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Uspory, investice a finanéni systém

V této kapitole:

Nauéite se mnohé o Gloze vyznamnych finanénich instituci v ekonomice Spojenych statd.
Zjistite, jaky vztah mé finanéni systém ke kli¢ovym makroekenomickym promé&nnym.
Rozvineme model nabidky zapijéitelnych fond a poptavky po nich na finanénich trzich.
Pouzijeme model zapijcitelnych fondd k analyze nékterych viadnich politik.

Posoudite, jak vladni rozpoctové deficity ovliviiuji ekonomiku.

Piedstavte si, Ze jste pravé tispésné ukoncil vysokou §kolu (samoziejmé s diplomem
z ekonomie), a rozhodl jste se za¢it podnikat — zaloZil jste si poradenskou firmu se zamé-
fenim na ekonomické prognézovani. Jeité piedtim nez proddte svou prvni predpovéd,
budete muset vynaloZit nemalé finanéni prostiedky na uhrazeni ndkladi spojenych s otev-
fenim firmy. Budete mit nové pocitace, pomoci nichz budete odhadovat hospodarsky vy-
voj, stoly a kiesla v kancelarich. Kazdy z téchto vydaji bude predstavovat vas kapitdl, ktery
budete pouzivat k vyrobé a prodeji vasich statkli — poradenskych sluzeb.

Jakym zptisobem ziskdte prostiedky na své podnikdni? Moznd Ze budete schopen
je uhradit z minulych tspor. Ale moZnd vdm uspory nebudou stacit, a tak budete muset
sehnat penize z jinych zdroju.

Kapitdlové investice lze profinancovat mnoha zptisoby. Penize si muzete pijcit od
banky, od pidtel ¢i od pifbuznych. V tomto piipadé viak budete muset slibit, Ze na konci
vyptijéni lhity vritite svéfené prostiedky a zaplatite také urok z moZnosti uZivat pilijcené
penize. Nebo muzete nékoho presvédcit, aby vam poskytl finance s tim, Ze mu budete
spldcet cdsti zisku své firmy. V obou pripadech jsou viak vale investice do pocitact a vy-
baveni financovany pomoci tspor nékoho jiného.

Finanéni systém se skldda z mnozstvi instituci, které umozZiiuji pfeménit tspory v in-
vestice. V minulé kapitole jsme probrali vyznam investic a dspor pro rast HDP. Kdyz se spo-
le¢nosti podafi uspofit ¢ast narodniho dichodu, zbude vice penéz pro investice do fyzic-
kého kapitdlu, ktery v budoucnu zvysi produktivitu a Zivotni troveii v zemi. Co jsme viak
v minulé kapitole nevysvétlili, byla koordinace tspor a investic. Na svété budou vidy lidé,
ktefi si pieji ¢dst svych prostiedki ulozit pro budouci spotiebu, stejné jako lidé, ktefi si po-
tiebuji vypijcit penize k financovani novych podnikatelskych zimért a k rozsifen{ stivaji-
cich kapacit vyroby. Co umoznuje propojeni téchto zimérar Jakym zptisobem se dostava
do rovnovihy nabidka téch, ktefi spofi, a poptdvka téch, ktefi chtéji investovat?

V této kapitole se zaméfime na fungovani finanéniho systému. Za prvé probereme ce-
lou fadu instituci, které v modernich ekonomikdch vytvireji financni systém. Za druhé pro-
zkoumdme vztah mezi finan¢nim systémem a nékterymi klicovymi makroekonomickymi pro-
ménnymi — zejména nas budou zajimat tspory a investice. Za tieti navrvhneme model nabidky
fondt a poptivky po nich na finanénich trzich. V nasem modelu to bude tirokovd mira jako
cena, kterd bude vyrovnavat nabidku a poptavku na téchto trzich. Model ukdze, jak nékteré
vladni politiky ovliviiuji irokovou miru a tim i alokaci vzdcnych zdroji spole¢nosti.

finanéni systém

instituce, kieré v ekonomice umoz-

riugi prreménil aispory jedné osoby

v investice jinych osob
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finanéni trhy
Sfinanént instituce, kterdé wmoi-
i stradateliom primo poskyt-

nout jordy vypiijéovateliom

obligace

potvrzeni o dluhovem zdvazku

Financni instituce v ekonomice Spojenych stétd

veést vzdcné zdroje od stfadatelt (lidi, kieff utrdceji méné, nez vydélaji) k vyptjcovatelim
(naopak lidem, kteif spotiehovavaji vice, nez vydélaji). Divody spofeni jsou rlizné — aby
dité¢ mélo prostfedky na studia, aby byly néjaké penize navic v diichodovém véku atd.
Stejné tak riznorodé jsou motivy vypiijéek — na koupi domu nebo do zaddtku podnikani.
Veritelé poskytuji finanénimu systému penize v o¢ekdvani budouci vyplaty drokit. A dluz-
nici si vyplijeuji s védomim, Ze po nich bude navic pozadovin nasmlouvany tirok.

Ve finanénim systému je mnoho instituci, které koordinuji tok penéz od stradateli
k vypiijcovatelim. D¥ive nez se budeme zabyvat fungovinim systému, popiSme si nékteré
Jjeho diilezité instituce. Mohli bychom je rozdélit do dvou kategorii — finanéni trhy a fi-
nanéni zprostiedkovatelé. Dile se o nich dozvime vice.

Financni trhy

Na finan¢nich trzich lidé, kiefi maji usporené prostiedky, mohou primo nabizet
fondy lidem, kteff si chiéji penize vypijéit. K nejdilezitéjsim finanénim trhtum patii trh
obligaci a akciovy trh,

Trh obligaci Potfebuje-li firma Intel prostiedky k vystavhé nové tovarny, muize si vypajéit
pfimo u vefejnosti. Ucini to prodejem svych obligaci. Obligace je certifikat, ktery potvr-
zuje zdvazek vyptijcovatele k vlastnikovi obligace. Jednd se v podstaté o dluhopis, na kte-
rém je urceno, kdy maji byt zaptijéené prostiedky splaceny, coz se nazyva terminem splat-
nosti obligace, a tirok, ktery bude do tohoto data splatnosti obligace pravidelné vyniset.
Kdo si kupuje obligaci, diva firmé penize k dispozici za slib pravidelnych plateb tiroku
avraceni penéz v terminu splatnosti (tzv. jistiny). Kupujici si obligaci miize podriet do ter-
minu splatnosti, miize ji oviem také prodat.

V americké ekonomice se pohybuji doslova miliony obligaci. Federalni vidda nebo
mistni spravni orgdny, soukromé firmy a korporace, ti viichni potiebuji profinancovat
razné projekty, jako jsou vystavba nového provozu, $koly & vyroba hojového letounu. Pak
obvykle pouZivaji k ziskdni prostredki emisi obligaci. Kdyz nahlédnete do novin (v USA
napt. The Wall Street Journal), najdete zde nékteré nejvyznamnéjsi tituly obligaci v¢éetné
kurst na trzich a tiroku, které nesou. Ackoli se v mnohém lisi, jsou u obligaci diilezité pre-
devsim (i charakteristiky:

Datum splatnosti obligace — termin splatnosti jistiny, co? je doba, po niz obligace nese
urok. Nekteré jsou kritkodobé — jen nékolik mésicy, jiné maji termin splatnosti tfeba az
za 30 let. (Britska vlada emitovala dokonce obligace bez tohoto data — s nekoneénou do-
bou splatnosti, tzv. perpetuity.) Urok vyplaceny drziteli obligace ¢dsteéné zdvisi na dobé
splatnosti obligace. Dlouhodobé obligace jsou obecné riskantnéjsi nez kritkodobé, pro-
toze vlastnici dlouhodobych obligaci musi déle ¢ekat na vyplacent jistiny. Jestlize vlastnik
obligace potebuje penize difve, nez vyprii termin splatnosti jistiny, mtZe obligaci prodat,
oviem riskuje, 7e cena na trhu nebude odpovidat jeho vloZenym prostiedkim nebo oce-
kdvanému zisku. Proto aby bylo toto riziko kompenzovino, maji dlouhodobé obligace vét-
Sinou vyssi drok.

Druhym vyznamnym prvkem je véitelské riziko — pravdépodobnost nedodrzent za-
vazku ze strany emitenta obligaci platit bud tiroky, nebo splatit jistinu. Nedodrzeni plathy
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se nazyva neschopnost dostdl zavazku, Dluznici mohou (nékdy to délaji) prohlasit neschop-
nost dostdt zdvazku vyhlasenim bankrotu. Véfitel, ktery kupuje obligace firmy ohrozené
bankrotem, samoziejmé za své riziko pozaduje kompenzaci v podobé vysiiho troku.
Velmi finanéné problematické organizace vydavaji nékdy tzv. divoké obligace. Finanéni in-
vestoii mohou posoudit miru rizika srovnanim s indexy renomovanych agentur, jako je
Standard & Poor’s.

