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Studijni materialy

Cile pfedmétu:
@ Privodce zménami Interaktivnich

Ziskat prehled nad vybranymi aktualnimi otdzkami z oblasti narodniho hospodarstvi zasahujicimi zejména do oblasti oSOV

finan¢niho prava. Pfednasena témata souvisi rovnéz s poznatky, které studenti ziskali v predmétech Sociologie, Politologie a
dalSich spolecenskych véd.
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A. Investicni teorie

S

Financni znalosti, které Ize ziskat z technicky orientovanych financné-
poradenskych knih, o asset managementu, fizeni aktiv nebo jinych zdroju.

» Co je to akcie? (jednoducha uroven)

Od povédl na otézky typu > V &em u finanéniho produktu A, B nebo C spogiva riziko protistrany?
» Co stoji za konceptem durace u dluhopist? (slozita uroven).

Oblast jednoduché nebo pokrocilé finanCni matematiky.



B. Investicni praxe

Znalosti a zkusenosti s finanénimi sluzbami, jejich rGznorodymi zajmovymi konflikty,
obchodnimi zajmy, poplatkovymi strukturami a specifickymi riziky.

000
//)' online pojistovaci krypto
m banky L brokers 'H'H‘H‘ makleri B burzy
T .y ’ finanéni poskytovatelé&
pojistovny .l h boradci VeI
— investiéni spravci A realitni znalost
m spoleénosti majetku makléfi = 1 7| dani

obchodnici s
drahymi kovy




B MVV370K Osobni finance pro neekonomy

& MVEO012K Poradenstvi na finanénich trzich
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C. Investicni psychologie

Znalosti o typickych myslenkovych chybach a kognitivnich

zkreslenich, kterym jsme vsSichni v rizné mife vystaveni pfi naSich
finanCnich rozhodnutich.

Fascinujici vyzkumny smér behavioralni finance — spojeni mezi
empirickou psychologii a financni ekonomii — poskytl v poslednich
30 letech vyznamné poznatky k rozvoji této oblasti.
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Behavioralni finance

Motto: Ne vSichni trzni uCastnici (investori /spekulanti) se chovaji zcela racionalne

[

LA

Od 70-tych let dosSlo prilis Casto k tomu, ze se velké finan¢ni sumy alokovaly (a nasledné
ztratily) do teoreticky velmi dobfe zduvodnénych modeld, protoze velké mnozstvi
manazeru fondu se na to spoléhalo.

Doslo k oddeleni mensiny od akademického main streamu, ktera se rozhodla vybudovat
novy pristup k vSeobecné ekonomické teorii, a pfedevsim k financim, ne podle vzoru
modell z fyziky, ale podle vzoru psychologie a sociologie a pocet jejich pfivrzencu roste
s kazdou novou trzni katastrofou zptusobenou pouzitim starych modelu.

Tento pragmaticky pristup ve finan¢ni védé se oznacuje jako Behavioral Finance.
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A

MVV4168K InvestiCni strategie -
behavioralni finance pro neekonomy



D. Historie finan€nich a kapitalovych trhu

Déjiny finan€nich a kapitalovych trht za poslednich priblizné 200 let, vCetné
X znalosti o dlouhodobych historickych vynosech a rizicich jednotlivych trid
aktiv (tzv. Asset Class).

g Typické finanéné poradenské prirucky poskytuji jen povrchni informace a tyto
jsou Casto jednostranne zkreslené nebo nespravne.

VétSina drobnych (retailovych) investoru se s touto kategorii ekonomického

'F"/l"‘/' vzdélani témeéF nezabyva, prestoze pravé tato oblast je pro Uspé&sné
investovani nejvice uzitecna.

h LAW
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Inflache ocCis
Obdobi 1900-2022 (123 let) a kratSi

téné vynosy nejdulezitéjSich trid aktiv

: . x| Dlounodobé

Obdob 'Al‘gg'éelél, nzemzé%ﬁgggl / statni Penézni trh Zlato Komodity
9 o A diuhopisy / (USD) (USD) (USD)

(USD) globalni | gopaini (USD)

1900-2021 5,0 % p.a. 2,4 % p.a. 1,9 % p.a. 0,7 % p.a. 0,7 % p.a. 0,4 % p.a.
(122 let)
19(2%@?)02 71%pa. | 38%pa | 83%pa | 24%pa | -46%pa | 27 %pa
20@%@?)22 6,0%pa | 35%pa | 27%pa |-13%%pa| 62%pa | 11%pa
MUN I



E. Hospodarska politika (Ekonomie)

il

Znalosti o hospodarské, makroekonomicke a socialni politice.

