TEMA &.3
Model agregéatni nabidky a agregatni poptavky. Makroekonomicka
hospodarska politika. Makroekonomické cile. Konformita versus

konfliktnost cila.

Samostudium

|. Zopakovat si pojmy agregatni poptavky v€etné vydajového multiplikatoru, dale
agregatni nabidky a teorii Phillipsovy kfivky. OsvéZit si znalost vykazu platebni
bilance.

Doporucéena literatura:

Pavelka, T.: Makroekonomie. Zakladni kurz. Vysokd Skola ekonomie a
managementu. Praha 2006. kapitola 5, 8.6., 10.1. ISBN 80-86730-02-6.

Il. Zanalyzujte aktualni situaci ¢eské ekonomiky pomoci modelu AS-AD. Popiste ji
pomoc modelu AS-AD vcéetné nasledného prizpusobovaciho procesu vedouciho
k obnoveni celkové ekonomické rovnovahy.

Zdroj: CNB. Zpréava o inflaci. CNB, Praha, kapitola: Poptavka a nabidka.
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/index.html
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3 Model AS-AD

Pfedstavime si ,upraveny" nebo také ,rozSifeny” keynesiansky model AS — AD, kde
misto cenové hladiny figuruje inflace, coz Iépe odrazi skute¢né fungovani svéta.
Opoustime tak puvodni pfedpoklad stabilni cenové hladiny. Pomoci modelu AS-AD
budeme analyzovat pficiny kolisdni hospodarského ristu okolo potencialu (tedy
pri¢iny hospodaiského cyklu) a inflace. Budeme pfitom hledat cesty opétovného

nastoleni makroekonomické rovnovahy.

3.1 Agregétni poptavka
Agregatni poptavkou chapeme celkové mnoZstvi statkl a sluzeb, které chtéji
domacnosti, firmy, vlada a zahrani¢ni odbératelé koupit pfi dané mife inflace. Jde
tedy o planované vydaje, neplanované investice do zasob jsou tedy nulové. AD lze
také zapsat jako soucet soukromé spotieby (C), vefejné spotfeby (G), investic (I) a
pro pfipad oteviené ekonomiky i Cistého exportu (NX):

AD=C+ G+ 1+ NX. (3.1)

Celkovy objem planovanych vydaji je klicovy pro rozhodovéani vSech ekonomickych
subjektd pfedevsim pak producentl. Agregéatni poptavka (AD) urcuje objem produkce
v krdtkém obdobi. Jsou-li nizké planované vydaje, je i nizky objem produkce. A
naopak jsou-li vydaje vysoké, je i produkce vysoka. Plati tedy, Ze rovnovazna
produkce je rovna AD v kratkém obdobi.

AD =Y. (3.2)

Odvozeni kFivky AD

Mezi AD a produkci plati pfimy vztah: vy§si AD znamena vySSi produkci. Tento vztah
plati i opacné. Vyrabi-li ekonomika vice zboZi a sluzeb, zvySuje se odména za praci,
roste soukroma spotieba a zvySuje se agregatni poptavka. Tento vztah je popsan
tzv. keynesianskou spotfebni funkci (pfesnéji kratkodobou keynesidnskou
spotfebni funkci):

C=C,+cYd (3.3),
kde C je spotieba, Ca je autonomni spotfeba nezavisla na disponibilnim ddchodu, c
mezni sklon ke spotfebé a Yd disponibilni dichod. Mezni sklon ke spotfebé Fik4, jak

velkou ¢éast pfirastku disponibilniho dichodu vénuji na spotfebu. Zbylou c&ast



uspofim. Disponibilni dichod je roven produktu (dichodu) snizeném o dané

z duchodu a zvySeném o transfery.

Box 1 Alternativni teorie spotreby

Milton Friedman, otec monetarismu, pfiSel s alternativni teorii spotfeby. Podle
jeho nazoru neni spotieba domécnosti zavisla na bézném ddchodu, jak napf.
predpokladal J.M. Keynes, ale na dlouhodobé ocekdvaném dichodu -
permanentnim dichodu. Permanentni dichod se sklada ze stalého bézného
didchodu a ocekavanych budoucich dichodl. Zatimco do permanentniho
dichodu nejsou zahrnuty mimofadné odmény, bohatstvi a dlichod z vlastnictvi
naopak ano vcetné toho oCekavaného. Permanentni dichod je proto relativné
stabilni a spotfeba domacnosti zavisi vyhradné na ném. Vysledkem je tak i
pomérné stabilni spotfeba domacnosti.

Na predpokladu permanentniho dudchodu postavil Milton Friedman svoji
hypotézu stabilni poptavky po penézich. KdyZ je totiz transakéni poptavka po
penézich zavisla na spotfebnich vydajich domacnosti a ty na permanentnim

ddchodu, tak poptavka po penézich by také meéla byt celkem stabilni.

Franco Modigliani je autorem hypotézy Zivotniho cyklu. Podle této teorie si
domécnosti rozvrhnout spotfebu podle ocekavaného dichodu v blizké i
vzdalenéjsi budoucnosti, coz délaji po cely svij Zivot. TakZze mladi lidé spis vice
spotfebovavaji nez spofi, zatimco lidé stfedniho véku naopak. A stafi lidé opét
spotfebovavaji vice. Znamena to, Ze spotfeba je zavisla na bé&zném a
oCekadvaném ddchodu, na bohatstvi ale také i na véku. TudiZ spotfeba je také
relativné stabilni a pfechodnym vykyvam v dichodu se pfizpusobuji Uspory

nikoliv spotfeba.




AD je také zavisla na realnych urokovych sazbach. Na realnych urokovych sazbach
jsou nepfimo zavislé jednak investice a jednak spotfeba. VySSi realné arokové sazby
znamenaji vySSi naklady pofizeni investice z cizich zdroju nebo také vysSi naroky na
vynosnost investic’, tudiz méné celkovych investic. Podobné to plati i u spotfeby.
VySSi realné Urokové sazby znamenaji vySsi splatky dluhu na nakup zboZzi, sluzeb ¢i
bydleni nebo vyssi usly zisk, nebot vysSi realné Urokové sazby zvySuji vynosnost
Uspor a motivuji k jejich tvorbé. TakZe budeme predpokladat, ze AD je funkci
disponibilniho duchodu a urokové sazby:

AD =f(Yd, r) (3.4)

+ -

Box 2 Urokové sazby

V ekonomické teorii i praxi je dualezité rozliSovat Urokové sazby nominélini a
realné. Nominalni urokové sazby jsou Urokové sazby uvadéné ve smlouvach o
avéru resp. vkladu. Naproti tomu realné urokové sazby ziskame tak, Ze
nominalni Urokové sazby tzv. deflujeme, tj. snizime o cenovy rust (inflaci), ktery
ukrajuje z kupni sily puajéované ¢&i vypajCované ¢&astky. Pokud k deflovani
pouzijeme skute¢né namérenou inflaci za dané obdobi vkladu ¢i Gvéru, ziskame
tzv. ex post realné urokové sazby. Pokud pouZijeme ocCekavanou inflaci,
ziskame tzv. ex ante realné urokové sazby.