Dal$im problémem pii posuzoviani vyvhodnosti koupé obligaci je jejich dariové zati-

Zeni — jakym zpusobem je danén vynos z trokii. Vétsina obligaci znamend zdanitelny pii-
jem, tedy se zdanuje dle zdkonti o dani z pifjmu. Nékteré obligace vyddavané mistnimi
spravnimi orgdny nebo na regiondlni drovni (tzv. municipdlni obligace) jsou osvobozeny od
dani. Diky této danové levé viak obvykle nesou nizsi tirok nez vladni obligace nebo ob-
ligace velkych korporaci.
Akciovy trh Firma, kierd se pokousi ziskat finance na stavhu nebo rozsifeni provozi,
jako v naSem prikladé Intel, miZe emitovat akcie. Akcie predstavuje vlastnictvi pifsluiné
¢asti hodnoty firemniho majetku a tomu odpovidajici ndrok na ¢ast zisku. Prodd-li napii-
klad Intel 1 000 000 akcii, pak jedna akcie predstavuje viastnictvi 1/1 000 000 podilu hod-
noty firmy. Ziskdni prostfedkii pomoci tipisu akcii se nazyva nedluhovym zjnisobem financo-
vani, zatimeo v piipadé emise obligaci jde o dluhové financovdni. Spole¢nosti pouZzivaji oba
zpusoby financovani, i kdyZz jsou mezi nimi nékteré zasadni odlignosti. Vlastnik akeii
Intelu je v podstaté spoluvlastnikem firmy; vlastnik obligaci je v pozici véfitele firmy. Velké
zisky Intelu umoziuji piimy podil na jejich rozdéleni pouze akcionditim, vlastici obli-
gaci obdrZi pouze slibené tiroky. Na druhou stranu, kdyz se Intelu nebude vést dobie,
maji vlastnici obligaci jistotu tiroku (mimo riziko bankrotu firmy), ale akcionaii neobdrii
zZadny rozdéleny zisk (dividendu). Ve srovndni s obligacemi jsou tedy akcie vinosnéjii, ale
s vétsi mirou rizika.

Poté co spolecnost emituje akcie tim, Ze je prodavd vefejnosti, mohou se akciové
podily obchodovat na zavedenych organizovanych trzich — burzich. Akcie zde méni ma-
jitele, aniz by emitent z prodeje néco mél. V americkém hospodifstvi je nejvyznaméjsi
Newyorskd burza, Americkd burza a NASDAQ (systém automatické kotace Ndrodni aso-
ciace obchodnikii s akciemi). Vétsina zemi mad vlastni burzy, kde se obchoduiji akcie mist-
nich spole¢nosti,

Cena (kurs) akcie je urcena poptivkou a nabidkou. Akciovy podil znamena také
podil na zisku spolecnosti, proto je vlastné poptavka po cenném papiru (a tedy i cena) vy-
jadrenim ocekdvané ziskovosti podniku. Kdyz mezi obchodniky zavlddne optimismus
o budoucich dividendich ur¢itého titulu, poptivka po ném a jeho cena na trhu stoupne.
Naopak, ocekdvaji-li sniZzeni ziskli nebo jiné ztrty akciové spole¢nosti, cena akcie po-
klesne.

Nekteré akcie poskytuji informaci o vyvoji celého hospodarsivi a o vyvoji cen na ak-
ciovém trhu. Akciovy index se vypoéitdva jako pramérnd cena urcité skupiny akcii. Nejzna-
méjsi je Dow Jonestv primyslovy index, ktery se pravidelné vypoéitiva jiz od roku 1896.
V soucasnosti se skladd z cen akcii 30 nejvyznamnéjSich americkych spole¢nosti, jako jsou
General Motors, General Electric, Coca-Cola, AT&T a IBM. Dal§im v¥znamnym indexem
je Standard & Poor’s 500 index, ktery je zaloZzen na akciich 500 dilezitych spoleénosti.
Na indexy se pohlizi jako na indikdtory budouciho vyvoje a jsou ostie sledovdny obchod-
niky i verejnosti.

akcie

vlastnicky ndarok na cdst firmy

Newyorskd burza cennych papiri
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Pro informaci

Jak se vyznat v tabulkach
cennych papirs

Vetsina deniki zvefejniuje tabulky cennych papird,
které prindSeji informace o poslednim vyvoji obchodovini
s cennymi papiry mnoha spole¢nosti. Co se miiZeme
z téchto tabulek dozvédét?

vindch najdeme nékolik druhi cen pr1slusneh0 ti=

T

tulu. ,Posledni® nebo ,zavére¢ni* cena je cena po-
slednich transakci pred uzavienim burzy minuly
den. U mnoha cennych papiri byvaji uvidény nej-
niz8 a nejvySsi ceny, kterych bylo dosaZeno bud
predchozi den, nebo za posledni rok.

. Objem obchodovdni. Znamena pocet akeii obchodo-
vany za posledni den. Tento idaj se také nazyvd
dennim objemem obchodovdni.

. Dividenda. Vyplata ¢asti zisku akciondfi, tedy v pod-
staté vlastnikovi podniku, se nazyvd dividendou.
(Neproplaceny zisk jsou tzv. zadriené vydélky a byvaji

pouZity spolecnosti na dodate¢né investice.) V no-

s

3 CincMilacron 1,9
7ol T CineplxQde CPX
35, 27/, CiNergyCp CIN 1,80 51
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22 16/, CircuitCityCrMx KMX
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D:wdendovy Ob;em obchndu
~ wynos

vindch obvykle najdeme zpravu o plathé dividend
za uplynuly rok pfepocteno na akcii. Nékdy se také
pocita dividendovy vynos, coz je procentudlni podil
dividendy na cen¢ akcie.

° Pomér ceny k vynosiom. Vydélky spole¢nosti a jeji zisk
jsou piijmy z prodeje vyrobki minus firemni na-
klady. Uéetni zisk se rozdéli na platbu dividend, zby-
tek se pouZije na investice. Pomér ceny k vynostim
(v anglické literatufe oznacovany P/E) je cena ak-
cie vydélena vyplatou zisku na akcii za uplynuly rok.
Obvykly pomér ceny k vynosiim by se mél pohybo-
vat nékde kolem 15. Vys§i pomér naznacuje prilis
vysokou cenu vzhledem k minulym vynosim, ale
muze to také oznacovat ocekivini blizkého vynosu
nebo nadhodnoceni ceny mnoha akcionafi.

Naopak nizi pomér muze byt zpisoben podhod-

nocenim divéryhodnosti titulu nebo o¢ekdvanym

poklesem ziskii spole¢nosti.

Pro¢ jsou tyto informace v novinich po kazdém
burzovnim dnu? Mnoho lidi se fidf zménami kursii a inve-
stuje své uspory podle vyvoje trhu. Na druhé strané je
mnoho dalSich, ktefi se ridi strategii ,nakup a podrz si:
po nakupu akcif prosté jen o¢ekavaji dividendovy zisk a ne-
fidi se dennimi vykyvy na burze.

. Pas!edm ceng, pn niz :
se akcte obchodov::la L

7 predchotho _dne_ .

ejvjiém a 'h'é]m.zr:.f -

; : . . :; Zmena zmrerer:ne. i

b Pomér ceny ._ceno predchoz'ho - cenyod
kvynosum . dns :; o pfedcﬁoziho dns' o
Zavérecna
cena Zména' !

1 19 / 19'/, 19°/, = L

dd 1/, 1% "
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. 167/, 16, 16/, +/
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1
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Financni zprostiredkovatelé

Finanéni zprostredkovatelé poskytuji sluzby stradateliim tak, Ze nepiimo financuji
projekty vyptijcovatel. Termin zprostredkovdni prozrazuje jejich dlohu v tomto procesu.
Rozeznavame dva zdkladni druhy finan¢nich zprostfedkovatel — banky a vzdjemné
fondy.

Banky Pro financovini mensich spole¢nosti a podnikatelskych zaméri je vhodné zvolit
Jjinou strategii, nez jakou zvolil Intel pro vystavbu novych tovdren. Kdyz bychom chtéli roz-
Sifit obchod se zeleninou, bylo by velmi obtiZné vypisovat za timto ti¢elem akcie nebo obli-
gace. VétSina obchodniki s cennymi papiry si kupuje podily ve spoleénostech, které jsou
dostatecné zndmé z médii. Maly podnik, jako je zelindfstvi, bude svou expanzi nucen fi-
nancovat pomoci bankovniho tvéru.

Banky patii k finanénim zprostfedkovateliim, které vétiina lidi dobi'e zna. Primdrni
funkei banky je shromdzdéni vkladi (od stradatelil), které pak pujéi ve formé tivéru (vy-
pijcovatelm). Banky plati véfitelm troky z jejich vkladii a naopak pobiraji tiroky za prij-
cené penize od dluzniki. Rozdil mezi tirokovymi mirami pokryva niklady a zisk banky.

Druhou vyznamnou tlohu, kterou maji banky v modernich ekonomikich mimo
zprostiedkovani financovdni, je umoznit klientim platit za zbozi pomoci $ekii. To zna-
mend, ze banka vystavi Seky majiteli ictu a tim vytvoii novy prostiedek smény. Prostiedek
smény je jakykoli platebni prostiedek, keery se miZe snadno pouzivat pii ndkupu zbozi
a sluzeb. UmoZnéni platby za zboZzi pomoci $ekit odlisuje banku od ostatnich finanénich
instituci. Akcie a obligace jsou stejné jako bankovni vklady wuchovatelé hodnoty minulych
tspor, ale piistup k témto prostiedkiim neni tak jednoduchy, jako je prosté vypsani seku.
Nynf tuto dlohu bank pomineme, ale vrdtime se k ni v pistich kapitolich, a7z budeme stu-

dovat ménovy systém.

Vzdjemné fondy Sec vzristajici popularitou se v USA setkdvaji vzdjemné fondy. Zpro-
stredkovivaji portfoliové investice, coZ je vybér akeif a obligaci, za prostiedky, které ziskaji
emisi vlastnich cennych papirt. Podilnik vzdgjemného fondu akeeptuje miru rizika a oce-
kavany vynos z vloZenych prostiedkii do porifolia. Kdyz hodnota portfolia roste, roste také
Jjeho prospéch; klesd-li naopak, utrpi ztrdtu.

Velkou vyhodou vzdjemnych fondi je moznost diverzifikace i malych vloZenych
prostfedkii. Obchodnici s akciemi a obligacemi se fidi radou: nevsadit vée jen na jednu
kartu. Vlastnictvi akeii pouze jediné spole¢nosti je velmi riskantni, protoZe zisk nebo
ztrita jedné spolecnosti zavisi na pfilis mnoha faktorech. Lidé, ktefi vlastni portfolio ak-
cif, v ném maji v kazdé spole¢nosti jen malou st penéz. Vzdjemné fondy tuto diverzifi-
kaci umoZznuji. S relativné skromnymi prostiedky se tak ¢lovék muize diky vzajemnym fon-
dim stdt vlastnikem podil v mnoha desitkdch nebo stovkich spolecnosti. Za tuto sluzbu
si fondy dctuji poplatek ve vysi 0,56 a7 2,0 % z objemu aktiv roéné.

