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ZDROJE INFORMACI

= Cesky statisticky arad

= Ceska narodni banka

= Ministerstvo financi
CR

" Hospodarské noviny

" Ekonomické casopisy

®Meésicnik EU aktualit

" Makroekonomické
prognozy komercnich
bank

mEvropska centralni
banka

® Eurostat

" Mezinarodni ménovy
fond

= Svetova banka

® Centralni banky
vybranych zemi

" Finantial Times a
ostatni zahranicni
periodika



1. TEMATICKY OKRUH

m1. Makroekonomie a jeji zakladni pojmy
1.1. Postaveni makroekonomie v ramci OET
1.2. Cile a nastroje v makroekonomii

1.3. Agregatni poptavka a nabidka, potencionalni
produkt



POSTAVENI MAKROEKONOMIE V RAMCI

OBECNE EKONOMICKE TEORIE

® Definice ekonomie

,Ekonomie zkouma, jak rizné spolecnosti vyuzivaji svych vzacnych
zdroju k vyrobé uzitecnych komodit a jak je rozdéluji.“
Samuelson

,Ekonomie se zabyva zkoumanim alokace vzacnych zdroji mezi rizna
alternativni uZiti tak, aby byly uspokojeny zakladni lidské potfeby.*
Soukupova, Horejsi, Macakova, Soukup



MIKROEKONOMIE VS. MAKROEKONOMIE

= Mikroekonomie
Analyza chovani dilcich ekonomickych subjektli (domacnost, firma)
Studuje dil¢i trhy (trh masla, trh prace, trh kavy)
Typické otazky z oblasti mikroekonomie

= Jakym zptisobem se diichodovy efekt podili na tvaru krivky
poptavky?
= Jak se utvari cena na trhu mléka?

= Jak se zvyseni sveétovych cen ropy projevi na trhu osobnich
automobilt?

= Jakym zplsobem lze omezit zisky monopoll a oligopollG?



MIKROEKONOMIE VS. MAKROEKONOMIE

= Makroekonomie
Zkouma agregované, souhrnné veliCiny
Zkouma faktory, které determinuji velikost agregatnich velicin a
vzajemné vztahy ve vyvoji téchto velicin
Zkouma napriklad spotrebni vydaje domacnosti

Zkouma HDP, nikoli aroven vystupu jednotliveho podniku; zkouma
uroven vseobecné cenové hladiny, nikoli ceny jednotlivych statku
Mezi typické otazky z oblasti makroekonomie patfri:

= Jaké jsou dusledky hyperinflace?

= Jaké metody se pouzivaji pro vypocet hrubého domaciho produktu?

= Jaké jsou negativni dopady deficitu verejnych financi?

= Jak lze vysvétlit obdobi vysoké a trvalé nezameéstnanosti?



POZITIVNI VS. NORMATIVNI EKONOMIE

POZITIVNI

msoustreduje se na
ekonomické dusledky
urcitych opatreni,
nikoliv na posouzeni
toho, zda jsou tyto
dusledky zadouci

" objektivita, vedeckost

=" Ekonomickou realitu
pouze popisuje, rika,
jaka je

NORMATIVNI

® zahrnuje doporuceni,
zda se ma urcita forma
politiky provadét Ci
nikoliv

= Subjektivhost

=" Ekonomickou realitu
nejen popisuje, ale |
hodnoti



METODY A CHYBY PRI ZKOUMANI EK. REALITY

METODY CHYBY
" Pozorovani " Nedodrzeni podminky
= Analyza ceteris paribus
m Statisticka analyza = Kauzalni nexus
= Experiment " Nespravné usuzovani z

chovani jednotlivce na
chovani celku

= Subjektivnhost



MAKROEKONOMICKE SUBJEKTY

m Sektor domacnosti

= Sektor podniky (firmy)
® Sektor vlada

® Sektor zahranici



SEKTOR DOMACNOSTI

® Vlastnici VF, z vlastnictvi VF jim plynou prislusné diuchody
m Ziskavaji také transferové duchody (zejména od vilady)
= Dichody jsou pouzity na:

Zaplaceni dani

Spotrebu

Tvorbu Uspor

®" Domacnosti osob
= Ustavni domacnosti



SEKTOR PODNIKY (FIRMY)

® Vyuzivaji sluzeb VF k produkci statku, tyto statky prodavaji
vsem ostatnim sektorim;

Meziprodukty - ,koluji“ v ramci podnikového sektoru
® Dichody podniktl jsou vyuzity na:

Uhradu nakladd na VF

Zaplaceni dani

ZlUstavaji v podnicich jako hrubé uspory podnikl (opotrebeni fixniho
kapitalu + nevyplacené zisky podnikt, tj cisté Gdspory podniki)



SEKTOR VLADA

® Vlada = soustava verejnych rozpoctu (rozpocty ustfednich a
mistnich vlad, rozpocty fondli hospodarici s povinnymi odvody
(Helisek)

" Prijmy vlady - dané + povinné odvody (zdravotni a socialni
poj.)

= Vydaje vlady - transferové platby + vladni nakupy

® Vladni nakupy - stat ziskava urcitou protihodnotu

® Transfery - podpory domacnostem, subvence podnikiim, Uroky
ze statniho dluhu



SEKTOR ZAHRANICI

" Nerezidenti (cizozemci) - subjekty se sidlem mimo dany stat
®m Zahranicni domacnosti, podniky i viady
= Cisty export (NX) = export - import



EKONOMICKY KOLOBEH

m Dvousektorova stacionarni ekonomika

® Dvousektorova evoluchni ekonomika

®m Trisektorova evoluchi ekonomika



PREDMET ZKOUMANI MAKROEKONOMIE

® Rozhodujici tendence ve vyvoji narodniho hospodarstvi
Historicky vyvoj dané ekonomiky
® Moznosti ovlivnéni hospodarskych cyklt



PROC STUDOVAT MAKROEKONOMII?

" Makroekonomicka analyza hospodarského vyvoje zemé
= Tvorba ekonomické politiky viady

" Makroekonomicky vyzkum

" Makroekonomické prognoézovani



MAKROEKONOMICKA POLITIKA STATU

® Hospodarska politika

souhrn cill, nastroji, rozhodovacich procesi a opatreni statu
v jednotlivych oblastech ekonomické reality (stat zde chapeme jako
vladu, centralni banku, popripadé dalsi autority)

= Nastroje hospodarské politiky

Fiskalni politika, monetarni politika, dichodova politika, vnéjsi
meénova a obchodni politika

" Nositelé hospodarské politiky

Parlament, CNB, soudy, hospodaiska komora, OSN, EU, Svétova
banka, odbory (podrobnéji v kapitole o hospodarské politice)



CiILE HOSPODARSKE POLITIKY

= Obecné cile
Nastoleni a udrzeni demokracie

= Tradicni cile
Efektivhost, spravedlnost, stabilita

m Zakladni cile makroekonomické stabilizacni politiky
Hospodarsky rust - rust produktu

Hospodarska stabilita - nizka mira inflace, nizka mira
nezameéstnanosti, vnéjsi ekonomicka rovnovaha



NASTROJE HP - FISKALNI POLITIKA

® ovliviuje AD a AS prostrednictvim prijmové a vydajové stranky
verejnych rozpoctu

® kladen duraz nejen na velikost prijmua a vydaju statniho
rozpoctu, ale také na strukturu (napriklad vydaje na vysoké
Skoly predstavuji v Ceské republice cca 0,6 % HDP, primér
zemi OECD je 1,8%, ve Svycarsku cca 2,5 %)

" nositelem fiskalni politiky je vlada



NASTROJE HP - MONETARNI POLITIKA

® zahrnuje kontrolu a regulaci mnozstvi penéz v ekonomice,
urokovych mér a podminek uveru

" nositelem monetarni politiky je centralni banka



NASTROJE HP - DUCHODOVA POLITIKA

" Regulace mezd a cen z duvodu ,brzdéni“ inflace

® Mezi nastroje diuchodové politiky patfi cenova regulace,
mzdova regulace (doporuceni, apely...)

® Nositelem dichodové politiky je vlada

= NESOUVISI S PREROZDELOVANIM DUCHODU VE SMYSLU DANE
- TRANSFERY!!!

= NESOUVISIi ANI SE STAROBNiMI DUCHODY!!!



NASTROJE HP - VNEJSI MENOVA A

OBCHODNI POLITIKA

® Vnéjsi ménova politika - regulace ménovych kurzu
Centralni banka
®= Vnéjsi obchodni politika - proexportni politika,
protekcionisticka opatreni
Vlada



HLAVNI EKONOMICKE SMERY

" Liberalni ekonomické sméry
Trhy funguji nejlépe, jsou-li ponechany samy sobé
" Intervencionistické ekonomické smeéry
Aby trhy fungovaly spravné, je treba vladnich zasahi



VYBRANE EKONOMICKE SMERY

® Merkantilismus
" Fyziokraté

® Klasicka politicka
ekonomie

® Rakouska skola

= Marxisticka politicka
ekonomie

" Keynesianstvi

" Monetarismus

" Teorie verejné volby

=" Ekonomie strany
nabidky

® Nova institucionalni
ekonomie



MERKANTILISMUS

= Evropa 16. a 17. stol.
® Stat musi hrat v ekonomice aktivni a dominantni roli

m Zdroj bohatstvi - hromadéni drahych kovu prostrednictvim
aktivni platebni bilance

" Regulace zahraniéniho obchodu
= Podpora exportu
= Utlum importu



FYZIOKRATE

® Francie, pocatek 18. stol.
® |dea prirozeného radu ,laisser faire*

= Clovék jedna pouze podle svych pfirozenych zajmu, je
omezovan pouze zajmy a naroky ostatnich lidi, nikoli statem

® Ochrana zemedélstvi

= Bohatstvi spociva v mnozstvi spotrebniho zbozi, nikoli v
mnozstvi nahromadéného zlata



KLASICKA POLITICKA EKONOMIE

® 60. léta 17. stol. - 30. léta 19. stol.

®m Adam Smith, Thomas Robert Malthus, David Ricardo, Jean-
Baptiste Say, John Stuart Mill

® klasicka Skola rfika, ze lidé sleduji svij ekonomicky zajem a
ceny svym pohybem zajistuji neustalé obnovovani rovhovahy na
trzich

® vlada by méla hrat jen minimalni roli

® Neviditelna ruka trhu (Adam Smith)

= QObrazek:
m http://www.blupete.com/Literature/Biographies/Philosophy/Smith.htm




MARXISTICKA POLITICKA EKONOMIE

= Karel Marx, Bedrich Engels

= 2, polovina 19. stol, 20. stol.

= |deologii prevzal Lenin v Rusku

= Vychodisko pro budovani centralné planovanych ekonomik



KEYNESIANSTVI

= John Maynard Keynes
" Obecna teorie zameéstnanosti, uroku a penéz (1936)
" Podporuje zasahy statu

" Pomoc statu v dobé krize

® Stimulace agregatni poptavky

" Keynesovska revoluce - zpochybnila
Predstavu, ze ve vyspélé trzni ekonomice
samoregulacni sily zajistuji plné vyuZivani
ekonomickych zdroju. Napravu hledala ve
stabilizacni hospodarské politice. (Sojka,
Déjiny ekonomickych teorii, 243)

Obrazek:
http://www.npr.org/templates/story/story.php?storyld=100018973




MONETARISMUS

= Polovina 50. let 20. stol.

= Milton Friedman

® Rozhodujici vliv na nominalni dichod ma nabidka penéz
= Kvantitativni teorie penéz



TEORIE VEREJNE VOLBY

m Lidé se chovaji racionalné nejen v oblasti ekonomie, ale téz
v oblasti politiky."

= James Buchanan
" Zkouma procesy kolektivniho rozhodovani
" Teorie politickych cyklt



EKONOMIE STRANY NABIDKY

" Ekonomie strany nabidky se orientuje na determinanty,
které stimuluji ¢i odrazuji podnéty k praci, k tvorbé uspor a
k investovani

" Klicovym faktorem je zdanéni duchodli ekonomickych
subjektlu (vysoké zdanéni snizuje nabizené mnozstvi prace -
,taxflace“, a snizuje tvorbu uspor)

= Lafferova krivka



NOVA INSTITUCIONALNI EKONOMIE

= 60. léta 20. stol.

= Vliv formalnich instituci (zakony)
® Vliv neformalnich instituci (zvyky)
" Coaseho teorém

® Transakcéni naklady



AGREGATNI POPTAVKA A NABIDKA

= Agregatni poptavka (AD)
Celkoveé planované vydaje v ekonomice (vydaje domacnosti, firem,
vlad a zahranicnich subjektli vztazené k urcité cenové hladiné)
Predstavuje realny produkt, ktery by byl pri dané cenové hladiné
Kupovan

= Agregatni nabidka (AS)
Nejkontroverznéjsi téma makroekonomie
Vyjadruje, jak velky realny produkt by firmy vyrobily a byly ochotny
prodat pri dané cenové hladiné



POTENCIALNIi PRODUKT Y*

® Analogie s hranici produk¢énich moznosti

"= Predstavuje maximalné dlouhodobé udrzitelnou uroven
produktu, aniz by dochazelo k urychlovani inflace

= Potencionalni produkt je tedy uroven realného produktu
odpovidajici prirozené mire nezameéstnanosti, tj.
nezaméstnanosti, pri niz je mira inflace stabilni, nevykazuje
tendence k rustu ¢i poklesu.



RUST POTENCIONALNIHO PRODUKTU

" tempo rustu inputt (vstupl - prace, prirodni zdroje a kapital)
® tempo rustu souhrnné produktivity (technologie)
rist produktivity prace
rist dcinnosti kapitalu
pokles materialové a energetické narocnosti potrebné k vyrobé
jednotky produktu
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OBSAH PREDNASKY

= Zakladni veli¢iny. Uéetnictvi narodniho diichodu

2.1.
2.2.
2.3.
2.4.
2.5.
2.6.
2.7.
2.8.
2.9.

Makroekonomicky produkt a dichod

Hruby domaci produkt, metody meéreni

GDP v trznich cenach, GDP v cenach VF

Hruby domaci produkt GDP, ¢isty domaci produkt NDP
Hruby narodni produkt

Narodni, osobni a disponibilni diichod

Méreni produktu v ¢ase - GDP realny, GDP nominalni
Cisty ekonomicky blahobyt

Problémy mezinarodniho srovnavani GDP



MAKROEKONOMICKY PRODUKT A

DUCHOD

® Domacnosti obdrzi realny diichod (Y), ktery se nasledné
premeéni v agregatni vydaje (E). Tyto jsou firmami preménény
v realny produkt (Q). Firmy realizuji svoji produkci a plati
domacnostem za vyrobni faktory dichodem (Y).

Agregatni vydaje (E)
Robertsonovské . Lundbergerovske
zpozdeni . zpozdeni

E=Q=Y

Gt 7 Realny
Realny '
dichod (Y) R produkt (Q)

Zpozdeéni produkce-duchod



DEFINICE HDP

® Souhrn veSkeré finalni produkce vyprodukované vyrobnimi
faktory na uzemi daného statu za urcité casovée obdobi
(obvykle jeden rok), vyjadreny v trznich cenach.

® HDP je predstavovan produkci tzv. finalnich statkl noveée
vytvorenych v daném obdobi (¢tvrtleti, rok), jako vysledek
spolecensky organizované a statisticky zachycené cinnosti.

Helisek



FINALNi PRODUKCE VS. MEZIPRODUKTY

Finalni produkce Meziprodukty
" Prodej konecnému " Prodej mezi firmami
spotrebiteli

® Prodej viade
= Export



PRIKLADY

Finalni produkce Meziprodukty
B Fosny na stavbu pergoly ®Fosny koupené stavebni
(postavim si sam) firmou
®Vyvoz mléka " Mléko koupené domaci
mlékarnou

= Nakup elektfiny viadou ™ Nakup elektriny firmou
ABC



e

METODY MERENI

= Vydajova metoda
= Dichodova metoda
® Produktova metoda



VYDAJOVA METODA

®GDP,;, = C + I + G + NX

B C - spotreba domacnosti
" | - hrubé domaci soukromé investice - viz dale

® G - vladni nakupy
® NX - Cisty export

® Vysledek v trznich cenach



HRUBE DOMACI SOUKROME INVESTICE

® Financované z podnikovych zdroju, nikoli z verejnych rozpoctu
® |nvestice do fixniho kapitalu
Ve vyrobé dochazi k jejich postupnému znehodnocovani (opotrebeni)
Nové budovy, stroje apod.
® Investice do zasob
PrirGstek zasob podniki
® Hrubé investice se skladaji z
Investic obnovovacich (restitucnich) - IR = a, odpovidaji opotrebeni,
ucetné jde o odpisy
Investic Cistych, netto - IN - hodnota investic, ktera prevysuje
hodnotu opotrebeni



DUCHODOVA METODA

5Dl = NDP,. =W+i+r+s+z

" w - hrubé mzdy (véetné zdrav/soc)

mj- cisté uroky (prijaté - zaplacené)

B r - renty (z vlastnictvi pozemku)

" s - pfijmy ze samozamsstnavani (OSVC)
® 7z - nerozdélené zisky korporaci

m Vysledek v cenach vyrobnich faktoru



PREPOCTY

=GDP;. = NDP; + a
®GDP,,, = GDP, + Tn



PRIKLAD

® Spocitejte
A) HDP v trznich cenach vydajovou metodou, znate-li:
B) HDP v trznich cenach dichodovou metodou, znate-li:

C=550;i=150; w=350; G=400; EX=50;IM=100;r=70;s =
80; z = 200; I, = 250, a = 50, Tn = 250

HDP =C + I, + G + NX
HDP = 550 + 250 + 400 + 50 - 100
HDP = 1150



PRODUKTOVA METODA

= ReSeni pomoci tabulky
® Prvni vstupni hodnota je vzdy nula

® Hodnota vystupu predchazejiciho se rovha hodnoté vstupu
nasledujiciho vyrobniho procesu



PRODUKTOVA METODA

—m Pfidané hodnota

drevorubci

pila 100 200 100
truhlar 200 500 300
obchodnik 500 650 150

celkem 650



HRUBY NARODNiI PRODUKT

" HNP = GNP je soucet veskeré finalni produkce vyprodukované
vyrobnimi faktory v drzeni ob¢anu dané zemeé za dané casové
obdobi, vyjadreny v trznich cenach.