Investofi ziskavaji informace z ekonomickych rubrik novin, ekonomickych
casopisu, ekonomickych televiznich programu a odbornych knih.

r- Stale vice se prosazuji socialni média, ktera informuji o hospodarskych a
ekonomickych tématech — predevsim na YouTube.

N L AW
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Drobny retailovy investor

Ml

Investuje na vlastni pést a vetSinou nikdy nemél dostatek znalosti a odbornosti v prvnich
Ctyfech oblastech (A-D).

Pata oblast - hospodarska politika (E) - je pro trvaly uspéch v investovani na kapitalovych
trzich nebo v oblasti nemovitosti nedulezita.

Paradox: vétSina drobnych retailovych investort vénuje nejvice ¢asu studiu a znalostem
pravé v oblasti (E), vice nez vSech Ctyfech ostatnich oblastech dohromady — je to
pravdepodobné proto, ze tato oblast je vice zabavna a méné technicky zamerena.
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2

ProcC jsou hospodarské a makroekonomicke informace pro

iInvestory vetsinou zbytecné a Casto dokonce velmi Skodlive?

...pokud se investicni rozhodnuti drobnych (retailovych)
investoru opiraji hlavné o tyto informace?
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Zduvodneéni

% V béznych ekonomickych informacich je pomérné slaby vzajemny vztah
mezi danou informaci a udalostmi na kapitalovych trzich
v nasledujicich 12 mesicich nebo 20 letech

I“ Pokud tento vztah vabec existuje, probiha ¢asto opacnym smérem, nez si
pocitove myslime

Sifitelé t&chto informaci nam cht&ji vnutit své piresvédéeni



,Clovéka nikdy
plne nepresvedcite,
ze se myli -
to dokaze jen realita.”
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2

Co mohou udéelat vlady, ktere chteji
vydat vice penez, nez maji k dispozici ?



Co mohou udelat viady, ktere chteji
vydat vice penez, nez maiji k dispozici ?

4
a Zvysit dané ‘g‘ Vést loupezivé valky
Q/", Prijmout uvery o] Tisknout penize
MUNI
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@ Jak se stat mize zbavit dluh(?



Jak se stat muze zbavit dluhu?

Financni represe a
chladna progrese

Hospodarsky rust a

'II darové pfijmy ‘J

Reset - novy restart
systemu - statni p.:. o

: iti véritel
bankrot s naslednou Zabiti veritele
menovou reformou

i LAW
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© Muze nas stat zbankrotovat?
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Nemuze!!!

Pokud ma stat kontrolu nad vlastni ménou, muze s ni manipulovat.
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2

Jaky bezrizikovy urok je v
soucashosti mozné dosahnout?



425% s5255% 325%

lombardni sazba diskontni sazba

21 repo sazba
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Narodni hospodarstvi

Veskere cinnosti hospodarskeho charakteru realizovane na
konkrétnim statnim uzemi za ucasti vSech vyrobnich faktoru.




Vyrobni faktory

| >—

Bl
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Puda — je produkt a soucast pfirody, je vzacna, nereprodukovatelna,
kvantitativné omezena, pfirodni zdroje — nerosty, drahé kovy (pozemkova
renta je duchod plynouci z pudy)

Prace — lidska Cinnost, ktera pfeménuje prirodni zdroje v uziteCné statky
(cena za praci je mzda Ci plat)

Kapital — je vysledkem pfedchozi €innosti — akumulované uspory premérené
v investice (vysledkem pouziti kapitalu je zisk nebo urok)



Hospodarska
politika

Narodni hospodarstvi

30 Podzim 2024

Martin Svoboda




Hospodarska politika

Pristup statu k ekonomice své zeme, jedna o zamernou, praktickou Cinnost statu.