Dalsi vyhodou vzdjemnych fond je poskytovani sluzeb profesiondlnich finanénich
manazeri i oby¢ejnym lidem. Manazeii, makléii a brokefi tzkostlivé sleduji vyvoj a oce-
kdvané ceny na burze. Obmériuji portfolio prodejem méné vyhodnych a nakupem zisko-
véjsich titullt cennych papiri. Tito profesiondlové by méli zvySovat wnos z prostiedki
vklidanych do vzdjemného fondu.

Odbornici na finance jsou viak k této druhé vyhodé velmi skeptiéti. Mnozstvi od-

borniki, kteti obchoduji na burze a reaguji na kazdou udilost souvisejici se zménou
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A heled'me se! Mij vadjemny fond si tento tyden vede skuéle!
Nemdme penize v Zddném vzdjemném fondu!

Ja vim. Ale wybral jsem si jeden, kierému driim palce!

v ofekdvaném zisku spolecnosti a akciovém kursu, zajistuje, Ze se cena akcie bude pohy-
bovat v okoli skuteéné hodnoty vlastnického podilu ve firmé. Je t¢7ké na trhu zvitézit®
jen tim, Ze nakupujete dobré a prodavite Spatné akcie. Vzajemnym fondtm, které naku-
puji viechny akcie v indexech, se tikd indexové fondy, nebot jejich zisky kopiruji vivoj trhu,
ale vésinou si vedou dokonce o trochu Iépe nez fondy s aktivnim fizenim portfolia a s fi-
nan¢nimi odborniky. Vysvétleni jejich vy$8i miry zisku je v malych ndkladech na zménu
struktury portfolia (platby za prodej a koupi akcii) a v malych ndkladech na mzdy profe-
siondlnich broker, jejichz sluzby vyuZzivaji velmi madlo.

Rekapitulace

V moderni ekonomice existuji rtizné druhy finan¢nich instituci. Mimo ty zdkladni
— jako jsou burza akcif a burza obligaci, banky a vzdjemné fondy — tu jsou také fondy pen-
zijni, pojistovaci spolecnosti, kampelicky a mistni tivérové spolecnosti. Tyto organizace se
od sebe v mnohém lisi. Pro analyzu finan¢niho systému jako celku je viak vwwhodnéjsi na
tyto rozdily zapomenout a soustiedit se na to, co maji tyto organizace spoleéného.
Vsechny totiZ maji stejnou tlohu: pfevidét prostfedky od stiadateld k vypijéovatelim.

Maly test

Co to je akeie? Co to je obligace? V cem se lisi2 V &em si jsou podobné?
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Uspory a investice v systému ndrodnich (¢t

Udalosti ve finanéni oblasti jsou duileZité pro pochopeni vyvoje celé ekonomiky.
Jak jsme jiz vyloZili, maji finanéni instituce, které tvofi finanéni systém — burza akcii, burza
obligaci, banky a vzdjemné fondy —, vilohu koordinovat tspory a investice. Uspory a in-
vestice, jak jsme se dozvédéli v minulé kapitole, jsou dulezité pro dlouhodoby riist HDP
a zivotni trovné. Méli bychom tedy, v rdmci makroekonomie, porozumét fungovani fi-
nan¢niho systému a pochopit, jak jej ovliviiuji nékteré udalosti a politiky.

Nasi analyzu zaéneme na finané¢nich trzich, rozebereme velic¢iny, jez mé&fi aktivitu
azmény na tomto trhu. Nebudeme kldst diiraz na chovani trhi, ale na uéetnicti. Ucetnictoi
se zabyvd definici riiznych tidaji a také zpusoby, jak se maji potiebné veli¢iny vypocitat.

Ucetnictvi pravnickych osob hodnoti prijmy a vydaje ve firmé. Narodni tdcetnictvi
se zabyvd stejnym problémem na trovni celé ekonomiky. V systému ndarodnich ucth se
kromeé jinych polozek napiiklad objevuje HDP.

V metodice vypoctit ndrodnich 1i¢th jsou obsazeny nékteré dulezité identity. Pro
piipomenuti: idenfita je rovnost, jejiz platnost vyplyvd z definice proménnych. Je uziteéné
pamatovat si nékter€ identity, aby bylo jasné, které proménné a jak spolu souvisi. V na-
sledujici kapitole jsou vysvétleny nékteré identity nutné pro lepsi pochopeni makroeko-
nomické ulohy finanénich trha.

Nékteré dalezité identity

Hruby domdci produkt méfi jak celkovy diichod v ekonomice, tak celkové vydaje na
zboZi a sluzby. HDP (ktery je oznacen jako Y) se déli na ¢tyfi ¢asti dle vydaji na spotiebu
(C), investice (), viadni vydaje (G) a &isty vyvoz (NX). Diichod lze zapsat:

Y=C+I+G+NX

Tato rovnice je soucasné identitou, protoze kazdy dolar vydaji, coZ je levd strana
rovnice, patfi do jedné ze ctyr sloZzek vydajii na pravé strané. Zptsob, jakym se definuji
a méii jednotlivé proménné, vidy zarucuje rovnost.

V této kapitole budeme ekonomiku povazovat za uzavienou. Uzaviend ekonomika
neobchoduje s jinymi zemémi, neangazuje se v mezindrodnim obchodé se zboZim ani
s finanénimi zdroji — s mezindrodnimi pijckami a vypijckami. Soucasné ekonomiky jsou
vét§inou oteviené ekonomiky, coz znamend, ze obchoduji se svétem. (V této knize se jimi bu-
deme zabyvat pozdéji.) Omezeni se na uzavienou ekonomiku poskytuje nékteré duilezité
vysledky, které se daji pouZit i v obecném piipadé oteviené ekonomiky. Vysledky této ana-
lyzy 1ze aplikovat na svétovou ekonomiku jako celek (meziplanetarni obchod stdle neni
tak bézind véc).

V uzaviené ekonomice jsou vyvozy i dovozy rovny nule. Cisty vyvoz (NX) je proto
také roven nule. MidiZzeme napsat:

Y=C+1+0G

HDP v rovnici je sou¢tem spotfeby, investic a vladnich vydajii a kazda jednotka pro-
daného vystupu je bud spotfebovina, nebo investovina, nebo nakoupena vliidou.
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narodni Uspory (dspory)
Jje cetkovy diichod v ekonomice,
kiery zbude po odectent plateb za

spotebu a vlddni vydaje

soukromé Gspory

cdst prigmu domdenosti po odec-
leni dani a vydaji na spotiebu
vefejné Gspory

rozdil mezi dariovymi prijmy
vlddy a jejimi vydaji
prebytek statniho rozpocdtu
previs darniovich prijmi nad
vlddnimi vydaji

deficit statniho rozpoctu
dariové primy jsou niZsi nez

stetnd vydaje

K pochopeni toho, co se déje v uzaviené ekonomice na finanénich trzich, staci
v rovnici pfevést Ca G na levou stranu. Dostaneme

Y-C-G=1

Na levé strané je zbytkovy pifjem po odeéteni vydaji za spotiebu a vlddni ndkupy:
toto mnoZswi nazyvame narodni ispory nebo jednoduSe uspory a znaéi se S. Substituci
Sza ¥ - C - Gje moino psit posledni rovnici jako

S=1I

Podle této rovnice se tspory rovnaji investicim.

Pro lepsi porozumeéni iloze narodnich spor bude uZitecné rovnici trochu rozsifit.
Necht T oznacuje pifjmy stitni pokladny z dani vybranych od domdcnosti minus transferové
platby doméacnostem (napf. dichody nebo socidlni davky). Uspory pak piseme dvéma zptisoby:

S=¥=-C=G
nebo
S=Y-T-C)+(T-0G).

Rovnice jsou tiplné stejné, nebot obé T'v druhé rovnici se vzijemné rusi; ale pred-
stavuji dvé odlisné moznosti, jak chdpat ndarodni dspory. Konkrétné v druhé rovnici roz-
délujeme ndrodni dspory na soukromé tspory (¥ — T'— C) a vefejné uspory (1'- G).

Pri zkoumdni kazdé ¢dsti tspor zvlast mazeme charakterizovat soukromé dspory
jako mnozstvi penéz, které domdcnostem zbude po zaplaceni danf a spotieby. Konkrétné
to v modelu znamend rovnost soukromych tspor Y- 7 - C.

Verejné tispory jsou dariové pifjmy, které ziistanou vladé po zaplaceni jejich vydaj.
Vldda ve formé dani obdrzi T'a ve formé stdtnich vydajii vyda G na ndkup statki. V piipadé,
Ze T je vySsi nez G, dostdvd se vlida do rozpoctového prebytku, protoZe utrdci méné penéz,
nez ziskava vybérem dani. Rozdil 7" - G je roven vefejnym usporam. Kdyz naopak vlada
utrdci vice nez sviij pifjem z dariovych povinnosti obyvatel (jak to zndme ze soucasnych
Spojenych stdtt), pak je Gvétsi nez 7. V tomto pifpadé jde o deficit stitniho rozpoétu a ve-
fejné uspory (T'—G) dosahuji zdpornych hodnot.

