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PouZiti HP

od Keynes (30. léta 20. stoleti) vlady vetsi
intervence do hospodarstvi

— shaha stabilizovat AD

— k tomu fiskalni a monetarni politika

zejména v recesi snaha podporit AD — tj.
kompenzovat pokles a ekonomiku stabilizovat
— viz posledni recese

mozZna koordinace fiskalni a monetarni
e otazka jak v praxi

dale uvazujeme jednotlivé pripady ceteris paribus —

tj. uvazujte jen izolované dopady opatreni
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Vliv meénové politiky na AD

* AD klesajici (pfipomenuti):
 efekt bohatstvi
* efekt urokovych mer

 efekt sméného kurzu/ Cistych exportu
— pUsobi soub&zné:
e pokud klesa cenova hladina
— mnoZstvi poptavaného zbozi a sluZeb roste

e pokud cenova hladina roste
— mnozstvi poptavaného zbozi a sluzeb klesa
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Vliv meénové politiky na AD

* Pro US ekonomiku

* efekt bohatstvi nejméne vyznamny
— domdcnosti nedrzi velkou Cast aktiv v pen€zich

 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 pfizpusobuje:

* aby se nabidka a poptavka po penézich dostaly do
rovnovahy



Vliv meénové politiky na AD-preference likvidity

* nabidka penéz
—fizena FED

— nabidka penéz

* US zejména operace na volném trhu

* X v CR zejména repo sazby

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

* + dale predpokldadame, ze nabidka penéz plné v
rukou CB — nezdvislad na Urokové mife — tj.
vertikalni
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Vliv meénové politiky na AD-preference likvidity

* poptavka po penézich
— vice faktoru — nejduleZit&jSi urok
— lidé se rozhoduji o drzbé

* 3. penéz — nenesou urok
* b. jinych aktiv — obligaci — nesoucich urok
— penize = nejlikvidnéjsi aktivum
— Urokové miry = nadklady obeétované pfilezitosti k
drzbé penez
— poptavka po penézich klesajici

* tj. relativné vySSi Urokova mira = ochota drzet relativné
méneé penéz >sniZuje se poptavané mnozZstvi
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Vliv ménové politiky na AD-preference likvidity

* rovnovaha na pene€znim trhu
— rovnhovazné urokové miry
— urokova mira se pfizpUsobuje tak, aby poptavka po
pen€zich = nabizené mnoZzstvi penéz
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Vliv meénové politiky na AD-preference likvidity

* pokud r (r:) > rovnovazné

— mnoZzstvi penez, které lidé chteji 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;.
stanového mnozstvi penéz CB
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Vliv menové politiky na AD- preference likvidity

e pokud r (r2) < rovnovazné

— mnoZstvi pen€z, které lidé chtéji drzet je
vetSi neZ nabizené mnoZzstvi CB

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

—tim jak snizuji drzbu obligaci emitenti zjiSt'uji,
Ze musi nabidnou vySSi r

— a to az do dosazeni rovnovahy
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Obr e 1
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Vliv ménové politiky na AD — klesajici tvar

* klesajici tvar AD - implikace predchoziho (+ opakovani)

1. pfedpokladejme rUst cenové hladiny
—  zvySuje poptavku po penézich pfri jakékoliv Urokové mife =
posun MD1 na MD2
2. vySSi poptavka po penézich
— vede k rustu Urokovych sazeb z ri nar2
3. vySSi urokové sazby
—  sniZuji mnoZstvi poptdvaného mnoZstvi zbozi a sluzeb
(domy, investice firem ...)

 vysledkem nepfimo umeérny vztah mezi P a
poptavanym mnozstvim = tj. klesajici AD
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Obr )

Trh penéz a sklon AD
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Vliv ménové politiky na AD — zmény MS

* Zmeny v nabidce penéz
* posun AD

— poptavané mnozstvi zbozi a sluzeb se méni
pro danou Uroven cenové hladiny

* menova politika
— posouva krivku AD
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Vliv meénové politiky na AD —zmény MS

* menova politika:
— pokud CB zvySi nabidku penéz (ale cenova
hladina nereaguje na tento narust)

— krivka MS se posunuje doprava

— urokové miry klesaji

— pro kazdou Uroven cen se zvySuje poptavané
mnoZzstvi zbozi a sluzeb

— krivka AD se posunuje doprava
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Obr e 3
RUst nabidky penéz