= GNP = GDP + NPI

= NPI
cisty prijem z majetku v zahranici
Miize nabyvat kladnych i zapornych hodnot

To, co vyprodukovali VF v drzeni rezidentli dané zemé mimo danou
zemi minus to, co vyprodukovaly VF v drZzeni nerezidentli na uzemi
naseho statu

Se znaménkem - zapoc¢
TPCA,



NARODNI, OSOBNi A DISPONIBILNI

DUCHOD

= Narodni duchod: NNP_, = NI

NI

- Nerozdélené zisky podniku

- Platby zdravotniho a socialniho pojisténi
- Dané ze zisku podniku

+ transfery

Osobni dichod (PI)

- Osobni dané

Osobni disponibilni diuchod (DPI) = slouzi k tvorbé Uspor a na
spotrebni vydaje



MERENiIi PRODUKTU V CASE - HDP

NOMINALNI A HDP REALNY

A

® Nominalni produkt - mérime v béznych cenach, tedy v cenach
daného roku

® Realny produkt - mérime ve stalych cenach

® Nominalni produkt nam nerika nic o tom, zda k navyseni
hodnoty produktu doslo pouze diky rostu cen nebo diky rustu
produkce nebo kombinaci obojiho

® Pouzivame proto produkt realny, ktery je ,ocistén“ od vlivu
zmeén cen v ekonomice



HDP - GRAFICKY

HDP CR vydajovou metodou
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HDP - GRAFICKY

vyvoj HDP CR v %
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Zdroj dat: Cesky statisticky Grad



CISTY EKONOMICKY BLAHOBYT

" NEW - net economic welfare

® Korekce vySe HDP o veliciny, které se statisticky tézko méri
(vycisluji), nebo nejsou méritelné vibec
= HDP
+hodnota volného casu
+ netrzni produkce
+ Seda ekonomika
+ kvality vyrobku a sluzeb
- Skody na zivotnim prostredi



HODNOTA VOLNEHO CASU

® Pokles HDP diky poklesu odpracovanych hodin nemusi nutné
vést k poklesu blahobytu. Roste uspokojeni plynouci z volného
casu.

® Ruzné narody vnimaji hodnotu volného ¢asu ruzné.



NETRZNI PRODUKCE

m _udelej si sam*

® Prace vdomacnosti, na zahrade.

®= Uvarim si veceri, vypéstuji rajcata, chovam kraliky, slepice -
mam domaci vajicka, mam zahradu s ovocnymi stromy, usSiju

dceri kostym na maskarni, ostriham partnerovi vlasy, opravim
kapajici kohoutek, pracku,....

m Nezvu si domu remeslinika

m Zapocitanim netrzni produkce by HDP mohl vzriust i o desitky
procent (zejména v rozvojovych zemich) - i v Cechach - co
Cech, to kutil



SEDA EKONOMIKA

= Melouchy

® Pozvu si domu remeslinika, zaplatim mu, ale on tento prijem
nezdani

® Prace ,bez papiru”, ,bez dokladu*
m Legalni, ale neevidovana

® Neni v silach finanéniho uradu zkontrolovat vSechny
provedené prace v dané ekonomice

= Cerna ekonomika
Nelegalni, neevidovana
Nezapocitava se - nemoralni
Drogy, prostituce



MEZINARODNI SROVNAVANI HDP

EKONOMICKA SILA A EK. UROVEN

® Ekonomicka sila = HDP
® Ekonomicka uroven = HDP na obyvatele
0 Udaje za jednotlivé zemé najdeme napr. na www.imf.org
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http://www.imf.org/

PROBLEMY MEZINARODNIHO

SROVNAVANI HDP

" Problémy spocivaji v:
sbéru dat - nedostatecna statisticka sluzba - u
mnoha zemi najdeme misto data n/a
nestejné metodice pouzivani ukazatelu

prevodu ziskanych ukazatell na spolecnou ménovou
bazi (zkresleni prepoctlu, omezena vypovidajici
schopnost sménnych kurzu)



< -

HLAVNI METODY SROVNAVANI

® Metoda trznich sménnych kurzu

® Metoda parity kupni sily

® Metoda globalnich fyzickych ukazatelu
m Systém narodnich ucta OSN



METODA SMENNYCH KURZU

® Prepocet HDP v narodni méné na srovnatelnou ménovou
jednotku na zakladé sménného kurzu meén

® Oficialni kurz - nedostatecné realny u nekonvertibilnich mén
(urcovan administrativné), u konvertibilnich muiuze byt zkreslen
vlivem mezinarodnich trznich vykyvu kurzu



METODA PARITY KUPNI SiLY

® Parita kupni sily (Purchasing power parity, PPP) mény XY
vyjadruje pocet jednotek narodni mény, za ktery lze koupit
stejné mnozstvi vyrobku a sluzeb na vnitrostatnim trhu jako za
jednotku mény XY na vnitrostatnim trhu mény XY.

® Paritni kurz:

g C€Na spotrebitelského koSe zemé A  PA
cena spotrebitelského koSe zemé B PB

n 1000KC _50 CZK/EUR

50 euro




METODA PARITY KUPNI SiLY

® Parity kupni sily mén nejsou exaktné definovanou velicinou,
avSak umoznuji podstatné presnéjsi srovnani skutecné
ekonomické urovné, struktury a vykonnosti ekonomik statu.

m Zakladem vypoctu parit je porovnani cen v narodnich ménach
u dostatecného poctu shodnych vyrobkl a sluzeb na
vhnitrostatnich trzich.

® Parita kupni sily se lisi od trzniho kurzu meény, ktery urcuje
zajem o danou ménu na mezinarodnich financnich trzich a
najdeme jej napr. na kurzovnim listku.

= Podle parity kupni sily by CR v roce 2004 dosahovala 70%
ekonomické urovneé zemi EU25. Podle platného sménného
kurzu by to bylo pouhych 38%. Naproti tomu napr. pro Velkou
Britanii je relace opacna, plati cisla 119 % pro paritu kupni
sily a 129 % pro sménny kurz.



PARITA KUPNI SILY - PRIKLAD

= Boty - v Némecku stoji 100 EUR, v Ceské republice 3.000,00
K¢
® Kurz CZK/EUR = 40,00

= Nakoupim tedy v Ceské republice jeden par bot za 3.000,00
K¢, prodam jej v SRN za 100 EUR. 100 EUR sménim dle kursu
za 4.000,00 Kc. Na jednom paru bot je tedy zisk 1.000,00 K¢
=> proto roste vyvoz bot z Ceské republiky do Némecka
(,arbitraze*).

®m Roste tedy poptavka po CZK a roste nabidka EUR, koruna tedy
posiluje. Kurz se (za jinak stejnych podminek) zastavi na
30,00 CZK/EUR (Eczk gyr = Pcz/Pp = 3.000/100 = 30).



ODCHYLKY SKUTECNEHO A PARITNIHO

KURZU

® Existence neobchodovatelnych statkl (ve smyslu
preshranicniho obchodu) - jedna se zejména o sluzby

= Naklady arbitraze - dopravni naklady, naklady na pojisténi
= Obchodné politické prekazky - cla, legislativni omezeni



® Exchange Rate Deviation Index

sERD] = —2LE

Ep/F
m Udava, jak se nominalni kurz odchyluje od paritniho
kurzu
= ERDI = 1,47

Tzn., Zze nominalni kurz je hodnotové témeéer o 50% vyssi
nez kurz podle parity kupni sily a zaroven cenova hladina
v zahranici je témér o 50% vysSi nez vdomaci ekonomice



® Comparative Price Level

Pp

Ep/F*PF
® Prevracena hodnota ERDI
® Je-li CPL vétsi nez 1, potom je cenova hladina v domaci
ekonomice vySSi nez ve srovhavané zemi a tedy vnéjsi kupni
sila domaci mény je vyssi nez vnitrni.
= CPL = 0,68
Cenova hladina v domaci zemi dosahuje 68% cenové urovné
srovhavané zemé.

Za obnos, za ktery si vdomaci zemi koupim 1 spotrebitelsky kos, si
ve srovhavané ekonomice koupim 68% tohoto kosSe.

BCPL =




METODA GLOBALNICH FYZICKYCH

UKAZATELU

m Vybeér fyzickych ukazateli produkce ekonomiky, takovych,
které maji vysoky stupen korelace s HDP
Jedna se napriklad o spotrebu elektrické energie, zaméstnanost v
zemédeélstvi, pocet prepravenych cestujicich v letecké dopravé, pocet
védcu a inzenyru, vydaje na Skolstvi a védu, détskou umrtnost, pocet
telefont na 1000 obyvatel a dalsi
® Vypocet pomoci regresni rovnice (vztah kazdého fyzického
ukazatele k vysi HDP na obyvatele)

® Jedna se o relativné presnou metodu, avSsak pracnou.



SYSTEM NARODNICH UCTU OSN

® Pokus o sjednoceni metodiky
® Americti ekonomové Meade a Stone 1941
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STRUKTURA PREDNASKY

3.1. Charakteristika modelu rovhovazného vystupu

3.2. Spotrebni funkce, usporova funkce a AD ve dvousektoroveé
ekonomice

3.3. Jednoduchy vydajovy multiplikator
3.4. Trisektorovy model
3.5. Ctyfsektorovy model



CHARAKTERISTIKA MODELU

Porovnava vytvoreny produkt (diichod) a tedy i skutecné
vydaje na tento produkt s celkovymi vydaji, které ekonomické
subjekty zamysleji ucinit pri dané drovni duchodu, tedy s
planovanymi vydaji.

Planované vydaje: AE=C + 1 + G + NX

Rozdil mezi planovanymi vydaji a skutecnymi vydaji - tvorba a
cerpani zasob



PREDPOKLADY MODELU

Fixni cenova hladina - ceny se ve sledovaném obdobi neméni
Fixni mzdy

V ekonomice existuje produkéni mezera - output gap

= Skutecny produkt je mensi nez produkt potencionalni

Zasoba kapitalu je dostatecna (jsme schopni vyrobit celkovou
poptavanou produkci)

Zasoba prace je dostatecna, existuje nedobrovolna
nezamestnanost

Podniky jsou schopny pokryt jakkoli vysokou poptavku bud
vyrobou nebo ze zasob - uroven produktu je urcena pouze
poptavkou

Abstrahujeme od hrubych uspor podniku (= odpisy +
nerozdélené zisky)

Stabilni drokova mira - neméni se pod vlivem zmény dichodu



DVOUSEKTOROVA EKONOMIKA

Existuji pouze 2 sektory
= Domacnosti - spotreba a uspory

= Firmy - investice - v tomto modelu pouze autonomni, tj. nezavislé na
arovni diichodu

Neodvadi se dané, nevyplaci se transfery Y = YD



SPOTREBNI FUNKCE - KRATKODOBA

C=Ca+c*Y

Ca - autonomni spotreba

c*Y - indukovana spotreba
AC

¢ - mezni sklon ke spotfebé = MPC = AY

= Nabyva hodnot od 0 do 1

=V redlném sveté 0,9 - 0,95

= Konstantni, smérnice spotrebni funkce

Y - duchod

APC - prumeérny sklon ke spotrebé = podil spotreby na
dichodu = =

= S ristem dichodu klesa



SPOTREBNI FUNKCE - DLOUHODOBA

Ca=0

C=c*Y

APC i MPC kolisaji, s rastem Y je MPC stabilni a rovna se APC
Spotrebni funkce je primka prolozena body

Hypotéza zivotniho cyklu - vysvetleni promeénlivého podilu
uspor na disponibilnim dichodu - v lepSich ¢asech lidé spori, v
horsich casech uspory utraceji nebo si berou pujcky

Teorie permanentniho dichodu - spotfeba je odvozena od
stabilniho ro¢niho primeérného dichodu - ta je odvozena od
ocekavaného celozivotniho duchodu - spotfeba reaguje na
odchylky v dichodu pouze tehdy, jsou-li povazovany za trvalé



USPOROVA FUNKCE

Co domacnosti neutrati, to uspori. Y (YD)=C + S

S =-Sa+s*Y

Sa - autonomni Uspory - zaporné - cerpame je, kdyz nemame

zadny duchod

s*Y - indukované uspory - tvorime je, kdyz mame prijem
) ) ) A

s - mezni sklon k usporam = MPS = ﬁ

= Nabyva hodnot od O do 1

= Konstantni, udava sklon tsporové funkce
o w ) ) S

APS - prumerny sklon k usporam = "

APS + APC =1
MPS + MPC =1



INVESTICNI FUNKCE

Hrubé domaci soukromé investice

Na nakup fixniho kapitalu a na navySeni zasob
Nezavislé na velikosti dichodu

konstantni



ROVNOVAZNY DUCHOD

AD =C + |

Y=Ca+cY+|
Y -cY=Ca+l
(1 -c)Y=Ca + |

Y = (Ca+1)

1—-c

Podminky rovnovahy
=Y =AE
"lU=Y-AE=0



JEDNODUCHY VYDAJOVY MULTIPLIKATOR

1
= —
1—c
Slouzi i k vypoctu zmény rovnhovazného duchodu
Rust investic o0 10 mil vyvola rust produktu o vice nez 10 mil

= Pfi c = 0,9 to bude rast produktu o 100 mil.



PARADOX SPORIVOSTI

Predpokladany scénar: rust uspor vyvola rust investic a to
vyvola rust zaméstnanosti a produktu

Skutecny scénar: rust uspor vyvola pokles produktu a
nasledny pokles Uspor na jejich puvodni uroven

Rlst uspor je doprovazen poklesem spotrebnich vydaju, které
nejsou nicim kompenzovany



TRISEKTOROVA EKONOMIKA

Domacnosti + firmy + stat (viada)
S vladou pribyvaji tyto polozky:
= G - vladni nakupy - pouze autonomni
= TR - transfery - pouze autonomni
= TA - dané - autonomni a indukované

RozliSujeme diuchod a disponibilni dichod
AD=C+1+G



JEDNODUCHY VYDAJOVY MULTIPLIKATOR

B 1
T 1-c(1-1t)
Odvozeni z rovhovazného produktu

Dalsi druhy multiplikatoru
= Multiplikator transferovych plateb
= AY =xx*c * ATR
= Multiplikator autonomnich dani
= AY =—x*xc * ATA



SALDO ROZPOCTU

BS = TA - (G + TR)

BS=TA, - t*Y - (G, + TR,)
ABS = ATA — (AG + ATR)
POZOR PRI VYPOCTU ZMENY SALDA ROZPOCTU



SALDO ROZPOCTU - PRIKLAD

Vypocitejte zménu salda rozpoétu, znate-li: ¢ = 0,9; t = 0,4;
ATR = 100.



CTYRSEKTOROVA EKONOMIKA

Domacnosti + firmy + vlada + zahranici
Se zahranicim pribyvaji tyto polozky:

= EX = X = export - pouze autonomni

= [M =M = import - autonomni i indukovany
AD=C+ 1+ G + NX

Zakresleni funkce cistého exportu



JEDNODUCHY VYDAJOVY MULTIPLIKATOR

1
- 1-c(1-t)+m
Odvozeni z rovhovazného produktu

Mensi nez pro trisektorovou ekonomiku. Mimo uniklt do dani
jsou zde jesté uniky do zahranici




CTYRSEKTOROVA EKONOMIKA - PRIKLAD

Vypocitejte zménu rovnovazného produktu, znate-li: ¢ = 0,8; t
=0,1; m=0,15; AIM = -200 mil.



JEDNODUCHY VYDAJOVY MULTIPLIKATOR

- SROVNANI

Dvousektorova ekonomika
= ——
=7

Trisektorova ekonomika - uniky do dani

. 1

T 1-c(1-t)
Ctyfsektorova ekonomika - nejmensi - Gniky do dani a do
zahranici

. 1

- 1-c(1-t)+m

Grafické porovnani
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4. PREDNASKA
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OBSAH PREDNASKY

4. Agregatni poptavka a agregatni nabidka
Agregatni poptavka
Keynesiansky pristup k agregatni nabidce,
Potencionalni produkt
Agregatni nabidka - monetaristicky pristup
Agregatni nabidka - klasicky pristup



AGREGATNI POPTAVKA

Predstavuje objem celkovych planovanych vydaju na nakup
produktu (Y) dané ekonomiky pri urcité cenové hladiné (P)

Helisek

Predstavuje realny produkt, ktery by byl prfi dané cenové
hladiné kupovan.

AD = C + I, + G + NX

Nejvéetsi slozka: spotfreba domacnosti



TVAR KRIVKY AD

Pigoulv efekt

Keynesuv efekt

Efekt presmérovani
Mundell - Fleminguv efekt



PIGOUUV EFEKT

Efekt bohatstvi

Efekt realnych penéznich zustatku

Domacnosti drzi ¢ast svych financnich aktiv v podobé
penéznich zustatku

Pokles cenové hladiny I:> riast realné hodnoty penéznich
zustatku |:> domacnosti se citi byt bohatsi |:> vice utraceji
I:> rust spotrebnich vydaji domacnosti



KEYNESUV EFEKT

Efekt urokové miry

Pokles cenové hIadinyI:> na bézné vydaje staci méne
nominalnich penéz |:> klesa poptavka po penézich
roste poptavka po ostatnich financnich aktivech
roste cena ostatnich financnich aktiv I:> klesa
nominalni drokova mira EEE)rostou vydaje citlivych na
urokovou miru (investice, vydaje domacnosti na dlouhodobé
spotrebni statky, apod.)