Jaky vztah maji tyto ti¢etni identity k finan¢nim trhtim? Z rovnice S =/ plyne dtilezitd
skutecnost: v ekonomice jako celhw se 1ispory rounaji investicim. Nasleduji dalii dule7ité otdzky:
Na jakém mechanismu spociva tato rovnost? Co koordinuje mno7stvi ispor a mnozstvi in-
vestic a predevsim jak mohou firmy odhadnout spravnou vysi investic? Odpovédi lze najit ve
fungovani finanéniho systému. Mezi stranami rovnice S= /se nachdzeji finanéni zprostied-
kovatelé — burza akeii, burza obligaci, banky a vzdjemné fondy. Usmérriuji narodnf dspory

k ndrodnim investicim.
Vyznam Uspor a investic

Pojmy spory a investice mohou obcas zptisobit zmatek v tvahdch. Pro vétdinu lidi
jsou to pojmy kauzdlné zavislé nebo zcela zaménitelné. Naopak ekonomové, kteif se za-
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byvaji systémem ndrodnich ticti, pouzivaji oba pojmy velmi opatrné a piisné oddéluji je-
Jjich vyznam.

Nisledujici piiklad to upfesiiuje. Pfedpokliadejme, 7e Larryho pifjmy prevysuji vy-
daje a banka za tyto prostfedky nakoupi obligace nebo akcie nékterych spole¢nosti.
Protoze jsou Larryho vydaje nizsi nez piijmy, pfispivd do ndrodnich tspor. Larry mutze
o svych penézich v bance uvazovat jako o ,investici®, ale makroekonomové nazyvaji jeho
penize isporami.

V' makroekonomickém jazyce znamenaji investice ndkup novych kapitilovych
statku, jako jsou budovy nebo stroje a zafizeni. Kdyz si Moe piijéi od banky na koupi no-
vého domu, zvy8i narodni investice. Podobné, kdyz spole¢nost Curly emituje mnozstvi ak-
cii a za ziskané penize postavi novou tovarnu, zvy§uje rovnéz narodni investice.

PrestoZe ucetni identita naznacuje rovnost uspor a investic v ekonomice jako
celku, neznamend to, 7e by tato rovnost méla platit pro kazdou firmu nebo domacnost.
Larryho uspory jsou vé@i nez jeho investice, naopak Moe je na tom opaéné, jeji investice
Jjsou vys8i nez uspory, protoZe si zbytek penéz pijéila v bance. Banky a ostatni finanénf in-
stituce umoznujf tyto individudlni rozdily mezi disporami a investicemi tim, ze pfemériuji
uspory jednéch v investice druhych.

Maly test

Definujte soukromé dspory, vefejné dspory, ndrodni Uspory a investice. Jaky je mezi nimi vztah?

Trh zapujcitelnych fondd

Finan¢ni instituce i jejich makrooekonomickou ulohu jsme jiz probrali, nynf si vy-
loZzime model finané¢nich trhii. Model je dileZity pro pochopenti, jak se na finanénich tr-
zich koordinuji uspory a investice. Model je také vhodnym ndstrojem pro analyzu riiznych
hospodarskych politik vlddy, které ovliviiuji tspory a investice.

Pro zjednoduseni je vhodnéjsi predpoklidat v ekonomice jen jeden finanéni trh,
nazyvany trh zaptjcitelnych fondd.

Vsichni stradatelé zde uklddaji své dspory a viichni vypijcovatelé poptavaji tvéry.
Nédkladem vyptjéek a vynosem z tlozek je jedind virokovd mira.

Podminka jednotného finanéniho trhu v praxi tipIné neplati. V ekonomice funguje
mnoZzstvi rozdilnych finanénich instituci. Ale v souladu s 2. kapitolou plati, Ze uméni tvorby
ekonomickych modelt spoéivd ve vhodném zjednoduseni. Z tohoto divodu opomijime
rozdilnost finan¢nich instituci a predpoklidame v ekonomice jednotny finanénf trh.

Nabidka zapujéitelnych fondi a poptavka po nich

Jako ostatni trhy v ekonomice, je i trh zapujcitelnych fondii ovlddan nabidkou a po-
ptavkou. K pochopent, jak tento trh funguje, je tieba odhalit zdroje této nabidky a poptavky.

Nabidka zaptjcitelnych fonda piichazi od lidi, kteff maji né&jaky prebyte¢ny di-
chod, ktery spofi a pijcuji. Pij¢ovat mohou piimo, pitkladem miize byt koupé obligaci
domdcnosti, nebo nepiimo jako bankovni vklad, ktery banka pouZije pii tvorbé tvér.
V obou piipadech jsou tispory zdrojem nabidky zapujcitelnych fondi.

Poptdvka po zapujcitelnych fondech vznikd ve firmdch a domdcnostech, které si
chtéji pijcit na financovidni investic. Poptivka zahrnuje hypotéku na stavbu rodinného

trh zapijcitelnych fondd
trh, na kievém se sethdvat ti, kteri
nabizeji své usporené fondy tém,

kteri je poptavaji fro investice
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Obrazek 25-1

TRH ZAPUJCITELNYCH FONDU
Urokovd mira se v hospoddrstvi
prizpiisobuje tak, aby vyrovnala
nabidku zapiijéitelnych fondd

a poptdavku po nich. Nabidka za-
pjcitelnych fondi jsou ndrodni
iispory, které zahrnugi jak sou-
kromé, tak verejné iispory. Poptdv-
ka vznikd u firem a domdcnosti,
kieré si chtéji vypijcit na investice.
Rovnovdind virokovd mira zde vy-
chdzina 5 % a je nabizeno a po-
ptavdno 1 200 miliard dolari za-
fujcitelnych fondii.

domu pro rodiny, pro firmy tivér na nové stroje nebo na stavbu nové tovarny. V obou pii-
padech jsou investice zdrojem poptivky po zapujéitelnych fondech.

Urokova mira je cenou za poskytnuty dvér. Mnozstvi penéz, které vypijcovatel za
uver zaplati, se rovnd pifjmam vétiteli; a oboji je virokovd mira. Vy3si tirokovd mira pro-
draZuje vypiijcky, a proto pii vy$§im troku poptdvané mnozstvi tivérii klesa s riistem tiro-
kové miry. A podobné, v disledku vétsi atraktivity vy$§iho uroku stoupd nabizené mnoz-
stvi dspor s rustem urokové miry. Jinymi slovy je kfivka poptavky po zaptjéitelnych
fondech klesajici, kdezto kiivka nabidky je stoupajici.

Obridzek 25-1 zobrazuje tirokovou miru, kterd vyrovnavd nabidku s poptivkou po
zaptjcitelnych fondech. V rovnovaze je tirokovd mira 5 % a mno#stvi poptivané i nabi-
zené 1 200 miliard dolarii. Piizptsobovaci proces iirokové miry probihd dle standardniho
scénare. Kdyby byla tirokovd mira na nizi drovni, neZ je rovnovidha, nabizené mnozstvi
zapijcitelnych fondd by bylo niZ8i nez poptivané mnozstvi. Z toho vyplyvajici nedostatek
zaptjcitelnych fonda by pfimél stiadatele zvysit rok. Naopak v piipadé vys§i drokové
miry, nez je rovnovaznd, by nabizené mnoZstvi pevySovalo poptivku a véfitelé by byli pii-
nuceni snizit urok na rovnoviznou trovein tim, jak by se pokouseli nalézt vypujéovatele
pomoci sniZeni ceny — droku. Tak trokovd mira na své rovnovdzné trovni vyrovndva na-
bizend a poptivand mnozstvi zaptj¢itelnych fondd.

Piipomenme, Ze ekonomové rozlifuji mezi redlnou a nomindlni drokovou mirou.
Nomindlni drokovou miru banky zvefejiuji, je to penéini vynos z vkladd a niklad
z tvért. Redlnd drokovd mira je na rozdil od nomindlni o¢i§téna od inflace, rovna se no-
mindlni urokové mife minus mira inflace. Pomoci redlné trokové miry lze mnohem lépe
spocitat redlny vynos z tispor i tvérové ndklady, protoZe inflace snizuje hodnotu penéz
v case. Z toho plyne, Ze nabidka zapujcitelnych fonda a poptivka po nich budou zavislé
na redlném troku (nikoli nomindlnim) a rovnovahu na obrizku 25-1 je mozné interpre-
tovat jen jako vysledek ptisobeni redlnych faktorti. Pro zbytek kapitoly plati, Ze termin iro-
kovd mira oznacuje redlny urok.

V tomto modelu nabidky zapujcitelnych fondit a poptavky po nich se ukazuje, ze
se finanéni trhy pfili§ nelisi od ostatnich trhii v hospodifstvi. Na trhu mléka jsou napii-

Poptavka
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klad ceny a mnozstvi prodaného mléka urc¢ovany také nabidkou a poptavkou. Timto zpt-
sobem koordinuje neviditelna ruka chovini téch, kdo piji mléko, s chovinim farmaia
a chovatelli dobytka. Uvédomime-li si, Ze nabidkou jsou na finan¢nim trhu usporené za-
pijcitelné fondy a poptivkou jsou investice, neni t&¢zké rozpoznat, jak neviditelnd ruka
koordinuje vyi tspor a investic pomoci rovnovazné trokové miry. Urok se piizptisobuje
na trhu zaptjcitelnych fondd, coz koordinuje chovini stiadatelti (nabizejicich zapujéi-
telné fondy) a vyptijcovateli (poptavajicich zapujcitelné fondy).

