32.

Vliv monetarni a fiskalni politiky na agregéatni poptavku

V této kapitole:

Sezndmite se s teorii preference likvidity, kterd je teorii Grokové miry v kratkém obdobi.

Budete se zabyvat tim, jak monetdrni politika ovliviiuje Grokové miry a agregdtni poptavku.
Budete se zabyvat tim, jak fiskalni politika ovliviiuje drokové miry a agregémi poptévku.

Budete se zamyilet nad problémem, zda by méli tvirci hospoddiské politiky stabilizovat ekonomiku.

Budete znovu pfemyilet o rozdilném chovani ekonomiky v kratkém a dlouhém obdobi.

Predstavte si, Ze jste ¢lenem Vyboru pro operace na volném trhu, jenZ stanovuje
monetdrni politiku. Jste svédkem toho, jak se prezident a Kongres shodli na snizeni vldd-
nich vydajii, které md za cil sniZzit rozpoctovy deficit. Jak by mél Federilni rezervni systém
reagovat na takovou zménu fiskalni politiky? Mél by zvysit, snizit nebo ponechat nabidku
penéz na stavajici urovni?

Abyste mohli odpovédét na tuto otdzku, musite zvdzit vliv monetarni a fiskdlni po-
litiky na ekonomiku. V piedchdzejici kapitole jsme vidéli, jak 1ze za pomoci modelu agre-
gatni poptavky a agregdtni nabidky vysvétlit kratkodobé vykyvy ekonomiky. Kdyz dojde
k posunu krivky agregdini poptdvky nebo agregitni nabidky, vznikaji vykyvy celkové pro-
dukce zboZi a sluzeb a vykyvy celkové cenové hladiny. Jak jsme zminili v pfedchdzejici ka-
pitole, jak monetdrni, tak fiskdlni politika mohou ovliviiovat agregdtni poptivku. Zména
jedné z téchto politik miize tedy vést ke kratkodobym vykyviim produktu a cen. Tviirci
hospodafiské politiky budou tento dopad oc¢ekdvat a mohou se snazit mu pfizptisobit dru-
hou z téchto politik.

V této kapitole se budeme podrobnéji zabyvat tim, jak mohou ndstroje monetiarni
a fiskdlni politiky, jez mad vldda v rukou, ovlivnit polohu kiivky agregdtni poptavky. Dlouho-
dobymi dopady téchto politik jsme se zabyvali jiz diive. V 24. a 25. kapitole jsme vidéli, jaky
vliv ma fiskdlni politika na tspory, investice a dlouhodoby ekonomicky rist. V 27. a 28. ka-
pitole jsme vidéli, jakym zptsobem Fed kontroluje nabidku penéz a jaky vliv md v dlouhém
obdobi nabidka penéz na cenovou hladinu. Nyni uvidime, jak tyto ndstroje hospodaiské
politiky mohou posunout kiivku agregitni poptavky a tim ovlivnit kratkodobé vykyvy eko-
nomiky.

Jiz jsme se naucili, Ze agregdmi poptavku ovliviiuje kromé monetarni a fiskalni po-
litiky mnoho jinych faktori. Na celkovou poptivku po zboizi a sluzbdch maji vliv obzvldsté
pozadované vydaje domdcnosti a firem. Kdyz se tyto vydaje zméni, dochazi k posunu agre-
gdmi poptavky. Jestlize tvirci hospoddrské politiky nereaguji, tyto posuny agregatni po-
ptavky zptisobuji kratkodobé vykyvy produktu a nezaméstnanosti. Vysledkem je, ze tviirci
hospodaiské politiky odpovédni za fiskdlni a monetirni politiku ob¢as pouZivaji ndstroje,
Jjez maji k dispozici, aby se tyto posuny agregatni poptavky pokusili vykompenzovat, a eko-
nomiku tak stabilizovat. Nyni se budeme zabyvat teorii, jez vysvétluje tato rozhodnuti,
a budeme hovofit o nékterych problémech, které vznikaji pii pouZiti této teorie v praxi.
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Jak monetdrni politika ovliviiuje agregdtni poptavku

Krivka agregatni poptavky zndzornuje poptivané mnozstvi zboii a sluzeb pfi jaké-
koli cenové hladiné. Jak si moZnd vzpomindte z predeslé kapitoly, kiivka agregitni po-
ptavky je klesajici z téchto (i davodi:

. Pigowiiv efekt bohatstvi: nizsi cenovd hladina zvySuje redlnou hodnotu penéz, kieré
domdcnosti drzi, a vyssi redlné bohatstvi stimuluje spotfebitelské vdaje.

. Keynesiiv efekt vivokovych mér: nizsi cenova hladina sniZuje drokové miry, protoze lidé
se snazi pujcit pfebytecné penize, které drzi, a nizsi irokové miry stimuluji inves-
ticni vydaje.

e Mundell-Flemingiiv efekt ménouvych kursit: kdyz nizsi cenovd hladina snizi drokové miry,

investofi presunou st svych fondt do zahranici a zpasobi tak znehodnoceni do-
méici mény vzhledem k cizim ménam. Toto znehodnoceni zlevni domdci zhozi v po-

rovnani se zahrani¢nim zboZzim a dojde tak ke stimulaci ¢istého vyvozu.,

Na tyto ui efekty by se nemélo pohlizet jako na alternativni teorie. Dochazi k nim
soucasné a zpusobuji, ze nartstd mnozstvi poptavaného zbozi a sluzeb, kdyz klesd cenova
hladina.

Ackoli viechny tii efekty pasobi spole¢né, pii vysvétleni klesajici kiivky agregami
poptivky jim nelze prisuzovat stejny vyznam. Jelikoz driba penéz predstavuje pouze ma-
lou ¢dst bohatstvi domdcnosti, je Pigoutyv efekt nejméné vyznamny ze t'f uvedenych dii-
vodii. Navic plati, ze vyvoz a dovoz pfedstavuji pouze maly podil na americkém HDP,
proto neni ani Mundell-Flemingtiv efekt v americké ekonomice piilis silny. (Tento efekt
Jje mnohem vyznamnéj$i pro mensi zemé, nebot men3i zemé obvykle vyvazeji a dovizeji
vys8i podil svého HDP.) Pro americkou ekonomiku je nejdalezitéj§im divodem klesajici
krivky agregatni poptivky Keynestiv efekt tirokovych mér.

Abychom pochopili, jak pfijaté politiky ovliviiuji agregdmi poptiavku, musime se
tedy podrobnéji zabyvat Keynesovym efektem urokovych mér. Sezndmime se s teorii,
kterd vysvétli, co ur¢uje tirokové miry. Jde o teorii preference likvidity. Poté co vylozime
tuto teorii, Iépe pochopite to, pro¢ je kiivka agregami poptavky klesajici a jak monetarni
politika tuto kiivku posouvd. Teorie preference likvidity vnasi nové svétlo do analyzy
krivky agregdmi poptivky a umoziuje nam lépe pochopit kritkodobé vykyvy.

Teorie preference likvidity

Ve své klasické knize Obecnd teorie zaméstnanosti, viroku a penéznavrhl Keynes teorii pre-
ference likvidity, pomoci niz vysvétlil, jaké faktory uréuji tirokovou miru v ekonomice. Tato
teorie je v zdsad¢ aplikaci nabidky a poptavky. Podle Keynese se tirokova mira piizptsobuije,
aby vyrovnala nabidku penéz a poptivku po penézich. Zatnéme tedy uvazovat o nabidce pe-
néz a poptivee po nich a o tom, jak nabidka a poptivka zavisi na tirokové mife.

Nabidka penéz Prvni ¢isti teorie preference likvidity je nabidka penéz. Jak jsme jiz po-
prvé rozebrali v 27. kapitole, nabidku penéz ma v americké ekonomice pod kontrolou
Federdlni rezervni systém. Fed méni nabidku penéz hlavné pomoci zmén mnozstvi rezerv
v bankovnim systému prostiednictvim nakupti a prodejt vlddnich obligaci operacemi na
volném trhu. Kdyz Fed nakupuje vladni obligace, jsou dolary, kterymi za obligace plati,
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Nabidka
penéz

obvykle ukldddny v bankdch a tyto dolary tvoif piirtistek bankovnich rezerv. Kdyz Fed pro-
davd vlddni obligace, dolary, které ziskdvd za obligace, jsou odcerpaviny z bankovniho
systému a dochdzi k poklesu bankovnich rezerv. Tyto zmény bankovnich rezerv vedou ke
zméndm schopnosti bank poskytovat ptjcky a vytviret penize. Kromé operaci na volném
trhu mtze Fed ménit nabidku penéz pomoci zmén minimdlnich rezerv (mnoZstvi rezerv,
které banky musi drzet proti svym depozitim) nebo pomoci diskontni sazby (drokové
sazby, za kterou si mohou banky vyptijéit rezervy od Fedu).

Tyto podrobnosti v regulaci penézni zdsoby jsou dtleZité pro uskuteciiovani poli-
tiky Fedu, nemaji viak zdsadni vyznam pro analyzu v této kapitole. Na§im cilem je na
tomto misté prozkoumat, jak zmény nabidky penéz ovliviiuji agregdtni poptavku po zbozi
a sluzbdch. Pro tento ticel mbZeme zanedbat podrobnosti fungovani politiky Fedu a jed-
noduse predpoklddat, Ze Fed md piimy vliv na nabidku penéz. Jinymi slovy predpokld-
ddme, Ze nabizené mnozstvi penéz v ekonomice je pevné dano na takové trovni, pro ja-
kou se Fed rozhodne.