EFEKT PRESMEROVANI

Pokles cenové hIadinyI:> rust zahranicni poptavky po
levhéjsim domacim zbozi (muze dojit i k poklesu domaci
poptavky po relativhé drazsim zahraniénim zbozi |:> rust
cistého exportu



MUNDELL-FLEMINGUV EFEKT

Pokles cenové hladiny|:> rust realnych penéznich zustatku
rust poptavky po ostatnich financnich aktivech

pokles urokové miry (pod Uuroven svetoveé) presun

volnych financnich prostredku do zahranici rust nabidky

domaci mény a rust poptavky po zahranicni méné
znehodnoceni ménového kurzu |:> rust exportu

% riust cistého exportu



POPTAVKOVE SOKY

Pozitivni poptavkové soky
Posun AD doprava

Negativni poptavkové Soky
Posun AD doleva



POPTAVKOVE SOKY

Zmeéna bohatstvi domacnosti (riist ceny akcii)

Zmeéna osobniho disponibilniho dichodu (napfiklad snizenim
urovneé zdanéni)

Zmeéna urokovych sazeb

Zména nominalni penézni zasoby (zvySeni mnozstvi penéz

v ekonomice znamena pokles urokovych meén, coz vyvola rust
agregatni poptavky)

Zména poctu obyvatel

Zmeéna ocekavané miry inflace (vliv na spotrebu, investice i
viadni nakupy)



POPTAVKOVE SOKY

Zmeéna danového zatizeni firem (snizeni danového zatizeni
zvysi investice)
Rozhodnuti viady zvysit viadni nakupy

Hospodarsky rust v zahranici (zvysi se saldo obchodni bilance
= NX)

zmeéna nominalniho ménového kurzu
Dalsi faktory (administrativni regulacni opatreni)



AGREGATNI NABIDKA

Agregatni nabidka predstavuje mnozstvi produkce (Y)
nabizené pri urcité cenové hladine (P)

SAS - nejkontroverznéjsi téma makroekonomie



KRATKODOBA AGREGATNI NABIDKA

Keynesianska
Monetaristicka
Klasicka



KEYNESOVSKA SAS - EXTREMNI VERZE

Predpoklady
Nominalni mzdové sazby jsou fixni (kolektivni smlouvy)
Ceny se tvori prirazkou ke mzdam
Produktivita prace je konstantni (existuji volné kapacity prace i
kapitalu)

SAS je horizontalni



KEYNESOVSKA SAS - ZAKLADNI VERZE

Fixni kapital je plné vyuzit, zapojujeme stale dalsi jednotky
prace |:> klesa mezni fyzicky produkt prace i primeérny
fyzicky produkt prace (produktivita prace) |:> rust mzdovych
nakladi na jednotku produkce

SAS je rostouci



NABIDKOVE SOKY

Nominalni
Zména nakladu v disledku zmén cen vstupl
Rist nakladl na pracovni silu
Rlst cen surovin na svétovych trzich
Rast cen dovazenych vstupl v disledku znehodnoceni nominalniho kurzu
domaci mény
Rust dani
Realné
Zmeény v produktivité vyrobnich faktoru

Zmeéna mnozstvi disponibilnich vyrobnich faktort

Obdoba s PPF



DLOUHE OBDOBI - POTENCIONALNI

PRODUKT

Potencionalni produkt Y*

Produkt vytvoreny pri plné zaméstnanosti L*, jinak hovorime o
skutecném produktu

LAS - vertikalni, na urovni potencionalniho produktu
Dlouhodoba rovnovaha
Recesni mezera
Inflacni mezera



NOVA KEYNESIANSKA EKONOMIE

Dosavadni vyklad - kolisani produktu a zaméstnanosti vychazi
z kratkodobé fixnich nominalnich mzdovych sazeb

Nova keynesianska ekonomie - snaha o dukladnéjsi
oduvodnéni strnulosti mezd a cen a to zejména smeérem dolu



NEPRUZNOST NOMINALNICH MEZD

Priciny nepruznosti mezd zejména smérem dolu:
Efektivhostni mzdy
Obava zaméstnavatell ze ztraty kvalifikovanych pracovnik
Snaha motivovat pracovniky k dobrym vykonim
Mzdoveé tarify
Hystereze na trhu prace = zpétny vliv nezameéstnanosti na sebe
samou

Zajem na snizeni nezameéstnanosti a tedy i pokles mezd maji
nezaméstnani (outsideri), kteri na rozdil od zaméstnanych (insider) maji
jen velmi omezeny vliv (napf. prostrednictvim odbort)

Prechod frustrovanych jedinci do kategorie ekonomicky neaktivni —
pokles tlaku na snizovani mezd



NEPRUZNOST CEN

Diivody
Naklady na zménu cen
Uzavrené kontrakty
Nekoordinovanost podnikl pfi zménach cen - vyrobci vy¢kavaji i pfri
klesajici AD, nejsou si jisti, zda, kdyz zlevni, "tak udélaji ten samy
krok i jejich odbératelé



MONETARISTICKA AS

Predpoklady
Nominalni mzdové sazby jsou dokonale pruzné
Subjekty na trzich prace sleduji vyvoj realnych, nikoli nominalnich
mzdovych sazeb

Penézni iluze
Nespravné vnhimani vyvoje cenové hladiny ze strany pracovniki
Kratké obdobi

Prirozena uroven produktu

Dlouhé obdobi - informacni bariéra pracovniki mizi - o¢ekavani se
tvori adaptivnim zplsobem

Nezameéstnanost klesa na prirozenou miru nezaméstnanosti u*



KLASICKA AS

Predpoklady:

Nominalni mzdové sazby jsou dokonale pruzné v kratkém i dlouhém
obdobi

Ceny jsou dokonale pruzné opét v SR i LR

Trhy prace jsou neustale v rovnhovaze
L = L*; Y = Y*



NOVA KLASICKA MAKROEKONOMIE

Lucas
Predpoklady:
Dokonale pruzné mzdy i ceny
Ekonomické subjekty sleduji realné mzdové sazby
Vychazi z hypotézy racionalnich ocekavani
Ekonomické subjekty vyhodnocuji dostupné informace optimalné
Ekonomické subjekty Cini prevazné spravna rozhodnuti

Ekonomické subjekty délaji pouze nahodné, nikoli systematické
chyby, tyto chyby nejsou jednostranné a ve velkém souboru se

vzajemné kompenzuji
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5. PREDNASKA
EKONOMICKY RUST A
HOSPODARSKY CYKLUS




STRUKTURA PREDNASKY

Ekonomicky rust a hospodarsky cyklus
= Pojeti ekonomického rustu

Zdroje ekonomického ruistu

Modely ekonomického ristu

Bariéry ekonomického ruastu

Ekonomie strany nabidky

Teorie hospodarského cyklu

Faze hospodarského cyklu

Priciny hospodarskych cykli



-

EKONOMICKY RUST VS. HOSPODARSKY

CYKLUS

Ekonomicky rust
= Dlouhodoby rist potencionalniho produktu

Hospodarsky cyklus

= Kratkodobé kolisani realného produktu kolem potencionalniho
produktu

Ekonomicky rozvoj

= Ekonomicky rist + dalsi aspekty (strukturalni zmény v narodnim
hospodarstvi, technologické zmény, zvysSovani zivotni Urovné
obyvatelstva)

= Ekonomicky rlst je predpokladem ekonomického rozvoje



MERENI VYVOJE PRODUKTU

Tempo rustu realného produktu
Gye = =25 100 (0 %)

Tempo rustu nominalniho produktu

gynt = Gye T ¢
Produkt na 1 obyvatele

Yy Yig

Iyt/10byv = L1 4100 (v%)

Y1
Li—q
Rust produktu v ¢ase:

g
Yegn =Yex (1 4 m)n




ZDROJE EKONOMICKEHO RUSTU

Slozky zdroju rustu

Kvantitativni a kvalitativni zdroje
Kapitalova vybavenost prace
Ristové ucetnictvi



SLOZKY ZDROJU RUSTU

Lidské zdroje

= Mnozstvi prace a jeji kvalifikace (véetné podnikatelského ducha)
= Lidsky kapital

Prirodni zdroje

= Mnozstvi pidy a nerostného bohatstvi

= Kvalita pfirodnich zdroju (tGrodnost pudy, kvalita NS, klimatické
podminky)

Kapitalové zdroje

= Kapitalové statky (stroje, budovy) a jejich technicka uroven
(vykonnost, presnost, narocnost na praci a energie)



KVANTITATIVNI A KVALITATIVNI ZDROJE

Kvantitativni

= Zapojovani novych mnozstvi prace, pudy a kapitalu se stejnymi
kvalitativnimi charakteristikami do vyroby

= Extenzivni rust

Kvalitativni
= Zvysovani kvalifikace pracovnikl
= Vyuzivani kvalitnéjsich prirodnich zdroju
= Rozvoj technické urovné fixniho kapitalu
= Intenzivni rast



KAPITALOVA VYBAVENOST PRACE

Mnozstvi kapitalu pripadajici na jednotku prace = K/L
Prohlubovani kapitalu = rast poméru K/L
Tempo rustu prohlubovani kapitalu:

Kt Ki—a
Ir/L = g5t + 100

K¢—1
L_1q

RozsSifovani kapitalu = pomér K/L je konstantni




RUSTOVE UCETNICTVI

Urceni podilua jednotlivych zdroju na ekonomickém rustu

Vychazi z neoklasické teorie rozdélovani duchodu na zakladé
meznich produktivit MPP

AY - AK £ (1= v)* AL
Y K L
0= = K*MPPg
Y

L+xMPP
1-6)=0-v) = > =
Zohlednéni technologického pokroku
AY

AK AL
> —v*?+(1—v)*7+fc



AGREGATNIi PRODUKCNI FUNKCE

Y=f(K,L, AT

Zapisujeme v podobé Cobb-Douglasovy produkcéni funkce
= Abstrahujeme od VF puda
=Y =T+« K%*xLP

= Koeficienty a a = podil kapitalu, respektive prace na vytvoreném
produktu



MODELY EKONOMICKEHO RUSTU

Klasické modely
Neoklasicky model
Keynesianské modely
Skola mezi ristu
Udrzitelny rozvoj

Teorie endogenniho rulstu



KLASICKE MODELY

Malthus

= Veskera puda je vyuzivana (stagnujici mnozstvi a kvalita pudy)

= Neuvazuje rtist mnozstvi ani kvality kapitalu (technologicky rozvoj)
= Jedinym zdrojem rulstu je rist obyvatelstva

= Mzdy dlouhodobé na urovni zivothiho minima = zelezny zakon mzdovy
= substiten¢ni mzdy — nulovy rist produktu

Ricardo
= Postupny prechod k obdélavani i méné urodnych pud
= Dosazeni stacionarniho stavu - pracovnici ziskavaji substitencni

mzdy, zbyly diichod jde na vysoké renty vlastnikli pozemku a
minimalni zisky podnikatell

= Pripousti technologicky pokrok
= Predpoklada prinos zahranicniho obchodu v podobé komparativnich
vyhod



NEOKLASICKY MODEL

Solow
= Existence kapitalu
= Moznost jeho neomezené kombinace s praci
= Tempo rastu prace je konstantni a dano exogenné

Vypocet viz vyse



KEYNESIANSKE MODELY

Harrod, Domar

Rovnovazny rust = rust pri plné zameéstnanosti zasoby kapitalu
a pri plné zameéstnanosti zasoby prace
= Rist mnozstvi prace je dan exogenné

Konstantni podil ispor na dichodu

Fixni koeficienty pracovni narocnosti produkce (I=L/Y) a kapitalove

narocnosti (k=K/Y)

= K vyrobeni 1 jednotky produkce je zapotrebi | jednotek prace a k jednotek
kapitalu (neni mozné je vzajemné zameénit

Predpokladame konstantni vynosy z rozsahu

VSechny Uspory jsou proinvestovany



SKOLA MEZi RUSTU

Rimsky klub (60. Iéta 20. stol.)

Zkoumani vzajemné podminénosti celosvétového vyvoje

nasledujicich proménnych: obyvatelstva, primyslové

produkce, produkce potravin, znecisténi zivotniho prostredi a

vycerpani prirodnich zdroju

Dale zkoumaji vyvoj ukazatelu zivotni turovné jako produkt na

obyvatele a stredni délka zivota

= Limity rtistu - pfi rychlém tempu ristu obyvatelstva - vycerpani
zdrojii - neberou v potaz technologicky pokrok



UDRZITELNY ROZVOJ

Takovy vyvoj vyroby a spotreby, ktery umoznuje uspokojeni
soucasnych potreb, tak aby nedoslo k omezeni téechto potreb
pro budouci generace

Uprednostnuje se kvalitativni riust pred kvantitativnhim



TEORIE ENDOGENNIHO RUSTU

Snazi se vysvétlit dlouhodobé pretrvavani rozdili mezi
rozvinutymi a rozvojovymi zemeémi

Diivod: technologicky pokrok v podobé zkvalitnovani fyzického
a lidského kapitalu - endogenni - generovan uvnitr
ekonomiky

Pozitivni externality - prenos novych myslenek do celé
spolecnosti diky nedokonalé patentové ochrané

= Dochazi k rustu produktivity VF a vytvareni novych myslenek

= Rostouci vynosy z rozsahu

Technologicky pokrok zavisi na:

= Vychozi situaci

= Institucionalnich podminkach - napf. vladni podpora vyzkumu



BARIERY EKONOMICKEHO RUSTU

Vyvoj ekonomické urovné zemé zavisi na:
= Tempu prohlubovani kapitalu
= Vyvoji technologickych zmén

Vyvoj obyvatelstva

= 1, stadium - vysoka mira natality a mortality - pomaly rtst
obyvatelstva

= 2, stadium - vysoka natalita, klesajici mortalita (pokrok v mediciné)
- populaéni exploze
= 3. stadium - pokles miry porodnosti, riist obyvatelstva zpomaluje

= 4, stadium - stabilizovana mira porodnosti i tmrtnosti - témeér
nulovy rust populace



BARIERY EKONOMICKEHO RUSTU

Populacni exploze

= Velké rodiny i pres snahu vliady u urcity stupen regulace porodnosti

= Nabozenské dlivody

= Ekonomické divody - nedostatecny socialni systém - velka rodina
uzivi dichodce i invalidy

Nedostatecna zasoba kapitalovych statku

= Zakladni bariéra ekonomického ristu

= K rozSireni a prohloubeni kapitalu chybi tvorba uspor - nizky dtichod
na obyvatele neumoznuje lidem spotrit

= Unik uspor do zahraniéi - za niz8i mirou inflace a vyssi Grokovou
mirou



BLUDNY KRUH NEROZVINUTOSTI




BARIERY EKONOMICKEHO RUSTU

Nedostatecny technologicky pokrok

Nedostatecna kvalifikace pracovni sily

Unik mozk

Prirodni vlivy - katastrofy, sucha v Africe, extrémné priznivé

pocasi

Institucionalni bariéry

= Pravni ramec podnikani - smluvni jistota, vymahatelnost vlastnickych
prav

= Byrokraticky aparat - udélovani licenci, proces vzniku podniku

= Nabozenské, rodové a jiné pribuzenské vazby, kulturni tradice, zvyky
v intenzité prace

= Politicka stabilita/nestabilita dané zemé



PREKONANI NEROZVINUTOSTI

Start ekonomického rlstu

= Rozvoj vyroby v urcitém odvétvi - rychly riist produktu umozni tvorbu
uspor - ty umozni investovani do dalSich odvétvi az k
sebeudrzujicimu rastu celé ekonomiky

= Start probiha v zemédélstvi (vhodné klimatické podminky), tézbé
nerostnych surovin, v odvétvich vyuzivajicich levnou pracovni silu -
industrializace

= Podpora vlady - proexportni politika, omezeni importu
= Podpora zvenci - experti, zahranicni financ¢ni zdroje



EKONOMIE STRANY NABIDKY

Prorustova politika, Laffer
Zkouma faktory, které odrazuji nebo stimuluji k praci, k tvorbé
uspor a k investovani

Zdanéni duchodu
= Vysoké zdanéni pracovnich dichodi odrazuje od prace
Uplatnéni a vysledky
= 80. Iéta USA - danové reformy snizujici danové zatizeni
= Dopad spise na AD, nez na AS



TEORIE HOSPODARSKEHO CYKLU

Charakteristika cyklu

= Kratkodobé
= sezonni vykyvy v produkci - zemédélstvi, stavebnictvi - nékolik mésicu
= Kitchinovy cykly - cca 3 leté - vykyvy v zasobach a rozpracované vyrobé
= Strednédobé
= Juglarovy - okolo 10 let - zmény v investicich

= Dlouhodobé

= Kondratévovy - cca 50 let - zasadni zmeény ve vyrobnich technologiich
(pramyslové revoluce), politické udalosti - valky; objeveni novych
vyznamnych nalezist nerostnych surovin



FAZE HOSPODARSKEHO CYKLU

Expanze
Kontrakce
Deprese
Recese
Konjunktura
Stagnace

Moznosti zobrazeni hospodarského cyklu


http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Makroekonomicka-predikce_2013-Q1_B.pdf
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PRICINY HOSPODARSKYCH CYKLU

Kolisani AS a AD

Teorie konjunktury
Multiplikator a akcelerator
Externi a interni priciny cyklu



KOLISANI AD A AS

Poptavkové a nabidkové Soky a jejich priciny

Naptr:

= Vyrazné zvyseni vladnich nakupl - na zbrojeni

= Velky nartist cen surovin na svétovych trzich - zejména ropy
= Prirodni katastrofy, valky

= Kolisani zahranicni poptavky - u malych otevienych proexportneée
orientovanych ekonomik



TEORIE KONJUNKTURY

Keynesiansky pristup

= Rozkolisanost AD po vlivem vykyvl v investicnich a spotrebnich
vydajich - pesimisticka ocekavani, vykyvy v bohatstvi (zména ceny
akcit)

Monetaristicky pristup

= Rozkolisanost AD je podminéna penézni iluzi pracovnikil - jejich
nespravnymi inflacnimi ocekavanimi

= Pripousti pouze vliv monetarni politiky - nevhodna MP centralni
banky

Nova klasicka makroekonomie
= Hypotéza racionalnich ocekavani

= Pripousti efekt neocekavané zmény AD pouze za predpokladu
kratkodobé mylné interpretace vyvoje cenovych relaci podniky a
pracovniky



TEORIE KONJUNKTURY

Teorie politického hospodarského cyklu

= Rozhodujici priciny v kolisani produktu vidi v zasazich autorit do
ekonomiky

= Expanzivni politika mirnici nezameéstnanost a restriktivni politika
navysujici inflaci jsou v souladu s frekvenci voleb

= Pred volbami je preferovana expanzivni fiskalni politika, po volbach
haopak

Inovacni teorie (Schumpeter)
= Strednédobé cykly jsou zplsobeny inovacemi
= Faze poklesu - ozdravny proces, kdy zanikaji neperspektivni investice