Nyni miZzeme tento model pouzit k analyze vlivu nékterych vlddnich opatfeni na
uspory a investice. Vyhodou zkoumdni na tdrovni modelu nabidky a poptavky na kon-
krétnim trhu je moZnost zkoumat dopady hospodaiské politiky ve tiech krocich, po-
dobné jako ve 4. kapitole. Za prvé ptijde o rozhodnuti, zdali se posunula kiivka poptavky
nebo kiivka nabidky. Za druhé, jaky byl smér tohoto posunu, a za tfeti, jak se méni rov-

novaznd cena.
Politické opatfeni ¢. 1: Dané a Uspory

V americkych rodindch se spoff mnohem mensi ¢dst pfijmi nez v Japonsku nebo
v Némecku. Mnoho tvircii hospoddiské politiky ve Spojenych stitech povazuje malou
miru dspor za hlavni problém, pfestoze neni zcela jasné, co ovliviiuje mezindrodni roz-
dily v jeji drovni. Jeden z deseti principii ekonomiev 1. kapitole fikd, Ze Zivotni uroven zemé
zavisi na jeji schopnosti vyrdbét statky a sluzby. A jak vyplynulo z minulé kapitoly, jsou
tspory dulezitym faktorem dlouhodobé produktivity zemé. Kdyby se ve Spojenych statech
podarilo zvysit miru tspor na troven ostatnich zemi, mira rastu HDP by se zvygila a ¢a-

Podle dalsiho z deseti principii ekonomie lidé reaguji na pobidky. Mnoho ekonomi
pouZilo tento princip, aby pficetli nizkou miru dspor na vrub danovym zdkontim, které
odrazuji od spofeni. Americka vlada, stejné jako vlddy jinych zemi, zdanuje jak vydélané
diichody, tak prijmy z trokd i piijmy z dividend. Ucinky takové daniové politiky na miru
dspor ukdze ndsledujici piiklad.

Za usetfenych 1 000 dolart nakoupi pétadvacetilety muz obligaci se splatnosti 30 let
s 9% urokem. Do jeho 55 let vynese obligace 13 268 dolaru. Jestlize bude vynos z obligace
zdanén 33 %, ziskd po 30 letech 5 743 dolarti, coZ je pouhych 6 % ro¢né. Dail z vinosu
troki podstatné snizuje budouci pifjem ze spofeni a snizuje motivaci lidi spofit.

Reakci na tento problém byly cetné pokusy ekonomii a zikonoddrct zménit da-
fiovou soustavu tak, aby vice podporovala tispory. V roce 1995, kdy se stal kongresman Bill
Archer pfedsedou vlivné Komise pro operativni kryti vydaji (House Ways and Means
Committee), navrhl nahradit dan z prijmu spotiebni dani. Podle této dané se nezdanuje
uspofeny duchod, ale aZ vydaje, na které se uspoiené prostiedky pouZiji; v podstaté je
mozno spotfebni dari povazovat za svého druhu dan z obratu, kterou jiz dnes v mnoha
staitech Unie zavedli. Trochu skromnéjsi navrh poéita s roziifenim vyhodného zdanéni
nékterych specializovanych 1i¢ti, jako jsou individudlni diichodové téty, jez by umoznily
lidem nékteré tspory vyjmout ze zdanéni. Obrazek 25-2 zobrazuje dcinek vytvoreni
techto ¢t na trhu zapjcitelnych fond.

Za prvé, kterou z kfivek toto opatfeni ovlivni? ProtoZe zména danové soustavy
zméni motivaci domdcenosti spofit pri jakékoli dané wrokové mive, ovlivni tim mnozstvi za-
pijcitelnych fondl nabizenych pii jakékoli tirokové mite. Z toho plyne, Ze se posune na-
bidka zaptjcitelnych fondd. A protoze danovd zména pifmo neovlivni mnozstvi penéz,
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Obrazek 25-2

ZVYSENT NARIDKY ZAPUJCITELNYCH
FONDU

Zména dariovych zdakonit, kterd
bwede motivovat Ameri cany ke
spofend, posune nabidhovou
hitvku zapijcitelnych fondi do-
prava, = §; na S, Vysledhem
bude stimulovat investice. V rov-
novdze na obrdzku klesla wro-
kouvd mira z 5 na 4 % a rovno-
vdiné mnoistol se zuysilo = 1 200)
na 1 600 miliard dolani.

Nabidka, S,

1. Dafiové pobidky
k dsporam zvyuji nabidku
zapuicitelnych fonda...

Poptavka

které si budou chtit pajcit vypijcovatelé, at uz je rirokova mira jakakoli, poptavka po za-
pujcitelnych fondech se nezméni.

Za druhé, na kterou stranu se posune nabidkova kiivka? Zména daiové politiky,
kterd povede ke sniZzeni danového zatizeni domdcnosti, podpoii nabidku zaptjcitelnych
fondu tim, Ze se domdcnosti budou snazit vice spofit a spotiebovavat men§i ¢dst svych pii-
Jjmi. Domdcnosti budou nakupovat vice obligaci nebo vice uklidat do bank. A tak se na-
bidkova kiivka posune doprava, jako na obrizku 25-2 7 S na S,.

Nakonec miZzeme porovnat starou a novou rovnovihu. Zvysend nabidka zapujci-
telnych fond na obrazku snizi drokovou miru z 5 % na 4 %. NiZsi trokova mira zpusobi
pii nezménéné poptavee zvyieni poptivaného mnozstvi z 1 200 na 1 600 miliard dolart.
To znamend, ze posun nabidkové kiivky posune rovnovihu podél poptivkove krivky.
S nizsimi ndklady na vyptjcku jsou domicnosti a firmy vice motivovany pujcit si na profi-
nancovani investic. festlize zména dasiovych zdkonii podpoii vy$si sispory, vysledkem bude niisi
wrokovd mira a vétsi investice.

Ackoli je analyza ti¢inki zvy8ené miry dspor ekonomy obecné piijimana, méné se
Jiz shoduji v tom, které dané by se mély zménit, a které nikoli. Mnoho ekonomti podpo-
ruje daiiovou reformu vedouci k podpofe spofeni, aby to umoziiovalo vyssi investice
a hospodarsky rist. Jinf jsou k vlivu dani na miru dspor spie skepticti. Tito skeptici zpo-
chybiiujf ii¢cinnost podobnych reforem. Argumentuji tim, e nejvice by se podobné zmény
tykaly bohatych ob¢anti, u nichz by o¢ekdvand zména chovani nebyla tak silnd. V posledni
kapitole této knihy budeme tento problém rozebirat obsirnéii.

Politické opat¥eni €. 2: Dané a investice

Predpoklddejme, Ze Kongres prijal zdkon, kterym piiznava dafové dlevy firmdm za
kazdou novou postavenou tovarnu. Cas od ¢asu Kongres zavadi tzv. investiéni dariovy dob-
ropis, coz je presné priklad podobné politiky. Obrizek 25-3 podrobné popisuje efekt po-
dobného opatreni.
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Nabidka

1. Investiéni dafovy
dobropis zvyii poptavku
po zapijéitelnych fondech...

Poptavka, D,

Za prvé, ovlivni podobny zdkon nabidku nebo poptivku? Protoze darovd zména
sméruje k motivaci firem, aby si vice vypijcovaly a investovaly do nového kapitilu, ovlivni
poptdvku po zapujcitelnych fondech. A protoZe zména téchto dani neovlivni mnozstvi
dspor vdomacnostech pii dané iirovni tirokové miry, nabidka zapjc¢itelnych fonda se ne-
bude ménit.

Za druhé, kterym smérem se bude posouvat poptivka? Pro kazdou uroven urokové
miry bude existovat vy88 motivace firem investovat, mnozstvi poptavanych zapujcitelnych
fondu stoupne pii jakékoli tirokové mite. Kiivka poptiavky po zapujcitelnych fondech se
posune, tak jak ukazuje obrazek, z D; na .

Za tretd zkoumidme, jak se zménila rovnoviha. Na obrazku 25-3 posouva zvy$end po-
ptivka po zapujcitelnych fondech drokovou miru z 5 % na 6 % a soucasné zvySuje vyssi
trokovd mira nabizené mnoZstvi zapujcitelnych fonda z 1 200 na 1 400 miliard dolart,
tim jak domdcnosti reaguji zvySovinim tspor. Zména chovini domdcnosti je reprezento-
vana pohybem podél nabidkové kiivky. festlize zména dariové politiky podpoii poptdavku po za-

pijéitelnych fondech — investice, vysledkem bude vy$$i virokovd mira a vyssi mira ispor.
Politické opatieni €. 3: Deficity vladniho rozpodtu

Deficit vlddniho rozpoctu lze povazovat za jeden z nejaktudlnéjsich hospodarsko-
politickych problémii minulych desetileti. Rozdil mezi vy§§imi vydaji a nizsimi dariovymi
prijmy se nazyva rozpoctovy deficit. Akumulace minulych deficitt vlddnich financi je viddni
dluh. V minulych letech byl americky federdlni rozpocet velmi deficitni, coz vyistilo ve vy-
soky vladni dluh. Vétsina politickych diskusi se v duisledku deficitu tocila kolem jeho vlivu
na dlouhodoby rist a na alokaci vzacnych zdroji v ekonomice.

Vliv deficitu vlddniho rozpoctu na finanéni trhy mizeme ve tfech krocich ilustrovat
obrizkem 25-4. Za prvé, kterd kiivka se pohybuje, kdyz roste deficit? Narodni tispory — zdroj
nabidky zaptjcitelnych fondt — se skladaji ze soukromych a vefejnych tspor. Zména defi-

citu vlddniho rozpoctu se projevi zménou ve stavu vefejnych udspor, a tedy i v nabidce za-

Obrazek 25-3

ZVYSENI POPTAVKY PO ZAPUJCITEL-

NYCH FONDECH

Jestlize opatient o investicnich

tilevdch na danich podport inves-

tice, poptdvka po zapijcitelnych

Jondech vzroste. Vysledkem je

y§Si rovnovdind rokovd mira,

kierd zuysi nabizend mnotstui

tspor. Na obrdzhu se zuysi viro-

kovd mivaz 5 % na 6 % a

rou-

novaing mnoZstvi, pii posunu
poptavky z Dy na Dy, z 1 200 na

1 400 miliard dolarii.
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Obrazek 25-4

VLIV DEFICITU VIADNIFO ROZPOCTL!
Kdyz vldda wtrdci vice, nez éini
Jet prijmy = dand, vysledny rozjo-
clovy deficit sniZi ndrodni
uspory. Nabidka zapiijcitelnych
Jondii poklesne a vovnovding
rokovd mira stoupme. Kdyz
vidda financuje soij deficit piije
kou, wytlacuje to nékteré domdc-
nosti a firmy, které by si jinak
piijcily finance na investicni pro-
Jekty. Kdyz se nabidka posune
z8,; na Sy, rovnovdind iirokouvd
mira stoupme = 5 % na 6 %

a uspofend a vypiijéend rovno-
vazné mnoistoi zapujéitelnych
Jondit klesne = 1 200 na SO0 mi-

liard dolarii.