Protoze nabizené mnoistvi penéz je dino politikou Fedu, nezavisi na ostatnich eko-
nomickych veli¢indch. Obzvldsté nezdvisi na tirokové mife. Jakmile uc¢ini Fed své rozhod-
nuti, nabizené mnoZstvi penéz zistane stejné, bez ohledu na pievazujici drokovou miru.
Pevné dand nabidka penéz je zobrazena jako vertikdlni nabidkova kiivka na obrdzku 32-1.

Poptavka po penézich Druhou ¢&isti teorie preference likvidity je poptivka po pené-
zich. Na pocitku analyzy poptavky po penézich si pripomerite, Ze likvidita jakéhokoli aktiva
vyjadiuje snadnost, s jakou je toto aktivum pilevoditelné na prostfedek smény pouZivany
v ekonomice. Timto prostfedkem smény jsou penize, takze penize jsou z definice nejli-
kvidné&j$im dostupnym aktivem. Likvidita penéz vysvétluje poptavku po penézich: lidé se
rozhoduji drZet penize misto ostatnich aktiv, jez nabizeji vyssi vynosové miry, protoZe pe-
nize mohou byt pouZivany k ndkupu zboZi a sluzeb.

I kdyz existuje mnoho faktort ovliviiujicich poptdvané mnoZstvi penéz, teorie pre-
ference likvidity zdaraznuje, Ze jednim z nejdalezitéjsich je vrokovd mira. Divodem je, ze

Obréazek 32-1

NABIDKA PENEZ

Nabidka penéz v ekonomice je
stanovena centrdlni bankou, hie-
rou predstavuje ve Spojenych std-
tech Iederdlni rezeruni systém.
Protoze nabizené mnoZstvi penéz
nezdvist na wrokove mive, nabid-

kovd krivka je vertikdlni.
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Obrazek 32-2

POPTAVEA PO PENEZICH

Protoge virokovd mira méii nd-
klad prilezitosti driby penéz (jei
nenesou vroky) namisto obligaci,
Jéz airoky nesou, zvysend wrokovd
miry snizuje poptavané mnoistoi
penéz. Klesajici poptavkovd
kifivka zachycuje tento vztah ne-
primé dmérnosti.

Obrazek 32-3

ROVNOVAHA NA TRHU PENEZ
Podle teorie preference likvidity se
urokovd miry prizprisobuji a wvd-
Agii tak nabizené a popidvand
mnogstut penéz do rovnovdhy.
Jestlize je rirokovd mira nad rov-
novdznow rovnd (napit v bodé
1), mnoistui penéz, kierd chtéji
lidé drzet (M), je mensi nez
mnoistvl, jei vytvoril Fed. Tento
previs nabidky penéz vytudri tlak
na frokles rirokoud miry. Jestlize je
naopak rirokovd mira pod rouno-
vaznou rovni (napr. v bodé r,),
Je mnoZstvi penéz, kieré chiéfi lidé
drzet (M,?), vétsi nez mnosstui,
Jez vytvoril Ied. Tenlo previs po-
Plvky po penézich vytvdri tak
na zoySend rokové miry. Sily na-
bidky a poptivky na triu pend:
tedy tlac? iirokovou miru smérem
k rovnovdiné irovni, pii kieré
chtéfi lide driet takové mnozstoi
penéz, hteré Fed vytvofil.

Poptavka
po penézich

Poptavka
po penézich

tirokovd mira predstavuje niklad pfilezitosti driby penéz. To znamend, ze kdyz drite bo-
hatsvi v penézich v penézence, misto abyste je méli ve formé obligaci nesoucich turoky,
ztrdcite troky, které byste mohli ziskat. Zvygen{ irokové miry zvysuje ndklady drzby penéz,
z ¢ehoz vyplyvd, 7e snizuje poptivané mnozswi penéz. Krivka poptavky po penézich je tedy
klesajici, jak vidime na obrizku 32-2.

Rovnovéha na trhu penéz Podle teorie preference likvidity se trokova mira piizpiso-
buje a uvadi tak do rovnovihy nabidku penéz a poptivku po penézich. To je zachyceno
na obrizku 32-3. Existuje jedna tirokovd mira, nazyvanda rovnovdind iirokovd mira, pfi které
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se poptdvané mnoistvi penéz presné rovna nabizenému mnozstvi. Jestlize je irokovd mira
na jakékoli jiné trovni, lidé se budou snaZit prizptlisobit svd portfolia aktiv, coz bude mit
za ndsledek posun trokové miry smérem k rovnovize.

Predpoklddejme napiiklad, Ze trokovd mira je nad rovnovdinou urovni, napf.
v bodé 1 na obrdzku 32-3. V tomto piipadé je mnozstvi penéz, které lidé chtéji drzet
(Ml""), nizsi neZ mnozstvi, které stanovil Fed. Ti lidé, kteri drZi pirebyteé¢nou nabidku pe-
néz, se budou snazit se ji zbavit ndkupem obligaci nesoucich troky nebo vkladem penéz
na bankovni ticet nesouci tirok. ProtoZe emitenti obligaci a banky davaji prednost nizsim
drokovym mirdm, reaguji na tento pievis nabidky penéz snizenim trokovych mér, jez na-
bizeji. Klesd-li irokovd mira, lidé zacnou davat prednost drzbé penéz a7 do okamziku, kdy
pii rovnovdzné trokové mite budou spokojeni s dribou presné takového mnozstvi penéz,
jaké Fed stanovil.

JestliZe jsou naopak irokové miry pod rovnovaznou trovni, jako napft. v bodé r,na
obrdzku 32-3, mnoZswvi penéz, které lidé chtéji drzet (Mﬂ"r), je veétsi neZ mnozstvi penéz
stanovené Fedem. Vysledkem je, Ze se lidé pokouseji zvysit svou drzbu penéz tak, 7e sni-
Zuji drzbu obligaci a jinych aktiv nesoucich trok. Tim, jak lidé snizuji drzbu obligaci, emi-
tenti obligaci zji$tuji, 7¢ musi nabidnout vy3si irokové miry, aby ptildkali kupce. Urokovad

mira tedy roste a pribliZuje se rovnovazné urovni.
Klesajici kifivka agregatni poptavky

Poté co jsme si ukdzali, jak teorie preference likvidity vysvétluje rovnovdznou tro-
kovou miru v ekonomice, budeme se nyni zabyvat implikacemi pro agregdtni poptivku
po zboii a sluzbdch. Nejprve pouZijeme tento model k vysvétleni klesajiciho sklonu kiivky
agregdtni poptavky. Predpoklddejte obzvlaste, ze celkovd cenovd hladina v ekonomice
roste. Co se stane s drokovou mirou, kterd privadi do rovnovdhy nabidku penéz a po-
ptivku po penézich a jak tato zména ovliviiuje mnozstvi poptavaného zbozi a sluzeb?

Jak jiz vime z 28. kapitoly, cenovd hladina je jednim faktorem urcujicim poptdvané
mnozstvi penéz. Pii vy§sich cendch je vidy sménovano vice penéz, je-li proddano néjaké
zhoZi nebo sluzba. Vysledkem je, Ze se lidé rozhodnou drZet vétdi mnoZsvi penéz. To zna-
mend, Ze vy$§i cenovd hladina zvy$i poptidvané mnoZstvi penéz pri jakékoli dané trokové
mife. V &dsti a) obrdzku 32-4 tedy vidime, Ze zvy8eni cenové hladiny z P, na P, posouva
kiivku poptavky po penézich doprava z MD, do MD.

Viimnéte si, jak tento posun poptivky po penézich ovliviiuje rovnovihu na trhu
penéz. Pfi dané nabidce penéz musi trokovd mira rist, aby vyrovnala nabidku penéz s po-
ptavkou po penézich. Vyssi cenovd hladina zvySila mnoistvi penéz, které lidé chtéji drzet,
a posunula poptivkovou kiivku doprava. Nabizené mnozstvi penéz se ale nezménilo,
takZe drokovd mira musi vzriist z r; na r,, aby odradila dodate¢nou poptivku.

Tento rust irokové miry ma dusledky nejen na trh penéz, ale také na poptavané
mnoiZstvi zboii a sluzeb, coz mizeme vidét v &dst b) zminéného obrdzku. Pri vy3si tirokové
mite jsou vetsi ndaklady ptjéovani a vynos tspor. Méné domicnosti se rozhodne piijcovat si
a koupit si novy dam a ti, kdo tak uéini, kupuji domy menéi, takZe poptivka po domdcich
investicich klesd. Méné firem se rozhodne piijcit si a stavét nové tovarny ¢ kupovat nové
vybaveni, takze i investice podnikil klesaji. Domdcnosti vice mysli na budoucnost a spofi,
takZe klesaji vydaje na spotiebni zbozi. Ze viech téchto diivodii dochdzi k tomu, Ze pfi ri-
stu cenové hladiny z P, na P, roste poptdvka po penézich z MD; na MD,. Dochazi k ristu
drokové miry z r; na r, a poptivané mnozstvi zboZi a sluzeb klesd z ¥ na ¥,.
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Obrazek 32-4

TR PENEZ A SKLON KRIVKY AGRIE-
GATNI POPTAVKY.

ZvySeni cenové hladiny z P, na
Py posowvd kiivku popiduvky po
penézich doprava, cof vidime

w édsti a). Toto zuySent popldavky
o penézich zpisobuje zuyseni
rokové mivy z vp na vy Jelikos
tirokovd mira predstavuje nd-
klady frijéovdni, rist irohove
miry snizuje popldavané mnoistvi
2bozi a stuieh z Y na Yy Tento
neprimo mérny vzlah mezi ceno-
wou hladinou a poptavanym
mnoistuim se projevuje v klesajict
kfivce agregdini poptavky, jak vi-
dime v édsti b).

Nabidka

penéz

2. ..zvyiuje poptavku
po penézich...