Za predpokladu nizkych nominalnich Urokovych sazeb a nizké skutec¢né resp.
oCekavaneé inflace Ize deflovani provést pfiblizné tak, Ze od nominalni Urokoveé
sazby odecCteme skuteCnou resp. oCekdvanou inflaci v obdobi pujcky resp.
vkladu. Chceme-li v8ak vypocitat realnou urokovou sazbu pfesné (pro jakékoli
hodnoty nomindlnich drokovych sazeb a inflace), postupujeme podle
nasledujiciho vzorce:

r =[(100 + i)/(100 + z) - 1]*100,
kde r = redlnd urokovd mira (v %), i = nomindlni drokova mira (v %),

7 = skute€na resp. oCekavana inflace (v %).

prostfedky na penéznim trhu.



Abychom ale mohli zachytit agregétni poptavku jako funkci produkce a miry inflace,
musime si objasnit vztah mezi realnymi arokovymi sazbami pfimo ovliviiujicimi AD a
inflaci. Pojitkem mezi inflaci a reédlnymi urokovymi sazbami je centralni banka
provadeéjici ménovou politiku. Centralni banka, kterd ma ve vétSiné ekonomik za ukol
udrZzet cenovou stabilitu, pouziva k naplnéni tohoto cile pravé urokové sazby.
Centrélni banka méni zakladni Grokovou sazbu, v CR je to dvoutydenni repo sazba,
jejimz prostfednictvim ovliviiuje Urovefnl drokovych sazeb na penéZznim a
dluhopisovém trhu (podrobnéji viz Box 3). Centralni banka vSak potfebuje dosahnout
zmény reélnych urokovych sazeb odvozenych nejen z aktualni ale také oCekavané
inflace. Pouze zména realnych urokovych sazeb totiz ovlivni chovani ekonomickych
subjektt. Proto v pfipadé hrozici inflace musi centralni banka zvySit nominalni
urokové sazby o vic, nez odpovida aktualni a o¢ekavané inflaci. Vztah mezi realnymi
arokovymi sazbami, mirou inflace a produkci zachycuje tzv. reakéni funkce
centralni banky (MP). Reakéni funkce centralni banky je kombinaci realného
produktu (pfesnéji produkéni mezery) a reélnych Urokovych sazeb pfi dané mife
inflace:

r=f(Y), (3.5)
pficemz realnd arokova sazba r je rovna rozdilu mezi nomindlni sazbou i a
oGekavanou inflaci 7°. Tento vzajemny vztah mezi nominalni Grokovou sazbou,
redlnou urokovou sazbou a inflaci je dan Fisherovou rovnici pro dlouhé obdobi, ve
kterém inflace nema vliv na realné veli€iny:

i=r*+n° (3.6)

kde r* oznaduje rovnovaznou realnou Urokovou sazbu a n° oéekavanou inflaci.

Jinymi slovy fe€eno, centralni banka se snazi pfi dané mire inflace udrzovat stabilni
pomeér — vztah — mezi realnymi Urokovymi sazbami a produk&ni mezerou. Roste-li
produk&ni mezera, rostou i realné urokové sazby tak, aby byla zachovana pavodni

mira inflace.



Box 3 Vynosova kfivka

Zménou KkliCové Udrokové sazby centralni banka usilule o zménu ostatnich
urokovych sazeb v ekonomice. Tyto sazby ale centraini banka nema pod pfimou
kontrolou. Nejsilngjsi vliv ma na kratkodobé uUrokové sazby tzv. sazby penézniho
trhu (v CR to je tfimé&siéni, Sestimésiéni a dvanactimésiéni PRIBOR). Cim jsou
arokové sazby dlouhodobéjsi, tim silngji je vliv centralni banky roziedén i jinymi
faktory. Dlouhodobé Urokové sazby jsou podle ekonomické teorie dany
rovnovaznou realnou trokovou sazbou, inflaénimi ocekavanimi trhu a kratkodobymi
arokovymi sazbami. Plati tedy, Ze rozdil (spread) mezi dlouhodobymi a
kratkodobymi arokovymi sazbami reflektuje krom jiného i sou¢asnou zménu klicové
arokové sazby centralni banky a vyhlidky trhu na jeji budouci zmény.

Urokové sazby se v zavislosti na své délce zobrazuji vgrafu v podobé& tzv.
vynosové kfivky. Ta zobrazuje zavislost vynosu do doby splatnosti (svisla osa) na
dobé do splatnosti (vodorovna osa). Vynosové kfivky se €asto zobrazuji zvlast pro
penézni trh (s dobou splatnosti do 12 mésict) a zvlast pro trh dluhopist —

nejcastéji trh statnich dluhopisu (se splatnosti rok a vice).

NiZe uvedeny graf zobrazuje vynosovou kfivku statnich dluhopist CR véetné jejich

posunu mezi ¢ervencem 2011 a 2012.

5 -

IR 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R 11R 12R 13R 14R 15R

—_—7/11 — 3/12 5/12 — 7112

Pozn.: Svisla osa v % p.a.
Zdroj: CNB Zpréva o inflaci. srpen 2012.




Box 4 Nastroj ménové politiky CNB

... Hlavni ménovy nastroj ma podobu repo operaci provadénych formou tendrd.
Pri repo operacich CNB pfijiméa od bank pfebyteénou likviditu a bankam predava
jako kolateral dohodnuté cenné papiry. Obé strany se zaroveri zavazuji, ze po
uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik
vrati véfitelské bance zapdjéenou jistinu zvySenou o dohodnuty Urok a véfitelska
banka vrati CNB poskytnuty kolateral. Zakladni doba trvani téchto operaci je
stanovena na 14 dni, proto je z hlediska ménové politiky chapana jako klicova
dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba). Vzhledem k systémovému prebytku
likvidity v ¢eském bankovnim sektoru slouzi repo tendry az na vyjimecéné pripady
pouze k od¢erpavani likvidity. ...

Zdroj: CNB, leden 2007.