VLADA NAVRHUJE STATNI
ROZPOCET AV DEMOKRATICKE
SPOLECNOSTI JEJ PREDKLADA

PARLAMENTU KE SCHVALENI; MUZE
NAVRHOVAT NOVE DANE, SNIZOVAT
(ZVYSOVAT) DANE STAVAJICI ATD.

o

[e ]

CENTRALNI BANKA S OHLEDEM NA
INFLACI, RESP. KURZ DOMACI MENY,
MUZE SNIZOVAT (ZVYSOVAT)
ZAKLADNI UROKOVE SAZBY, PRIP.
OVLIVNOVAT SVYMI NASTROJI VYSI
KURZU.

K

ANTIMONOPOLNIi URAD ZASAHUJE V
PRIPADE PORUSENIi HOSPODARSKE
SOUTEZE KUPR. KARTELOVYMI
DOHODAMI, KTERE UZAVRELI
VYZNAMNi PRODUCENTI ATD.



Hospodarska politika: teoreticka disciplina

Teoreticka HP je zamérena na analyzu probihajicich jevu, pro které
M nasleduji navrhy opatreni na jejich reseni pomoci konkretnich
nastroju.

AIA O tom, jakych nastroju bude pouzito, kdy a za jakym ucelem,
e g rozhoduje prevazujici teoretické zazemi, ze kterého vlada (stat) Cerpa.

Jestlize napf. dojde k deficitu verejnych financi, muze byt tento
[[e-] schodek anulovan bud zvySenim dani, nebo snizenim verejnych
vydaju, resp. obéma zpusoby.

* L AW



HP vychazi z ekonomicke teorie

PredevSim z makroekonomie

HP je hranicni disciplinou mezi
ekonomii a politologii: z hlediska
ekonomie zkouma moznosti
realizace zajmu jednotlivych

Prebira vsak take mnoho
poznatku z oblasti

politiky,
politologie,
prava

ekonomickych subjektu;

z hlediska politologie formuje a
vytvari komplexni a uceleny
hospodarsko-politicky system.

a verejné spravy.

33
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HP je pomeéerne mladou disciplinou

ZacCala formovat az ve 30. letech minulého stoleti a vnikly dva hlavni sméry

Anglo-americky smer, ktery chape hospodarskou politiku predevsim
Jako kratkodobou konjunkturalni politiku.

Hlavnim predstavitelem byl J. M. Keynes.

Kontinentalni smer, ktery vnima hospodarskou politiku jako
konstitutivni, systémovou Cinnost statu.

Hlavnimi reprezentanty tohoto proudu jsou W. Eucken a L. Erhard.




Postaveni prakticke hospodarske politiky

'

Politicko

ekonomicky
vyvoi

Vyvoi
ekonomickych
teorii

Praktické
hospodaiské
politika
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— HP jako samostatna vedni disciplina
se nachazi na pomezi ekonomicke
teorie a hospodarské praxe.

— Je vzdy formulovana na zakladé
urcitého ekonomického smeru,
jehoz myslenky politici zastavaiji.

— Spociva ve vyuzivani jim sverenych
Ci jinak ziskanych pravomoci a
prostfedku k dosahovani urcitych
ekonomickych cilu.



Nositelé HP

Statni i nestatni instituce, neformalizovana skupina, jednotlivec

Zakonodarné instituce (parlament)

Vladni instituce (vlada, ministerstva Ci jiné statni instituce, napf. celni a dafiové organy, zivnostenske urady)
Centralni (emisni) banka jako nositele ménové politiky

Instituce vytvarejici trzni prostredi a dohlizejici na jeho kvalitu (antimonopolni ufady)

Soudni instituce, jez zaru€uji vymahatelnost zakonem stanovenych pravidel

Instituce protivaznych sil €i nositelé vlivu, které sice nepatfi k formalni organizaci hospodarske politiky, ale
primo ¢i nepfimo ji ovlivhuji (odbory, organizace zaméstnavatelu, politické strany apod.).