Poptavka po penézich
pfi cenové
hladiné P,, MD,

Poptavka po penézich
pfi cenové
hladin& P, MD,

Agregdtni
poptévka

Analyzu Keynesova efektu trokové miry mizeme shrnout do téchto i kroku:

1L, Vyssi cenovd hladina zvySuje poptivku po penézich.
VySsi poptavka po penézich vede k vy$§im tirokovym mirdm.
5. VySii tirokové miry snizuji poptavané mnoZstvi zboif a sluzeb.

Konecnym vysledkem této analyzy je nepiimo imérny vztah mezi cenovou hladi-
nou a poptavanym mnoZstvim zbo#i a sluzeb. Tento vztah je ilustrovin klesajici kiivkou
agregdtni poptavky.
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Zmény nabidky penéz

Az do této chvile jsme pouzivali teorii preference likvidity pouze k podrobnéjsimu
vysvétleni klesajictho sklonu kiivky agregdtni poptavky. Tato teorie je ale dillezitd také
z toho divodu, Ze osvétluje, jak Fed zménami monetdrni politiky posouvad kiivkou agre-
gamni poptavky. Predpoklddejme, ze Fed zvy$i nabidku penéz pomoci ndkupu vliadnich ob-
l'igacf na volném trhu. Predpoklidejme dile, 7e cenovd hladina v krdatkém obdobi nerea-
guje na tyto ménové injekce. Jakym zpiisobem ovlivini ménova injekce rovnovdznou miru
a krivku agregdini poptavky?

KdyZ se podivime na ¢dst a) obrdzku 32-5, vidime, 7e zvySeni nabidky penéz po-
souvd kiivku penézni nabidky doprava z MS, na MS,. JelikoZ se poptdvka po penézich ne-
méni, trokovd mira klesd z 1; na r, a uvadi do rovnovihy nabidku penéz s poptivkou po
penézich. To znamend, ze musi dojit k poklesu tirokové miry, coz povede lidi k tomu, ze
budou drzet dodate¢né penize, jez Fed vytvortil.

Nabidka
penéz,
MS,

—

T

[ 1. Kdy# Fed zvyii

nabidky penéz...

Poptavka

po penézich
pfi cenové
hlading P

AD,

Agregdtni
poptavka, AD,

Obrazek 32-5

MENOVE INJEKCE

V éisti a) vidime, Ze zvyseni na-
bidky penéz z MS; na MS, sni-
Zuje rovnovdznou wrokovow miru
27 na vy Protoie irokovd mira
Je ndkladem pitjcovdni, zvysuje
pokles vivokove miry poplavané
mnoistoi 2bozi a stuzeb pri dané
cenovd hladingz Y, na Y, V
csti b) vidime, Ze kvivka agre-
gdind poptdavky se tedy posouvd
doprava z AD| na AD,.
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Pripomerime tedy jeSt¢ jednou, Ze irokovd mira ovliviiuje poptivané mnozstvi
zboZi a sluzeb, jak vidime v ¢dsti b) obrazku 32-5. Nizsi tirokovd mira sniZzuje ndklady vy-
ptjcek a vynosy tispor. Domdcnosti kupuji vétdi domy a kupuji jich vice, ¢imz stimuluji po-
ptavku po domdcich investicich. Firmy vydavaji vice za nové tovarny a nové vybaveni, ¢imz
stimuluji podnikatelské investice. Domdcnosti méné spoii a vice vyddvaji za spotiebni
zboZi. Ze viech téchto divodii roste pii dané cenové hladiné poptdvané mnozstvi zbo#
a sluzeb z ¥) na ¥,.

Shriime: ménovd injekce Fedu zvySuje nabidku penéz. Pri jakékoli dané wirouni cen vede

Ménovd injekce tedy posouvd kiivku agregitni poptavky doprava.
Cilovani urokovych mér a politika Federalniho rezervniho systému

Jak Fed ovliviiuje ekonomiku? V této kapitole i diive v textu jsme povaZovali na-
bidku penéz za ndstroj politiky Fedu. Kdyz Fed koupi vlidni obligace na volném trhu, zvy-
Suje nabidku penéz a zvySuje agregatni poptavku. Kdyz Fed vladni obligace na volném
trhu prodavd, snizuje nabidku penéz a omezuje agregatni poptivku.

Pri diskusich o politice Fedu se ¢asto hovoii o urokové miie jako o ndstroji, ktery
Fed pouzivd, a nikoli o nabidce penéz. V poslednich letech fungovala politika Fedu tak, ze
za cil stanovovala wirokovou miru federdlnich fondii, coz je tirokova mira, kterou si i¢tuji banky
mezi sebou za kratkodobé pujcky. Kazdych 3est tydnii je tento cil prehodnocovan pti zase-
ddni Federdlniho vyboru pro operace na volném trhu (FOMC). FOMGC se rozhodl pro cil
ve formé urokové miry federdlnich fondi (a nikoli pro nabidku penéz, jak €inil v minu-
losti) ¢dstecné také proto, ze nabidku penéz je obtizné dostatecné piesné méfit.

\

Ray Brown vlddne basou, Elvin Jones bubny a Alan Greenspan rokovymi mirami.
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Rozhodnuti Fedu cilovat tirokovou miru neméni zdsadné nasi analyzu monetirni
politiky. Teorie preference likvidity ilustruje jednu dilezitou zasadu: monetdrni politika mize
byt popsdana bud pomoci nabidky penéz, nebo pomoci irokové miry. Kdyz stanovi FOMC za cil tro-
kovou miru federdlnich fonda ve vy3i feknéme 6 %, fikd tim obchodnikim s obligacemi
pusobicim ve Fedu: ,Provedte operace na volném trhu a zajistéte, aby se rovnovaznd uro-
kovd mira rovnala 6 %.“ Znamena to, Ze kdyz Fed stanovi jako cil iirokovou miru, zavazuje
se prizptsobit nabidku penéz tak, aby rovnoviha na trhu penéz tohoto cile dosdhla.

Podobné mizeme také nahliZet na monetirni politiku jako na zmény cilti drokové
miry nebo zmény nabidky penéz. Kdyz FOMC snizi cil pro drokovou miru federdlnich
fondi, obchodnici s obligacemi ve Fedu nakupuji vladni obligace a tento ndkup zvySuje na-
bidku penéz a snizuje rovnoviznou trokovou miru. Kdyz FOMC zvy&i sviyj cil, obchodnici
s obligacemi proddvaji vladni obligace, a tak snizuji nabidku penéz a zvy3uji rovnovainou
trokovou miru. Zména monetdrni politiky, kterd ma za cil zvySit agregdtni poptavku, muze
byt tedy popsdna bud jako politika zvysujici nabidku penéz, nebo snizujici tirokovou miru.
Zména monetdrni politiky, kterd ma za cil omerzit agregatni poptavku, muze byt popsiana

bud jako politika snizujici nabidku penéz, nebo jako politika zvysujici irokovou miru.

Maly test
Pouzijte teorii preference likvidity a vysvétlete, jak pokles nabidky penéz ovlivni rovnovaznou

drokovou miru. Jak tato zména monetdrni politiky ovliviiuje kfivku agregdtni poptévky?

Jak fiskalni politika ovliviiuje agregdtni poptavku

Vldda miize ovliviiovat chovani ekonomiky nejen pomoci monetarni politiky, ale také
prostrednictvim politiky fiskdlni. Fiskdlni politikou rozumime rozhodnuti vlady tykajici se
celkove trovné vladnich vydajt a rozhodnuti tykajici se vySe dani. V této knize jsme se jiz za-
byvali tim, jaky vliv md v dlouhém obdobi fiskilni politika na uspory, investice a riist. V krat-
kém obdobi ovliviiuje ale fiskdlni politika hlavné agregatni poptivku po zboZi a sluzbéch.

Zmeény vladnich vydajo

Zméni-li vldda velikost svych vydaji na zboZi a sluzby, posouvi piimo kiivkou agre-
gani poptdvky. Predpoklidejme, Ze si napfiklad Ministerstvo obrany objednd u firmy
McDonnell Douglas, jez je velkym vyrobcem vojenské techniky, novd bojova letadla za
20 mld. dolarti. Tato objedndvka zvy3i poptivku po vyrobcich firmy McDonnell Douglas,
coz povede tento podnik k tomu, aby najal vice pracovnika a zvyil vyrobu. Protoze
McDonnell Douglas je soucdsti ekonomiky, zvySeni poptavky po letadlech McDonnell
Douglas se projevi jako zvySeni agregdtni poptavky po zbozi a sluzbdch. Kiivka agregdtni
poptdvky se posune doprava.

Do jaké miry ale posune objedndvka za 20 mld. u¢inéna vlidou kiivku agregatni
poptavkyr Zda se, Ze kiivka agregdtni poptivky se posune doprava nejprve piesné
o 20 mld. dolarfi. Tak to ale neni. Velikost posunu agregitni poptavky je jind nez velikost
vladnich vydaji ze dvou divodii, které se projevuji na makroekonomické drovni. Prvnim
z nich je ucinek multiplikdtoru, kviili némuz by mohl byt posun agregatni poptavky vétsi
nez 20 mld. Druhym je dcinek vytésitovini, v jehoz disledku by posun agregatni poptavky

v

mohl byt mensi nez 20 mld. Nyni se budeme zabyvat obéma témito ucinky.
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multiplikaéni Géinek
dodatecny posun agregdini po-
plaoky, ke ktevému dochdzi, kdyz
Jiskdlni politika zvysi dichod

oy

a tim zuysi spotfebni vydaje

Obréazek 32-6
MULTIPLIKACNT UCINEK

Zoysent viddnich vidaji

0 20 mld. dolari posune kiivku
agregdini poptdavky doprava

o vice nez 20 mld. dolari. K to-
mucto multiplikaénimu ddinku
dochdzi proto, Ze zuyseni agregdi-
niho pigimu stimuluje dodateiné
wydaje provddéné spotrebiteli.