MULTIPLIKATOR A AKCELERATOR

vysvétluje vliv vydaju firem na hospodarsky cyklus;

akceleracni princip investic: vztah mezi objemem vyrabéné
produkce a objemem kapitalu potrebného k jeji vyrobée =

vzroste-li objem produkce, je nutné zvysit fixni kapital;
dusledkem je zvyseni poptavky po investicich, vznikaji tzv.
indukované investice (naproti tomu restitucni investice jsou
investice potrebné na nahrazeni opotrebovaného fixniho
kapitalu)

podle principu akcelerace plati, Zze vzrist poptavky po
investicich je v rostouci ekonomice vyssSi nez rust produktu
multiplikaéni efekt investic: rostouci investice vyvolaji dalsi

rust poptavky a produkce a s nim i dalsi vzestup investicnich
vydaju



MULTIPLIKATOR A AKCELERATOR

rust produkce ve fazi konjunktury vsak postupné narazi na
kapacitni moznosti ekonomiky = akceleracni princip zacina
fungovat v obraceném smeéru (se zastavenim rustu produkce
klesa poptavka po investicich, coz vede k dalSimu snizeni
produkce v dusledku pusobeni multiplikatoru); v dusledku
poklesu produkce firmy prestanou obnovovat fixni kapital a
dojde k jeho znehodnoceni

znehodnoceny fixni kapital se firmy rozhodnou (obzvlast v
pripadé zlepseni hospodarskych vyhlidek) po ¢ase obnovit; tim
zahaji nakup investicnich statku, ten vede k rustu produkce a
celé se to opakuje (opétovné pusobi akceleracni a
multiplikacni efekt

Urban Jan: Teorie narodniho hospodarstvi



EXTERNI A INTERNI PRICINY CYKLU

AL D d ]

Externi pfic¢iny cykla
vznikaji mimo ramec ekonomického systému

nhapr. zmény v poctu obyvatel (> prirtistek obyvatelstva mtuze
vést ke zvyseni produkce a nastartovat vzestupnou fazi cyklu,
ubytek naopak), vynalezy, inovace (> vzestup podnikovych
investic, ktery dale vede ke rlistu prac. prilezitosti, zvyseni
produkce), valky (> muize zpusobit urychleni vyvoje i dtlum)

Interni pfi¢iny cykla
vznikaji uvnitfr ekonomiky

napr. vyvoj spotreby a ekonomickych investic, nakladoveé Soky,
hospodarsko-politicka aktivita statu



DUSLEDKY HOSPODARSKYCH CYKLU

Ekonomické dusledky

= Rist nezaméstnanosti v obdobi recese, pokles produktu, rast
produkéni mezery

= Vysoka nezameéstnanost a jeji specifické disledky
= Kolisani cenové hladiny
= Nestabilni vnéjsi ekonomicka pozice

Politické dusledky

= Nespokojenost obyvatelstva v dobé recese a deprese
= Napr. nastup Hitlera k moci

= Nalady v soucasné Evropé



PROTICYKLICKA POLITIKA

Aktivisticka keynesianska politika
Alternativni pristupy

= Liberalni ekonomické smeéry, které zpochybnuji ucinek keynesianskeé
stabilizacni politiky

Predvidani hospodarskych cykli, konjunkturni indikatory



AKTIVISTICKA KEYNESIANSKA POLITIKA

,vyhlazovani“ cyklu probiha pres regulaci AD
Politika vysoké zaméstnanosti
Protiinflacni politika

Fiskalni politika

Monetarni politika - mnozstvi penéz v ekonomice - urokova
mira - vydaje citlivé na urokovou miru

Vnéjsi ménova a obchodni politika - politika ovlivnujici Cisty
export



PREDVIDANIi HOSPODARSKYCH CYKLU

Konjunkturni indikatory:
Predstihové indikatory - soucasny stav napovida, jakym smérem
se bude ubirat narodni hospodarstvi
= PocCty prijatych zakazek
= Pocty vydanych stavebnich povoleni
= Indexy akciovych trhi
Soubézné indikatory - slouzi k popisu pravé probihajici cyklické
faze
= Realny HDP
= Mira nezaméstnanosti, pocet nezameéstnanych, pocet volnych pracovnich
mist
= Ceny vyrobcul
Zpozdéné indikatory - znamenaji doznivani urcité cyklické faze
= Mzdy
= Maloobchodni obrat
= Spotrebitelské ceny
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OBSAH PREDNASKY

" 6. Penize a bankovni systém
6.1. Vyvoj penéz, funkce a formy penéz
6.2. Poptavka po penézich
6.3. Komercéni banky
6.4. Tvorba bankovnich penéz
6.5. Centralni banka
6.6. Trh penez



VYVOJ PENEZ

= Barter

" Zbozové penize
" Drahé kovy

" Papirové penize
= Virtualni penize

" Penize - vSeobecné prijimany ekvivalent smény



" Penézni zasoba - M - mnozstvi penéz v ekonomice k urcitému
okamziku = nabidka penéz

" Penézni agregaty - clenime dle likvidity

= M1
Obézivo (hotovost mimo bankovni sektor)
Depozita na vidénou, na pozadanou (vklady na béznych uctech a na casti
sporicich Ucta)

= M2 = M1 + quasi penize
Terminovana depozita
Depozita denominovana v cizi méneé
Depozitni sménky

=L=M2 +
Statni pokladni¢ni poukazky
Poukazky CNB v portfoliu éeskych nebankovnich subjektu



EZNi AGREGATY DLE CNB

Emitované obézivo
Jednodenni vklady X
Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let

X X X X

Vklady s vypovédni Ihitou do 3 mésicl
Repo operace

Akcie/podilové listy fondli penézniho trhu

X X X X X X X

Emitované dluhové cenné papiry do 2 let



FUNKCE PENEZ

" Prostredek smeény
= Pouziti pro bézné transakce
m Zuctovaci (ucetni) jednotka
= Vyjadreni ceny
= Uchovatel hodnoty
= Uspory , jedna z forem bohatstvi



BANKOVNI SOUSTAVA

= Jednostupnova

= Pouze jedna banka, ktera plni funkci centralni banky i komercnich
bank

= Dvoustupnova
= Centralni banka + komercni banky



KOMERCNI BANKY

" Hlavni ¢innost
= Ziskavani financnich prostredkt (ve formé vkladi)
= Poskytovani uvért

= Rozdéleni dle hlavni funkce
" Univerzalni banky

" Pasivni bankovni obchody
® Aktivni bankovni obchody

® Neutralni bankovni obchody

= V CR registrovano 44 bank a stavebnich spofitelen



CENTRALNI BANKA

= Banka bank

" Hlavni ukoly centralni banky
= Tvirce monetarni politiky
Nezavisla
= Udrzuje stabilitu bankovniho sektoru
Véritel posledni instance

Udélovani bankovnich licenci
Bankovni dohled

= Ostatni ukoly
Sprava ménovych rezerv
Emise bankovek

Regulace ménového kurzu - vnéjsi ménova politika
Vedeni ucétl statniho rozpoctu



MANDAT CNB

" pecovat o cenovou stabilitu,
" dohlizet na stabilitu finanéniho systému,
= zajistovat hladky obéh penéz a plynuly platebni styk,

= podporovat vyvazeny a plynuly rozvoj finanéniho trhu Ceské
republiky.



BILANCE CNB


http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/cnb_bilance.html

OBEZIVO

= Struktura penéz v obéhu


http://www.cnb.cz/cs/platidla/obeh/struktura_/index.html

TVORBA BANKOVNICH PENEZ

rezervy A vklady
pujcky B

celkem A+B celkem A+B



TVORBA BANKOVNICH PENEZ

= Jednoduchy multiplikator bankovnich penéz
* AD =~ AR

" D - prirustek / ubytek depozit
" r — mira povinnych minimalnich rezerv
" R - prvotni prirustek / ubytek penéz

= PMR vV CR jsou 2%!!!




TRH PENEZ

= Poptavka po penézich
" Nabidka penéz
= Nominalni urokova sazba

" Penize - pouze ty nejlikvidnéjsi podoby
" OFA - ostatni finanéni aktiva

" Keynesianské pojeti



UROKOVA SAZBA

®= Mira vynosu ostatnich financ¢nich aktiv

urok £ 100 (v %)

[ l =
N mnozstvi penéz(N)

" Realna urokova sazba
= Prirastek kupni sily dané sumy penéz

_ NQ+iy)—-N(1+m)
ip = =S * 100(v %)

= Zjednodusené

.iRziN_ﬂ-

= Urokova sazba

= naklad obétované prilezitosti - co bychom ziskali, kdybychom penize
nedrzeli v hotovosti, ale ve formé OFA



NABIDKA PENEZ

= Kontrolovana centralni bankou

" Nabizené mnozstvi penéz = penézni zasoba obihajici urcitou
rychlosti

= Cena penéz - urokova mira

= MS
= Vertikalni
= Pozitivné sklonéna



ENDOGENNI PENIZE

" Endogenni nabidka penéz - ovlivnéna okolnhostmi zevnitr
ekonomiky mimo CB
= Nabidka penéz se zcela prizptisobuje poptavce - CB uspokojuje
poptavku komercnich bank a ty uspokojuji poptavku podnikt po
penézich
Nabidka penéz je horizontalni
= Nabidka penéz neni pod kontrolou CB
Banky vytvareji specialni financni derivaty nepodléhajici tvorbé rezerv
Podniky si pUjcuji navzajem
Reakce na restriktivni politiku CB



POPTAVKA PO PENEZICH

" MD - mnozstvi penéz, které jsou ekonomické subjekty
ochotny drzet pri rizné urokové sazbe

" Motivy drzby peneéez
= Transakcni
= Opatrnostni
= Spekulacni

= Tvar krivky MD



POSUNY POPTAVKY PO PENEZICH

" Zmeéna cenové hladiny

" Zména realného diuchodu

" Vyvoj poctu podnikatelskych subjektti v ekonomice
" Zména platebnich zvyklosti

" Financ¢ni inovace

" Zména preferenci pri utvareni struktury aktiv



ROVNOVAHA NA TRHU PENEZ

= Poptavané mnozstvi penéz = nabizené mnozstvi penéz

" Zména rovnovazného stavu
= Posun MS diky expanzivni nebo restriktivni monetarni politice
Zména mnozstvi penéz v ekonomice
= Posun MD
MnozZstvi penéz v ekonomice zlistava stejné
" Nova rovhovaha se stanovuje pres trh ostatnich financnich
aktiv



evropsky X

socialni , MINISTERSTVO SKOLSTVI, OP Vzdélavani
fondvCR EVROPSKA UNIE MLADEZE A TELOVYCHOVY pro konkurenceschopnost

INVESTICE DO ROZVOJE VZDELAVANI

Ing. Vendula Tesarova, Ph.D

7. PREDNASKA
OTEVRENA EKONOMIKA




STRUKTURA PREDNASKY

7. Otevrena ekonomika

7.1. Mezinarodni obchod, absolutni a komparativni vyhody
7.2. Mezinarodni pohyb kapitalu

7.3. Ménovy kurs a jeho determinanty

7.4. Mezinarodni ménova soustava

7.5. Platebni bilance a zahrani¢ni dluh

7.6. Priciny, formy a dusledky vnéjsi nerovnovahy

7.7. Mechanismus vnéjsi ekonomické rovnovahy



OTEVRENOST EKONOMIKY

Mira otevienosti ekonomiky

PYVOZ L 100 (v %)
HDP

Mira otevrenosti ceské ekonomiky = 80% (Eurostat)
Mira otevienosti ekonomiky USA - cca 11%

Nizka mira otevrenosti:

= Velky domaci trh (vyspélé zemé)

= Mala konkurenceschopnost (rozvojové zemé)
Vysoka mira otevrenosti:

= Maly vnitrni trh

= Uzka specializace

= Nové industrializované zemé



ABSOLUTNIi A KOMPARATIVNiI VYHODY

Model 2 zemé, 2 vyrobky

Moznosti zapisu do tabulek

= Kusy

= Cas potiebny k vyrobé jedné jednotky
Klasicka politicka ekonomie
Prinosy z obchodu



ABSOLUTNI VYHODY 1/2

Adam Smith

Zemeé by se méla specializovat na vyrobu téch statktu, které je
schopna vyrabét levnéji (za pouziti mensiho mnozstvi prace)
nez ostatni zeme

Kazda zemé by se meéla soustredit na to, co umi nejlépe



ABSOLUTNI VYHODY 2/2

Zakladni predpoklady
= Svobodny obchod mezi zemémi
= Nuloveé transakcni naklady (zejména dopravni)
= Konstantni vynosy z rozsahu
= Pracovni teorie hodnoty:
= Hodnota zbozi je dana mnozstvim prace pouzitym pri jeho vyrobeée
= Dokonala mobilita pracovni sily mezi odvétvimi
= Dokonala imobilita pracovni sily mezi zemémi

= Indiferentni produkt

= V obou ekonomikach se vyrabi produkt, ktery je spotrebiteli vniman stejné
- levnéjsi zbozi z dovozu neberou jako méné kvalitni



KOMPARATIVNI VYHODY

David Ricardo

Mezinarodni obchod je vyhodny i v pripadé, ze zemé
nerealizuje zadnou absolutni vyhodu

Porovnavame naklady obétované prilezitosti
Plati stejné predpoklady jako u absolutnich vyhod



ABSOLUTNIi A KOMPARATIVNiI VYHODY -
PRIKLAD

potraviny 1 3
odévy 2 5



PRINOSY Z OBCHODU

Zobrazeni pomoci hranice produkénich moznosti

Absolutni vyhody Komparativni vyhody

N




MEZINARODNI POHYB KAPITALU

Mezinarodni pohyb kapitalu predstavuje zménu pohledavek a
zavazku rezidentl dané ekonomiky viuci zahranici

= Presuny penéznich fondi (hotovost, bankovni depozita)
= Presuny CP (akcii, obligaci)
= Poskytovani nebo splaceni aveéru
Priciny mezinarodniho pohybu kapitalu
= Platby za dodavky statkl, za sluzby vyrobnich faktort, transferové
platby
= Intervencni nakupy CB
= Zhodnoceni financnich aktiv



ZHODNOCENI FINANCNICH AKTIV

Rozdilna oéekavana vynosnost financnich aktiv
= Souvisi s vyvojem cenové hladiny

= Zdanéni vynosu

= Transakéni naklady na porizeni financnich aktiv

= Ocekavana zména ménového kurzu

Likvidita

= Moznost premeénéni aktiva na jiné aktivum

Riziko

= Zohlednuje se pomoci tzv. rizikové prémie

= Jiny nez predpokladany vyvoj cenové hladiny

= Jiny nez ocekavany vyvoj ménového kurzu

= Pohledavky se stavaji zcela nebo castecné nedobytnymi



KRATKODOBY A DLOUHODOBY KAPITAL

Kratkodoby kapital
= Kratkodoby pfiliv bankovnich depozit nebo Uvéru
= Nakup CP s kratkou dobou splatnosti (do 1 roku)
= Horky kapital - spekulacni a arbitrazni obchody
= Rychlé zmény Urokové miry, cen CP, ménovych kurzl
Dlouhodoby kapital
= Dlouhodobé uvéry
= Nakupy velkych balikl akcii s cilem ovladnout podnik = PZI

= Bere v uvahu i jiné okolnosti nez likviditu, riziko nebo vynosnost
= Prekonani bariér mezinarodniho obchodu (cla kvoty)



MENOVY KURZ A JEHO DETERMINANTY

Ménovy kurz

Ménovy trh

Parita urokovych sazeb
Parita kupnich sil



MENOVY KURZ

Nominalni ménovy kurz
= Cena jedné mény vyjadrena v jiné méne
Bilateralni kurz
= Jedna ména vUci jiné (jedné) méné
= 19,96 CZK/USD
Efektivni kurz
= Jedna ména vici koSi (souboru) narodnich mén
= KoS mén - napf. SDR - zvlastni prava cerpani
Valuty - hotovost
Devizy - bezhotovostni
Kurzy promptni
Kurzy terminované


http://www.csas.cz/banka/appmanager/portal/banka?_nfpb=true&_pageLabel=exchangerates_subportal01

MENOVY KURZ - MOZNOSTI ZAPISU

Primy zapis = prima kotace

= Kolik jednotek domaci meény zaplatim za jednu (u nékterych mén
100) jednotku cizi mény

= Uzivan ve vétsiné ekonomik

= 25,81 CZK/EUR

= 19,99 CZK/USD

Neprimy zapis = neprima kotace

= kolik jednotek cizi mény dostanu za jednu jednotku domaci mény
= Uzivan napriklad ve Velké Britanii

= 0,05 USD/CZK

= 0,033 GBP/CZK



REZIMY MENOVEHO KURZU 1/2

Rezim cistého plovouciho kurzu = free floating

= CB se predem vzdava moznosti intervenovat

= Kurz mény je dan interakci poptavky a nabidky na ménovém trhu
= CB drzi velmi nizké nebo nulové devizové rezervy

= Zmeéna devizovych rezerv v ramci platebni bilance je dana jejich
zhodnocenim a pohybem meénového kurzu

= USA, EMU, Kanada, Australie, (MMF 2008)

Rezim rizeného plovouciho kurzu = managed floating
= CB zasahuje do déni na ménovém trhu, paklize to uzna za vhodné
= Kurz ovlivhovan pomoci intervenci

= Intervence jsou prevazné proti posilovani (zhodnocovani) kurzu
domaci mény



REZIMY MENOVEHO KURZU 2/2

Rezim pevného kurzu
= Ména navazana na jinou ménu nebo koS mén

= CB stanovi centralni hodnotu kurzu (centralni paritu) a zavaze se tuto
hodnotu kurzu dlouhodobé udrzovat pomoci intervenci

= Je mozné stanovit fluktuacni pasmo v %
= Napr.: £15%



MENOVY TRH

VysSe kurzu se tvori pod vlivem nabidky a poptavky
FD

FS
Posuny krivek

= Vyvoj mezinarodniho obchodu
= Spekulacni vlivy

Rovnovazny ménovy kurz



PARITA KUPNICH SIL

Purchasing Power Parity - PPP

Zaklady teorie v 16. stol. ve Spanélsku

Termin pochazi z pocatku 20. stol.