Nabidka, S,

1. Deficit stdtniho rozpodty
snizuje nabidku
zapiijcitelnych fond...

Poptdvka

pujéitelnych fondu. Poptavka se neméni, protoze rozpoctovy deficit neovliviiuje mnozstvi

investic, které by firmy a domacnosti uskute¢nily pti dané irokové mive.

Za druhé, kterym smérem se posune nabidkova kiivka? Kdyz se zvysuje vlddni de-

ficit a vefejné tspory jsou zdporné, snizuji se narodni uspory. Jinymi slovy nabidka zapuj-
¢itelnych fondi k financovani investic domdcnosti a firem klesi s tim, jak si vldda pijcuje
na financovéni svého deficitu. V diisledku rozpoc¢tového deficitu se nabidkova kiivka za-

pujcitelnych fondi posouvi z S, na S, jak ukazuje obrizek 25-4.

Za tred, ndsleduje srovndni staré a nové rovnovihy. Na obrdzku vzroste trokovi

e

mira z 5 na 6 % s tim, jak se zvy8i rozpo¢tovy deficit. Tato vy tirokovd mira ovlivni cho-

vani domdcnosti a firem na trhu vypijcéek. Mnoho poptavajicich bude VySSI tirokovd mira

Pro informaci

Ricardovskaéa ekvivalence:
alternativni pohled na

deficit vladniho rozpoctu

Témer viichni ekonomové souhlasi s ndzorem, 7e de-
ficit vlddniho rozpoctu snizuje narodni tspory a vytésiuje
investice, ale nékteri zpochybriuji i toto tvrzeni. Zastavaji na-
zor, 7e existuje tzv. vicardouvskd ekvivalence. Pistup je pojme-
novan po slavném ekonomovi 19. stoleti Davidu Ricardovi,
ktery jako prvni pouzil nésledujici argumenty (a ktery ziro-
ven pochyboval o platnosti svych ndzori v praxi).
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Ricardovskd argumentace je ndsledujici: vlada snizi
dané, aniz by sniZila vydaje. Vlidni{ rozpocet se dostane do de-
ficitu a vefejné uispory se snizi. Jestlize viak domacnost uspoif
veskeré pifjmy z dafiového poklesu, soukromé tspory se ZVysi
presné o stejné mnozstvi, o jaké klesnou verejné. Narodni
tispory, sloZené z vefejnych a soukromych dspor, se nezméni,
Totéz se da fici o nabidce zaptjcitelnych fond i o tirokové
mife. Fakticky se nezméni viibec nic (mimo piesun v tspo-
rach). Stav hospodaistvi s deficitem je stejny jako bez néj.

Pro¢ by mély domdcnosti uspofit celou ¢dstku ze sni-
Zeni dané? Podle teorie ricardovské ekvivalence, sleduji-li
lidé vlddni finance, které se dostivaji do deficitu, rozuméji
tomu tak, 7e vlida bude muset v budoucnu dané opét zvy-
Sit, aby splatila akumulovany dluh. Pokles danf a rozpoctovy
deficit viibec nesnizuji celkové daiové zatizeni domacnosti;



pouze dai odklddaji. SniZeni dané na tikor rozpoctu neni
od vlddy dar, spiSe svého druhu tvér. A protoze domdcnosti
nejsou bohatsi, veskery pifjem uloZi, aby jej mohly pouZit,
az se dan¢ opét zvysi.

Mnoho ekonomi se domnivd, Ze je ricardovskd
ekvivalence holou spekulaci. V obdobi deficitniho finan-
covani v 80. letech se soukromé tispory v USA nijak nezvy-
sily, jak by to pfedpoklidala teorie. Ve skutec¢nosti se napl-
nil opaény scénafi. Poklesly verejné i soukromé tspory.

Teorie ricardovské ekvivalence presto klade zajima-

vou otdzku: Jestlize stitni dluh znamend nuté zvySeni
dani nékdy v budoucnosti, coZ jisté znamend, pro¢ do-

mdcnosti tento vyvoj v oblasti dani nepredpoklddaji? Dle

jedné odpovédi jsou lidé ve svém rozhodovani zaméreni

prili§ kratkodobé, aby mohli rozpoznat diisledky vlddni po-
litiky. Dalsi moznosti je, ze predpoklddaji dopad danového
bfemene nikoli na né samé, ale na budouci generace da-
novych poplatniki. Mnoho ekonomi skutecné vyzdvihuje
vyznam mezigeneracni redistribuce dani jako dilezity

aspekt politiky deficitniho financovdni.

odrazovat, méné domdcnosti si bude kupovat nové domy, stejné tak méné firem bude za-

vadét nové provozy. Propad investic v diisledku vladnich vypujcek se nazyva vytésnovani.
Na obrdzku znamend vytésiovani redukci mnoZsti zapujcitelnych fondt z 1 200 vytésfiovani

na 800 miliard dolart. Kdyz si vlada vypiij¢uje na financovani svého rozpoctu, znamend  pokles investic, ktery vyvolaly

to vytésnéni ¢dsti soukromych vypijcovateld, ktefi neuskuteéni své investice. vlddnd vypijcky
Z deficitu a jeho vliva na nabidku zaptj¢itelnych fonda a poptév‘ku po nich plyne

jednoduché pouceni: kdyi vidda snizi ndrodni prijmy financovdnim rozpociového deficitu,

vzroste wirokovd mira a investice poklesnou. Deficity snizuji tempo ekonomického rustu, pro-

toZe investice jsou dileZité pro dlouhodoby ekonomicky rist.

Pripadova studie
Vladni dluh a deficity v USA

Od pocatku 80. let jsou deficity vlddniho rozpoctu v americké ekonomice stilym
problémem. KdyZ prezident Reagan piebiral v roce 1981 trad, zavazal se ke snizeni
danf a statni spravy. Pozdéji se ukdzalo, Ze prosazeni danové reformy bylo mnohem jed-
nodussi nez snizeni poctu stitnich zaméstnanct. Vysledkem byl zacdtek obdobi vyso-
kych rozpoctovych deficit nikoli jen po dobu tfadovini Reagana, ale také jeho na-
stupce George Bushe i (doposud) Billa Clintona.

Na obrazku 25-5 je zobrazen americky federdlni deficit jako podil na HDP
v procentech. Od padesdtych do sedmdesatych let se podil dluhu na HDP sniZoval.
PrestoZe se v nékterych letech vladé deficitim vyhnout nepodafilo, byly deficity do-
state¢né malé a vladni dluh rostl pomaleji nez celd ekonomika. Ta zila v rdmci svych
moZnosti, tim jak se sniZzoval podil vlddniho dluhu na HDP, protoze rast HDP je hru-
bym méritkem schopnosti vlddy vybirat dané. Naopak, kdyz se na poéitku osmdesa-
tych let rozpoctovy deficit vyrazné zvysil, vladni dluh zacal rist rychleji nez celd eko-
nomika a podil dluhu na HDP zacal rust.

V tabulce 25-1 jsou shrnuty dopady této politiky na rtizné druhy tspor. Na za-
¢dtku obdobi vysokych deficiti (pocitek 80. let) poklesly vefejné tispory v poméru
k HDP o 2,4 %. Ve stejné dobé soukromé tspory poklesly 0 2,9 %.

Jak bylo uvedeno v predchozi kapitole, narodni tspory jsou kli¢ovou slozkou
dlouhodobého hospodarského rastu. Uzitim ¢dsti soukromych iispor k financovini
rozpoctového deficitu odvddi vldda zdroje na investice do nového kapitilu a tim sni-
Zuje Zivotni droven budoucich generaci. Politici z obou hlavnich americkych politic-

kych stran piijimaji tento argument a povazuji pokracujici rozpoctové deficity za di-
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Obrazek 25-5

AMERICKY VLADNI pLUH

Dluh americké federdini viddy vy-
Jédieny v procentech HDP byl vy-
soky po vidajich na druhou svéto-
vow vilku, ale béhem 50. a 60. let
wyrazné poklesl. Znovu zacal riist
na zacdtku SO. let, kdy se snizeni
datiového zatiZeni nepodarilo
kompenzavat skrty v rozpoctovych
wydajich.

ZDROJ: Ministerstvo financi USA,
Ministerstvo obchodu USA.

- & /\

lf( D
¢ F }
] &

Nas pldn na snizeni deficitu je jednoduchy, bude ale potvehovat hodné penéz.

Diuh viddy USA e

lezity i)olitickyf problém. Clintontv pfichod do Ovilné pracovny v roce 1993 byl spo-
jen s prvoradym tkolem sniZit deficit federdlniho rozpoctu. Podobné, kdyz v roce
1995 ziskali republikdni kontrolu v Kongresu, bylo snizeni deficitu v jejich planova-
nych legislativnich opatfenich na jednom z prvnich mist. Obé snahy o snizeni deficitu
pfinesly své ovoce, oviem redukovat schodek se jim tiplné nepodafilo.
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MIRA: SYMBOL 1960-1981 1982-1994 ZMENA
Verejné

uspory T=G 0,8 -1,6 -2,4
Soukromé

tispory Y=T'z¢ 16,1 155 -0,4
Nirodni

dspory Y-C-G 16,9 14,0 -29

POZNAMEA: Miry tspor jsou hrubd nomindlni mnozstvi vyjadiend v procentech nominilniho
HDP. Verejné i soukromé tispory byla ocistény od inflace: pouze redlny vrok z vlddniho dluhu se
pocitd jako vlddni vydaj a piijem soukromého sektoru.