Pfedstavme si situaci, kdy diky zvySenym vefejnym vydajlim rist ekonomiky prevysi
rast potencialu a zaroven dojde k vnéjSimu cenovému Soku v podobé vyrazného
dlouhotrvajiciho rastu cen ropy na svétovych trzich. V ekonomice se za¢nou vytvéaret
silné tlaky na rust ndkladu nejen, co se tyCe stale hufe dostupnych vyrobnich faktord,
ale nasledné i tlaku na rlst cen spotfebniho zboZi. Centralni banka musi reagovat
posunem realnych arokovych sazeb na novou uroven (z bodu A do od B), nebot
inflace je na puvodni Urovni T, neudrZitelna a roste na novou uroven ;. Musi proto
dojit ke zpfisnéni ménové politiky. Ekonomika se posouva do bodu B na nové
reakeni funkci centralni banky; ta odrazi zvySenou miru inflace a vysSi reélnou
arokovou sazbu pro vSechny arovné produktu. Pokud by centralni banka nezaséhla,
realné urokové sazby by postupné klesly, nebot’ ekonomické subjekty by zvySily sva
inflaéni oCekavani; nasledny pokles realnych udarokovych sazeb (viz Fisherova

> rve

rovnice) by rozsifil kladnou produkéni mezeru a dale zvysil inflaci.
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Obrézek 1 Jednoduchd reakéni funkce
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Polohu reakéni funkce tak uréuje mira inflace. Zvysi-li se, reakéni funkce se posouva
nahoru (severozapadné). Pfi stejné Urovni produktu jsou nutné vysSi realné arokové
sazby, aby byla udrzena zadana mira inflace. Poloha reakéni funkce je také dana
inflaénim cilem. Pokud centréalni banka ciluje inflaci, pak jeji reakéni funkce je
kombinaci produkéni mezery a realnych arokovych sazeb pfi neménném rozdilu mezi
inflaci a inflaénim cilem?. Snizi-li se inflaéni cil (rozdil mezi inflaci a cilem se zvysi),
musi se zvysit realné arokové sazby pro vSechny arovné produkce, aby jesté
intenzivnéji potlaCovaly inflaéni tendence. Centrédini banka zaujme tzv. jestfabi
pozici a reakéni funkce se posouva severozapadné. Je-li naopak inflacni cil zvySen

(rozdil mezi inflaci a cilem se snizi), ménova politika se stane méné& ambiciozni,

centralni banka zaujme tzv. holubiéi pozici, kfivka se posouva jihovychodné.

Sklon reakéni funkce je odrazem citlivosti realnych Urokovych sazeb na rozSifeni
produk&ni mezery. Konkrétné Fika, o kolik procentnich bodu je nutné zvysit realné

arokové sazby, vzroste-li produkéni mezera o 1 procentni bod pfi zachovani stejné

ekonomické subjekty rozhoduji na zékladé svych ocekavani a jednak zmeéna urokovych sazeb
ovliviiuje ekonomiku s urcitym zpozdénim, takZe centralni banka musi reagovat pfedem, tedy dfive
nez dojde ke zméné aktualni inflace. Ztohoto divodu pracuje s ocekavanou inflaci, ktera je
produktem makroekonomické predikce centralni banky. V naSem modelovém pfipadé pfedpokladdame

adaptivni formu ocekavani, kdy ocekavand inflace se blizi skute€nym mirdm inflace v minulosti.



miry inflace. Je-li kfivka plocha, stadi mala zména reélnych urokovych sazeb, je-li

strm@, vyZaduje vyraznou zménu realnych urokovych sazeb.

Box 5 Reakéni funkce Ceské narodni banky

Reakéni funkci ma ve svém prognostickém aparatu zafazenu i Ceska narodni
banka a fika o ni nasleduijici:

.-..Model, na kterém je prognéza postavena, obsahuje jednoduchou reakéni funkci
centralni banky, ktera je v souladu s definici cild CNB a zachycuje pfiblizné minuly
vyvoj urokovych sazeb. Vystupem prognozy je implikovana trajektorie urokovych
sazeb. ...

Zdroj: CNB. Zprava o inflaci. Fijen 2003, box: Mé&nova politika v makroekonomické prognéze CNB.

CNB pracuije s reakéni funkci jako se zmé&nou nominalnich Grokovych sazeb, ktera
je funkci rozdilu mezi oCekdvanou a cilovanou inflaci a produkéni mezerou.

Ve zjednoduSeném tvaru je mozné ji zapsat asi takto:

Ai=o(n®-n") +B(y-y¥.

A nyni se vratime k agregétni poptavce. Z grafu reakéni funkce centralni banky
vyplyva, Ze realné urokové sazby jsou pfimo umeérné nebo-li rostou s mirou inflace.
VyS8Si mira inflace pfinasi vyssi realné urokové sazby. VysSi realné urokové sazby
prostfednictvim planované spotfeby a planovanych investic snizi agregatni poptavku
a reélny produkt. AD je tak klesajici s rostouci mirou inflace, jak zobrazuje jeji graf.

Druhym duvodem poklesu AD pfi vyssi inflaci, je vliv inflace na redlnou hodnotu
penéz. Zvysuji-li se ceny, spotfebitelé si za stejné mnozstvi penéz mohou koupit
mensi mnozstvi zboZi. SniZuje se kupni sila penéz, klesa jejich redlna hodnota a s ni
i vydaje na spotfebu. Mluvime o tzv. efektu redlnych penéznich zustatkd. Jinymi
slovy feCeno, ekonomické subjekty jsou pfi rastu miry inflace ochotni drZzet stale
meéné a méné hotovosti a radéji investuji volné prostfedky do cennych papird. Rostou
tak Uspory na ukor spotfeby. Rust miry inflace vede k poklesu reédlnych penéznich

zustatkl a ty pak k poklesu reélného produktu.

Tretim duvodem, pro¢ AD s inflaci klesa, je efekt prerozdéleni. Chudsi vrstvy

obyvatel, které vétSinu svého duchodu vénuji na spotfebu a to povétSinou



nezbytného zboZzi, jsou nuceny pfi ristu cenové hladiny omezit svoji spotiebu,
zatimco bohatSi vrstvy mohou bud snizit miru Uspor, nebo Cerpat jizZ naakumulované

aspory.

A za &tvrté, o draZSi zboZi a sluzby z domaci ekonomiky klesa zdjem na zahrani¢nich
trzich, tedy klesa vyvoz a naopak muze rust dovoz, nebot zboZzi a sluzby ze zahranici
jsou levnéjSi v porovnani s domacimi. Dojde ke zhorSeni Cistého exportu. V tomto
pFipadé doslo k tzv. readlnému zhodnoceni domaci mény?, coz ma negativni dopad na

Cisty export. Jedna se o tzv. mezinarodni substituéni efekt.