(a) Trh penez (b) Kfivka AD
urokove Cenova
miry| Nabidka penéz, hladina
MS, MS,
1. CB zvysi
_Q\ nabidku penéz . . . —>

\ AD2
MD d
pro danou AD

cenovou hladinu,P — 1
0 \ Mnozstvi 0 Y, / Y,  Velikost produktu
2. ..rovnovazneé urokové 2 . . . .
BErnez 3. ...co0z zvySuje mnozstvi zbozi a

iry ki ji. .. . , , .
ey W= sluzeb poptavanych pfi dané cenové hlading.
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Vliv ménové politiky na AD — zmény MS

* Zmeny v nabidce penéz
* Ménova politika: CB snizi nabidku penéz
— kfivka MS se posune doleva

— Urokové sazby se zvySi

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

— krivka AD se posune doleva
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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 pfimo ciloval
inflaci jako v CR)
 CasteCné proto, Ze nabidku penéz je obtizné mérit

* tj. snaha FED dosdahnout n€jaké r na mezibankovnim trhu !

— pouZziti nastrojl v tomto sméru 20 |



Vliv meénové politiky na AD

* zmeny menové politiky
— s cilem zvySit nebo snizit AD
* zvySit nabidku penéz
* nebo snizit Urokové miry na mezibankovnim trhu
— s cilem snizit AD

*snizit nabidku penéz
* nebo zvySit Urokové miry na mezibankovnim trhu
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%M'(“ ProC FED sleduje burzu (a obracene)
ST

* FED
— ceny akcii ho obecné nezajimaji

— sleduje a reaguje na vyvoj celé ekonomiky

* Boom na burze
— domacnosti jsou bohatSi
e stimuluje spotrebitelskou poptavku
— firmy cht€&ji vydavat nové akcie
* stimuluje investiCni vydaje

— tj. @ AD se zvySuje




bl o e L

GAS¢  ProC FED sleduje burzu (a obraceng) SASg

STUN STUN

e cil FED

— = stabilizovat cenovou hladinu = stabilizovat AD
* reakce FED na boom na burze

— omezit nabidku penéz

— udrzZovat vySSi r
* reakce FED na pokles na burze

— zvySit nabidku penéz

— snizitr

Ve, W oWV ,

bubliny ® Spatné se poznavaji ...
— nicméné FED reaguje zejména na prudky pad akcii snizenim

r




\,M‘(‘ ProC FED sleduje burzu (a obracen&) A8

@
STypt STUBN
* Burza 3{}
— sleduje kroky FED A
— FED mUze >

* ovlivnit urokové miry a ekonomickou aktivitu
* a tim ovlivnit i cenu akcii

* pokud FED zvySi urokové miry
— méne atraktivni drzet akcie (proti napfiklad
dluhopisum) = ceny by ceteris paribus mély klesat
— + oCekavani zpomaleni ekonomiky ® mensi zisky =
ceny akcii by meély klesat

S




VLIV FISKALNI
POLITIKY NA
AD a AS




Fiskalni politika a AD

* Fiskalni politika
—vlada stanovi Uroven vladnich vydaju a
zdanéni

* Zmeny ve vladnich ndkupech
— vyvolaji pfimy posun AD, ktery je ovSem
* zesilen multiplikaCnim efektem
* a zeslaben efektem vytésnéni
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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
e zvySeni vladnich vydaju
— 0 20 mld

* kfivka AD se posunuje doprava
— o pfesné 20 mld
* ale pfijemci penize utrati: zvySuji dale vydaje

*a AD se posunuje dale doprava 27



Obr ¢ /
Multiplikacni efekt

Cenova
hladina

AD

2. ... ale multiplikaéni efekt
muze posun AD

jeste multiplikovat.
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AD

/
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20 mid vyvola posun AD o020 mid . . .