U¢inek multiplikatoru

Kdyz vldda nakoupi zbozi od firmy McDonnell Douglas za 20 mld. dolart, mad
tento nakup své dozvuky. Okamzity vliv vy3si poptivky ze strany vlddy zvysi zaméstnanost
a zisky firmy McDonnell Douglas. Kdyz ale pracovnici ziskaji vy$si vydélky a majitelé firmy
vySSi zisky, zareaguji na toto zvySeni pifjmi zvySenim svych vlastnich vydaji na spotiebni
zboii. Vysledkem je, 7e vladni ndkup od firmy McDonnell Douglas zvy3i poptivku také po
vyrobcich mnoha jinych firem v ekonomice. Protoze kazdy dolar vydany vlidou mtize zvy-
Sit agregdtni poptavku po zbozi a sluzbdch o vice nez jeden dolar, fikime, Ze vladni vydaje
maji multiplika¢ni ticinek na agregatni poptivku.

Multiplika¢ni t¢inek trvd i po tomto prvnim kole. Kdyz se zvysi spotfebni vydaje,
firmy, jez vyrabéji toto zboZi, najimaji vice lidi a zvysuji se jim zisky. Vy3ssi vydélky a vyssi zisky
stimuluji opét spotiebni vydaje, a tak to jde dale. Existuje tedy pozitivni zpétnd vazba, jez
vznikd tak, Ze vySsi poptavka vede k vy$§imu dichodu, ktery zase vede k vySi poptivce.
Jakmile sec¢teme cely tento tcinek, zjistime, Ze celkovy vliv na poptivané mnoZzstvi zbozi
a sluzeb muZe byt mnohem vy$8i nez pocatecni impuls dany zvySenymi vladnimi vydaji.

Obrizek 32-6 zndzornuje multiplikaéni icinek. ZvySeni vladnich vydaji o 20 mid. do-
lari posouvd nejprve kiivku agregdtni poptavky doprava z AD, do AD, ptesné o 20 mld. do-
lart.. Kdyz oviem zareaguji spotiebitelé zvySenim svych vydaja, kiivka agregami poptavky se
posouvd jesté ddle do AD,.

Multiplikaéni tcinek, ktery vznikd kvili reakci spotiebitelskych vydajii, mutze byt
posilen reakei investic na vy3i poptavku. McDonnell Douglas miize napiiklad zareagovat
na vyssi poptavku po letadlech tak, Ze se rozhodne nakoupit vice strojii a zarizeni nebo
postavit novou tovarnu. V tomto piipadé podnécuje vy$si poptivka vy$§i poptavku po in-
vesticnich statcich. Tato pozitivni vazba mezi poptiavkou a investicemi se nékdy nazyvd in-
vesticni akcelerdlor.

2. ...ale G&inek
multiplikatoru mize
posun agregadtni
poptavky zvétiit.

AD,
‘

Agregdtni poptavka, AD,
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Pro informaci

Vzorec multiplikatoru

vladnich vydaji

Pomoci jednoduché matematiky Ize odvodit vzorec
pro vypocet velikosti multiplika¢niho uéinku, jenz vznika
diky spotebitelskym vydajiim. Pro tento vypocet je diilezité
znat mezni sklon ke spotiebé (MPC), ktery predstavuje ¢dst do-
date¢ného prijmu, ktery domacnosti neuspoii, ale utrati.
Predpoklddejme napfiklad, Ze mezni sklon ke spotiebé je
3/4. To znamend, 7e z kazdého dodate¢ného dolaru, ktery
domdcnost vydéld, uspoii 0,25 dolaru a utrati 0,75 dolaru.
Jeli tedy MPC 3/4, pak kdyZ pracovnici a vlastnici McDon-
nell Douglas ziskaji 20 mld. dolart diky smlouvé s vladou,
zvysi spotiebitelské vydaje o 3/4 x 20 mld. dolart, coz je
15 mld. dolart.

Abychom mohli zjistit ti¢inek zmény vlddnich vydajt
na agregami poptavku, podivime se postupné na dopady,
ke kterym dochdzi. Cely proces za¢ina tehdy, kdyz vlada
vydd 20 mld., z ¢ehoZ vyplyvd, Ze se diichod (vydélky a zisky)
take zveti o tuto castku. Tento rast diichodu zvyiuje spotie-
bitelské vydaje o MPC x 20 mld. USD, coZ opét zvyiuje di-
chod zaméstnancii a majiteld firem, které vyrabéji spotiebni
zboZi. Druhy rist diichodu opét zvysuje spotiebitelské vy-
daje, tentokrit o MPC x (MPC x 20 mld. USD). To se opa-
kuje stdle znovu.

Chceme-li zjistit celkovy udc¢inek téchto zmén na
agregatni poptivku po zboZi a sluzbdch, musime viechny
zmény secist.

Vytésnovaci efekt

20 mld. USD
MPC x 20 mld. USD
MPC2 x 20 mld. USD
MPC® x 20 mld. USD

Zména vlddnich vydaji =

Prvni zména spotieby
Druhd zména spotieby

1l

Tretl zména spotieby

Celkovd zména poptivky
(1 + MPC+ MPC? + MPC3 + ...) x 20 mld. USD.
Tri tecky znamenaji nekone¢né mmnozstvi vyrazi,
které by ndsledovaly. Multiplikitor vlddnich vydajt tedy je:

multiplikdtor = 1 + MPC + MPC? + MPC? + ...

Multiplikdtor ndm fikd, kolik poptivky po zboii
a sluzbdch vywvaii kazdy dolar vladnich vydajt.

Vyraz pro vypocet multiplikitoru miizeme dile zjed-
nodusit. Z hodin matematiky si moZnd vzpominite, 7e tento
vyraz predstavuje nekone¢nou geometrickou radu. Pro x
mezi —1 a +1 plati,

l+x+22+ 8 +...=1/(1 - x).

V naSem piipadé tedy mizeme psit pro x = MPC

multiplikdtor = 1/(1 — MPC).

Jeli napiiklad MPCroven 3/4, je multiplikdtor vlad-
nich vydajii 1/(1-3/4), coz je 4. Vlddni vydaj o velikosti

20 mld. USD tedy v naem piipadé vytvaii 80 mld. USD po-
ptavky po zboii a sluzbdch.

I kdyz by efekt multiplikdtoru napovidal, ze zména poptivky vyplyvajici z fiskdlni

politiky muiZe byt vétsi nez zména vladnich vydaji, dochdzi jesté k jednomu efektu, ktery

pusobi opacné. Zatimco zvySeni vlddnich vydaji stimuluje poptivku po zbo#f a sluzbach,

zpisobuje také zvySeni irokové miry a vyssi irokova mira vede ke sniZeni poptivky po

zbozi a sluzbich. Toto omezovani poptivky, k némuz dochdzi, kdyz fiskdlni politika zvy-

Suje drokové miry, se nazyvi vytésnovaci efekt.
|

Abychom si ukdzali, pro¢ dochazi k efektu vytéstiovini, zamysleme se znovu nad
tim, co se stane, kdyZ vldda nakoupi letadla za 20 mld. dolarti od McDonnell Douglas. Jiz
jsme si ukazali, Ze toto zvySeni poptavky zvySuje piijmy zaméstmanct a vlastnikii této firmy
(a kvuli existenci multiplika¢niho efektu i firem jinych). Rostou-li pifjmy, budou chtit do-

vytéshovaci efekt
omezovdni agregdini poptdauvky, ke
hterému dochdzi tehdy, kdyz ex-
panzivni fiskdlni politika zvyiuje
rokovow mivu a tim snizuje in-

vesticni vyidaje
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Obrazek 32-7

VYTESNOVACE FEFEKT

V' édsti a) je zndzornén tvh penéz.
Kdyz zuySuje vidda nakupry zboii
a stugeh, zoysi vysledné zvySeni
diichoduw poptavku po penézich

z MD; na MD,, coz zpiisobi’ zvy-
Seni rovnovdind drokove miry
21y dory Védsti b) je zndzornén
dopad na agregdatni poptduvku.
Poddtecni vliv zvySeni viddnich
ndkupni posowvd kitoku agre-
gainid poptavky = AD do AD,,
JelikoZ airokouvd miva je ale ndkla-
dem vypijéovdni, zuysent iirokové
miry pavede k omezeni poptava-
ného mnoistvi zboZi a sluieb, ob-
z0ldS1E w investicnich stathi.
Tento vyléstiovact efekl cdasleené
rust vliv fiskdlni expanze na
agregdini poptavku. Kvivka agre-
gdtnt poptdavky se nakonec tedy

posouvd pouze do AD;,

692

mdcnosti nakoupit vice zboZi a sluzeb, coZ md za ndsledek to, Ze se rozhodnou drzet vice
svého bohatstvi v likvidni podobé. To znamend, Ze zvy$eni diichodu zptisobené fiskdlni ex-
panzi zvySuje poptivku po penézich.

Ucinek zvy$eni poptdvky po penézich je zndzornén v &asti a) obrazku 32-7. Protoze
Fed nezménil nabidku penéz, vertikdlni kiivka nabidky se neméni. Kdyz vy&si droven dii-
chodu posune kiivku poptivky po penézich doprava z MD, do MD,, musi dojit ke zvy$ent
urokové miry z r; na r,, aby byla zajisténa rovnoviha nabidky a poptavky.