Obréazek 2: Kfivka AD

A

inflace

Pohyb po kfivce AD se déje pfi zméné inflace.

Posuny kfivky AD

V pfedchozi Casti jsme si vysvétlili, pro¢ kfivka AD ma negativni sklon. AD vSak
ovliviuji i jiné faktory, tzv. exogenni faktory stojici mimo model AD, jako napfiklad
zména spotieby nezbytného zbozi, obecné nazyvana autonomni spotifeba nezavisla
na disponibilnim dichodu, a zmé&na autonomnich investic nezavislych na urokové
sazbé. Takeé sniZzeni nebo zvySeni Cistého exportu vede k posunu kfivky AD. Druhou
skupinou faktort vedoucich k posunu kfivky AD je posun reakéni funkce centralni

® O realném ménovém kurzu podrobnéji v tématu 6.
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banky. Centralni banka muze dojit k zavéru, Ze je nutné zvysit realné urokové sazby
vyraznéji, nez napovida jeji sou€asnad reakCni funkce a to napfiklad z divodu

nahromadéni infla¢nich rizik.

Posun kfivky znamend, Ze pfi stejné arovni inflace dojde ke zméné agregétni

poptavky potazmo rovnovazného produktu v kratkém obdobi.

Které faktory mohou posunout kfivku AD ve sméru kfivky AD"? Jsou to napf:
1. zvySeni spotfebnich vydaji0 na nezbytné zboZi a sluzby (tj. autonomni
spotreby),
zvySeni vladnich vydaja,
optimisti¢téjSi oCekavani spotfebitelt ohledné jejich budouci finanéni situace,

nizsi autonomni dané,

zvySeni autonomnich investic napfiklad z divodu objeveni nové technologie,

L T

zvySeni zahrani¢ni poptavky z dlvodu ekonomické expanze nebo snizZeni
domaci poptavky po dovozu a to z dlivodu zvySeni cenové hladiny v zahranici
neboli redlného znehodnoceni domaci mény (podobny Uuc€inek by mélo
nominalni znehodnoceni doméaci mény),

7. umirnéngjsi reakce CB na inflaci (napf. v situaci, kdy inflace je velmi nizko a

ekonomice hrozi recese) nebo také zvySeni inflaéniho cile.

Opacny pohyb, doleva (pfi stejné arovni inflace niZSi rovnovazny realny produkt),
naopak zpusobi pokles autonomnich vydaju, nominalni zhodnoceni mény ¢i pokles
zahrani¢ni cenové hladiny zvySujici dovoz a snizujici vyvoz popfipadé zvySeni
citlivosti centralni banky na inflaci (tedy posun reakcni funkce centralni banky

severozapadné).

Sklon AD je determinovan jednak sklonem reakéni funkce centralni banky, ale také

meznim sklonem ke spotfebé (potazmo Usporam) a mezni mirou zdanéni.
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Box 6 Exogenni faktory agregatni poptavky

... V. roce 2008 bude prispévek fiskalni politiky k ristu poptavky mirné zaporny a
spolu s pretrvavajici pomérné slabou zahraniéni poptavkou povede k
postupnému poklesu mezery vystupu k nule....

. spotiebitelskd poptavka maze v dasledku pozitivniho vyvoje na trhu prace,
spotfebitelského optimizmu a pokracujiciho rastu Gavérl, dosahnout vysSi
dynamiky. Zaznélo také, Ze takto zménéna struktura ekonomického rastu maze, i

pfi poklesu celkového tempa, pusobit vice proinflacné...
Zdroj: CNB. Zprava o inflaci. fijen 2006.

3.2 Krivka AS

Zatimco kfivka agregéatni poptavky popisuje stranu poptavkovou, agregatni nabidka
stranu vyrobni tedy nabidkovou. Obecné Ize kfivku agregétni nabidky (AS)
charakterizovat jako kfivku, kter4 znazorfiuje veSkeré kombinace miry inflace a
rovnovazného redlného produktu, které firmy budou ochotny nabizet pfi danych

vyrobnich nakladech.

V pfipadé agregatni nabidky je dulezité rozliSit, zda-li se pohybujeme v kratkém nebo
dlouhém obdobi. M4 se za to, Ze ekonomika v dlouhém obdobi roste tempem
rovnajicimu se rustu potencialniho produktu Y**. Producenti jsou schopni vyrabét a
nabizet své zboZi za jakoukoliv cenu. Ceny spotifebniho zboZi i vyrobnich faktor se
plné pfizpasobuji. Potencialniho produktu je tedy mozné dosahnout pfi rdznych
arovnich inflace, neboli dlouhodoba agregatni nabidka (LRAS) je nezavisla na
mife inflace a v grafu se zobrazuje jako kolmice na osu X, osu agregatni produkce.
Naopak kratkodoba agregéatni nabidka (SRAS) je dokonale cenové elasticka: pfi

dané soucasné mife inflace producenti nabizi jakékoliv mnoZstvi produkce.

4 Faktory zmeén potencialniho produktu jsme se zabyvali v pfedchozi kapitole.
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Obréazek 3: Kfivka AS

LRAS

inflace

SRAS

-<V

V kratkém obdobi produkce kolisd kolem potenciélu, zatimco mira inflace ma
tendenci zlstat stabilni. V kratkém obdobi se nepfizplsobuji ceny ale produkce:
vyrobci uspokoji jakoukoliv poptavku po svém zboZi pfi exogenné danych cenach —
inflace se neméni. Toto typické chovani inflace v krdtkém obdobi se nazyva
setrvaénost inflace. Pokud na ekonomiku nepusobi Zadné vnéjsi Soky ovlivaujici
agregatni poptavku v podobé& ropnych Sokda (tj. inflaéni Sok) nebo pfirodni
katastrofy s dopadem do potencialu (Soky namirené na potencialni produkt),
inflace méa tendenci zlstat neménna. Jednou z pficin kratkodobé stability miry inflace
je zpusob, jakym se tvofi inflaéni oCekavani, kterd miru inflace formuji. Inflaéni
ocekavani se tvofi bud na zdkladé zkuSenosti s minulym vyvojem inflace (tzv.
adaptivni o€éekavéani) nebo na zakladé vSech dostupnych informaci o vyvoji cen a
jejich faktorech (racionalni o€ekavani). V pfipadé adaptivnich ocekavani, ekonomické
subjekty predpokladaji opakovani minulosti: byla-li inflace vysoka, o¢ekava se vysoka
inflace i v budoucnu. Byla-li inflace naopak nizka, oCekava se nizka inflace dal.
Naopak racionalni chovani prfedpoklada, ze ekonomicky subjekt jednak vychazi ze
svych zkuSenosti svyvojem inflace a jednak shromazduje veSkeré dostupné
informace o cenach a na z&kladé toho si utvari sva oekavani. Zatimco u domacnosti

pFevazuje jednoduché adaptivni oCekavani, specializované ekonomické subjekty jako
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je centralni banka, ministerstvo financi, finan¢ni instituce, finan¢ni analytici se

priblizuji svym pfistupem k tvorbé inflanich oekavani racionalnimu ocekavani.