Cil - vysvétlit dlouhodobé trendy ve vyvoji ménovych kurzt

Ménové kurzy by se dlouhodobé nemély lisit od kurzu
paritnich

Predpoklady

= Volny obchod mezi zemémi

= Nulové dopravni naklady

= Nulové naklady na ziskavani informaci

= Nulové casové naklady



PPP - ZAKON JEDINE CENY

Stejny vyrobek by mél v domaci zemi stat stejné jako v
zahranici pokud jeho cenu prepocteme na spolecnou ménu

Pp = Ep/p * Pg (P = cena, nikoli cenova hladina)
Ménovy kurz odpovida poméru domaci a zahranic¢ni ceny



ZAKON JEDINE CENY - PRIKLAD

Jestlize uréity vyrobek stoji v CR 150 CZK a v Némecku 10 EUR,
potom kurz dle zakona jediné ceny je 15 CZK/EUR

Pokud by ve skutec¢nosti byla hodnota kurzu 10 CZK/EUR, bylo by
mozné poridit tento vyrobek v Némecku levnéji (za 100 CZK)
Presun domaci - ceské - poptavky do zahranici

Prostor pro cenovou arbitraz

= Bezrizikova spekulace, kdy spekulant tézi z pristupu na 2 nebo vice trhi
s rozdilnymi cenami. Nakupuje na trhu s nizSimi cenami a prodava na
trhu s vySsimi cenami.

Zvysena poptavka v Némecku povede k ristu ceny v Némecku a
zaroven dojde k poklesu poptavky po zbozi v CR a to povede k
poklesu ceny v CR. Zaroven miuze dojit ke zméné ménového
kurzu (znehodnocovani koruny)

Nastoleni rovnovahy

Prekazky fungovani - nesplnéni vySe uvedenych predpokladi +
neobchodovatelnost nékterych vyrobku



ABSOLUTNI VERZE TEORIE PARITY KUPNI

SILY

RozsSireni zakona jedné ceny

Ménovy kurz by mél byt na takoveé urovni, aby vnitrni kupni sila

obou meén byla shodna s jejich vnéjsi kupni silou

= Castka v korunach, kterou domacnost zaplati za 1 spotiebitelsky kos,
musi po vynasobeni ménovym kurzem stacit na zakoupeni identického
spotfrebniho kosSe v zahranici.

Vysvetluje, jaky by mél byt ménovy kurz k urcitému datu ve

vztahu k relativni urovni cenovych hladin

Porovnava cenové hladiny

= Cenova hladina = vazeny prumeér cen zbozi a sluzeb obsazenych ve
spotrebitelském kosSi (spotrebni kos pro CR obsahuje 692 tzv. cenovych
reprezentanttl)

Podle parity kupni sily plati:
Pp

. ED/F:P_F

K méreni odchylek nominalniho a paritniho kurzu pouzivame
realny menovy kurz, ERDI a CPL



SPOTREBITELSKY KOS CR

Zdroj: www.czso.cz

Oddily COICOP leden 2007 | prosinec 2011 | leden 2012

Potraviny a nealkoholické napoje 164 161 161
Alkohaolické napoje, tabak 20 21 21
Odivani a obuv 71 67 65
Bydleni, voda, energie, paliva 41 46 45
Bytove vybaveni, zafizeni domacnosti; opravy 82 81 79
Zdravi 47 20 18
Doprava 83 80 80
Posty a telekomunikace 3 4 4

Rekreace a kuliura 113 111 110
Vzdélavani 12 12 12
Stravovani a ubytovani 43 42 42
Ostatni zboZi a sluzby o0 o5 59
Uhrn 729 700 692




VNEJSI A VNITRNI KUPNI SILA - PRIKLAD

Spotfebitelsky kos v CR - 25000 CZK
Spotrebitelsky kos v Néemecku - 1000 EUR

Paritni kurz

25000 CZK
Epjp = o> =25 CZK/EUR

Skutecny kurz napr. 30 CZK/EUR

Vnitfni kupni sila koruny je vyssSi nez vnéjsi - doma si za
25000 CZK koupim 1 spotrebni kos. Kdyz 25000 CZK
vyménim na EUR, dostanu 833,33 EUR (25000/30) - tzn. V
Némecku si koupim pouze 83,33% spotrebniho kose

Vnitfni kupni sila eura je mensi nez vnéjsi kupni sila eura. Za
1000 EUR si v Némecku koupim 1 spotrebitelsky kos, kdyz

eura vymeénim na koruny, ziskam 30000 CZK. Za ty si koupim
1,2 spotrebniho kose.




RELATIVNiI VERZE TEORIE PARITY KUPNI

SILY

Rika, jaka by méla byt zména ménového kurzu za uréité obdobi
ve vztahu k relativni zméné cenovych hladin obou zemi

Rika, jak by se mél zménit ménovy kurz za uréité obdobi, aby
relativnhi odchylka ménového kurzu od kurzu podle parity kupni
sily zustala zachovana

Hodnota realného kurzu by méla zastat zachovana. Realny kurz
by nemél zhodnocovat nebo znehodnocovat.

- Rt+1 — 1
R¢
Ep/F(t+1)*PF(t+1) = *PF(t+1)
PD(t+1) _ Pp/rt+1)*Pre+1)*Ppe P/FETVT PRy Epspesn) §
Ep/ry*PF(y Ep %P gy * P a Ppe+1) = E
[F()"TF(@{)" " D(t+1) E — = D/F(t)
Pot) D/F(t)* PDp(t)

1+7 Ep/Fit+1 1+m
F _ 1 _D/F@+1) _ D
1+mp ED/F(t) 1+mp



RELATIVNiI VERZE TEORIE PARITY KUPNI

SILY

Rostla-li domaci cenova hladina rychleji nez zahrani¢ni cenova
hladina, a chceme-li aby hodnota realného kurzu zustala
zachovana, domaci ména musi oslabit.

V pripadé, ze by domaci ména neoslabila (nominalni kurz by
se neznehodnotil), doslo by k posileni realného kurzu (snizeni
hodnoty realného kurzu) a snizeni konkurenceschopnosti
domacich firem.

Dalsi mozny zapis:

Ep/rt+1)"EDp/F(t) _

Tp — T
Ep/Ft) b K

= Za predpokladu nizké miry zahranicni inflace by relativni zména
nominalniho kurzu méla odpovidat inflacnimu diferencialu



PARITA UROKOVYCH SAZEB

Inerest Rate Parity

Snazi se vysveétlit kratkodobé vykyvy ménovych kurzu
Zakladni princip:

= ZvySeni urokovych sazeb v domaci ekonomice povede za jinak

stejnych podminek k prilivu portfoliovych investic ze zahranici, k
ristu poptavky po domaci méné a jejimu kratkodobému zhodnoceni

Zakladni predpoklady
= Domaci a zahranic¢ni aktiva jsou stejné likvidni
= Domaci a zahranic¢ni aktiva jsou stejné rizikova
= Investori preferuji investice v té které zemi pouze z hlediska zisku
= Domaci a zahranicni aktiva se mohou lisit pouze svymi vynosy
Nekryta parita urokovych sazeb

Kryta parita urokovych sazeb



NEKRYTA PARITA UROKOVYCH SAZEB

Pokud se investor rozhodne investovat v zahranici, nezajima ho

pouze rozdil domaci a zahranicni urokové miry, ale také

predpokladany vyvoj ménového kurzu

Nekryta - investor se nezajistuje proti pohybu ménového kurzu

Investice doma:

Ip=xx*x(1+1ip)

Investice v zahranici:

Ir = Eit* (1 +ip)*E®4q

= Castku v domaci méné musim prepocitat na ménu zahraniéni, zarodéit ji
a zpatky prepocitat budoucim ocekavanym kurzem

Mezinarodni trh aktiv je v rovnovaze, kdyz [, = I

e

“ip=1ip+ ; domaci urokova sazba se rovna zahrani¢ni urokové sazne

+ relativhi zméné ménového kurzu



KRYTA PARITA UROKOVYCH SAZEB

Zajisténi proti kurzovému riziku pomoci forwardového kurzu
= Jiz dnes umoznuje investorim dohodnout si kurz, za ktery na konci
obdobi prodaji jistinu a urok ze zahrani¢niho depozita

Odvozeni stejné jako u nekryté parity, jen kurz ocekavany
nahradime kurzem forwardovym

Vztah pro vypocet forwardového kurzu:
1+iD

= F =F, *




PLATEBNIiI BILANCE A ZAHRANICNIi DLUH

Platebni bilance

= Horizontalni struktura
= Vertikalni struktura
Zahranicni dluh

Stadia zadluzenosti



PLATEBNIi BILANCE

Nejkoncentrovanéjsi vypovédi o urovhi mezinarodniho
propojeni ekonomiky je platebni bilance zemé, ktera udava
prehled vSsech ekonomickych transakci mezi domacimi a
zahraniénimi subjekty.

Na zakladé spolecnych znaku tridime polozky do nékolika
zakladnich skupin: zbozi, sluzby, diachody, transfery,
dlouhodoby kapital, kratkodoby kapital, devizové rezervy.

Pohyby téchto polozek sledujeme prostrednictvim
jednotlivych Gctu platebni bilance.

Platebni bilance je vzdy vyrovnana!



HORIZONTALNI STRUKTURA

Bézny ucet

Financéni ucet

Kapitalovy ucet

Uéet chyb a opomenuti
Zmeéna devizovych rezerv



Obchodni bilance - pohyb vyrobkl tj. bilance exportu a
importu

Bilance sluzeb (neviditelny obchod) - turistika, doprava +
tranzitni poplatky, licence, diplomatické a VOJenske
zastoupeni v ciziné, spoje

=A.1. + A.2. = vykonova bilance

Bilance vynosi - dichody z VF ve vlastnictvi domaci zemé, jez
jsou zapojeny v zahranici; duchody z VF ve vlastnictvi
zahranic¢nich subjektu, ez;sou zapojeny vdomaci ekonomice -
tj. mzdy, zisky, dividen y, Uroky a renty

Jednostranné prevody - socialni transfery, dary (nevedou ke
vzniku zahranicnich pohledavek)



KAPITALOVY UCET

Zachyceny napriklad transakce souvisejici s obchodem s
nehmotnymi statky (ochranné znamky, patenty apod.),
odpusténi pohledavek, priliv prostredkl ze strukturalnich
fondu EU,.......



Zachycuje vyvoz a dovoz kapitalu dlouho- i kratkodobého.
Bilance na finan¢nim uctu velmi vyrazné ovlivauje celkové

bohatstvi zeme a jeji cistou uvérovou (véeritelskou Ci
dluznickou) pozici

= Pfimé investice - pfimé domaci investice v_zahranici, prlme

zahraniéni investice vdomaci ekonomice (CR - desetl a vice procentni
podil na zakladnim kapitalu podniku)

= Portfoliové investice - majetkové cenné papiry a lUcasti, obligace

= Ostatni kapital dlouhodoby i kratkodoby - mezibankovni Gvéry,
arbitrazni transakce



UCET CHYB A OPOMENUTI

Zahrnuje i kurzové rozdily

Nedokonala evidence (nejednotné informace o mezinarodnich
transakcich a operacich)

rozdil mezi vysledkem bézného a kapitalového uctu na strané
jedné a zmeénou rezerv na strané druhé



ZMENA DEVIZOVYCH REZERV

Devizové rezervy CNB
Zlato
Zvlastni prava cerpani - MMF


http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/platebni_bilance_q/bop_czk.htm
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/platebni_bilance_q/komentar.html

VERTIKALNI STRUKTURA

Vyvoz zboZi a sluzeb je oznacovan znaménkem plus (+), nebot
v tomto pripadé penize do zemé pritékaji.

Dovoz zbozi a sluzeb je oznacovan znaménkem minus
(-), nebot v tomto pFipadé penize ze zemé odtékaji.

Financni toky zvysujici aktiva tuzemskych ekonomickych
subjektu v zahranici (tj. vyvoz kapitalu) jsou oznacovany
znaménkem minus (-).

Financni toky snizujici zavazky tuzemskych ekonomickych
subjektu v zahranici (tj. dovoz kapitalu) jsou oznacovany
znaménkem plus (+).

Priristek devizovych rezerv je oznacovan znaménkem minus
(-), pokles devizovych rezerv znaménkem plus (+).



ZAHRANICNI DLUH

Zahranicni dluh roste v situaci, kdy nové pujcky za zahranici
prevysuji splatky starych pujcek vcetné urokud.

Roste-li zahraniéni dluh (dluh domacich soukromych firem
vici zahranicnim soukromym firmam) domaci ména apreciuje
(na BU vznika schodek).

Klesa-li zahraniéni dluh doméaci ména depreciuje (na BU
vznika prebytek).



ZAHRANICNI DLUH

Sirsi pojeti

= Vyjadruje investicni pozici vuci zahranici

= Veskeré zavazky domacich subjektti vici zahranic¢i neboli pohledavky
zahranicnich subjektl vici subjektim domacim

= Penézni uvery, obligace, vklady v bankach, pohledavky v podobeée
dodavek zbozi

= Hruby (brutto) dluh, odecteme-li pohledavky domacich subjektti vici
zahranici, ziskame cisty (netto) dluh

UzsSi pojeti
= Vylou€¢ime zavazky, které nejsou spojeny s povinnosti platit trok nebo
vracet jistinu - napr. PZI



STADIA ZADLUZENOSTI

Mlada dluznicka zemé

= NX je zaporny, Cisty priliv kapitalu je kladny, cisty dluh roste

Zrala dluznicka zemé

= NX se dostava z deficitu so kladnych Cisel, cisty priliv kapitalu slabne,
rist ¢cistého zahrani¢niho dluhu se zpomaluje

Zemeé splacejici dluhy

= Kladny NX stale roste, dochazi k cistému odlivu kapitalu a k poklesu
cistého dluhu

Mlada véritelska zeme

= NX se dostava do deficitu, zvysuji se prijmy ze zahranicnich aktiv,
slabnouci Cisty odliv kapitalu, Cisty dluh se preménuje na cistou
veritelskou pozici

Zrala veéritelska zeme
= NX je deficitni, vysoky priliv diichodl (pfijmul ze zahranicnich aktiv)
umoznuje zemi zvysovat cistou véritelskou pozici



PRICINY A FORMY VNEJSI NEROVNOVAHY

Vnéjsi ekonomicka rovnovaha je interpretovana jako vyrovnany
bézny ucet platebni bilance (pFistup preferovany keynesianci).
= Jedna se (pri jisté mire zjednoduseni) o vyrovnany cisty export (NX = 0).

Vnéjsi ekonomicka nerovnovaha:
= prebytkovy NX
= deficitni NX

PFiciny:
= vyvoj domaciho a zahranicniho GDP
= vyvoj domaci a zahranicni cenové hladiny
= protekcionisticka a proexportni opatreni
= zmény preferenci spotrebitell



PRICINY A FORMY VNEJSI NEROVNOVAHY

Vnéjsi ekonomicka rovnovaha je interpretovana jako vyrovnana
platebni bilance (pFistup preferovany monetaristy).
= Zde se (pri jisté mire zjednoduseni) bere v uvahu nejen vyvoj Cistého
exportu, ale téz financniho uctu platebni bilance beze zmény
devizovych rezerv.

Vnéjsi ekonomicka rovnovaha:
= soucasné vyrovnany bézny i financni ucet
= vzajemné vykompenzovani salda bézného a financ¢niho uctu

PFiéiny: napf. deficit BU je doprovazen nedostateénym
pfebytkem FU a tedy financovan snizenim devizovych
rezerv



DUSLEDKY VNEJSi NEROVNOVAHY

Disledek prebytkového Cistého exportu
= niZSi objem uziti statku ve srovnani s vytvorenym produktem
= riist zahranicnich aktiv

Disledek deficitniho ¢istého exportu
= rust zahranicniho zadluzeni
= vznik financni krize

Disledek nevyrovnané celkové platebni bilance
= riist Ci pokles devizovych rezerv
= riist Ci pokles domaci penézni zasoby



MECHANISMUS VNEJSI ROVNOVAHY

Cenovy mechanismus

Dichodovy mechanismus

Kurzovy mechanismus

Vyrovnani celkové platebni bilance
Vladni regulace vnéjsi rovnovahy



CENOVY MECHANISMUS

Predpoklady:

= zalozen na kvantitativni teorii penéz = monetaristicky pristup

= pevné devizové kursy

= pruzné ceny a mzdy

= jednoznacny vztah AP = k . AM
Jestlize je v CR X > M = pfebytek deviz = tlak na posileni Ké&
CB musi branit ménovy kurs koruny intervenci = rist penézni
zasoby = rust P = snizeni X a rust M

CB
poptava
EUR, nabizi
CZK

Tlak na

zhodnocen
i CZK




DUCHODOVY MECHANISMUS

Keynesianska verze automatického vyrovnani PB
Predpoklady:

= pevné devizové kursy

= fixni ceny a mzdy

= stabilni urokova mira

Import je funkci domaciho realného dichodu M = f(Y)
Jestlize je vCR X > M = riist Y = pFirlistek importu
Teorém lokomotivy

X>M TY TM




KURZOVY MECHANISMUS

Predpoklady:

= volné pohyblivy devizové kursy

= ¢isty tok penéz vyvolany saldem nema vliv na P

= penézni toky nemaji vliv na domaci ani zahranicni i
Jestlize je v CR X > M = pfebytek deviz = tlak na posileni Ké&
= zdrazeni exportu + zlevnéni importu

Tlak na

Prebytek zhodnoceni

deviz CZK




VLADNI REGULACE VNEJSI ROVNOVAHY

nezadouci spojeni s recesi a nezaméstnanosti
pomalost a nespolehlivost pFfizplisobovacich procest

primé usmeérnéni NX prostrednictvim:
= podpory exportu - subvence exportérim
= gtlumu importu - dovozni cla a kvoty

presmeérovani vydaju z dovazené na domaci produkci -
viadni zakazky, investicni pobidky

devalvaci kurzu
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ROZDELENI OBYVATELSTVA

" Ekonomicky aktivni

= Zameéstnani
= Pracujici, nemocni, stavkujici, zeny na materské dovolené, lidé cerpajici
radnou dovolenou
= Nezaméstnani

= Nemaji placené zameéstnani ani samozameéstnani, praci aktivné hledaji
(jsou registrovani na UP), jsou ochotni béhem kratké doby do prace
hastoupit

" Ekonomicky neaktivni

= Déti, studenti, starobni dlchodci, rentiéfi, Zeny vdomacnosti, tézce
telesné a mentalné postizeni



PRECHODY MEZI JEDNOTLIVYMI
SKUPINAMI

Nezameéstnani

Ekonomicky
neaktivni




MERENiI NEZAMESTNANOSTI

® Mira nezameéstnanosti

U U
— — 0

"u=—=-—%100 (v %)

" U= pocet nezameéstnanych

" E = pocet ekonomicky aktivnich
" L =pocet zaméstnanych



NEZAMESTNANOST PODLE CZSO

= Vybérové Setfeni pracovnich sil (VSPS) se provadi kontinualné
v nahodné vybraném vzorku domacnosti a je zameérené na
zjiStovani ekonomického postaveni obyvatelstva na tzemi celé
republiky. Rozsah Setreni a ukazatele zameéstnanosti a
nezameéstnanosti plné odpovidaji definicim Mezinarodni
organizace prace (ILO - www.ilo.org) a metodickym
doporucenim Eurostatu (http://epp.eurostat.ec.europa.eu).
Vysledky VSPS jsou publikovany podle bydlisté respondentd.



http://www.ilo.org/
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/

NEZAMESTNANOST PODLE CZSO

m Zameéstnani

= Za zameéstnané se povazuji vSechny osoby patnactileté a starsi,
obvykle bydlici na sledovaném uUzemi, které v pribéhu referencniho
tydne pracovaly alespon 1 hodinu za mzdu, plat nebo jinou odménu,
nebo sice nebyly v praci, ale mély formalni vztah k zaméstnani;
hlavnim kritériem pro zarazeni mezi zaméstnané je tedy vyvijeni
jakékoliv odmeénované pracovni aktivity. Neni proto rozhodujici, zda
pracovni aktivita téchto osob meéla trvaly, doCasny, sezonni Ci
prilezitostny charakter a zda meély jen jedno nebo vice soubéznych
zameéstnani, nebo zda soucasné studovaly, pobiraly néjaky dichod
apod.