Velikost
produktu
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Fiskalni politika a AD — efekt multiplikatoru

* vysledny dopad multiplikaCniho efektu zavisi
na meznim sklonu ke spotfebé MPC
— Cast dodateCného prijmu, ktery domacnosti
neuspori, ale utrati

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

» vetSi MPC
— znamena vetSi multiplikaCni efekt

29 ©
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Fiskalni politika a AD — efekt multiplikatoru

— rust vladnich vydaju o 20 mld

— pfijemci téchto vydaju zvySi svoji spotfebu o MPC x

20 mld
— dalSi (2.) pfijemci MPC? x 20 mld
— 3. zvySi svoji spotfebu o MPC? x 20 mld

— celkovd zména poptavky = (1 + MPC + MPC? + MPC3

+...)x20 mld
— multiplikdtor = 1 + MPC + MPC% + MPC3 + . ...
— multiplikator =1/ (1 — MPC)
— tj. je-li napfiklad MPC=0,75 pak multiplikator = 4
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Fiskalni politika a AD — efekt multiplikatoru

* v dusledku efektu multiplikatoru
—1 S vladnich vydaju
* mUZe generovat > vice jak 1S poptavky

* multiplikaCni efekty i napriklad u zmén v
Cistém exportu nebo u investic

31 |
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Fiskalni politika a AD — efekt vytésneni

* X Efekt vyteésnéeni
— snizuje dopady posunu AD
— je dusledkem expanzivni fiskalni politiky, ktera
zvySuje urokové miry
— a tak snizuje investiCni vydaje
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Fiskalni politika a AD — efekt vytésneni

* zvySeni vladnich vydaju
— posunuje krfivku AD doprava
* zvySuje duchod
* zvySuje poptavku po penézich
* zvySuje Urokové sazby
e ... kfivka AD se posunuje doleva

* tj. koneCny dopad zalezi na tom, ktery efekt
prevazi (multiplikdtoru nebo vytésnovaci)

33
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Obr e §

Efekt vytésneni

(a) Trh penéz

(b) Krivka AD

urokov , 2 Eani wWdair Cenova o L
p Nabidka - z(\)/ytséevr;(luvygaju hladinal 1- kdyZ vlada zvysi vydaje,
il penéz pe};\éz?cr? P tak dojde k posunu AD . . .
/v 4... cozovsem
X 3. .. 0% ZVyAi $20 billid vyvola snizeni AD.
2 rovnovaznou l |
urokovou miru . . .
.
1 MD,
5 AD,
MD, AD, ’
0 Mnozstvi penéz pevne MnozZstvi penéz 0 Velikost
dané CB produktu
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Fiskalni politika a AD —zména dani

* zmena dani
* menSi dané z pfijmu
— pfijmy domacnosti se zvysi
— Casti sice uspofi, ale i tak zvySi vydaje na
spotrebu = multiplikaCni efekt
* AD se zvySi
— ale soub&zné vySSi duchod = vySSi poptavka
po pene€zich = vySSi r ® vytésnovaci efekt
* AD se snizi
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Fiskalni politika a AD —zména dani

* permanentni zmeny dani
— velky vliv na AD
* doCasné zméeny dani
— relativné maly dopad na AD
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Fiskalni politika a AS

» vétSina ekonomu vé&fi, Ze fiskalni politika vliv
hlavneé na AD

* ale fiskalni politika ovliviiuje zejména v delSim
Casovém obdobi i AS

* sniZzeni dani da podnét trZznim subjektUm vice
pracovat, coZz muZzZe zvySit mnoZstvi

nabizeného zbozi a sluzeb a posunou AS
doprava



Fiskalni politika a AS

* i vladni nakupy mohou ovlivnit agregatni
nabidku
— napriklad:
— vlada zvysi vydaje na silnice = lepSi silnice mohou
zvySit produktivitu, kterd posune AS doprava

— opatreni je vice relevantni v delSim Casovém
obdobi

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



Fiskalni politika a AS

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

* stale bychom meéli mit na paméti, ze stat penize
nevytvari
— = pro zvySeni vydaju proto nutné:

* zvySit dan€, omezit jiné vydaje, zadluzit se, nebo tisknout
penize
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Jak se déla restrikce?