Zvyieni drokové miry zase sniZuje mnozsvi poptivaného zbozi a sluzeb. Dochazi
konkrétné k tomu, ze pujcovini se zdrazuje a poptavka po domdcich a obchodnich in-
vesticich klesd. To znamena, Ze zvySeni vladnich vydaji zvySujici poptavku po zbo#i a sluz-
bdach muze také vytésnovat investice. Tento vytésiovaci efekt ¢asteéné rudi dopad vlddnich
vydaji na agregdni poptivkuy, jak vidime na obrazku 32-7. Poc¢dteéni dopad zvySeni vldd-
nich vydaji vede k posunu kiivky agregdtni poptavky z AD, na AD,. Jakmile ale dojde k vy-

Lesnovacimu efektu, posouva se kifivka agregdwni poptdavky zpét do ADyg.

o [.A}"T;H- e

Nabidka
penéz

. e

2. ..zvy3l nérist vydajd
poptavku po penézich...

3 corzvyiie "
_fovnovéZnou
Grokovou mirv., MD,
L . Poptévka po
penézich, MD, .
o Mnostvi
| oopenezn

0 e MnOisivipenéz =

 peviddonéFedem

(b} Posun agregéini poptévky

F:e“?"_‘_ﬁ_ ™ 4. ..coz opét cdstecné
e ____hlqc[mo s snizuje pocdtedni
1. Kdyz zvyseni d 20 mld USD~ 5 zvySeni agregdtni
'ﬁh:'vfc_jlciﬁ_ o *_~ poptavky.

Agregdtni poptavka, AD,
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Pro informaci

Jak fiskalni politika
ovliviuje agregatni

nabidku

Dosud jsme pii vykladu fiskdlni politiky zdtrazio-
vali to, jakym zpiisobem ovliviiuji zmény vlddnich vydaja
a zmény dani poptivané mnozstvi zboZi a sluzeb. Mnozi
ekonomové véri, ze fiskdlni politika ptsobi v kritkém ob-
dobi hlavné prostiednictvim agregatni poptavky. Fiskdlni
politika mize ale také ovliviiovat nabizené mnoistvi zbozi
a sluzeb.

Zamysleme se napfiklad nad dopady danovych zmén
na agregaini nabidku. Jeden z deseti fmincipii ekonomiez 1. ka-
pitoly fikd, Ze lidé reaguji na pobidky. Snizi-li politici dané,
mohou si pracujici ponechat vice z kazdého dolaru, ktery
vydélaji, takze jsou vice motivovini k prici a vyrobé zhozi
a sluzeb. Vysledkem je, Ze nabizené mnozstvi statk( je vétsi

pii jakékoli dané cenové tirovni. Tato skute¢nost se projevi
v posunu kfivky agregdtni nabidky doprava. Nékteii ekono-
moveé, kteff jsou nazyvani ekonomy strany nabidky, tvrdi, Ze vliv
snizeni dani na agregdtni nabidku je velmi vyrazny. Jiz v 8.
kapitole jsme se zabyvali tim, Ze tito ekonomové tvrdi, Ze
tento vliv je tak velky, Ze snizeni dani povede ke zvySeni pra-
covniho usili a dokonce zvysi velikost daiovych vynosti.
Mnozi ekonomové se oviem domnivaji, Ze vliv sniZzeni dani
na stranu nabidky je mnohem mensi.

Podobné jako zmény dani mohou mit na agregatni
nabidku vliv i zmény vladnich vydaji. Pfedpokladejme na-
piiklad, Ze vlida zvy§i kapitdlové vydaje napiiklad na vy-
stavbu a tidrzbu silnic. Silnice pouZivaji soukromi podni-
katelé k doddvkdm svého zbozi zikaznikiim. Rozsdhlejsi sit
silnic zvysi produktivitu téchto podnikatelt. Kdyz tedy
vldda zvy3i vydaje na stavbu silnic, zvy8i mnoZstvi nabize-
ného zboZi a sluzeb pii jakékoli dané cenové iirovni, a po-
sune tedy kfivku agregdtni nabidky doprava. Tento vliv na
agregdtni nabidku je oviem pravdépodobné vyznamnéjsi
v dlouhém obdobi nez v obdobi kratkém, nebot si stavba
a zprovoznéni novych silnic vyzaduje Cas.

Shrivme: zvy$ili vidda vydaje o 20 mid. dolari, mize dojit ke zoySeni agregdtni poptdvky

po zboii a sluzbdch o vice ¢i méné nez 20 mid. dolarii, podle toho, zda je silnéjsi vicinek multiplikd-

loru nebo vytésiiovact efekt.

Zmény dani

Dalsim vyznamnym ndstrojem fiskdlni politiky je droven zdanéni. Snizi-li viida dané,

zvySuje mnozstvi penéz, které zistdavd domdcnostem. Domadcnosti sice ¢dst tohoto dodateé-
ného prijmu uspofi, ¢dst ale také utrati za spotiebni zboZi. Protoze dojde ke zvyeni spo-
tiebitelskych vydaji, vyvold snizeni dani posun kiivky agregatni poptavky doprava. Podobné
zvySeni dani omezi vydaje spotfebitelt a posune kiivku agregatni poptavky doleva.

Velikost posunu agregdtni poptavky plynouciho ze zmény dani je také ovlivnéna
existenci multiplikdtoru a vytésitovaciho efektu. Snizi-li viida dané a podpofi tak spotie-
bitelské vydaje, dojde k ristu vydélkh a ziski, coz déle stimuluje spotiebitelské vydaje.
Takto piisobi multiplikaéni efekt. Zaroveri ale vy3si diichod vede k vwyi§i poptivee po pe-
nézich, coz vede ke zvyBent trokovych mér. Vyisi tirokové miry zdrazuji pujéovani, co?
vede k poklesu investi¢nich vydaji. Tak phsobi vytésiiovaci efekt. Podle velkosti téchto
dvou efektti miZe byt posun agregdtni poptavky vétdi nebo mensi, ne jakd byla zména
dani, jez jej vyvolala.

Vedle multiplikdtoru a vytésiovaciho efektu existuje jesté jeden dilezity faktor,
ktery urcuje velikost posunu agregatni poptavky a vyplyvd ze zmény dan{: vnimani do-
madcnosti, zda se jednd o piechodnou nebo trvalou zménu. Predpoklidejme napfiklad, 7e
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vldda ohldsi sniZeni dani ve vy3i 1 000 dolarti na domdcnost. Pii rozhodovini o tom, ko-
lik z t&chto 1 000 dolarti utratit, se musi domacnosti zeptat samy sebe, jak dlouho budou
tento dodate¢ny piijem mit. Budou-li domdcnosti ocekdvat, Ze se jednd o trvalé snizeni
dani, budou tento piijem povaZovat za vyrazné zvySeni svych finané¢nich zdroji, a proto
znacné zvysi své vydaje. V tomto pfipadé bude mit omezeni dani velky vliv na agregédtni
poptivku. Na druhou stranu, budou-li domdcnosti povazovat sniZzeni dani za do¢asnou
zménu, budou zvySeni svého pifjmu povazovat za pouze nepatrné zvyieni svych finané-
nich zdrojti, a proto zvysi své vydaje jen zanedbatelné. V tomto piipadé bude mit snizeni
dani pouze maly vliv na agregitni poptivku.

Extrémnim piipadem docasného snizeni dani byly dafiové §krty ozndmené v roce
1992. V tomto roce celil prezident George Bush vlekouci se recesi a stdl pied volebni kam-
pani, ve které usiloval o znovuzvoleni. Na tyto skute¢nosti zareagoval ohldsenim snizeni
vy3e zdloh dané z prijmu, vybiranych federdlni vlidou z piijmi zaméstnanct. ProtoZe ale
nedoslo ke zméné sazby dané uvedené v zikoné, kazdy dolar, o ktery byla snizena zdloha
v roce 1992, znamenal zvySeni dané splatné k 15. dubnu 1993 o jeden dolar, kdy byla vy-
pliiovdna darfova piiznani za rok 1992. Bushovo ,sniZeni dani® ve skute¢nosti prredstavo-
valo pouze kriatkodobou ptijcku, kterou poskytla vlada. Nikoho pak nemohlo piekvapit,
Ze vliv této politiky na vydaje spotiebitelii a agregdtni poptivku byl relativné maly.

Maly test
Predpokladejte, Ze vlada snizi vydaje na stavbu silnic o 10 mld. dolard. Na kterou stranu se
posune kfivka agregatni poptavky? Vysvétlete, pro€ miZe byt fento posun vétii nez 10 mld. do-

lard. Vysvétlete, proé mize byt tento posun menii nez 10 mld. dolard.

PouZivani hospoddiské politiky ke stabilizaci ekonomiky

Ukazali jsme si, jaky vliv mize mit monetdrni a fiskdlni politika na agregdwi po-
ptavku po zboii a sluzbdch. Tyto teoretické poznatky nds oviem nuti poloZit si diilezitou
otizku tykajici se jejich pouZivini: Méli by tvirci hospodaiské politiky tyto néstroje pou-
Zivat a pomoci manipulace agregdtni poptivkou stabilizovat ekonomiku? Jestlize ano,
kdy? Jestlize ne, pro¢ ne?

Divedy pro aktivni stabilizaéni politiku

Vratme se k otdzce, kterou jsme tuto kapitolu zacinali: Jak by mél reagovat
Federdlni rezervni systém na to, kdyz vldda a Kongres snizi vlidni vydaje, aby odstranily
rozpoctovy deficit? Jak jsme vidéli, vlddni vydaje jsou jednim z faktord, ktery urcuje po-
lohu kfivky agregdtni poptavky. Kdyz vlida omezi vydaje, dojde k poklesu agregitni po-
ptivky, coz povede v kritkém obdobi k omezeni vyroby a zaméstnanosti. Kdyby chtél
Federalni rezervni systém zabranit tomuto vyvoji vyvolanému fiskalni politikou, mohl by
zvysit agregitni poptidvku pomoci zvySeni nabidky penéz. Monetarni expanze by snizila
urokové miry a stimulovala spotiebitelské a investiéni vydaje. Jestlize monetdrni politika
patfi¢né zareaguje, souhrnné spolecné plisobeni fiskdlni a monetirni politiky by nezmé-
nilo agregdtni poptivku po zboZi a sluzbich.