Box 7: Inflaéni oéekavani v ménové politice CNB

... Model Ceské narodni banky predpoklada, Ze inflaéni o&ekavani jsou tvorena
prevazné (z 90 %) na zakladé posledniho vyvoje inflace, z menSi ¢asti (10 %) pak
na zakladé prognézou odhadovaného budouciho vyvoje inflace...

Zdroj: CNB. Zprava o inflaci. leden 2005

...CNB sleduje vyvoj infladnich od&ekavani tfi sektort (finanéni trh, podniky,
domacnosti), a to v horizontu 1 a 3 roky. ...Budouci inflace o¢ekavana ucastniky
finanéniho trhu v ro&nim horizontu se zvysila. Dostala se tak az nad cil CNB, kde
se pohybovala naposledy na konci roku 2003. Analytici pfedpokladaji, Ze k hlavnim
faktoriim inflaéniho vyvoje budou patfit poptavkové inflacni tlaky, ceny potravin a
oCekavany rast regulovanych cen (spotfebni dané na cigarety, deregulace
ndjemného, vodné a stoCné, topeni a elektrickda energie). NejvyraznéjSim
protiinflacnim faktorem zustava kurz koruny. Inflaéni oCekavani podniku se také
mirné zvysila. U domacnosti naopak doslo k poklesu oekavanych hodnot inflace.

Tento ukazatel vSak vyrazné kolisa...

Zdroj: CNB. Zprava o inflaci. fijen 2006.

DulezZitou vlastnosti (inflacnich) ocekavéani je jejich sebenaplnéni. Pokud firmy
oCekavaji tfiprocentni zvyseni cen jejich vyrobkl, zaméstnanci téchto firem vyzaduji
3% navySeni nominalni mzdy, aby si udrzeli realnou kupni silu svych pracovnich
pfijmu atd., potom tato inflace skute¢né nastane. Znamena to, Ze pokud ekonomiku
nepostihne zZadny 3ok ovliviiujici agregatni poptavku, ekonomické subjekty nemaji
divod ocekavat vyraznéjSi zménu miry inflace a nejen inflaéni oekavani ale prave i
samotna inflace zlstava relativné stabilni. Kromé toho v ekonomice existuje fada
dlouhodobych cenovych kontraktl, smluv mezi ekonomickymi subjekty a tyto
cenové dohody odrazeji v dany okamzik o¢ekavanou miru inflace. Skrz tyto cenové
dohody prosaknou inflaéni oekavani do ekonomiky. Jak setrvacnost inflace a
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sebenapliujici se charakter inflaénich oCekavani tak dlouhodobé cenové kontrakty

jsou davody, pro¢ kfivka SRAS je dokonale cenové elasticka.

Kromé vySe zminéné setrvacnosti inflace se v praxi setkAvame i s tzv. nepruznosti,

rigiditou cen (v angli¢tingé ,sticky prices”). Uebnice ekonomie nabizi mnoh&

vysvétleni:

1.

naklady zmén cenikdl tzv. menu costs® ma se za to, e zmény cen (a
predevsim Casté zmény) se neobejdou bez nakladld. Nejedna se jen o naklady
vypoctu cen, vytisku novych ceniku, jejich distribuce apod. ale také hudre
meéfitelné néklady spojené s nejistotou ohledné vyvoje cen u dodavateld,
odbératell, Casovou zatézi pracovniku pfi ovéfovani cen apod.

koordinaéni selhani: v silné konkurenénim odvétvi trzni ekonomiky, kde
funguje mnoho tisic firem i vice, je velmi tézké dosdhnout béhem kratkého
obdobi dohody o zméné ceny. Firmy v obavé pfed ztratou zakaznik( pfi
zvySeni nebo vobavé pred snizenim svého zisku v pfipadé poklesu
prodejnich cen se zdrdhaji ménit ceny jako prvni a spiSe sleduji chovani
ostatnich firem, které pak nasledu;ji (tzv.“stadovy efekt). Radé&ji se zménou
ceny vyCkavaji na reakci ostatnich firem z oboru. Tento fakt dokazuje vyzkum
amerického ekonoma Alana Blindera u americkych manazera, ktefi uvadéli,
pro¢ s ristem poptavky nemeéni okamzité ceny (pfiblizné 50 % firem ménilo
svoje ceny jednou za rok nebo jeSté meéng). Jako hlavni divod manazZefi
uvedli obavy, Ze zména ceny jejich produkce nebude doprovazena také

zménou cen ostatnich firem.

® Poprvé s timto pojmem prisel americky ekonom N. G. Mankiw ve své publikaci ,Small menu costs

and Large Business Cycles: A Macroeconomic Model of Monopoly*, Quarterly Journal of Economics,

1985.
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Tabulka 1: Frekvence pfizpasobeni cen v USA

Frekvence zmén cen )

v prabéhu jednoho roku Pocet firem

<1 10,2 %

1 39,3%

1,01-2 15,6 %

201-4 12,9 %

401-12 7,5%

12,01 - 52 4,3 %

>52 10,2 %

Zdroj: BLINDER, ALAN S. On Sticky Prices: Academic Theories Meet the Real World. in N. G.
Mankiw, ed., Monetary Policy, University of Chicago Press, 1994, Table 4. 1.

3. Implicitni (nepsan€) cenové kontrakty nékdy nazyvané klientské trhy
(customer markets): mezi producentem a zakaznikem mohou platit ,nepsané”
dohody o stabilité cen na néjaké obdobi, jejich porusenim by vyrobce riskoval
davéru klienta. Na dokonale konkurenénich trzich hraje vyznamnou roli
prani klientl a jsou-li klienti citlivi na zmény cen, producenti radéji zvoli
marketingoveé a jiné necenové nastroje k ovlivnéni poptavky. V této souvislosti
se hovofi o klientskych trzich, nebot pfi urovani cen se bere ohled na

zpusoby uvazovani a rozhodovani klientu.