Nastroje HP

Muzeme Clenit z riznych hledisek podle:

urovné pusobeni na nastroje makro a mikroekonomické
charakteru vlivu na nastroje prime a neprime
oblasti pusobeni (nastroje ménové, fiskalni atd.)

zpusobu ovliviiovani na selektivni nastroje a nastroje plosné

pusobeni na vyvoj vztaht mezi u€astniky trhu na nastroje systémtvorné a nastroje bézné
HP




Nastroje hospodarske politiky

Jsou propojeny s cili hospodarské politiky

m Euckenovo pravidlo - zabezpeCeni maximalni stalosti hospodarske politiky tak, aby opatfeni statu
byla pro ekonomické subjekty co nejvice pfedvidatelna a prihledna a vyvolavala v nich davéru

AIA Tinbergenovo pravidlo - je nutné disponovat tolika nastroji, kolik cilt si dany stat v oblasti
e Ny hospodaiské politiky zvoli, nefesi ale problém pfifazeni jednotlivych nastroja k ciliim

1 Mundellav princip - ke kazdému cili pfifazeny takovy nastroj, ktery ma na néj nejvétsi vliv
@ Meadeho princip zodpovédnosti - pozaduje, aby za kazdy makroekonomicky cil byla zodpovédna
jedina statni instituce

38



Typy hospodarske politiky

o o

Expanzivni Restriktivni

hospodarska politika hospodarska politika
Stabilizace ekonomiky

* snizit inflaci

« odvratit prehrati ekonomiky
« zastavit zadluzovani statu

Ozivit ekonomicky rist

39



Podstata hospodarske politiky

— Hospodarska politika je konkrétni jednani statu, kterym je
ovlivhovana hospodarska situace v Sirokem narodnim meritku.

— Drive: HP = dosazeni maxima spolecenskeho blahobytu

— Dnes: HP se utvari na zakladé stretu nazoru politickych stran a
lobby, byrokracie a reakce na konkretni hospodarskou situaci

40



Oblasti hospodarske politiky

Makroekonomicka HP (stabiliza¢ni) Mikroekonomicka HP

fiskalni (rozpoctova) politika ochrany hospodarske souteze

strukturalni politika

regionalni politika

menova (monetarni)

vinegl hospodarska politika redistribuéni a duchodova

duchodova socialni politika

41
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Clenéni hospodariské politiky

fiskalni (rozpoctova) monetarni dichodova vNEjSi menova

 soustava verejnych
rozpodtu

* mimorozpoctové
fondy

 rozpocCty vliadnich
neziskovych
organizaci,
verejnych podniku
ve verejnem
sektoru

- provadi CNB

* ovliviiuje penezni
zasobu nebo
urokove sazby
s cilem stabilizovat
ekonomiku

 zahrnuje rizné
formy regulace
mezd

« socialni politika

* SOUVISI S
zahranicnim
obchodem

» pfimé nastroje (clo,
kvoty, neviditelné
prekazky obchodu -
hygienicka narizeni,
normy)

* nepfimeé nastroje
(intervence na
devizovych uctech)



Netrzni cinnosti statu

legislativni

alokacni

* jedna se o snahu statu efektivné alokovat finan¢ni prostfedky

redistribucni

» dosahnout vétsSi spravedlivosti v rozdélovani
* redistribuce se zajistuje zejména:
* nepfimo prostiednictvim progresivnich dani
* vySSim zdanénim nékterého zbozi
» pFimo prostfednictvim adresnych penéznich transfert

regulacni

stabilizacni

* jsou dusledkem makroekonomickych pfi¢in selhani trhu

43
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Selhani hospodarske politiky

Vladni selhani jsou oznacenim stavu, kdy vladni rozhodnuti
zpusobuji poruchy v pfirozeném vyvoji trzniho mechanismu.