Presné takové analyzy ¢ini ¢lenové federdlniho Vyboru pro operace na volném
trhu. V&di, Ze monetdrni politika je dilezitym faktorem ovliviiujicim agregdtni poptdvku.
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Vedr také, Ze existuji i daldi vyznamné faktory, jako je napfiklad fiskdlni politika, kterou
urcuje prezident a Kongres. Vybor pro operace na volném trhu proto velmi podrobné sle-
duje diskuse tykajici se fiskdlni politiky.

Takovito odpovéd monetdrni politiky na zmény fiskdlni politiky je prikladem
obecnéjsiho jevu: vyuZziti ndstrojii hospodaiské politiky ke stabilizaci agregdmi poptavky
a v kone¢ném disledku stabilizace vyroby a zaméstnanosti. Ekonomicka stabilizace je ex-
plicitnim cilem americké politiky od pfijeti Zdkona o zaméstnanosti v roce 1946. Tento
zakon stanovl, Ze ,trvalym cilem politiky federdlni vlady a jeji odpovédnosti je... podpo-
rovat plnou zaméstnanost a vyrobu*. Vldda se tim v podstaté rozhodla pievzit odpovéd-
nost za kritkodoby makroekonomicky vyvoj.

Zikon o zaméstnanosti md dvé implikace. Prvni, mirnéjsi implikaci je, Ze by se vlida
méla vyvarovat byt zdrojem ekonomickych vykyvii. Mnozi ekonomové se tedy vyslovuji proti
velkym a ndhlym zméndm monetdrni a fiskdlni politiky, nebot takové zmény zpiisobuji vy-
kyvy agregdini poptavky. Kdyz navic k takovym velkym zméndm dojde, je dillezité, aby si
toho byli tvarci fiskdlni a monetdrni politiky védomi a reagovali na takové udalosti.

Podle druhé, ambiciéznéjsi implikace zdkona o zaméstnanosti by vlida méla rea-
govat na zmeény v soukromém sektoru ekonomiky a stabilizovat agregdni poptavku. Zdkon
byl prijat nedlouho po vydani Obecné teorie zaméstnanosti, 1iroku a penéz Johna Maynarda
Keynese. V predeslé kapitole jsme se jiz zminovali o tom, ze Obecnd teorie patii mezi nej-
vlivnéjsi knihy, které kdy byly o ekonomii napsany. Keynes v ni zdtraziioval zasadni tlohu
agregdni poptdvky pfi vysvétleni kratkodobych vykyvii ekonomiky. Keynes tvrdil, Ze vlada
by méla aktivné stimulovat agregatni poptivku v situaci, kdy je agregdini poptivka nedo-
statecnd k udrzeni vyroby pri plné zaméstnanosti.

Keynes (a jeho ndsledovnici) tvrdil, Ze ke zméndam agregdtni poptavky dochdzi
kviili z velké ¢asd iraciondlnim vlndm pesimismu a optimismu. Pfi odkazech na tyto ar-
bitrdrni zmény postojii hovoril o Zivotnim elianu. Kdyz zavlidne pesimismus, domdcnosti
omezi spotiebni vydaje a firmy omezi investicni vydaje. Vysledkem je pokles agregdni po-
ptavky, nizsi vyroba a vy8§i nezaméstnanost. Na druhou stranu v situacich, kdy zavlddne
optimismus, zvySuji domdcnosti i firmy své vydaje. Vysledkem je vy$si agregatni poptavka,
VySSi vyroba a inflaéni tlaky. Viimnéte si, Ze tyto zmény postojit do jisté miry samy sebe na-
pliuji.

Vldda muize v zdsadé prizptisobovat monetdrni a fiskdlni politiku témto vindm opt-
mismu a pesimismu, a tak stabilizovat agregdtni poptavku. Jsou-li napiiklad lidé piehnané
pesimisticti, muZe Fed zvy8it nabidku penéz, jsou-li naopak piili§ optimisticti, miize na-
bidku penéz snizit. Difvéjsi predseda Fedu William McChesney Martin popsal tento po-
hled na monetarni politiku velmi jednoduse: ,Ukolem Federdlniho rezervniho systému
je v prubéhu vecirku sebrat viechny alkoholické ndpoje.”

Divody proti aktivni stabilizaéni politice

Nékteff eckonomaové jsou presvédceni, ze by se vidda méla vyvarovat pouZivini mo-
netarni a fiskdlnf politiky a pokouset se tak stabilizovat ekonomiku. Tvrdi, Ze tyto ndstroje
hospodaiiské politiky by mély byt pouZiviny k dosazeni dlouhodobych cili, jako je rychly
ekonomicky riist a nizkd inflace, a Ze by ekonomika méla byt ponechdna, aby se sama vy-
poridala s kratkodobymi vykyvy. Ackoli tito ekonomové nékdy priznavaji, Ze monetirni
a fiskdlni politika muZe teoreticky stabilizovat ekonomiku, vyjadiuji pochybnosti, zda
k tomu muze dojit v praxi.
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Pripadova studie
Keynesovci v Bilém domé

Kdyz se jeden reportér ptal v roce 1961 prezidenta Johna F. Kennedyho, pro¢ ob-
hajoval sniZeni dani, Kennedy odpovédél: ,Abych stimuloval ekonomiku. Nepamatujete
se na sviij tvodni kurs ekonomie?* Kennedyho politika byla ve skute¢nosti zaloZzena na
analyze dani, kterou jsme provedli v této kapitole. Jeho cilem bylo zvyRit agregatni po-
ptavku a stimulovat tak vyrobu a zaméstnanost.

Kdyz se Kennedy rozhodoval pro tuto politiku, spoléhal na sviij tym ekonomic-
kych poradcti. Mezi tyto poradce patfili takovi prominentni ekonomové jako James
Tobin a Robert Solow, ktefi pozdéji obdrzeli Nobelovu cenu za své piispévky k rozvoji
ekonomie. Tito ekonomové ve 40. letech v dobé svych studif peclivé studovali Keyne-
sovu Obecnou leorii, jen kratce piedtim vydanou. Kdyz Kennedyho poradci navrhli sni-
Zeni dani, uskutecriovali v praxi Keynesovy myslenky.

Ackoli miize mit snizeni dani piiznivy vliv na agregdtni poptavku, ma také dalsi
dopady. Zménou motivaci lidi dané obzvldsté méni agregdni nabidku zbozi a sluzeb.
Csti Kennedyho navrhu byl investiéni dafiovy dobropis, ktery poskytuje danové zvy-
hodnénf tém firmam, které investuji do nového kapitalu. VySi investice by nejen oka-
mzité stimulovaly agregdtni poptdvku, ale také by ¢asem vedly ke zvySeni produktivni
kapacity ekonomiky. Kritkodoby cil zvySeni vyroby pomoci vy§$i agregdtni poptavky byl
tedy spojen s dlouhodobym cilem zvy3eni viroby pomoci vy§si agregatni nabidky. Kdyz
byl Kennedyho navrh na snizeni dani v roce 1964 koneéné piijat, pomohl ndstupu ob-
dobi prudkého ekonomického ruastu.

Od snizeni dani v roce 1964 navrhuji tviirci hospodarské politiky ¢as od ¢asu
pouZiti fiskalni politiky jako ndstroje regulace agregitni poptavky. Jiz jsme hovotili
o tom, Ze prezident Bush se pokousel urychlit vyvaznuti ekonomiky z recese pomoci
snizeni danovych ziloh. Podobné, kdyz prezident Clinton pfesidlil v roce 1998 do
Ovilné pracovny, vidéli jsme mezi jeho prvnimi navrhy ,stimulujici balicek®, ktery na-
vrhoval zvySeni vlddnich vydaji. Jeho proklamovanym cilem bylo pomoci americké
ckonomice dostat se rychleji z recese, kterd ji pravé suZovala. Nakonec byl ale jeho ba-
licek zamitnut. Mnozi lidé z Kongresu (i mnozi ekonomové) byli presvédceni o tom,
ze Clintoniv ndvrh prichdzi piili§ pozdé, aby mohl ekonomice néjak pomoci.
Omezeni deficitu, jez by podpofilo dlouhodoby ekonomicky riist, bylo navic povazo-

vano za vys8i prioritu nez kritkodobd expanze agregatni poptavky.

Vizionat a jeho nasledovnici

John Maynard Keynes John . Kennedy Bill Clinton
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Z novin

Nezavislost Federalniho rezervniho

systému

V souvislosti s otdzkou, jestli by mél byt sledovan vliv fiskalni ¢i monetarni politiky

na stabilizaci ekonomiky, vznikd problém, kdo by mél monetirni a fiskalni poli-

tiku provadét. Ve Spojenych stitech je monetirni politika provadéna cenualni

bankou, kterd neni ovlivnéna politickym procesem. Nisledujici ¢linek se viak za-

byvd navrhem nékterych ¢lentt Kongresu, aby byla nezdvislost Fedu omezena.

Nepokousejte Fed
Martin a Kathleen Feldsteinovi

My i vétiina ostatnich ekonom(
schvalujeme zpisob, kterym Federdlni re-
zervni systém fidil monetarni politiku béhem
poslednich nékolika let. Urednici Fedu velmi
dspéiné plnili svou povinnest sniZovat miru
inflace o dokdzali to bez ohroZeni ekono-
mického ristu, ktery zaéal v roce 1991.