= Podle mezinarodni metodiky jsou mezi zaméstnané zahrnovany i tyto
skupiny osob:
- profesionalni prislusnici armady a
- osoby na materské dovolené, které pred nastupem pracovaly (nikoli
dalsi nebo rodicovské dovolené)



NEZAMESTNANOST PODLE CZSO

" Nezameéstnani

= Za nezaméstnané se podle mezinarodné srovnatelné metodiky
povazuji vsechny osoby patnactileté a starsi, obvykle bydlici na
sledovaném uUzemi, které v pribéhu referencniho tydne soubézné
splnovaly 3 podminky ILO:
- nebyly zaméstnané,
- byly pripraveny k nastupu do prace, tj., béhem referencniho obdobi
byly k disposici okamzité nebo nejpozdéji do 14 dnl pro vykon
placeného zameéstnani nebo sebezameéstnani,
- v prtiibéhu poslednich 4 tydn( hledaly aktivné praci (prostrednictvim
uradu prace nebo soukromé zprostredkovatelny prace, primo v
podnicich, vyuZzivanim inzerce, podnikanim krokd pro zalozeni vlastni
firmy, podanim zadosti o pracovni povoleni a licence nebo jinym
zpUsobem).
Mezi nezameéstn



ZMENA METODIKY MPSV

= Na zakladé dohody s Ceskym statistickym Gfadem Ministerstvo
prace a socialnich véci pocinaje lednem 2013 prechazi na novy
ukazatel registrované nezaméstnanosti v CR s nazvem Podil
nezaméstnanych osob, ktery vyjadiuje podil dosazitelnych uchazecu
o zaméstnani ve véku 15 - 64 let ze vSech obyvatel ve stejném
véku. Tento ukazatel nahrazuje doposud zverejnovanou miru
registrované nezameéstnanosti, ktera poméruje vSechny dosazitelné
uchazece o zameéstnani pouze k ekonomicky aktivnim osobam.
Udaje poéinaje mésicem fijnem 2012 jsou zvefejnény podle stavajici
i nové metodiky paralelné, od ledna 2013 pouze podle nového
vypoctu.

Diivody pro zménu ukazatele registrované nezaméstnanosti:
ukazatel miry registrované nezameéstnanosti srovnava dosazitelné
uchazece o zameéstnani s pracovni silou tvorenou kombinaci udaju z
vice zdrojl - dosaziteIni uchazeéi o zaméstnani z evidence UP,
zaméstnané osoby z dat Vybérovych Setieni (VSPS) CSU,



ZMENA METODIKY MPSV

= daje o zamé&stnanosti z VSPS na urovni okresii nejsou
dostatecné reprezentativni, detailni vysledky trpi vyssi

[ A ks

uspornymi opatrenimi ve statni a verejné sprave dalsi
rozsirovani VSPS tak, aby poskytovalo podrobnéjsi udaje,
neprichazi v uvahu, VSPS bude naopak omezeno pouze na

zabezpeceni pozadavkl vyplyvajicich z mezinarodnich dohod),

® nezanedbatelnym divodem je také srovhavani nebo zaména
miry nezameéstnanosti MPSV a VSPS CSU a jejich nespravna
interpretace.



DRUHY NEZAMESTNANOSTI

® Frikcni nezameéstnanost
®m Strukturalni nezameéstnanost
" Cyklicka nezaméstnanost



FRIKCNI NEZAMESTNANOST

= Vyhledavaci
" Dobrovolna
" Slozka prirozené miry nezaméstnanosti

0 Lépe placena prace

m Lepsi pracovni podminky

o Hledani prace po stéhovani

=  Studenti hledajici prvni zaméstnani - jak ktefri



STRUKTURALNI NEZAMESTNANOST

= Dobrovolna
" SloZka prirozené miry nezameéstnanosti

= Casovy nebo prostorovy nesoulad mezi poZzadovanou a
nabizenou kvalifikaci

3 Nepruzné nominalni mzdy
= Utlum uréitych odvétvi



CYKLICKA NEZAMESTNANOST

" Nedobrovolna
® Souvisi s hospodarskym cyklem
= Objevuje se pri recesi
" Rozdil mezi skute€hou a prirozenou mirou hezameéstnanosti

= Utlum celé ekonomiky
® Pracovni mista ubyvaji ve vSech odvétvich



DOBROVOLNA A NEDOBROVOLNA
NEZAMESTNANOST

= Dobrovolna
= Frikcni
= Strukturalni
" Nedobrovolna
= Cyklicka



PRIROZENA MIRA NEZAMESTNANOSTI

Prirozena mira nezaméstnanosti (pIlna zaméstnanost)

- droven nezaméstnanosti, prfi niz se dany trh prace
nachazi ve stavu vSeobecné rovnovahy, tj. cyklicka
nezaméstnanost je nulova.

" cyklicka nezaméstnanost = 0 = u = u* = ekonomika je na PPF

" cyklicka nezaméstnanost > 0 = u > u* = recesni produkcni
mezera

" cyklicka nezaméstnanost < 0 = u < u* = expanzni produkc¢ni
mezera



PRIROZENA MIRA NEZAMESTNANOSTI

" V rozvinutych ekonomikach ma tendenci rust
= Dlvody:
= SilnéjsSi regulacni zasahy viady
= Prilis vysoké socialni davky
= Vysoké zdanéni
= Vysoka minimalni zda (dopad na nekvalifikovanou pracovni silu)
= Rostouci vyznam socialné psychologickych faktor
» Bydleni s rodici, neochota stéhovat se
= Hystereze na trhu prace
= U* sleduje vyvoj skutecné miry nezameéstnanosti
Ztrata kvalifikace, lidé si privydelavaji a pri tom jsou registrovani na uradu prace, rezignace
= Dynamické strukturalni zmény v ekonomikach
= Demografické zmény

= Mladi, zeny, rasové skupiny - skupiny nachylnéjsi k nezameéstnanosti -
pokud jejich podil v ekonomice roste, roste i u*



PRIROZENA MIRA NEZAMESTNANOSTI

Evropa

= Silna vazba na rodinu
" Jazykova bariéra
® Kulturni bariéra

" Nepruzny trh s
hemovitostmi

® Rozdilné socialni
systémy
= Stédré socialni davky

USA

" Ochota stéhovat se za
praci

= Jeden jazyk

= Jedna kultura

VvV a vV

nemovitostmi
" Jeden socialni systém
®" NizSi podpora od statu



DUSLEDKY NEZAMESTNANOSTI

= Dusledky pro stat
= Vysoké transferové platby
= Nevyuzité zdroje
® Dusledky pro obcany
= Pokles zivotni urovneé
= Ztrata pracovnich navyku
= Ztrata kvalifikace
= Ztrata pratel
= Beznadéj



OKUNUV ZAKON

= Klesne-li skutecny produkt o 2 % vuci potencionalnimu
produktu, mira nezameéstnanosti vzroste priblizné
o1 %.
Y

= 14+0,02(u™ —u)




SNIZOVANI NEZAMESTNANOSTI

= Aktivni politika zaméstnanosti

= Poptavkové orientovana fiskalni a monetarni politika
= Keynesiansky pristup
= Tvorba novych pracovnich mist
* PFimo - zaméstnava stat, kraj apod. - ,verejné prospésné prace*
* Nepfimo - zameéstnava soukroma firma - statni zakazky



3 MIKROEKONOMICKE PRICINY

NEDOBROVOLNE NEZAMESTNANOSTI

" PriliS vysoké mzdy pozadované odbory
= Pokles poptavky po praci, mzdova sazba fixni
® Rust nabidky prace, mzdova sazba fixni

POZOR, JSME NA TRHU PRACE!!! OSY POPISUJEME L A W!!!



VYVOJ NEZAMESTNANOSTI V CR

Mira registrované nezaméstnanosti v CR (stawv k 31.12.)
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INFLACE

Vseobecny rust cenové hladiny

Méreni inflace

= CPI - index spotrebitelskych cen

= PPl - index cen vyrobcl - pouziva se jako predikcéni
= |ICD - implicitni cenovy deflator

Spotrebitelsky kos
http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira inflace



http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace

MERENI{ INFLACE

CPI ICD
Spotrebni kos Vsechny domaci vyrobky
| importované zbozi Komplikovanéjsi vypocet
Jednodussi na vypocet Presnéjsi

Pouzivanéjsi



DALSI ZMENY CENOVE HLADINY

Dezinflace
= Pokles tempa rlistu cenové hladiny

Deflace
= Pokles cenové hladiny

Stagflace
= Stagnace realného produktu a rast cenové hladiny

Slumpflace
= Pokles realného produktu a riist cenové hladiny



FORMY INFLACE

Podle priciny
= Nabidkova

= Poptavkova
Podle tempa rustu cenové hladiny
= Mirna

= Padiva

= Hyperinflace
Podle projevu
= Otevrena

= SKryta

= Potlacena



PRICINY INFLACE

Nabidkova

= Negativni nabidkova Sok
Poptavkova

= Pozitivni poptavkovy sok



POPTAVKOVA INFLACE

Inflace tazena poptavkou

Pricina: expanzivni monetarni a fiskalni politika
Keynesiansky pristup

= Pripousti vliv zmény jednotlivych slozek AD
Monetaristicky pristup

= Inflace je pouze penéznim jevem

= Pripousti pouze vliv CB



NABIDKOVA INFLACE

Inflace tlacena naklady
= Rist mezd

Rlst cen surovin na svétovych trzich (ropné soky)

Rust cen dovazenych vstupl diky znehodnoceni kurzu domaci mény

Inflace tlacena zisky - ceny rostou proto, aby rostly zisky

Danémi tlacena inflace - ceny rostou pod vlivem vyssich dani



RUST MEZD A INFLACE

Ceny se tvori prirazkou k mzdovym nakladum
T = tempo rustu w - tempo rlistu produktivity prace

Ostatni naklady na porizeni prace jsou soucasti w nebo rostou
stejné rychle jako w

Naklady na ostatni VF a ostatni nakladové polozky (neprimé
dané) rostou stejné rychle jako w

Produktivita prace je ovlivnéna kvalitou prace a mnozstvim a
kvalitou ostatnich vstupt



DUSLEDKY INFLACE

Vliv inflace na realné duchody
= Cenova hladina a nominalni dichod rostou rozdilnym tempem
= Nevyrovhana inflace

Vliv inflace na realnou hodnotu bohatstvi
= Prerozdéleni od véritell k dluznikiim - véritel ziska nazpét nizsi kupni
silu nez zapujcil
= Prerozdéleni od chudych smérem k bohatym - bohati maji lepsi
moznost diverzifikace



DODATECNE NAKLADY INFLACE

Naklady oSoupanych bot (podrazek)
= Snaha minimalizovat drzbu hotovosti a nizkourocenych aktiv

= béhame“ od banky k bance a presouvame svoje penize tam, kde
dostaneme lepsSi urok

Naklady jidelnicku = ,menu costs*
= Naklady na precenéni spojené se zménou cenové hladiny



VLIV INFLACE NA EKONOMICKOU

AKTIVITU

Destimulace od ekonomické aktivity
= Vykyvy realnych mezd
= Spotfeba na ukor uspor

Nejistota pri investicnim planovani
= Omezeni dlouhodobych investic
= Prostor pro spekulace



STUPNE ZAVAZNOSTI INFLACE

Mirna inflace
= Pliziva

= Ekonomické subjekty penézim duvéruji,
nominalnich velicinach

uzaviraji smlouvy v

= Jednociferna mira inflace
Padiva inflace
= Lidé ztraceji davéru k penézim, preferuji drzbu jinych financnich
nebo vécnych aktiv
= Indexovani nominalnich veli¢in - k cenovému indexu nebo k
zahranicni méné
Hyperinflace
= Rlst cenové hladiny o tisice a vice procent rocné

= Penize prestavaji fungovat, navrat k barteru, pouzivani zahranicnich
meén



HYPERINFLACE

Némecko - po prvni svétové valce

1914 zruSen zlaty standard - navysovani mnozstvi penéz v
obéhu (na financovani valky) - 1918 - 5x vice penéz v obéhu
nez v roce 1914

Do konce valky byly uredné stanovené ceny potravin a dalSiho
zbozi - inflace se neprojevovala

Prohrana valka, valecny dluh, valecné reparace, obnova zemé
Tisk dalsich a dalsich penéz

Rust inflace, nestabilita

Zivotni naklady v roce 1921 20x vy$Si nez v roce 1914



HYPERINFLACE

V fijnu 1923 musel kvalifikovany délnik pracovat celych 9
hodin, aby si mohl koupit libru margarinu. Litr mléka stal 5,4
miliont marek, dopisni znamka celé 2 miliony.

Mzdy se vyplacely i nékolikrat denné. Lidé si penize nosili
domu v pradelnich kosSich.

Na prelomu fijna a listopadu 1923 mél skoro kazdy obc¢an
doma alespon nékolik bilionu marek.

Pocatkem listopadu 1923 stal dvoukilovy chléb 420 miliard
marek, kdyz jesté pred nékolika dny byl za "pouhych" 130
miliard.



KURZ MARKY K DOLARU

Cervenec 1914
Leden 1919
Cervenec 1919
Leden 1920
Cervenec 1920
Leden 1921
Cervenec 1921
Leden 1922
Cervenec 1922
Leden 1923
Cervenec 1923
Srpen 1923
Zari 1923
Rijen 1923
Listopad 1923

4,2 marky

8,9 marek

14,0 marek

64,8 marek

39,5 marek

64,9 marek

76,7 marek

191,8 marek

493,2 marek

17.972 marek

353.412 marek
4.620.455 marek
98.860.000 marek
25.260.208.000 marek
4.200.000.000.000 marek



INFLACE V NEMECKU V ROCE 1923

FIGURE 1. Hypennfiation in Weimar Germany, 1923
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Source: Zahien Zur Geidentwertung in Dewtschiand 1914 bis 1923,



PROTIINFLACNI POLITIKA

Regulace agregatni poptavky
= Fiskalni a monetarni restrikce
= Metody léceni inflace:
= Sokova terapie - cold turkey
= Gradualisticka metoda
Monetaristicky pristup
= Stabilni rist ménové zasoby
= Viz ménova politika
Diichodova politika
= Regulace mezd a cen
= Zmrazeni mezd
= Limity rdstu mezd
= Dobrovolné omezeni rlistu mezd na zakladé doporuceni vliady
= Potlacena inflace = oddalena inflace



INFLACE A NEZAMESTNANOST

Phillipsovy krivky

= Vztah mezi tempem ristu cenové hladiny a mirou nezameéstnanosti
= Plivodni mzdova

= Modifikovana cenoveé inflacni

= RozSirena

= Dlouhodoba



PUVODNIi PHILLIPSOVA KRIVKA

Mzdova verze
Vztah mezi tempem riustu nominalnich mezd a mirou

nezameéstnanosti
Vysledek pozorovani sazeb ve Velké Britanii v 2. pol. 19. stol a

v 1. pol. 20. stol.
Phillips, Lipsey



MODIFIKOVANA PHILLIPSOVA KRIVKA

Tempo rustu nominalnich mezd nahrazeno mirou inflace
Samuelson, Solow

Prirozena mira nezaméstnanosti je spojena se stabilni
cenovou hladinou

Rist AD vyvola pokles nezaméstnanosti a riist cenové hladiny,
nastoleni kratkodobé rovnovahy, domacnosti si uvédomi, ze
jejich realné prijmy klesly a opét snizi nabizené mnozstvi
prace, vzroste nezaméstnanost a ekonomika se vrati do
puvodniho bodu rovnovahy



ROZSIRENA PHILLIPSOVA KRIVKA

Rozsirena o inflacni ocekavani

Friedman, Phelps

Poptavkovy Sok zplisobi pokles u pod uroven u* a tim padem i
inflaci, nulova inflacni ocekavani se prizpusobi skutecné mire
inflace, ustanovi se novy bod rovnovahy

Kratkodobeé lze zaménit (substituovat) miru inflace a miru
nezameéestnanosti

Dlouhodobé se vSak nezameéstnanost vraci na uroven u*



DLOUHODOBA PHILLIPSOVA KRIVKA

Vertikalni
Na drovni u*
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v s

Uéinnost hospodaiské politiky - magicky étyfihelnik



PODSTATA HOSPODARSKE POLITIKY

Souhrn cilut, nastroju, opatreni, rozhodnuti statu s cilem
ovlivnit ekonomickou vykonnost

Mikroekonomicka HP - predevsim zlepsSeni efektivnosti pfi
alokaci zdroju (politika ochrany hospodarské soutéze,
strukturalni politika, socialni politika (i politika
prerozdélovani), dichodova politika, politika zamérena na
verejny sektor)

Makroekonomicka HP - makroekonomicka rovnovaha,
magicky ctyruhelnik (fiskalni, monetarni, dichodova, ménova
politika) => stabilizacni HP



PODSTATA HOSPODARSKE POLITIKY

Hospodarska politika jako samostatna védni disciplina se
nachazi na pomezi ekonomické teorie a hospodarské praxe;

Je vzdy formulovana na zakladé uréitého ekonomického
smeéru, jehoz mysSlenky politici ve viladé zastavaji

Spociva ve vyuzivani jim svérenych Ci jinak ziskanych
pravomoci a prostredkt k dosahovani urcitych ekonomickych
cili. To znamena, ze vlady vyuzivaji a vzdy vyuzivaly pri reseni
konkrétnich hospodarskych problémi své zemé poznatky z
ekonomické teorie.