Past pain
Fiscal consolidations, % of GDP*

Bl Revenue increases B Spending cuts
0 2 4 6 8 10 12 14

Denmark (1983) i]
Greece (1990) (5]
Sweden (1994) (7]
Sweden (1981) 7]
Portugal (1981) 4]
Canada (1993) 5]
Luxembourg (1993) 5]
Britain (1994) 6]
Ireland (1981) 4]
Italy (1990) | Years 4]

*Improvement in cyclically-
Source: OECD adjusted primary balance




STABILIZACNI
HOSPODARSKA
POLITIKA




StabilizaCni HP

* DUvody pro aktivni stabilizaCni HP
* Zmena agregatni poptavky ke stabilizaci
ekonomiky
— vlada mUZe pouZzit
e fiskalni politiku
— CB

* mUZe pouZzit monetarni politiku
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LASe Keynes a vliv na HP GRS

* John Maynard Keynes #

— ekonom s daleko nejvétSim vlivem na hospodaiskou
politiku ve 20. stoleti

— AngliCan!; Cambridge; 1883-1946
— 1936: Obecna teorie Uroku, zameéstnanosti a penéz

* reagovala na velkou hospodarskou krizi

e zasadni vliv na hospodarskou politiku ve vétSineé trznich
ekonomik po WW?2

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

,'fa;f_v — z fady dUvodU — napfiklad neklesajici mzdy

 vyklad ne UpIné jasny ... ruzné ekonomické Skoly ‘




* v USA vliv v celém povaleCném obdobi
— obecné dominantni ek. teorie do 70. let

* Mankiw — napfiklad Kennedy v 60. letech
— podpora snizeni dani k stimulaci ekonomiky
— investiCni danové dobropisy
e v 70. letech problémy s inflaci (stagflace)
— pfiCitany keynesidnstvi — podcenéni inflace
— ... heokonzervativni obrat — vice pro trzni reseni
.+ ale obecné i v naslednych krizich stimulace AD
©  _ viz posledni krize




StabilizaCni HP

* DUvody proti stabilizaCni politice
* vlada by se méla vyvarovat zasahu do AD

— tj. fiskdIni a monetdarni politika by se nemély
pouzivat ke kratkodobé stabilizaci ekonomiky

* ekonomice by se mé€lo umoznit vyporadat se s
kratkodobymi vykyvy

* a vldda by méla usilovat o dlouhodobé cile — tj.
potencialni produkt a nizkou inflaci

* jedna z velkych vyhrad zpozdéni
— Fada ruznych (uz jsme zminovali)

— + napfiklad vliv zmény menové politiky minimalne 6 !
mésicl — max dopad 12 mésicu :
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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
‘ 6
®
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Source: Bureau of Economic Analysis
Economist.com



GASe Krize 2008- GASe

* problémy ijinde napr. souCasna krize

* velmi ruzné interpretace ! — jedna z moZnych: XA

* v USA 2001 (jiz zminovand) ,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 vytvofily se bubliny na hypoteCnim a akciovém
trhu = prasknuti bublin priCina poslednikrize

* tj. FeSeni jedné krize vyvolalo dalSi krizi
mnohem horsiho rozsahu
' — stabilizaCni HP muze vyvolat velkou destabilizaci ‘




Stabilizacni HP — automatickeé

e Automatickeé staslgﬁ‘itz)éltlozr?/tory

— 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 nezamestnanosti
— nejsou schopny odvratit recesi + problém jak se !
vldda obecné chova (strukturalni vs. cyklicky deficit) .8



StabilizaCni HP — automatické stabilizatory

* trvale vyrovnany rozpocCet
— by rusil vestaveny stabilizator

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

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

* tj. jaky by byl strukturalni deficit?
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Ekonomika v

dlouhém a
kratkem obdobi

.;
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Ekonomika v dlouhém a kratkém obdobi

* 2 ruzné determinace urokovych mér

— 1. r vyrovnava nabidkou a poptavku po
zapujCitelnych fondech

*dlouhé obdobi

— 2. uvadi do rovnovahy poptavku a nabidku po
pene€zich
* kratké obdobi



Ekonomika v dlouhém a kratkém obdobi

* v dlouhém obdobi/ klasici

— produ

kt urCen kapitalem, praci, techno ...

— existuj

e r, ktera uvadi do rovnovahy trh

zapujCitelnych fondu

— cenova hladina uvadi do rovnovahy MS a MD,
zmény v MS vedou k rustu cenové hladiny
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Ekonomika v dlouhém a kratkém obdobi

e v kratkém obdobi

—Fada cen strnulych = cenova hladina sama
nemuZze vyrovnat MS a MD = zmé&na Urokové
miry ® zmeény r vyvolavaji zmeénu AD =
posouvaji Uroven vystupu

* tj. Uvaha je:

— cenova hladina strnuld a nereaguje na zmény
ek podminek

— existuje r, ktera Cisti trh penéez

— produkt reaguje na zmény AD
53
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