Poté, co jsme si zevrubné vysvétlili, pro¢ kfivka SRAS je horizontélni (dokonale
cenoveé elastickd), si vysvétlime priCiny posunu této kfivky. Mimo jiné to znamena, Ze
si objasnime i ddvody zmén miry inflace. PFi¢inou posunu SRAS je vétSinou zména

oCekévaneé inflace. Zvysi-li se o¢ekavana inflace, posune se SRAS severné; klesne-li

oCekévana inflace SRAS se posune jizné.

K posunu muaZze dojit také u LRAS a to v pfipadé bud Sokl jako jsou pfirodni
katastrofy, dramatické zmény cen nerostnych surovin, nebo nalezeni velmi bohatého

e e

zdroje surovin, objeveni nové vyrazné efektivnéjSi technologie apod. Tyto zasadni
zmény maji vyznamny dopad na vykonnost ekonomiky a posouvaji kfivku LRAS bud
doleva (negativni nabidkovy Sok) nebo doprava (pozitivni nabidkovy Sok).

Zmény sklonu kfivek nepfichazeji ani v jednom pfipadé do avahy.
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3.3 Model AS-AD

Prusecik kfivek AD a AS ur€uje rovnovazné mnozstvi produkce a to bud v kratkém
obdobi v pfipadé SRAS nebo dlouhém obdobi v pfipadé LRAS. Kratkodoba
ekonomicka rovnovaha se nachazi v pruseciku kfivky AD a kratkodobé krivky AS.
Na obrazku ekonomické rovnovahy je tento bod oznacen pismenem A. V tomto bodé
je mira inflace totoZzna s inflaci danou inflaénimi oCekavanimi a objem produkce
odpovida objemu rovnovazné produkce v kratkém obdobi, ktery je v souladu s danou

mirou inflace.

V bodé A ale ekonomika nedosahuje potencialu, ktery zobrazuje kfivka LRAS.
Ekonomika se v tomto bodé nachazi v recesi (kratkodoby rovnovazny produkt je pod
arovni potenciélu — recesni mezera). Firmy vyrabi sice mnoZstvi, které je poptavano,
ale pfi daném objemu zlstava nevyuZzita ¢ast vyrobnich kapacit. Firmy se proto snazi
podpofit poptavané mnozstvi své produkce snizenim svych relativnich cen. V praxi to
znamen4, Ze firmy nezahrnou do rastu cen svych vyrobka veskery narust vyrobnich
nakladu, ktery odpovida stavajici inflaci. Cena jejich vyrobkd vrelaci k
cenam ostatnich produktl poroste pomaleji, a proto jejich relativni cena klesne.
Vysledkem bude nejprve zanedbatelny pokles inflace, ktery se ale ¢asem rozsifi i do
ostatnich sektord a celkova mira inflace se krok za krokem snizi. Nedojde tedy
k rychlému poklesu inflace, nebot, jak jsme si jiz vysvétlili, inflace ma& tendenci
byt setrvacna. Mira inflace a tedy i SRAS bude postupné klesat, dokud se neuzavie
recesni mezera. Jakmile SRAS sestoupi do bodu E, kde protina kfivku AD na arovni
potencialu, inflace i produkce se vtomto bodé ustali, nebot tu neplsobi uz Zadné
tlaky z ddvodu nerovnovahy. Bod E je bodem dlouhodobé rovnovahy, ve které
produkce uspokojuje aktuélni poptavku a sama dosahuje Urovné potencidlu; inflace
je stabilni. V tomto bodé protina AD jak SRAS tak i LRAS. VSimnéme si, Ze obnova
dlouhodobé rovnovahy v pfipadé recese byla spojena s poklesem inflace a rlstem
produktu na droven potencialu. PFicinou rustu produkce je chovani centralni banky,
ktera pfi poklesu miry inflace sniZuje zakladni arokovou sazbu tak, aby poklesly

realné Urokové sazby®, &imZ podpofi AD. Vy$8i agregatni vydaje umozni firmam

® Pokles realnych Grokovych sazeb zplisobi zarover zvySeni poptavky po penéznich zUstatcich na
penéznim trhu, coZ pfispiva skrz efekt redlnych penéznich zlstatk( k rdstu poptévky a nasledné
inflace na trhu zboZi a sluzeb.
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zvySit produkci a to az na Uroven plnych kapacit — vyrobniho potenciélu. S produkci

roste také zaméstnanost.

Obréazek 4 Recesni mezera

A LRAS
A SRAS
o
& N E SRAS’
= 1
E
AD
— >
Yooy Y

Nyni si ukdZzeme opacnou situaci: inflaéni (expanzivni) mezeru. V tomto pfipadé je
skute¢ny objem produkce vysSi nez potencial. Firmy maji problém uspokoijit stavajici
poptavku. Vyrobni faktory jsou pretéZzovany (napf. zaméstnanci maji nescetné
mnozstvi pres€asovych hodin apod.) a vytvari se tlak na rust jejich odmén. Firmy
v podminké&ch pfili§ vysoké poptavky se rozhodnou zvySit relativni ceny své
produkce, ¢im zahdji pfizpusobovaci proces. Mira inflace se za¢ne pozvolna
zvySovat, coz se v naSem grafu projevi posunem SRAS smérem nahoru. Kvuli
rychlejSimu rdstu cen poptavané mnozstvi produkce klesa. Mira inflace bude rist tak
dlouho, dokud se poptavané mnoZzstvi nevyrovna produkéni kapacité firem, tedy
potencialu. Za poklesem produkce stoji centralni banka, kter4 reaguje na ruast

infladnich tlakd zvy$ovanim Grokovych sazeb’.

" Zvyeni redlnych trokovych sazeb vede k poklesu poptavky po penéznich zistatcich a skrz efekt

reélnych penéZnich zustatkd k poklesu agregéatni poptavky potazmo produkce.
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Obréazek 5 Inflaéni mezera
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Obrazek 6: Produkéni mezera a inflace v CR
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Zdroj: OECD. OECD Economic Outlook No. 85. OECD. June 2009.
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Box 8: Odhady rovnovaznych veliéin v modelu CNB

Odhad tempa rovnovazneho realného posilovani koruny zustava na prognoze v
intervalu 3,5-4,0 % s pozvolna klesajici tendenci. Rovnovazna roc¢ni realna
arokova sazba penézniho trhu lezi mirné pod 1 % a na progndze se rovnéz
pozvolna sniZzuje. Neméni se ani pfedpoklad dlouhodobého tempa ristu inflace

nezrychlujiciho produkt na trovni 5 %.
Zdroj: CNB. Zprava o inflaci. fijen 2006.