Prakticka hospodarska politika je tedy determinovana jak
politicko-ekonomickym vyvojem, tak i ekonomickymi teoriemi.



NOSITELE HOSPODARSKE POLITIKY

Nositelem HP muze byt statni i nestatni instituce, pripadneé
neformalizovana skupina Ci jednotlivec, ktery hraje aktivni roli v
tvorbe, provadéni a kontrole hospodarské politiky
Decizni sféra = stat
= Parlament
= Vlada
= Centralni banka
= Soudy, statni urady, instituce vytvarejici trzni prostredi, vyzkumné a
poradenské instituce
Vlivova sféra = instituce protivaznych sil
= Velké podniky, politické strany, odbory, védeckeé instituce, tisk, lobby,
hospodarské svazy
Nadnarodni organizace
= EU, MMF, Svétova banka



NASTROJE HOSPODARSKE POLITIKY

Fiskalni politika
Monetarni politika
Dichodova politika
Vnéjsi obchodni politika
VnéjSi ménova politika



NASTROJE HOSPODARSKE POLITIKY

Podle Grovné pusobeni
= Mikroekonomickeé

= Makroekonomické
Podle charakteru vlivu
= Pfimé

= Neprimé

Podle oblasti pusobeni
= Ménové nastroje

= Fiskalni nastroje



TYPY HOSPODARSKE POLITIKY

Intervencionisticka

= keynesiansky typ - vychazi z predstavy, Ze trzni ekonomika je
nestabilni systém, neni schopna plné vyuzivat ekonomické zdroje —
vyzaduje zasahy vlady, zdlUraznuje ulohu rozpoctové politiky

Liberalni
= neoklasicky typ (neokonzervativni) - trzni mechanismus vytvari

dostatecné predpoklady pro efektivni vyuzivani ekonomickych zdroju
, za hlavni zdroj nerovhovahy povazuje zasahy statu



TYPY HOSPODARSKE POLITIKY

expanzivni - sklon statu k utraceni - pokud stat chce podporit rist

T

uvéru, podpora exportu)

restriktivni - pokud stat chce branit zvySovani rozpoctovych deficitu,
brzdit inflaci a prehrati ekonomiky (nastroje: vyssi dane, vyssi
uroky, mzdova a cenova regulace)

Systémova - zamérena na vystavbu legislativniho ramce pro
fungovani ekonomiky; spolecnost ma za ukol zabezpecit v
ekonomické oblasti ochranu soukromého vlastnictvi, smluv, volny
pristup na trhy apod.

Regulativni - vyplyva z nedokonalosti trhii; divody pro regulaci patri
zejména prirozené verejné potreby (obrana), ochrana zivotniho
prostredi, zdravotnictvi, odpovédnost statu za rozdélovani a
prerozdélovani; negativni vedlejsi dopady regulacnich opatreni:
omezeni svobody volby, nepotrebné vydaje, destimulace ekonomické
aktivity, konzervovani nevyhovujici odvétvové struktury apod.



CILE HOSPODARSKE POLITIKY

Zakladni
spolecenske cile
(hodnoty)

Tradichi ekonomickeé cile



CILE HOSPODARSKE POLITIKY

Obecné cile
= Nastoleni / udrzeni svobody a demokracie

Tradicni cile
= Hospodarsky rust
Rast HDP
= Ekonomicka rovnovaha
Nizka mira nezameéstnanosti
Stabilni cenova hladina
Rovnhovaha ve vnéjsich ekonomickych vztazich



VZTAH MEZI CILI HP

Vztah konflikthosti
= Dosahovani jednoho cile vylucuje dosahovani jiného cile
Nizka mira inflace a nizka mira nezaméstnanosti
Vztah neutrality
= Jeden cil neovliviuje druhy
Past investic - ruist Grokové miry neovlivni vysi investic
Vztah komplementarity
= Cile se vzajemné doplnuji
Rust produktu a rist zaméstnanosti
Vztah totoznosti

= Cile se fakticky nelisi
Snizovani nezameéstnanosti, zvySovani zameéstnanosti



MAGICKY CTYRUHELNIK

Staticky ukazatel
Rika, jak to je
Nerika, pro¢ tomu tak je a jak se do tohoto stavu dosSlo

Osy

= Meziro¢ni tempo ristu realného produktu v %
= Priimérna rocni mira nezaméstnanosti v %

= Priimérna roc¢ni mira inflace v %

= Podil salda BU PB na nominalnim produktu v %



OPTIMALNI MAGICKY CTYRUHELNIK

Mezirocni tempo ristu realného produktu = 3 %,
Primeérna rocni mira nezameéstnanosti = 5 %,

prumeérna rocni mira inflace = 2 %,

podil salda bézného uctu PB na nominalnim HDP = 0 %.
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11. PREDNASKA
MONETARNI POLITIKA

KEM/EK2




OBSAH PREDNASKY

m Cile a nastroje monetarni politiky

m Keynesiansky pristup k monetarni politice

® Monetaristicky pristup k monetarni politice

m Alternativni pristupy k monetarni politice

= Mé&nova politika CNB

® Hayekova monetarni teorie hospodarského cyklu



MENOVA POLITIKA

®m Soubor opatreni, kterymi je mozno ovlivnit vyvoj penézniho
trhu, zejména pak nabidky penéz (penézni zasoby).

m Provadéna centralni bankou



CILE MONETARNI POLITIKY

m Konecné cile
= Nizka mira nezameéstnanosti
= Stabilni cenova hladina

= CB nemuze tyto veliciny ovlivnit pfimo (sama nevytvari nova pracovni
mista apod.) Konecnych cilli dosahuje pres zprostredkujici cile

m Zprostredkujici cile
= Jsou ovlivnitelné pomoci nastroji ménové politiky
= Jejich vyvoje je Uzce spjat s vyvojem konecnych cilli
= Jejich vyvoj je operativné zjistitelny

= Nabidka penéz
= Urokova sazba



NASTROJE MONETARNI POLITIKY

® Pfimé nastroje
® Neprimé nastroje

® Druhy monetarni politiky
= Expanzivni
Rust nabidky penéz
Tempo rastu nabidky penéz je vyssi nez tempo rlistu poptavky po penézich
= Restriktivni
Pokles nabidky penéz
Tempo rGstu nabidky penéz je nizSi nez tempo rlistu poptavky po penézich

Tempo rGstu poptavky po penézich byva ztotoZznovano s tempem ruistu
nominalniho HDP



= Jvérové limity
= Stanoveni max. mozného objemu uaveérua, které miuze komercni banka
poskythout
= Omezeni objemu avéru centralni banky komerénim bankam

m Administrativhi omezeni prilivu penéz ze zahranici a odlivu
penéz do zahranici

®m Prevadéni depozit vladnich jednotek z komercénich bank na
ucty u centralni banky

= Urokové stropy
= Stanoveni maximalni vySe urokovych sazeb pro soukromy sektor



RIME NA

®m Diskontni sazba
® Operace na volném trhu
® Zmeéna povinnych minimalnich rezerv



DISKONTNI SAZBA

m Sazba, za kterou si banky pujcuji od centralni banky

m V nékterych pripadech sazba, za kterou si banku ukladaji své
penize u centralni banky - pujcuji penize centralni bance

®m Expanzivni politika

= Snizeni diskontni sazby
m Restriktivni politika

= ZvySeni diskontni sazby



OPERACE NA VOLNEM TRHU

® Nakup nebo prodej CP centralni bankou

= Komercni subjekty nejsou povinny nakupovat CP, které jim CB
nabizi a nejsou povinny své CP prodavat centralni bance

®m Expanzivni politika

= Nakup cennych papirt
m Restriktivni politika

= Prodej cennych papiru



ZMENA PMR

m Nejvétsi zasah do ekonomiky
= Nejméné ¢asto pouzivany

®m Expanzivni politika
= Pokles miry PMR
= RGst avérovych zdroju
m Restriktivni politika
= Rist miry PMR

V CR 2%
= Sazba platna od 7. 10. 1999



KEYNESIANSKY PRISTUP K MP

® Ekonomika se nachazi v situaci s vysokou cyklickou
nezameéstnanosti

= Koneénym cilem MP je zvysSit zameéstnanost
= Zprostredkujicim cilem je urokova sazba
® Nebo MP reaguje na nebezpeci ,prehrati konjunktury“ (posun AD
doprava pri stavu plné zameéstnanosti)
= Konecnym cilem je snizeni miry inflace
= Zprostredkujicim cilem je urokova sazba
® Vazbu mezi nastroji MP, zprostredkujicimi a konecnymi cili
nazyvame TRANSMISNI MECHANISMUS.
® Stupneé transmisniho mechanismu
= Zména rovhovahy penézniho trhu se promita do AD

= Zmeéna AD v interakci s AS vede ke zméné zameéstnanosti, produktu a
cenové hladiny



KEYNESIANSKY PRISTUP K MP 2

m Aktivisticka (aktivni) politika
= CB aktivhé reaguje na vyvoj ekonomiky
® Jemné doladovani ekonomiky
= Politika s volnosti v rozhodovani
= Diskrecni rozhodovani
= Presna pravidla jsou stanovena jen vyjimecne



KEYNESIANSKY TRANSMISNI

MECHANISMUS

® Prvni stupen - monetarni ¢ast - 3 kroky
= Neprimy vztah mezi penézni zasobou a AD
= 1. CB zméni nabidku penéz
Expanze - pokles urokové sazby
Restrikce - rist Urokové sazby

= 2. na zmeénu urokové sazby reaguji komponenty AD citlivé na
urokovou miru - I, G, C, NX
Expanze - rust vydajt
Restrikce - pokles vydaju
= 3. rist AD vcéetné multiplikacniho efektu
Expanze - pozitivni poptavkovy sok
Restrikce - negativni poptavkovy Sok



KEYNESIANSKY TRANSMISNI

MECHANISMUS

® Druhy stupen - interakce zménéné AD s AS
m Expanze

= Dochazi k nulovému nebo malému rustu cenové hladiny a vyraznému
rustu realného produktu a zaméstnanosti

m Odvislé od tvaru krivky AS

® Shrnuti

" AM - Ai » AI(C,G,NX) » AAD — L2t

AP




KONJUNKTURY

m Pozitivni poptavkovy Sok pri plné zameéstnanosti
[ | Y=Y*
® Monetarni expanze

= Slaby ruist produktu
= Silny rust cenové hladiny



DLOUHODOBY UCINEK MENOVE POLITIKY

® Monetarni expanze
= Rist cenové hladiny
= Produkt se stale navraci na uroven Y*

= Neutralita penéz - ménova politika neovlivhuje realny, ale nominalni
produkt



BARIERY UCINNOSTI

m Nejista citlivost poptavky po penézich na urokovou sazbu
= Rostouci nabidka penéz se nepreménuje v poptavku po OFA a
urokova mira neklesa
m Nejista citlivost investicnich vydaju na drokovou miru
= Urokova mira klesa, ale nerostou investiéni vydaje (pesimisticka
ocekavani)
m Zpétny vliv rustu nominalniho produktu na poptavku po
penézich a tim i na rast drokové sazby.

v v s

= Vysledny pokles urokové sazby je nizsi

m Celkové planované vydaje reaguji na zmeénu realné urokoveé
sazby, ale na penéznim trhu hovorime o nominalni trokoveé
sazbeé

= RGst zaméstnanosti vyvola rist mezd a tim i rast inflace



BARIERY UCINNOSTI 2

= Casova zpozdéni
= Vhnitrni zpozdeéni
Rozpoznavaci zpozdéni - obdobi od vzniku nestability do jejiho rozpoznani
tvirci ménové politiky
Rozhodovaci zpozdéni - od rozpoznani problému k prijeti opatreni pro jeho
reseni
Akcni zpozdéni - od prijeti opatreni k jeho realizaci
= Vnéjsi zpozdeéni
Od provedeni stabilizacniho opatreni k jeho ucinku
m Systém ménového kurzu

= Pri pohyblivéem ménovém kurzu je MP Ucinnéjsi nez v systému fixniho
meénového kurzu



MENOVA POLITIKA V OTEVRENE

EKONOMICE

® Mundell - Fleminguv model

® Flexibilni ménovy kurz

= Monetarni expanze - rust mnozstvi penéz v ekonomice, pokles
urokové miry, kapitalovy odliv, depreciace kurzu domaci meény, rast
exportu, riast cistého exportu, posun AD
® Fixni ménovy kurz
= Monetarni expanze - riust mnozstvi penéz v ekonomice, pokles
urokové miry, kapitalovy odliv, tlak na devalvaci domaci mény, CB

musi intervenovat, nakupuje domaci ménu a expanzivhi MP se méni
na politiku restriktivni



MONETARISTICKY PRISTUP K MP

m Klasicka vychodiska
= Dokonale pruzné nominalni mzdové sazby a ceny statku
= Automatické udrzovani stavu plné zaméstnanosti

= Zmeéna AD pod vlivem monetarni expanze nebo restrikce
nezameéstnanost ani produkt neovlivauje

= Jakakoli zména AD se projevuje pouze ve zméné cenové hladiny

= Neutralita penéz plati v kratkém i dlouhém obdobi
Penize nemaji vliv na realné veliciny



KVANTITATIVNI TEORIE PENEZ

m Kvantifikace souvislosti mezi zménou penézni zasoby (M) a
cenovou hladinou (P) - primy vztah

® Kvantitativni rovnice = rovnice smeény
= MV=PY

m Cambridgeska verze
= MD = k*P*Y

MD - poptavka po penézich - mnozstvi penéz v obéhu drzené subjekty v
dané ekonomice v podobé penéznich zUstatku

k - podil penézni hotovosti na nominalnim produktu - fixni =

< |~

P - cenova hladina
Y - realny produkt

Ekonomické subjekty chtéji drzet urcitou sumu penéz (k transakénim
ucelim) s ohledem na nominalni produkt. Rist/pokles produktu vede ke
zméneé poptavky po penézich.



KVANTITATIVNiI TEORIE PENEZ 2

B M(MS)=k*P*Y
® Pokud k je fixni a Y je neustale na Y*, pak se rust penézni
zasoby projevi pouze na rustu cenové hladiny P

m AM - AAD —> AP



MONETARISTICKA MENOVA POLITIKA

® Ménova politika se ma zamérit na zprostredkujici cil v podobé
zabezpeceni stabilniho ristu penézni zasoby - vliv na rast AD

= AD roste stejné jako penézni zasoba - pevhé ménové pravidlo
= Dosazeni konecného cile - nizké miry inflace

B Rist penézni zasoby by mél odpovidat rustu potencialniho,
resp. realného produktu



BARIERY UCINNOSTI

m Nestabilita poptavky po penézich

= Rozkolisanost AD, zména realného produktu, zpozdéni provadénych
opatreni



ALTERNATIVNi PRISTUPY K MP

® Fixni ménové kurzy
= Viz keynesiansky pristup
= Pokud CB stanovi fixni ménovy kurz, vzdava se moznosti ovlivnit
cenovou hladinu a zaméstnanost
= Uvérovy kanal ménové politiky
= Investic¢ni vydaje jsou obvykle financovany bankovnim dvérem
= Nemusi vzdy spravné fungovat
= Pri expanzivnhi monetarni politice a tudiz pri poklesu urokovych sazeb
nemusi byt banky ochotny vice pljcovat firmam. Preferuji napriklad
statni dluhopisy.
® Primé cilovani inflace
= Skrze cileni penézni zasoby je dosazeno nizké miry inflace - penézni
cileni
= Primé cilovani inflace - inflacni cil primo stanoven - neciluje se
penézni zasoba ale rovnou mira inflace



MENOVA POLITIKA CNB

= Uloha ménové politiky

= Zabezpecovat predevsSim cenovou stabilitu a - pokud tim neni dotcen
tento hlavni cil CNB - podporovat obecnou hospodaiskou politiku
vlady vedouci k udrzitelnému hospodarskému rustu.

= Dano zakonem
® Rezim ménoveé politiky
= Cilovani inflace - od roku 1998



NASTROJE CNB

® Operace na volném trhu

m Automatickeé facility

"= Mimoradné facility

® Povinné minimalni rezervy



OPERACE NA VOLNEM TRHU

®m Hlavni ménovy nastroj

= Repo operace provadéné formou tendrd. CNB pfijima od bank
prebytecnou likviditu a bankam predava jako kolateral dohodnuté cenné
papiry. Obé strany se zaroven zavazuji, ze po uplynuti doby splatnosti
probéhne reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik vrati véfitelské
bance zapujcenou jistinu zvySenou o dohodnuty lGrok a véritelska 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).

= V zavislosti na predikci vyvoje likvidity bankovniho sektoru jsou cas od
casu provadény i repo operace s dobou splatnosti kratsi nez 14 dni.



OPERACE NA VOLNEM TRHU 2

= Vzhledem k systémovému prebytku likvidity v bankovnim sektoru
slouZi repo tendry predevéim k odéerpavani likvidity. CNB provadi
repo tendry s tzv. variabilni sazbou. To znamena, ze vyhlasena
dvoutydenni repo sazba slouzi jako maximalni limitni sazba, za
kterou mohou byt banky v repo tendru uspokojovany.

= Nabidky bank jsou vyporadany podle americké aukcni procedury, tj.
CNB pfijme prednostné nabidky pozadujici nejnizsi drokovou sazbu, a
to az do vyse predikovaného prebytku likvidity na dany den. V
pripadé, ze objem objednany bankami presahne predikovany
prebytek likvidity, CNB nabidky za nejvyssi sazby bud zcela odmitne
nebo proporcionalné zkrati.