ZDROJ: Ministerstvo obchodu USA, autorovy vwpocty.

Jestlize panuje shoda, co se ty¢e sniZeni rozpoctu, pro¢ toho vldda neni
schopna lehce dosdhnout? Jedna ¢dst problému souvisi se zptisobem, jak ma byt sni-
Zeni dosazeno. Prezident Clinton navrhoval zvySeni dani bohatych ob¢ant a relativné
skromné Skrty ve vydajich. Republikdni naproti tomu nesouhlasi se zvySovinim dani,
dokonce by radi nékteré dané jeste snizili a rozpocet chtéji vyrovnat mnohem vétiimi
vydajovymi §krty nez prezident Clinton. Rozpory v otdzce fefeni rozpoctové krize a ne-
ochota k zdsadnim reSenim oddaluji vyrovnini dlouhodobého deficitu amerického fe-
derdlniho rozpoctu.

Jako kazdd politickd diskuse md i diskuse o rozpoc¢tu mnoho aspekti a pro-
blémti, které neni jednoduché vyiedit. Vice se jim budeme vénovat v posledni kapitole
této knihy, ale zdkladni body by jiZz mély byt jasné. Pokazdé, kdyz se v politice rozho-
duje o deficitu vlddniho rozpoctu a jeho dopadu na hospodaifstvi, je hlavni pozornost

upfena k dspordm, investicim a drokovym mirdm.

Maly test
Kdyby si lidé pro svij Zivomi styl zvolili heslo ,Zijme radé&ji dnes nez zitra”, jaky by byl kone&ny

dopad na investice, Uspory a drokovou miru?

Zdaver

~Nic nepijéuj a nic si nikdy nedluz,” radi Polonius svému synovi v Shakespearové
Hamletovi. Kdyby se kazdy ridil podobnou radou, byla by tato kapitola zbyte¢na.

Jen milo ekonomit ddvad Poloniovi za pravdu. V moderni ekonomice lidé pujcuji
a vypujcuji si velmi ¢asto a s dobrym umyslem. Vyptijcky umoziuji denné stavét nové to-
virny ¢i domy. Lidé pijéuji své prostiedky, aby si zajistili lepsf diichod na stafi. Ukolem fi-
nan¢niho systému je koordinovat viechny pujcky a vypujcky.

V mnoha piipadech se finanéni trh chovi jako ostatni trhy v hospoddfstvi. Cena za-
pujcitelnych fondu - drokova mira — je urcena nabidkou a poptivkou, stejné jako se
v ekonomice urcuji ostatni ceny. Jeden z deseti principii ekonomie predstaveny v 1. kapitole
iika, ze trhy jsou obvykle dobrym zptisobem organizace ekonomické aktivity. Hodi se i na
finanéni trhy, kde se vyrovndvaji nabidka po zapijcitelnych fonda s poptavkou po nich,

a tim alokuji vzacné zdroje tim nejefektivnéjsim zptsobem.

Tabulka 25-1
USPORY v EKONOMICE USA

i
eo
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Finanéni trhy se lis7 od ostamich trhii tim, jak spojuji soucasnost s budoucnosti. Ti,

ktef si ukladajf ve finan¢nim systému své soucasné prijmy a vytvareji tim nabidku zaplj-

Citelnych fondi — véfitelé — to délaji proto, aby je preménili na budouci kupni silu. Ti,

ktefi dnes poptivaji zaptij¢itelné fondy — vyptijéovatelé — to délaji proto, aby jim dnesni

investice umoznila v budoucnosti pouzit dalif kapitdl k vyrobé statkii. Dobfe fungujici fi-

nancni systém neni proto diilezity jen pro dneini generace, ale také pro budouci gene-

race, které zdédi mnoho z jeho piinosu.

Z novin

Dodatek o vyrovnaném rozpoctu

V minulosti obhajovali néktefi ¢lenové Kongresu tistavni dodatek, ktery by vy-

Zadoval po federdlni vlidé vyrovnani jejtho rozpoctu. Prezident Clinton viak

podobny navrh odmitd. V ndsledujicim ¢linku ekonom Robert Eisner argu-

mentuje proti podobnym navrhim.

Vyrovnany rozpocet: Spatna ekonomie

Robert Eisner

Spolu se dvéma laureaty Nobelovy
ceny, Roberfem Solowem z M.I.T. a Jamesem
Tobinem z Yale, jsme jako poradci prezidenta
doporudili vyslovit nesouhlas s névrhem do-
datku Ustavy o vyrovnaném rozpoétu. Jiz nds
podpofilo 35 Elend ekonomické obce véetné
dalsich sedmi lauredatd Nobelovy ceny...

Problémem je to, ze by dodatek na-
rusoval principy ekonomické teorie, jez
mnozi z nds po desetileti vyu&ovali. Kazdy
Gcetni nebo investor dobfe vi, jak tézké a ar-
bitrarni je uréit néco jako ,vyrovnani”, rozdil
mezi zirdtou a ziskem, i freba pro veti firmu.
Co lze potitat mezi souéasné vydaije, jak ry-
chlé je znehodnoceni majetky, co |ze amorti-
zovat, jak ocenit inventdF firmy, kdy zisk firmy
podléha specidlnim regulim, jak se vypoid-
dat s penzijnimi fondy, co s ,odlozenymi”
danémi? A otazky jsou komplikovangjsi,
mnohem komplikovan&jsi, v piipadé federdl-
ni vlady...

Napfiklad v oblasti portfoliovych in-
vestic. Kdyz rodina nakoupi akcie nebo obli-
gace, jen tézko by se to dalo klasifikovat
jako sou¢asny vydaj, ktery snizi Gspory a na-
pomize ,deficitu”. Pro federdlni viadu viak

plati toto tvrzeni pfesné. Pfed nékolika lety,
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kdyz Ministerstvo financi nakupovalo Gvé-
rovd a vkladové aktiva na burze, se deficit
zvétiil. Pak se objevilo mnoho nespravnych
kritickych ohlasd, ze to vede k nigeni nérod-
nich Gspor a Ziti na tkor budoucnosti. Kdyz
posléze stat prodal tato Gvérové a vkladové
portfolia, ,deficit” jako by zdzrakem zmizel.

Dalsi problém: federdlni viada nemd
oddéleny kapitdlovy rozpoéet. Kdyby mélo
byt statni Getnictvi konzistentni s G&etnictvim
pravnickych osob, nesmélo by zahrnovat vy-
daje na kapitdl, ale pouze miru znehodno-
ceni existujiciho kapitélu do polozky prebytku
nebo deficitu v tabulce ziskG a ztrét. Jak by-
chom potom ale méfili znehodnoceni? Jak
rychle zastaravd nds zbrojni arzendl? S kon-
cem studené valky bychom méli zvolit zvl&stni
vy$i miry znehodnoceni a véfiinu z néj ode-
psaté Co by se mélo udélat s rostoucim mnoz-
stvim investic do nehmotného kapitdly, do po-
citacového softwaru, do vyzkumu a vyvoje,
do vzdélani a skoleni a do zdravi2

Toto je pouhy zlomek Uskali soucas-
ného vlddniho GEetnictvi. Bylo by s podivem,
kdyby navrhovatelé Ustavniho dodatku trvali
na Upravé viech Ucetnich pravidel, kterd de-

terminuji Groven, pfi kferé je rozpoget ,vyrov-

9. ¢ast Realna ekonemika v dlouhém obdobi

nan”. Vytvofi se komise, aby ¢as od Easu pre-
zkoumala G&etnictviz Nebo ponechdme sou-
dom, aby rozhodly, které zdkony patfi do
mezi dodatku? ...

Jak bylo navrzeno na poslednim zo-
seddni Kongresu, dodatek by povolil stétni
pUicku hlasovénim a souhlasem fii pétin
¢lend, a toho je velmi obtizné dosdhnout.

Mnozi fikaji: ,J& vyrovnavém stav na
svém 3ekovém konté a vlady stétd Unie nebo
mistni sprévy maji ustanoveni o vyrovnani ve
svych Ustavach a statutech, proé by tomu
mélo byt jinak v federdlni viddy? Prog si
vlada musi pijéovat?” Ve skuteénosti si
kazdy z nds pljcuje - k financovani stavby
domu, na studia svych déti, na nakup auta
a zbozi dlouhodobé spotfeby. Podnikatelé si
pijcuji - staci se podivat na trh podnikovych
obligaci. Staty Unie a mistni spravy maji
obecné kapitalové Uéty oddéleny; omezeni
plynouci z nutnosti vyrovnéni rozpoétu plati
pouze pro bézné nebo operativni rozpodty.
Pdjcuji si na viechny druhy kapitalovych in-
vestic. Dodatek o vyrovnaném rozpoétu by li-
mitoval, co se tyka vypojcek, pouze federdlni
vladu.

Dodatek je, nadtésti, az sméiny svou
$patnou vynufitelnost. V jedné &dsti se uvadi:
Poédtkem kazdého fiskdlniho roku by mél
prezident predat Kongresu navrhovany roz-
pocet vlady Spojenych statd na pristi rok, ve
kterém celkové vydaje nepfevysi piijmy.” Co
prezidentovi znemozni jednoduie stanovit
vy$i pfijmd dostateéné vysokou na pokryti vy-
daji2 S nejistotou pfedpovédi budouciho vy-
voje by to byl docela poctivy zpiisob, jak do-
datek obejit.



V &asti 1 se navrhuje: ,Celkové vy-
daje nesmf ve fiskdlnim roce prevysit piijmy...”
Ale kdo miZe odhadnout, co se stane se sku-
tecnymi pfijmy a vydaji? Predpokladejme, ze
lidé budou pravé letos vice nemocni nez loni
a budou vice vyuZivat zdravotnické zafizeni
a nakupovat léky. Predpokladejme, Ze na-
stane propad v dafiovych pfijmech. Stejné
tak by v nékteré &asti mohlo byt napsdno, ze
viny Atlantiku nesméji pfesahnout uréitou vysi.
A co kdyz preséhnou? Vsadime prezidenta
nebo Kongres do vézeni?