Vtomto modelu ekonomika v dostateéné dlouhém obdobi dosahuje sama
samoregulaci — trznimi silami — rovnovéahy. V kratkém obdobi muZe ale existovat
nerovnovaha a samoregulacni proces mize navic probihat velmi pomalu. V takovém
pfipadé jsou namisté tzv. aktivni zasahy statu neboli stabilizacni hospodéarska
politka. Redélnym pfikladem oné situace je jisté vznik tzv. deflaéni mezery
vyznacujici se poklesem produktu pod potenciél a klesajici cenovou hladinou — mira
inflace je tedy zaporn&. Tuto situaci zazilo napf. Japonsko v 90-letech minulého
stoleti a spoustécim mechanismem byl propad cen akcii v prostfedi starnouci
populace a vysokych uspor, které branily rozvinuti samoregulaéniho procesu
v ekonomice. Propad cen akcii zpusobil posun kfivky AD jihozapadné (poklesly
planované vydaje pro vSechny arovné inflace). Dramaticky pokles spotfeby i
mimojiné v souvislosti se starnutim japonské populace ved! k poklesu cenové hladiny
(k deflaci), coz se projevilo i na inflaénich ofekavanich. SRAS se propadla doli do
oblasti deflace. Vznikla kratkodoba rovnovaha vbodé A. Samoregulacni
mechanismus by za pFfedpokladu neménného potencidlniho produktu vedl
ekonomiku do bodu B, tedy jeSté hlubSi deflace. A pravé zde se naskytl nemaly

prostor pro aktivni zasah stétu, ktery pomiZze ekonomice se vyrovnat s timto Sokem.
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Obréazek 7 Deflaéni mezera
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3.4 Makroekonomicka hospodarska politika a makroekonomické cile

Jiz jsme zminili, Ze aktivnim zasahim vlady do ekonomiky je davan prostor
predevsim v kratkém obdobi. Ve dlouhém obdobi se pfedpoklada, ze ekonomika je
schopna dosahnout celkové rovnovahy a tudiz neni nutné do tohoto procesu
zasahovat. Tento pfistup je vlastni tzv. liberdlnimu konceptu hospodarskeé
politiky. Stoupenci krajniho liberalismu razi dokonce nazor, Ze tlohou vlady je pouze
vytvéret instituciondlni ramec pro fungovani ekonomiky (feknéme pravidla hry) a
vymezit vlastnickd prava. Umirnéné&jSi proud liberall pfisuzuje Ulohu statu navic
v pripadech, kdy trzni procesy nefunguji, jak maji, napfiklad v pfipadé, kdy proces
obnoveni rovnovahy v ekonomice by trval velmi dlouho a byl by velmi bolestny.
PFicinou pomalého nebo nedokonalého procesu pfizpasobeni jsou tzv. selhani trhu
(blize viz Box), kterd kladou ,prekazky“ samovolnému pfizpusobeni trhu. Pfestoze
liberalni koncepce hospodarské politiky si uvédomuje rizika selhani trhu, nedava
velky prostor aktivnim zdsahim vlady, nebot se obava, Ze by naruSily schopnost
ekonomiky vyporadat se s nerovnovahou. V této souvislosti hovofi o selhani vlady a
domniva se, Ze tato selhani jsou SkodlivéjSi nez selhani trhu. Za selhéni vliady se
napfiklad povaZzuje sledovani vlastnich zajma afednika, déle setrvaénost pfi
pouzivani nastroju hospodarské politiky a odmitani zasadnich reforem, a nevyuziti
politického kapitdlu — vSeobecného konsensu nad nutnosti zasadnich reforem a
ochoty lidi nést po néjaky Cas naklady stim spojené. Opacny nazor prosazuji
stoupenci intervencionistické koncepce hospodarské politiky. Ti razi nazor, ze
trh neni schopen kvili mnohym selhanim dosahnout rovnovahy anebo za cenu

vysokych nékladu.

Co je to tedy ta hospodarska politika?

Stabilizaéni neboli makroekonomickd hospodarska politika je povazovana za
¢innost vlady ovliviujici vykonnost hospodérstvi jako celku. Nékdy je stabilizaéni
politika chapana v uzSim vyznamu jako politika vlady vyhlazujici hospodarsky
cyklus. Vedle této politiky se pak rozliSuje jeSté tzv. prorustova politika vlady, ktera

se snazi aktivné ovlivnit hospodarsky rist zemé.
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Naopak mikroekonomicka hospodarska politika se zaméfuje na trhy urcitych

statkl a snazi se eliminovat trzni selhéni (viz Box).

Box 9 Trzni selh&ni neboli selhani trhu

V u€ebnicich hospodarské politiky se setkdme se &tyfmi typy selhani trhu. Jsou
to: nedokonald konkurence, vefejné statky, externality a asymetrickéa informace.
Nedokonald konkurence brani konkurenci a stavi monopolistu do zvyhodnéné
pozice vUuci ostatnim subjektam. Firmy se chovaji jinak nez v dokonalé konkurenci
(napf. urluji cenu zboZi misto toho, aby ji pfejimali z trhu) a proto nékteré trzni
mechanismy nefunguiji. Pfikladem miZe byt jediny pekaf v obci a jejim blizkém
okoli. Vefejné statky jsou zboZzim a sluzbou, kterou muaZe spotiebovavat
kdokoliv, aniz by omezil spotfebu nékoho jiného (nerivalita ve spotfebég), nelze
nebo jen s obtizemi vyloucit kohokoliv ze spotifeby (nevyluditelnost ze spotfeby) a
nelze jednoznacné urcit miru spotieby jednotlivce (nedélitelnost). Typickym
prikladem je vefejné osvétleni, udrzba silnic, dohled nad vefejnym pofadkem
apod. Externality jsou pozitivni ¢i negativni vedlejSi efekty spotfeby nebo Cinnosti
majici dopad na jiné subjekty neZ puvodce. Nejsou zachyceny v trznich cenach.
Pfikladem je vzdélavani zaméstnancu, hluk a ruch v okoli vyrobnich provozu.
Asymetricka informace znamend, Ze informovanost ekonomickych subjektd

neni stejnd. Ten, kdo ma vice informaci, je ve vyhodé. Pfikladem muaze byt vztah

manazera a vlastnika firmy, ktery spoléha na informace poskytnuté manazerem.

Makroekonomické hospodéaFska politika spociva v nékolika klicovych krocich:

1 analyza situace a diagn6za problému,

2 urceni cild; jsou-li cile konfliktni sefadime je podle vyznamu,

3 vybér a nasledna aplikace nastroji, politik konzistentnich s vybranymi cili;
vybér nastroji hospodéarské politiky mize zaviset, a Casto se tak déje, na
prijaté ekonomické teorii (keynesianci versus monetaristé)

4 pUsobeni nastroju a opatieni

zakladni analyza nakladi a vynosu pfijatych opatfeni.