= Repo tendr je obvykle provadeén trikrat tydné s vyhlasenim kolem
9:30 hod. Banky maji moznost ve stanovené dobé predavat své
objednavky, t.j. objem a pozadovanou Urokovou sazbu. Minimalni
akceptovatelny objem je 300 mil. K¢ a dale celé nasobky 100 mil. K¢



OPERACE NA VOLNEM TRHU 3

" Doplnkovy ménovy nastroj

= Ma podobu tiimésiéniho repo tendru, v némz CNB pfijima likviditu na
obdobi tfFi mésicl. TFimésicni repo tendr opét probiha podle americké
aukéni procedury (viz dvoutydenni repo tendr). CNB nema v tmyslu
timto nastrojem vysilat na trh signaly, a proto tFimésicni repo sazba
pouZivana pro tento tendr neni sazbou CNB, nybrz jde o sazbu
penézniho trhu aktualni v dobé vypsani tendru. V soucasnosti se tento
nastroj nevyuziva, posledni trimésicni tendr byl vypsan v lednu 2001.

m Nastroje jemného ladéni
= (devizové operace, operace s cennymi papiry) pouziva CNB ad hoc
zejména v pripadech necekanych kratkodobych vykyvi v likvidité trhu,
kdy je ohrozena stabilita vyvoje Urokovych sazeb. Pouziti téchto
nastroju je v praxi spise vyjimecné.



AUTOMATICKE FACILITY

m Automatickeé facility slouzi k poskytovani nebo ukladani
likvidity pres noc (overnight, O/N). Protoze se z hlediska bank
jedna o permanentni moznost ulozeni resp. zapujceni penéz,
vytvareji urokové sazby uplatnované u téchto dvou facilit
koridor, v némz se pohybuji kratkodobé sazby na penéznim
trhu (a také dvoutydenni repo sazba).



AUTOMATICKE FACILITY 2

m Depozitni facilita

= poskytuje bankam mozZnost ulozit pfes noc u CNB bez zajisténi svou
prebytecnou likviditu.

= Banka ma na pristup do depozitni facility narok, pokud pozada o
uzavieni obchodu Odbor korunovych a devizovych intervenci CNB
nejpozdeéji 15 minut pred uzavérkou ucetniho dne systému CERTIS.

= Minimalni objem je 10 mil. K¢, ¢astky nad touto hranici jsou
prijimany bez dalSich omezeni.

= Depozita jsou Groc¢ena diskontni sazbou. Diskontni sazba proto
zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych urokovych
sazeb na penéznim trhu.



AUTOMATICKE FACILITY 3

m Marginalni zapujcni facilita

Poskytuje bankam, které maji s CNB uzavienou ramcovou repo smlouvu,
moznost vypujcit si pres noc od CNB formou repo operace likviditu.
Banka ma na pristup do zapujcni facility narok, pokud pozada o
uzavreni obchodu Odbor korunovych a devizovych intervenci CNB
nejpozdeéji 25 minut pred uzavérkou ucetniho dne systému CERTIS.

Minimalni objem je 10 mil. K¢, castky nad touto hranici jsou
poskytovany bez dalsich omezeni.

Financni prostredky v ramci této facility jsou Groceny lombardni sazbou.
Vzhledem k trvalému prebytku likvidity je tato facilita bankami
vyuzivana minimalné.

Lombardni sazba predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na penéznim trhu. CNB je kdykoliv opravnéna z

mimoradnych ménové politickych divodi docasné omezit nebo zcela
pozastavit poskytovani lombardnich Gveéra.



MIMORADNE FACILITY

= Na podzim 2008 CNB zavedla mimofadné dodavaci repo
operace se splatnosti dva tydny a tri mésice, jejichz cilem je
podporit fungovani trhu se statnimi dluhopisy. Od ledna 2011
byla zachovana pouze dodavaci repo operace se splatnosti dva
tydny.



AKTUALNI SAZBY

Sazba  |VWge |Platndod
2T repo sazba 0,05% 2.11.2012
Diskontni sazba 0,05% 2.11.2012

Lombardni sazba 0,25% 2.11. 2012



POVINNE MINIMALNI REZERVY

® Jsou obecné jednim ze zakladnich nastroju ménové politiky,
kterym muze centralni banka ovliviovat objem likvidity
(volnych prostredku) v bankovnim systému. V nasich
podminkach vyrazného prebytku likvidity vSak tato role
ustupuje do pozadi a PMR slouzi zejména jako rezerva
prostredku pro hladky prubéh mezibankovniho platebniho
styku.



TRANSMISNi MECHANISMUM (CNB)

= Jak se zmény Grokovych sazeb promitaji do ekonomiky?

® Transmisnim mechanismem meénové politiky se rozumi retézec
ekonomickych vazeb, ktery umoznuje, aby zmény v nastaveni
menovepolitickych nastroju vedly k zadoucim zmenam inflace.

Pocatkem transmisniho mechanismu je tedy zména nastaveni
meénoveépolitickych nastroji. Tato zména vede ke zméné chovani
"zprostredkujicich" trhil, na néz ma nastaveni ménovépolitickych nastroju
pfimy vliv. Zmeéna chovani téchto trhii pak pres nejriznéjsi dalsi
"zprostredkujici" trhy vede ke zménam na "cilovych" trzich, jejichZz cenovy
vyvoj chce centralni banka ovlivnit.

Transmisni mechanismus plUsobi paralelné vice cestami, tzv. kanaly.
Tradicné uvadénym je napriklad urokovy kanal, ktery plsobi nasledujicim
zpusobem.

Zvyseni resp. snizeni ménovepolitické urokové sazby (v CR je to predevsSim
repo sazba) vede nejprve ke zvyseni resp. snizeni urokovych sazeb na
mezibankovnim trhu. V disledku toho dojde ke zvySeni resp. snhizeni
urokovych sazeb vyhlasovanych bankami pro poskytovani uvérl a prijimani
vkladi. Vysledkem je ochabnuti resp. oziveni investicni aktivity jako

soucasti agregatni poptavky a nakonec oslabeni resp. posileni tlakl na
rust cenové hladiny.



HAYEKOVA MONETARNI TEORIE
HOSPODARSKEHO CYKLU

®m http://www.ekospace.cz/4-prednasky-makroekonomie-2/158-
dodatek-c-7-hayekova-monetarni-teorie-hospodarskeho-cyklu
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FISKALNI POLITIKA




OBSAH PREDNASKY

Cile fiskalni politiky

Verejné rozpocty a statni rozpocet
Keynesianska fiskalni politika
Alternativni pristupy k fiskalni politice
Vladni deficit a verejny dluh

Koordinace monetarni a fiskalni politiky



CILE FISKALNIi POLITIKY

Konecné cile

= Nizka mira nezameéstnanosti
= Stabilni cenova hladina
Zprostredkujici cil

= Agregatni poptavka



VEREJNE ROZPOCTY A STATNI ROZPOCET

Rozpoctova soustava
= Rozpocet = soustava verejnych rozpoctl (v kazdé zemi jina struktura)

= Predstavuje tvorbu a uziti centralizovanych penéznich fondl viadou
vcéetné verejné spravy na mistnich urovnich za urcité obdobi (fiskalni
rok)



PRIJMY ROZPOCTU

Daneé

* PFimé

= Neprimé - DPH, spotrebni dan, (clo)
Pojistné na socialni zabezpeceni
Prijaté uroky

Prijem z pronajmu majetku
Splatky z poskytnutych uveéru
Prodej majetku

Prijaté dotace

Podily na zisku statnich podniku



ROZPOCTOVE VYDAIJE

Transferové platby domacnostem
Vladni nakupy

Transferové platby podnikim
Zaplacené uroky

Splatky pujcek



ROZPOCTOVE SALDO

Rozdil mezi prijmy a vydaji

Prebytkovy rozpocet

= Prijmy rozpoctu jsou vyssi nez vydaje

Deficitni rozpocet

* Prijmy rozpoctu jsou mensi nez vydaje

= Financovan vladnimi vypujckami - emise dluhopist



KEYNESIANSKA FISKALNI POLITIKA

Funkce rozpoctu

= Alokacni funkce rozpoctu
= Rozpocty existuji proto, aby soustredily financni prostredky na produkci
vefejnych statkl a dalSich statkl, které se viada rozhodla zajistovat z
politickych, socialnich a jinych diivodl, a na podporu ¢i eliminaci
externalit (dle jejich charakteru).
= Prerozdélovaci (redistribucni) funkce rozpoctu

= Rozpocet zde funguje jako nastroj regulace nerovnosti v dichodech
domacnosti.

= Stabilizacni funkce rozpoctu
" Rozpocet slouzi k usmérnovani makroekonomického vyvoje zemé.



NASTROJE FISKALNI POLITIKY

Rozpoctové prijmy
= Zména miry zdanéni dichodu
= Pokles miry zdanéni = rust disponibilniho dichodu domacnosti = rust
spotrebnich vydaji = rust AD
= Progresivni zdanéni
= Konstantni zdanéni
= Degresivni zdanéni

Rozpoctové vydaje
= Zména vyse vladnich nakupt
= Zmeéna vySe a struktury transferovych plateb



MECHANISMUS FUNGOVANI NASTROJU FP

Vestavéné stabilizatory

= Stanoveny jednou, ukotveny napr. v zakoné

= Funguji automaticky

= Neni treba rozhodnuti vliady k jejich opétovnému vyuziti
Diskrecni (diskrétni) opatreni

= Volné rozhodovani

= Jednorazova opatreni

= Pro kazdé dalsi upotrebeni je treba rozhodnuti viady



VESTAVENE STABILIZATORY

Progresivni zdanéni duchodu

Podpory v nezaméstnanosti

Statni vykup zemeédélskych prebytku
Subvence k cenam zemédeéelské produkce

Pomahaji ,vyhlazovat“ hospodarsky cyklus



DISKRECNI OPATRENI

Vystavba dalnice

Financovani kratkodobych pracovnich mist
= Verejné prospésné prace

= Spolecensky ucelna mista

Zmeéna danovych sazeb



DRUHY ROZPOCTU

Skutecny rozpocet (skutecné saldo)

= Skutecné namérené prijmy, vydaje, prebytky (deficity)
Strukturalni rozpocet

= Prijmy, vydaje a salda uskutec¢néna pri plné zaméstnanosti

= Strukturalni prebytek (deficit) = cyklicky upraveny

= Zmény dany diskrecnimi opatrenimi fiskalni politiky
Cyklicky rozpocet

* Rozdil mezi skute€nym a strukturalnim rozpoctem

= Vyvoj je dan plusobenim vestavénych stabilizatorl



FINANCOVANI DEFICITU ROZPOCTU

Deficitni financovani

= V ekonomice je vysoka nezameéstnanost, nevyuzité zdroje, produkt je
pod potencionalem

= Vlada si pujci, stimuluje AD a tim i riist produktu a zameéstnanosti
Rist penézni zasoby
= V ekonomice je vysoka zameéstnanost, nejsou zde uspory, které by Slo
vyuzit
= Vladni cenné papiry nakupuje v sekundarni emisi (méné casto i v
primarni emisi) centralni banka
= Monetizace statniho dluhu



BARIERY UCINNOSTI FP

Casova zpozdéni
= Stejné jako u monetarni politiky
Efekt vytésnovani
= Rast vladnich nakupu se projevi na penéznim trhu v podobé rustu
poptavky po penézich a tedy i ristu urokové miry. Na to reaguji vydaje
citlivé na urokovou miru - investice, spotreba. Dochazi k jejich poklesu.
= Rust AD neni tak velky, dochazi k protichtdnému efektu.
= Zména struktury AD - rust G, pokles I.
= Intenzita vytésnovaciho efektu zavisi na
= Velikosti zmény urokové miry
= Citlivost vydajl na zménu Urokové miry

= Pripadné monetarni expanzi, ktera snizuje urokovou miru a zesiluje ucinek
fiskalni expanze

= Citlivosti MD na urokovou miru (sklon MD)



BARIERY UCINNOSTI FP 2

Rust verejného dluhu
= Fiskalni expanze je doprovazena deficitnimi verejnymi rozpocty
Systém ménového kurzu

= Systém fixniho ménového kurzu
* fiskalni expanze — rist domaci arokové sazby — kapitalovy priliv -
tlak na revalvaci mény — intervence CB (dodava na trh domaci ménu -

monetarni expanze — pokles Urokové miry —
silny Ucinek fiskalni expanze

= Systém flexibilniho ménového kurzu

* fiskalni expanze — rist urokové miry — kapitalovy priliv -
apreciace kurzu domaci mény - pokles exportu,riust importu —
pokles Cistého exportu (zpétny pohyb AD) — oslabenifiskalni expanze



ALTERNATIVNI PRISTUPY K FISKALNI
POLITICE

Klasicky pripad
Monetaristicky pristup
Barrova Ricardova hypotéza
Ekonomie strany nabidky



KLASICKY PRIPAD

Vychazi z trhu kapitalu

= Urokova mira se uréuje na trhu kapitalu (nikoli na trhu penéz jako u
Keynesianct)

= Poptavka po kapitalu je totozna s poptavkou po usporach

= Nabidka kapitalu je totozna s nabidkou uUspor

Fiskalni expanze (rust G) zvysi poptavku po usporach, urokova

sazba vzroste, soukromé poptavané mnozstvi kapitalu

poklesne, dojde k uplnému vytésnovacimu efektu.

Fiskalni politika je neucinna. AD, P ani Y se nezméni. Zméni

se pouze struktura produktu.



MONETARISTICKY PRIPAD

Upiny vytésnovaci efekt probiha pfes penézni trh a je
zpusoben nizkou citlivosti poptavky po penézich na urokovou
sazbu

Rist poptavky po penézich pod vlivem fiskalni expanze vede k
silnému rustu turokové miry a k poklesu vydaju citlivych na
urokovou miru

Model predpoklada takovou zmeénu urokové sazby, ktera
povede k uplnému vytésnovacimu efektu



BARRO-RICARDOVA HYPOTEZA

Ricardianska ekvivalence

Zkouma ucinek expanzivni fiskalni politiky v podobé snizeni
miry zdanéni a s nim spojeného deficitu rozpoctu na uroven
vydaju a produktu.

Predpoklad: domacnosti se snazi dlouhodobé stabilizovat své
spotrebni vydaje, proto na snizeni dani a tudiz zvyseni
disponibilniho dichodu nereaguji zvySenim spotrebnich vydaju.
Domacnosti totiz pocitaji s tim, ze snizeni dani neni trvalé.

V soucasnosti, kdy maji disponibilni dichod vyssi, vice spori,
aby tyto uspory cerpaly v budoucnosti, az dojde ke zvyseni dani
a k poklesu jejich disponibilniho dichodu.



KOORDINACE MONETARNI A FISKALNI

POLITIKY

Rizeni agregatni poptavky

= Fiskalni expanze v podobé ristu G nebo poklesu dani muize byt
umocnéna expanzivni monetarni politikou, efekt vytésnéni je
minimalizovan
= Systém s plovoucimi ménovymi kurzy

= Pokud je uprednostnovana meénova politika, pak je jeji podpora fiskalni
politikou vyzadovana zejména v systému fixniho ménového kurzu

Rizeni struktury produktu
= Ménova expanzivni politika stimuluje vydaje citlivé na urokovou miru

= Fiskalni expanzivni politika omezuje vydaje citlivé na urokovou sazbu,
stimuluje vydaje dle typu fiskalnich nastroju (G, TR)

= Expanzivni ménova politika + restriktivni fiskalni politika snizuji
urokovou sazbu a podporuji soukromé investice

= Expanzivni fiskalni politika + restriktivni ménova politika zvysuji podil
spotfebnich vydaji (nebo G) pfi poklesu investicnich vydaju
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13. PREDNASKA
VNEJSI OBCHODNI A Fxemex
MENOVA POLITIKA




OBSAH PREDNASKY

" Protekcionismus a volny obchod
" Regulace ménovych kurst
® Mezinarodni hospodarska spoluprace



VNEJSi OBCHODNIi POLITIKA

®= Ovliviovani exportu a importu
= Protekcionismus
= Volny obchod



PROTEKCIONISMUS

® Ochranarstvi = omezeni zahrani¢ni konkurence v domaci
ekonomice
= Nastroje
= Clo
= Bezprostredné navysuje cenu dovazenych statkl
" Rozpoctovy prijem
= Vyvozni clo - suroviny, nedostatkové zbozi
= Mimocelni bariéry
= Pfimo omezuji mnozstvi dovazenych statku
= Kvoty
= Dobrovolné exportni restrikce
= Technické (neviditelné) prekazky



CiLE PROTEKCIONISMU

" Vysoka zameéstnanost

= ReSeni strukturalnich problému ekonomiky

= Obava z priliSné specializace (zahranicni konkurence by znicila
stavajici odvetvi)

= Podpora nedospélého odvétvi (aby mohlo vzniknout a uchytit se)
= Podpora zanikajiciho odvetvi - pomalejsi zanik umozni snizit

strukturalni nezaméstnanost (odvéetvi nakonec stejné zanikne, ale
neni to tak dramatickeé)

" Neekonomické cile
= Zbrojni pramysl
= Udrzeni tradic¢ni vyroby
= Udrzeni odvetvi, kde je vysoce koncentrovan vyzkum
= Ekologické aspekty - ochrana zemédélstvi



DUSLEDKY PROTEKCIONISMU

= VySSi nez sveétova cena
= NizsSi spotrebitelsky prebytek
= NizSi konkurenceschopnost



PROEXPORTNI POLITIKA

= Nastroje
= Subvence
= Danové ulevy
= Pojistovani Gvérl, poskytovani Gvéru exportérim
= Poradenska cinnost



ENOVA POLITIKA

= Kurzova politika
" Kurzy neregulované
= Cisty floating
= Zlaty standard
" Kurzy regulované
= Fixni kurz
= Fixni kurz s oscilacnim pasmem



REGULACE MENOVYCH KURZU

" Intervence centralni banky

= Cile kurzové regulace
= Podpora ekonomického riustu skrze export
= J-krivka
= Zprvu klesa - hodnota exportu je konstantni, hodnota importu roste



-

MEZINARODNI HOSPODARSKA

SPOLUPRACE

" Prinosy
= NizSi naklady
= Eliminace konfrontacni politiky (ozebrac svého souseda = stimulace
domaci zameéstnanosti na ukor zameéstnanosti zahranicni)

= Formy
= Viz predmét svétova ekonomika