Zakladni oblasti vladnich selhani:

casova zpozdeni v HP

schopzr?cjbrsr,]t}il golitikﬂ ) infc?r.ma’éni z?o%dcjem’ hos?)%%\gfsslisé?\o a e\k%:]aohmﬁggglf[g (i(rii prg)(lei}c/i}élligll?o
24 a byrokracie * politicka zpozdeni politického cyklu kapitalu

* reakCni doba
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Hierarchie cilu hospodarské politiky

Maximalizace
spolecenskeho
blahobytu

Zakladni spoleCenskeé
cile (hodnoty)

Tradicni ekonomickeé cile
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Cile hospodarske politiky

Zakladni cil = Maximalizace spoleCenskeho blahobytu

Zakladni spolecenske cile

Tradicni cile hospodarske politiky:

« vyvazeny a stabilni ekonomicky rdst
* nizka mira nezamestnanosti

* nizka a stabilni inflace

* vneéjSi rovnovaha

Magicky &tyFahelnik
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Maximalizace spolecenskeho blahobytu

Je zakladnim deklarovanym vrcholovym cilem, ke
kteremu smeruje veskeré usili o zdokonalovani fungovani
hospodarsko-politickeho systemu ve spolecnosti.

Blahobyt nelze zuzit jen na materialni stranku problemu,
ale ze pod nej musime zahrnout i kulturu, zvyky, tradice
zeme apod.




Zakladni spolecenskée hodnoty (cile)

. cvelsEay Dale se jedna o:

- spravedlnost

Jsou

- ochranu stabilniho
) pravniho a
nedilnou soudasti - Jistotu institucionalniho

spoleéenského - pokrok ramce
blahobytu - nezavislost - ochranu zakladnich
prav a svobod
- zajisteni socialniho
smiru apod.

- demokracii

mezi né radime: - racionalitu




49

Magicky ctyruhelnik

Ctyf kliovych ekonomickych cili (ekonomicky rist, nizka nezaméstnanost, nizka a stabilni
inflace, vnéjsi rovnovaha) hospodarske politiky je nékdy velmi obtizné dosahnout soucCasné.

Bézne se stava, ze dosazeni jednoho cile vede ke ztraté cile jineho.

Z téchto duvodu hovofime o tzv. magickém ¢&tyruhelniku hospodarsko-politickych cilu.

Magicky ¢tyfuhelnik je velmi jednoduchy a prehledny zpusob grafického zachyceni
zakladnich cild.

Je tfeba si vSak uvédomit, ze se nejedna o néjaky dulezity nastroj makroekonomické analyzy,
jako spiSe o nazornou pomucku pfi vykladu této latky.




Magicky ctyruhelnik

Saldo obchodni bilance (%) _, 4

5

Tempo rastu HDP (%)

Mira nezaméstnanosti (%)

Rok 2010
- = = Rok 2012

Mira inflace (%)
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Ekonomicky rust

— zvyseni realného potencialniho produktu v Case

— Hlavni zdroje ekonomického rustu:
—rust vyrobnich faktort (zejména prace a kapital),

—rust celkové produktivity vyrobnich faktoru, kterou zapfiCinuji
faktory jako vzdelani, inovace, technologie, uspory z rozsahu,
vedecky pokrok apod.



Hospodarsky cyklus

Pravidelné kolisani vzestupu a poklesu ekonomiky

Teoreticke pristupy:

— Monetaristicka teorie cyklu
— P¥icina: oscilace tempa rustu

penézni zasoby (Urokoveé sazby)
— Realna teorie cyklu

— PricCina: investicni Ci inovacni viny

52

Y. |

GAP = mezerawystupu

boom,
konjunktura,
rozmach

kontrakce
trend, Y*

eXpanze Y.

sedlo
obnova, zotaveni, oziveni
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Vykyvy ekonomiky

Z hlediska charakteru cyklu

— Strukturalni vykyvy (pouze nektera odvetvi)

— zmeéna preferenci spotrebitell
—zmeéna vzacnosti ekonomickych zdroju
— nove technologické poznatky

— Cyklickeé vykyvy (hospodarske cykly)
— celkovy pokles ekonomiky (produkce a zamestnanosti)
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Vykyvy ekonomiky