Co se tykdé dafovych dnikd, uvital
bych v dodatku pasaz o podpoie néjaké po-
radenské firmy, kterd vydéld miliony tim, ze
bude stétu radit, jak to délat. Jednou z tech-
nik, jak uniknout schodkovosti rozpoétu, bude
prodej statnich akfiv, které vidda bude moci
vySkrtnout ze svych vydajl. Mize zaéit tim,
ze prodd ndrodni parky, stétni pidu, ropné

rezervy a viechny &asti dopravni infrastruk-

Shrnuti

tury, které vlastni... Pak by mohla pokraéovat

prodejem vefejnych budov véetné Kapitolu
a Bilého domu a moznd, Ze si je pronajme
zpdtky do svého uzivani.. Samoziejmé, Ze
za cas vy¢erpdme moznosti proddavat vefejnd

aktiva. Ale moznd, Ze teprve to, stejné jako

v pfipadé prohibi¢nich zékond, bude dosta-
te¢né upozornéni na posefilost zavedeni po-

dobného dodatku.

Zoro): The Wall Street Journal, 22. ledna
1997, str. Al4,

Americky finanéni systém se skladd z mnoha druhi fi-
nanc¢nich instituci, jako je trh obligaci, burza akeii,
banky a vzdjemné fondy. Viechny tyto instituce se snazi
previdét zdroje od domdcnosti, které chtéji sporit, do
rukou domdcnosti a firem, které si chtéji vypijcit.
Systém ndrodnich ¢t obsahuje nékteré dilezité
makroekonomické identity. Pro uzavienou ekono-
miku plad, Ze se investice musi rovnat uspordam.
Finanéni instituce jsou tim mechanismem, ktery spo-
Jjuje aspory jednéch s investicemi druhych.

Urokovd mira zavisi na nabidce zaptijcitelnych fonda

a poptavee po nich. Nabidka zaptijcitelnych fond

Klicové pojmy

vznikd v domdcnostech, které si chtéji uspofit ¢ast pii-
jmit a prjcit je nékomu jinému. Poptivka vznikd v do-
mdcnostech a firmach, které si chtéji vypujcit na inves-
tice. K analyze toho, jak hospodiiska politika nebo
uddlost ovlivni drokovou miru, je tieba zjistit, jak ovlivn{
nabidku zaptijcitelnych fondi a poptivku po nich.

Ndrodni dspory se rovnaji souctu vefejnych a soukro-
mych tspor. Deficit vlddniho rozpoctu znameni zi-
porné vetfejné udspory a tim snizuje ndrodni tspory
a nabidku zaptjcitelnych fondt, které financuji in-
vestice. KdyZ deficit vlddniho rozpoétu vytlacuje in-
vestice, snizuje zarovei rist produktivity a HDP.

finandni systém

finanéni trhy

obligace

akcie

finanéni zprostredkovatelé
vzdjemny fond

ndrodni tspory

soukromeé dspory
vefejné tspory
rozpoctovy pirebytek
rozpoctovy deficit

trh zapujcitelnych fondua

vytésnovani
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Otdzky k opakovdni

Jakou itlohu ma finanéni systém? Vyjmenujte a po-
piste dva trhy, které jsou souddsti finan¢niho systému.
Vyjmenujete a popiSte dva druhy finanénich zpro-
stiedkovatelt.

Co to jsou ndrodni dspory? Co to jsou vefejné uspory?
Co to jsou soukromé uspory? V jakém vztahu jsou
mezi sebou tyto tfi proménné?

Co to jsou investice? Jaky vztah maji k narodnim dspo-
ram?

Piiklady a aplikace

4.

Popiste zménu danového zdkona, kterd zvysi sou-
kromé uspory. Kdyby byla zména provedena, jak
ovlivni trh zapujcitelnych fonda?

Co znamend schodek vladniho rozpoé¢tu (rozpoétovy
deficit)? Jak ovlivni trokovou miru, investice a hos-
poddrsky rast?

544

Od které z nasledujicich dvou obligaci byste o¢ekdvali

vyssi drok? Vysvétlete:

a) obligace vldidy USA nebo obligace vlidy nékteré
stitedoevropské zemé,

b) obligace splatnd v roce 2005 nebo obligace, jejiz ji-
stina bude vyplacena v roce 2025,

¢) obligace Coca-Coly nebo obligace softwarové firmy
u vis doma v gardzi,

d) obligace vydand federilni vlidou nebo obligace
statu New York.

~Krivka vynos* znazoriuje tirokové miry obligaci s riz-

nou dobou splatnosti, s dobou splatnosti na horizon-

tdlni ose a piislusnym trokem na vertkile.

a) Na zdkladé toho, co jsme vylo7ili v této kapitole, oce-
kavali byste kiivku vynost stoupajici nebo klesajici?

b) S pouzitim finanéni pfilohy v novindch z posledni
doby nakreslete kiivku vynost vladnich obligaci.
Mad sklon, jaky jste o¢ekdvali?

Theodor Roosevelt jednou fekl: \Neni pfilis velky mo-

rdlni rozdil mezi hranim karetnich her, loterii nebo

sazkami na dostizich a hranim na akciovém thu.”

Jakou spolecenskou tilohu podle vds maji burzy akcii?

Pokles cen akcii byvd ob¢as povazovan za znameni bu-

douciho poklesu redlného HDP. Pro¢ si myslite, Ze by

to mohlo platit?

. Vkapitole se vysvétluje, Ze vyhodou vzdjemnych fondu

Jje moinost ziskdni diverzifikovaného portfolia akcii
a obligaci. Jaké vyhody plynou z vlastnictvi portfolia
namisto vlastmictvi akcii urcitého podniku?

Mnoho zaméstnancii vlastni akcie emitované firmou,
ve které pracuji. Pro¢ si myslite, Ze firmy podporuji
podobné chovini? Pro¢ by pracovnik nemél chtit akcie
spolecnosti, kde pracuje?

9. ¢ast Realna ekonomika v dlouhém obdobi

7. Vas kolega tvrdi, Ze nakupuje akcie jen téch spoleé-

10.

nosti, o kterych jsou vdichni piesvédéeni, ze prinesou

v budoucnu velké zisky. Jaky pomér ceny k vynosu

byste o¢ekdvali v porovnini s P/E jinych spole¢nosti?

Co muze byt nevyhodou pfi koupi téchto akeii?

Vysvétlete makroekonomicky rozdil mezi investicemi

a usporami. Ktery z nasledujicich prikladt patii mezi

investice a ktery mezi uspory? Vysvétlete.

a) VaSe rodina si bere hypoteéni tvér na koupi no-
vého domu.

b) Pouzijete Sek v hodnoté 200 dolart na koupi akcie
AT&T.

¢) Vase spolubydlici vydéla 100 dolart a uloZi si je na
bankovni tcet.

d) Vypujéite si 1 000 dolarti v bance, abyste si koupili
auto, které budete pouZivat v podnikani pfi rozvozu
pizzy.

Predpoklddejme, Ze Intel stavi velkou tovarnu na ¢ipy.

a) Predpoklddejme, Ze chce investici financovat emisi
obligaci. Jak ovlivni zvy§eni tirokové miry rozhod-
nuti Intelu postavit novou tovarnu?

b) Jestlize bude mit Intel dostatek vlastnich zdroja
k postaveni oné tovirny, bude ve svém rozhodovani
néjak ovlivnén pohybem trokové miry? Vysvétlete.

Predpokladejme, Ze si viada piisti rok vypidjéi o 20 mi-

liard dolarti vice nez letos.

a) Pouzijte nabidkovy a poptavkovy graf k analyze
této politiky. Klesne, nebo stoupne drokovd mira?

b) Co se stane s investicemi? Co se soukromymi 1ispo-
rami? Co s vefejnymi tsporami? Co s ndrodnimi
usporami? Srovnejte velikost zmény s 20 miliardami
dolarti vlidnich vypijcek navic.

c) Jak ovlivni elasticita nabidky zapiijcitelnych fondia



velikost téchto zmén? (Ndpovéda: Pripomernite si
z 5. kapitoly definici elasticity.)

d) Jak ovlivni zmény elasticita poptavky?

e) Predpoklidejme, e domdcnosti jsou piesvédéeny
o tom, Ze zvySeni vlddnich vypiij¢ek znamenad vyssi
budouci dané¢, aby se deficit zaplatil. Co to bude
dnes znamenat pro soukromé uspory a nabidku
zapujcitelnych fondG? Zvysi to, nebo snizi efekty
uvedené v bodé (a) a (h)?

11. V minulych deseti letech nové pocitacové technologie
podstamné snizily mnozstvi zdsob, které udrzuji na
kazdy dolar prodanych vyrobku. Ilustrujte tuto zménu
obrdazkem trhu zaptjcitelnych fondi. (Ndpovéda: Vy-
daje na zdsoby patii do investic.) Jaky si myslite, Ze to

mélo vliv na vy3i investic v tovdrndch?

12, Nékteri ekonomové se domnivaji, Ze stirnuti popu-
lace v primyslovych zemich zac¢ind sniZovat jejich
uspory, pravé kdyz je vhodna nilada pro rist investic®
(Economist, 6. kvétna 1995). Iustrujte vliv tohoto jevu
na svétovy trh zapujcitelnych fondi.

13. V této kapitole se vysvétluje moZnost rastu investic
bud sniZenim zdanéni soukromych tspor, nebo sni-
Zzenim deficitu vlddniho rozpoctu.

a) Proc je dilezité usilovat o obé tyto politiky soucasné?

b) Co je potieba védét o chovani soukromych uspor,
abyste mohli rozhodnout, kterd z obou cest by byla
efektivnéjsi?
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