zapujcitelnych fondu

—cenova hladina uvadi do rovhovahy MS a MD,
zmeny v MS vedou k rustu cenové hladiny



Ekonomika v dlouhém a kratkem obdobi

e v kratkém obdobi

—rada cen strnulych = cenova hladina sama
nemuze vyrovnat MS a MD = zmeéna urokové
miry = zmeny r vyvolavaji zménu AD =
poOsouvaji uroven vystupu

* tj. uvaha je:

—cenova hladina strnula a nereaguje na zmeény

ek podminek

—existuje r, ktera Cisti trh peneéez

Fey v 3

— produkt reaguje na zmeény AD
53 §
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