Z hlediska ¢asu

] . * Az 40 mésicu — sezonni udalosti
KItChanvy Cykly (napf. vliv poéasi v zemé&délstvi)

« duvod: zasoby

8 —10 let
duvod: investice do fixniho kapitalu a jejich amortizace

Juglarovy cykly

cca 50 let

duvod: zmény vyrobnich technologii, politické udalosti,
klimatické zmény, investice do infrastruktury

Kondratevovy cykly



Vykyvy ekonomiky

Prvni vina — souvisi s prumyslovou revoluci, zejména s vynalezem parniho stroje.
Druha vina — souvisi s rozvojem 2eleznic, lodni dopravy a té2kého prumysiu.
Treti vina — je spojena s védecko-technickou revoluci.

Ctvrta vina — souvisi s rozvojem elektronického pramysiu.

Pata vina — soucasna, znadi ji informacni revoluce, mikrotechnologie.
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Priciny vykyvu ekonomiky

vnejsi

* narust cen zakladnich vstupl na svétovych trzich

« nedostatec¢né informace

* politicko-spoleCenske priCiny

* neadekvatné provadena hospodarska politika viady
* nerovhomérné tempo rastu obyvatelstva

« pfirodni katastrofy

 psychologické pricCiny aj.

vnitrni

 uspory mzdovych nakladd podnikl (zaostavani poptavky za nabidkou)
 nestabilita investi¢nich vydaju (vykyvy v agregatni poptavce)



Konjunkturni indikatory

[~

predstihové indikatory soucasne indikatory
pocCty prijatych zakazek realny HDP
pocCty vydanych stavebnich povoleni mira nezameéstnanosti

ceny vyrobcu

57

o

[e ]

zpozdéné indikatory

mzdy
spotrebitelske ceny
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Pristup statu (vlady) k ekonomice své zemé. Vlada vyuziva svéfené Ci jinak ziskané prostfedky a pravomoci k dosahovani pfedem
uréenych ekonomickych (a v SirSich souvislostech i spoleéenskych) cili za pomoci celé fady nastroju. Kromé toho mizeme chapat
hospodarskou politiku jako samostatnou védni disciplinu, ktera se v disledku rostouci role statu ve spolecnosti oddélila od
makroekonomie prakticky az v poloviné 20. stoleti — J. M. Keynes je pokladan za jejiho zakladatele. Prakticka hospodarska politika ma
historii mnohem star§iho data — zacina prakticky ve chvili, kdy se vlady (vladci) snazi vyuzit svou moc k tomu, aby ziskaly urcita
privilegia a prestavaji byt rovnopravnymi trznimi subjekty. Pristup vlad k hospodarské politice je mozno rozdélit do dvou zakladnich
smér, pro které se vZily nazvy: liberalni hospodarska politika a intervencionisticka hospodarska politika. Mezi sméry propagujici
liberalni hospodarskou politiku patfi teoretické u€eni fyziokratu, klasicky liberalismus a tzv. renesance neoklasicismu vyustujici v
monetarismus, mezi sméry propaguijici spise intervencionistickou hospodarskou politiku pak u¢eni merkantilistt, Skol vychazejicich z
uceni J. M. Keynese a snahy o vyuziti konceptu planovani. Charakter pfistupu statu k ekonomice Ize charakterizovat pomoci riznych
kritérii. Za zakladni ¢lenéni hospodarske politiky je povazovano déleni na makroekonomickou a mikroekonomickou. Makroekonomicka
hospodarska politika plsobi zejména v oblasti makroekonomické rovnovahy a efektivnosti vyuZiti zdroji — cile pfedstavuje tzv. magicky
Ctyruhelnik. Z hlediska dosazeni celkové rovnovahy rozliSujeme opatfeni na strané agregatni nabidky a agregatni poptavky.
Mikroekonomicka hospodarska politika je zaméfena na zvySovani efektivnosti pfi alokaci zdroji a byva nékdy nazyvana politikou

doplnujici makroekonomickou hospodarskou politiku.
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