Navzdory tomuto skvélému dspéchu
existuji v Kangresu vlivné osoby, které planuji
predlozit novy zdkon, ktery by oslabil schop-
nost Federdlniho rezervniho systému Einit
v monetarni politice rozumnd rozhodnuti.
Tento zdkon by zvysil vliv Kongresu a prezi-
denta na Federdlni rezervni systém, takze by
monetérni polifika byla ovlivnéna politickym
procesem. Pokud by k tomu doilo, pak by se
zvysilo riziko vy3ii inflace a zvySené cyklické
nestability.

Aby Fed v poslednich péti letech do-
séhl Ospéchu, musel v roce 1994 nékolikrat
zvysit Grokové miry a musel se také vyhnout
politice levnych penéz, kterd by urychlila rost
ekonomiky. Rist ekonomiky se moznd v pfistim
roce zpomali. Pokud ano, pak si budte jisti, ze
¢lenové Kongresu a moznd i Bily dim budou
nutit Fed snizit drokové miry, aby bylo zacho-
vano tempo ristu ekonomiky. Sdzime se viak,
#e pokud se ekonomika opravdu zpomali,
zvydi se tlak na inflaci a Fed bude donucen
zvysit Urokové miry na za&dtku pfisitho roku.

Pokud Fed opravdu GOrokové miry

zvysi, aby tak zabrénil rdstu inflace, bude mit

politicky tlak na Fed podporu vefejnosti,
Vy33i Grokové miry maji za ndsledek drazsf
pdjcky pro podniky a domdcnosti, a proto je
vefejnost neschvaluje. Ugelem vyssich troko-
vych mér bude také zpomalit rist vydait,
aby se zabrdnilo prehfivani poptavky. To se
také setkd s vefejnym nesouhlasem. Je dile-
zité, aby byl Fed chréanén pted kratkodobymi
politickymi vlivy, protoze dobrd kratkodobd
ekonomickd politika neni v kratkém obdobi
vibec populérni.

Fed je nezdvisld instituce, klerd se
Oéasini slySeni v Kengresu, ale neplni ni¢i pi-
kazy. Monetarni politika a kratkedobé dro-
kové miry jsou stanoveny federdlni Komisi pro
operace na volném frhu, kterd se skladd ze
sedmi guvernérd Fedu a dvandcti prezident
regiondlnich federdlnich rezervnich bank. Re-
giondlni prezidenti se stfidaji ve volbdch, ale
O&astni se viech porad.

Kligem k nezdvislé Einnosti Fedu je
zplisob jmenovdni v tomto systému. | kdyz je
kazdy ze sedmi guvernérl Federdiniho re-
zervniho systému jmenovén prezidentem
a schvdlen Sendtem, kazdy z dvandcti prezi-
dentli Federdlniho rezervniho systému je zvo-
len misini radou regiondlni federdlni rezervni
banky, a nezodpovidd se tudiz Washingtonu.
Tito regiondlni prezidenti éasto vykonavaif
Ofad mnoho let. Vétiinou jsou dlouhodobymi
zaméstnanci Federalniho rezervniho systému,

ktefi se vypracovali nahoru. Mnozi z nich
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jsou profesiondlnimi ekonomy se zkusenostmi
v monetarni ekonomii. Bez ohledu na jejich
minulost viak nejsou jmenovéni pedle poli-
tické pfislusnosti ani podle pfatelskych vztahi
se zvolenymi politiky. Jsou vérni spolehlivé
monetdrni politice, kterd zahrnuje jak makro-
ekanomicky vykon, tak i kentrolu bankovniho
systému.

NejnovéjEim dtckem na nezévislost
Fedu by bylo odejmuti pravomoci preziden-
tim Federdlniho rezervniho systému rozhodo-
vat o monetdrni politice. Tento 3patny ndpad,
predloZeny sendtorem Paulem Sarbanesem,
vlivnym demokratem v Sendini bankovni ko-
misi, by znamenal, Ze veikerd odpovédnost
by se prevedla na sedm guvernérd. Profoze
kazdé dva roky konéi funkéni obdobi aspof
jednoho z guvernérl, prezident, ktery by stra-
vil v Bilém domé osm let, by mohl jmenovat
vétiinu guvernérl v Radé guvernérd, o tak zis-
kat kentrolu nad monetarni politikou. Dalsi
$patny ndpad, predlozeny poslancem Henry
Gonzalezem, vlivnym demokratem v Posla-
necké bankovni komisi, by zrugil nezdvislost
Fedu tak, ze by regiondlni prezidenti Fedu
byli jmenovdni prezidentem a schvdleni
Sendtem.

Oba ndvrhy by nevyhnutelng zpoliti-
zovaly politiku Federdlniho rezervniho
systému. V piehfaté ekonomice by to mélo
za ndsledek pokuieni nezvyfovat Grokové
miry a riskovat zrychleni inflace. V dlouhém
obdobi by to mé&lo za ndsledek nestalé Gro-
kové miry a niZsi stabilitu celé ekonomiky.

Ironif je, Ze tyto pokusy o omezeni
nezdvislosti Federdlniho rezervniho systému
[sou v rozporu s vyvojem v jinych statech.
Svétové zkuSenosti dokazuji, ze nezdvislost
bank, jako je Fed, je klicem k spolehlivé mo-
netarni politice. Bylo by opravdu velkou chy-
bou, kdyby se Spojené staty vydaly opaé

nym smérem.

Zproy: Boston Globe, 12. listopadu 1996,
str. D4,
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automatické stabilizatory

stimuluji agregdini popldavku,
heyz se ekonomika dostedvd do
recese, aniz by politici museli zd-

mérné podniknowt néjake kroky

Hlavni argument prot aktivni fiskdlni a monetdrni politice je ten, Ze tyto politiky
ovlivityji ekonomiku s vyraznym casovym zpozdénim. Vidéli jsme, 7e monetdrni politika
funguje prostfednictvim irokovych mér, které pak ovliviiuji investi¢ni vydaje. Mnohé firmy
ale ¢ini své investi¢ni pldny s velkym ¢asovym piedstihem. Rikd se, Ze zmény monetarni po-
litiky se projevi minimdlné za Sest mésicti, kdy ovlivni zdsadnim zpiisobem produkt a za-
méstnanost. Navic tyto efekty pasobi po dobu nékolika let. Kritici stabiliza¢ni politiky tvrdi,
ze kvili tomuto zpozdéni by se Fed nemél pokouset doladovat ekonomiku. Tvrdi, 7e Fed
reaguje ¢asto piili§ pozdé na ménici se ekonomické podminky, coz z né nakonec déld
toho, kdo ekonomické vykyvy spise zptisobuje, nez toho, kdo by je 16é¢il. Zastdvaji pasivni
monetdrni politiku, jejimz pifkladem je pomaly a rovnomérny riist nabidky penéz.

Fiskdlni politika také funguje se zpozdénim. To lze ale na rozdil od zpozdéni v mo-
netarni politice piisoudit politickym procesiim. Ve Spojenych stitech musi zmény vlad-
nich vydaji a dani projit kongresovymi vybory ve Snémovné i Sendtu, musi byt obéma
témito legislativnimi sbory schvdleny a poté podepsdny prezidentem. Uskuteénéni tohoto
procesu muiZe trvat fadu mésicii a v nékterych piipadech i let. Béhem doby, neZ je mozné
zménu fiskdlni politiky schvilit a uskute¢nit, se ekonomické podminky mohou velmi vy-
razné zmcenit.

Zpozdéniv monetdrni a fiskdlni politice jsou problémem &dsteéné také kviili tomu,
Ze ekonomické progndzy jsou nepiesné. Kdyby mohli ekonomové a politici piesné pied-
vidat, v jaké situaci se bude ekonomika nachdzet za rok, pak by se mohli tvirci fiskdlni
amonetarni politiky pfi svych rozhodovinich divat dopfedu. V tom piipadé by mohli sta-
bilizovat ekonomiku navzdory éasovym zpozdénim, kterym musi ¢elit. Ve skute¢nosti pii-
chdzeji oviem recese a deprese bez predchoziho varovani. To nejlepdi, co mohou tviirci
hospodarské politiky délat v kazdém okamziku, je reagovat na ekonomické zmény tehdy,
kdyZ se objevuji.

Automatické stabilizatory

Viichni ekonomové, a to jak obhdjci, tak i kritici stabiliza¢ni politiky, souhlasi s tim,
Ze Casovd zpozdéni pri zavddéni politik ¢inf tyto politiky méné vhodné jako prostredek
kratkodobé stabilizace. Ekonomika by proto byla stabilnéjsi, kdyby tviirci hospoddrské po-
litiky dokdzali najit zptisob, jak se nékterym z téchto zpozdéni vyhnout. Ve skute¢nosti se
tak déje. Automatické stabilizatory jsou zmény ve fiskdlni politice, které stimuluji agre-
gawmi poptavku, kdyz se ekonomika dostdvd do recese, aniz by politici museli zimérné
podniknout néjaké kroky.

Nejdilezitéjsim automatickym stabilizdtorem je danovy systém. Kdyz se ekonomika
dostavi do recese, klesd automaticky mnozstvi dani vybirané vlidou, nebot téméf viechny
dané jsou uzce spjaty s ekonomickou aktivitou. Dari z piijmu jednotlived zdvisi na pij-
mech domdcnosti, daii ze mzdy se odviji od pfijmu pracovniki a dail z piijmu korporaci
zavist na ziscich podnikii. ProtoZe jak piijmy, tak i vydélky a zisky v obdobi recese klesaji,
dochazi také k poklesu vlddnich pFijmi. Toto automatické snizeni dani stimuluje agre-
gdni poptdvku a tim snizuje rozsah vykyvii ekonomiky.