Z posloupnosti a Casové narocnosti téchto kroku vyplyvaji Casova zpozdéni

v hospodarské politice:
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|. poznavaci zpozdéni — mezi okamzikem vzniku problému a uvédomeéni si jeho
existence,
Il. rozhodovaci — odpovida ¢asu, ktery vlada potfebuje k definici cilt, nastroju a
politiky v€etné procesu schvalovani prislusnych opatfeni,
lll. realizacni — doba potfebna k zajiSténi a samotnému uplatnéni danych opatfent,
IV. acinnostni — vysledny efekt opatfeni se projevi az s ur€itym ¢asovym odstupem.

3.4.1 Hlavni typy makroekonomické hospodarské politiky:

- ménova politika: jejim cilem je udrZet cenovou stabilitu povétSinou
prostfednictvim zmén zékladni arokové miry; jejim nositelem je ve vétSiné
pripadu nezavisla centralni banka,

- fiskélni politika: rozhoduje o vySi a struktufe vladnich pfijma a vydajd;
nositelem fisk&lni politiky je vliada (centralni a mistni) a ji zfizené instituce.

- strukturalni politika: zaméfuje se na zménu stavajici struktury narodniho
hospodarstvi nebo jeho instituci; jejimi nositeli mize byt jak vidda a jeji
instituce, tak centralni banka nebo legislativni instituce, odbory apod.

- vnéjSi politika: pfedevsim se jedna o politiku zahraniéniho obchodu; obecnéji
se zabyva vnéjSimi hospodéafskymi vztahy v€etné devizové, migracni,

kapitalové a aveérove politiky; jejimi nositeli je pfedevsim stét a statni instituce.

Hospodérska politika zahrnuje jak objektivni a védeckou slozku, tedy tzv. pozitivni
analyzu posuzujici dopady urcitého hospodarsko-politického opatfeni, tak i
normativni analyzu vyslovujici osobni ,soud”, tedy subjektivni hodnoceni daného
opatreni.

Cilem makroekonomické hospodarské politiky v nejobecné&jSim slova smyslu je tzv.
dynamicka rovnovéaha stojici na predpokladu ,vyvazeného hospodarského rustu®,
rovnovahy na trhu zbozi neboli nizké inflaci, rovhovahy na trhu prace neboli nizké
nezaméstnanosti a rovnovahy ve vnéjSich hospodaiskych vztazich sledované
prostifednictvim platebni bilance a odrazejici se ve vyvoji devizového kurzu pfislusné

meény.
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Zakladni cile makroekonomické hospodarské politiky se také nékdy vyjadfuji pomoci
tzv. magického étyruhelniku, tj. v pfipadé Ctyif zakladnich cild nebo n-uhelniku
podle n-poctu cild. Konkrétni ,cilené” hodnoty v rozich magického d&tyfuhelniku
odpovidaji  nejCastéji dlouhodobym rovnovaznym arovnim  zvolenych
makroekonomickych ukazateld dané zemé. | tyto cilené hodnoty se mohou v ¢ase

meénit a pfedevsim se mohou vyrazné liSit od ekonomiky k ekonomice.

Obrazek 8 zobrazuje magicky ¢&tyfuhelnik sestaveny pro ekonomiku USA. Silnou
¢arou vyznaceny Ctyfuhelnik odpovida rovnovaznému stavu americké ekonomiky,
tedy potencialnimu produktu, pfirozené mife nezaméstnanosti, tomu odpovidajici
inflaci a saldu bézného Uctu platebni bilance. Pro srovnani je zobrazen skute¢ny stav

americké ekonomiky v roce 2008.

Obrazek 8 Magicky étyfuhelnik — pfiklad ekonomiky USA

hospodarsky rust

e 2.5
vnejsi 1.1

nerovnovaha '4V 23 3g .
(b&zny Géet ~— inflace
v % HDP) 47

6.0f °:8

nezaméstnanost

Zdroj: OECD. OECD Economic Outlook No. 85. OECD. ¢erven 2009.

Jednotlivé makroekonomické cile se mohou v praxi doplfovat (komplementérni cile),
vylu€ovat (negacni cile), omezovat (konfliktni cile), zaménovat (identické cile) nebo

v i s

se navzajem neovliviiovat (nezdvislé cile). NejznaméjSimi cili, které se navzajem
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vyluCuji je cil cenové stability a vysoké zaméstnanosti (viz Phillipsova kfivka).
Konfliktni cile uspokojujeme podle priority.

Kromé téchto horizontalnich vztahi mezi cili mame vztahy vertikalni: tedy vztahy
nadfazenosti a podfazenosti.
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Kontrolni otazky

1. Vypodcitejte realnou Urokovou sazbu ex-ante a ex-post, vite-li, Ze nominalni
arokova sazba cCinila 15 % p.a., inflace za pfislusné obdobi ¢inila 10 %
meziro¢né. Na zacatku obdobi se ale inflace oCekavala nizsi a to 8%. PouZijte

k tomu jak pfesnou tak pfibliznou metodu vypoctu.

2. Jaké dopady na ekonomiku muze mit prostfednictvim realnych arokovych

sazeb vySSi nez oCekavana inflace?

3. Ekonomika se nachazi v situaci deflaéni mezery. Jak lze tuto situaci FeSit
v rdmci modelu AS-AD?
Reseni: Deflace: produkt pod potencialem a klesajici cenovéa hladina — viz bod
A (B v dlouhém obdobi).
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R1.

Re3eni:
pfibliznd metoda RR expost=15-10=5%

RRexante=15-8=7%

presna metoda RR ex post = ((100+15)/(100+10)-1)*100 = 4,5 %

RR ex ante = ((100+15)/(100+8)-1)*100 = 6,5 %

Je nutné zdsadné zvysSit agregatni vydaje napf. vyraznym zvySeni vladnich
vydaju nebo devalvaci mény podporujici jak inflaci tak vyvoz, vyraznym
snizenim arokovych sazeb, napumpovanim penéz do ekonomiky, popfipadé
kombinaci téchto opatfeni. Cilem téchto opatfeni je zvysit inflaéni ocekavani,
zvysit inflaci. Podafri-li se to, kfivka SRAS se posune nahoru (severné) a

v idealnim pfipadé je dosaZzena rovnovaha na urovni potencialu.

A

AD AD’

A SRAS
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