Vlddni vydaje také pusobi jako automaticky stabilizitor. To se projevuje obzvldsté
tehdy, kdyZ se ekonomika dostavd do recese a dochdzi k propousténi zaméstnancti. Tehdy
zalfne vice lidi zadat o piispévky v nezaméstnanosti, socialni davky a ostatni druhy pod-
por. Toto automatické zvySeni vlddnich vydajti stimuluje agregitni poptivku pfesné v oka-
mziku, kdy agregdini poptdvka nepostacuje k tomu, aby zajistila plnou zaméstnanost.
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Kdyz byl systém pojisténi v nezaméstnanosti ve 30. letech poprvé zaveden, podporovali jej
samoziejmé zastinci této politiky ¢dstecné také kvilli jeho automatickému stabiliza¢nimu
ucinku.

Automatické stabilizdtory nejsou v americké ekonomice natolik silné, aby zcela za-
branily vzniku recesi. Nicméné by ale bez téchto automatickych stabilizdtort produkt a za-
méstnanost kolisaly vice, nez se v soucasnosti déje. Z toho divodu se mnoho ekonomi
stavi proti vstavnimu dodatku, ktery by pozadoval po federdlni vlddé, aby vidy hospoda-
fila s vyrovnanym rozpoétem, jak navrhuji nékteif politici. Kdyz se ekonomika dostivad do
recese, klesaji dané, rostou vlddni vydaje a rozpocet vlady se dostivad do deficitu. Kdyby se
vldda musela podrobit pfisnému pravidlu vyrovnaného rozpoctu, byla by nucena hledat
cesty ke zvySeni dani nebo omezeni vydaji béhem recese. Jinymi slovy, pfisnd rozpoctovd
pravidla by odstranila automatické stabilizatory, které jsou soucasti naseho systému dani
a vladnich vydajt.

Maly test
Predpokladeite, ze firmy zacaly byt pesimistické ohledné budoucnosti. Jaky vliv to bude mit na
agregdini poptdvku? Jak by mél Fed zménit nabidku penéz, chee-li stabilizevat agregéini po-

ptévku? Co se stane s Grokovou mirou, uinili take

Ekonomika v dlouhém a v krdtkém obdobi

V tomto okamzZiku bychom méli udélat prestivku a zauvazovat nad zddnlivé nepii-
jemnym zjisténim. Vypada to, jako kdybychom nyni méli dvé teorie o tom., jak jsou urco-
vany urokové miry. V 25. kapitole jsme rekli, Ze tirokovd mira se prizptisobuje, aby vyrov-
nala nabidku zaptjcitelnych fondi s poptiavkou po zapijé¢itelnych fondech (tj. ndrodnich
uspor a zamy$lenych investic). Naproti tomu jsme v této kapitole iekli, Ze se tirokovd mira
prizptsobuje, aby uvedla do rovnovihy nabidku penéz s poptavkou po penézich. Kterd
z téchto teorii je spravnd? Odpovéd zni, obé.

Abychom pochopili, jak je to moZné, musime si uvédomit rozdily mezi chovdanim
ekonomiky v dlouhém a v kriatkém obdobi. Kli¢ovy vyznam maji tfi makroekonomické
proménné: produkce zboZi a sluzeb v ekonomice, tirokovd mira a cenova hladina. Podle
klasické makroekonomické teorie, kterou jsme vyvinuli ve 24., 25. a 28. kapitole, jsou tyto
veli¢iny urceny ndsledujicim zptsobem:

)i Produkt je urcen zdsobami kapitdlu, prace a dostupnymi vyrobnimi technologiemi,
které preménuji kapitdl a praci na produkt.

2. Pro jakoukoli Groveil produktu existuje wrokovd mira, kterd uvadi do rovnovahy na-
bidku zapujcitelnych fondu s poptavkou po zaptjcitelnych fondech.

9 Cenova hladina uvddi do rovnovihy nabidku penéz s poptivkou po penézich.

Zmény nabidky penéz vedou k proporciondlnim zméndm cenové hladiny.

Tyto tfi body predstavuji zdkladni poucky klasické ekonomické teorie. Vétina eko-
nomt se domniva, Ze tyto poucky funguji dobfe pri popisu fungovani ekonomiky v dlowhém
obdobi.

Tyto poucky oviem neplati v obdobi krdtkém. V predchdzejici kapitole jsme ukazali,

Ze je mnoho cen, které se jen pomalu prizptsobuji zméndm nabidky penéz. Vysledkem je,

32. kapitola Vliv monetarni a fiskalni politiky na agregatni poptavku
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Obrazek 32-8

JAK SE LIS EKONOMICKE TEORI:

PRO KRATKE A DLOUHE OBDOBI
Tento obrdzek zndzorige rozdily
mezi chovdnim ekomomiky v krdl-
kém a v dlouhem obdobi, V dlou-
hém obdobi se wrokoud mira

a cenoud hladina méni, aby se
Prizpnisobily dané wdrovni firo-
duktw. V krdtkem obdobi se meni
virokoud miva a produkt, aby se
prizpisobily predeterminovand

wrovni cen.

Urokevé mira uvédi
do rovnovdhy nabidku
zapijgitelnych fondd
a poptavku po nich.

Urokové mira uvadi
do rovnovahy nabidku
penéz s poptdavkou

~ po penézich.

7e celkovd cenova hladina nemiize sama o sobé v kriatkém obdobi vwrovnat nabidku penéz
s poptavkou po penézich. Tato nepruznost cen si vynucuje zménu tirokové miry, aby se trh
penéz dostal do rovnovihy. Zmény tirokové miry zase ovliviiuji agregdini poptavku po
zbo7i a sluzbdch. Vykyvy agregdini poptavky posouvaji produkci zbo#i a sluzeb v ekonomice
od trovné, kterou uréuje nabidka vyrobnich faktort a technologie.

Chceme-li uvazovat o ekonomice v kritkém obdobi, je nejvhodnéjsi pirevratit po-

radi nasi analyzy.

1. Cenovd hladina je strnuld a v kritkém obdobi (émér nereaguje na zmény ekono-
mickych podminek.
2. Pro jakoukoli tdroven produktu existuje wrokovd mira, kterd uvddi do rovnovihy na-

bidku penéz s poptavkou po penézich.

[65]

Uroven produktu reaguje na zmény agregatni poptivky po zboZi a sluzbdch, jez je
¢astedné uréena virokovou mirou, kterd uvddi do rovnovdahy trh penéz.

Obrazek 32-8 shrnuje tyto poucky a osvétluje rozdily mezi ekonomikou v dlouhém
obdobi a ekonomikou v krdtkém obdobi.

Rozdilné teorie tirokové miry se tedy hodf pro ruzné tcely. Kdyz se chceme zaby-
vat faktory, které v dlouhém obdobi urcuji virokovou miru, je nejvhodnéjsi pouzit teorie
zaptijcitelnych fondii. Tato teorie osvétluje dileZitost dspor v ekonomice a diileZitost in-
vesticnich pifleZitosti. Naproti tomu pfi analyze faktort, které urcuji tirokovou miru
v kratkém obdobi, je nejvhodné&jsi pouiit teorii preference likvidity. Tato teorie osvétluje

dtilezitost monetdrni politiky.

Maly test
Vysvétlete rozdily mezi makroekonomickou analyzou krétkého a dlouhého obdobi. « Jaka teorie
drokové miry je nejvhodnéjii pfi analyze ekonomiky v krétkém obdobi? Jaka teorie je nejvhodnéjsi

pro analyzu ekonomiky v dlouhém obdobi?

700 12. ¢&st Kratkodobé vykyvy v ekonomice



Pro informaci

Dlouhé a kratké obdobi:

algebraické vysvétleni

Ctenaii, ktefi inklinuji k matematice, mohou uvitat
ndsledujici algebraické vysvétleni, jeZ jim pomuze vysvétlit
rozdil mezi chovinim ekonomiky v dlouhém a kratkém
obdobi. Nejste-li velkymi piiznivci matematiky, jednoduse
tuto ¢dst pireskocte.

Ekonomiku muzeme popsat pomoci dvou klico-
vych trhit: rhu penéz a trhu statkd. Nabidku a poptiavku

na trhu penéz mizeme popsat jako
M = L{r)P,

kde M je nabidka penéz, P pfedstavuje cenovou hla-
dinu a r je tdrokovd mira. L(r) je funkei, kierd ukazuje, jak
poptavka po penézich reaguje na trokovou miru. Tato
rovnice se nazyva LM (liquidity-money). Nabidku a po-

ptavku na trhu zboZi mizeme popsat rovnici
Y=C+lr) + G,

kde Y je velikost produktu, C je spotfeba, [ jsou in-
vestice a G je velikost vlddnich ndkupti. (Pro zjednodudeni
predpokliddme uzavienou ekonomiku, ¢ili ¢isty vyvoz se

v rovnici neobjevuje.) Viimnéte si, Ze ndrodni tispory ¥-C-

ZAaveér

G predstavuji nabidku zapujé¢itelnych fondi a investice /(1)
predstavuji poptavku po zapujcitelnych fondech, kterd za-
visi na velikosti irokové miry. To je nazyvino rovnici 8 (in-
vestment-saving). Rovnice ISa LM popisuji dva vztahy mezi
tiemi veli¢inami: produktem V¥, drokovou mirou ra ceno-
vou hladinou P.

Porovnejme nyni dlouhé a kritké obdobi. V obou
piipadech musi rovnice IS a LM platit a zajistovat tak rov-
novahu jak na trhu statkd, tak i na whu penéz. K dosazeni
rovnovihy v dlouhém a krdatkém obdobi ale dochdzi k po-
hybtim rozdilnych velicin. Zde je rozdil:

V dlouhém obdobi je produkt ¥ uréen pomoci na-
bidky wrobnich faktorti a technologii. Pi pevné dané trov-
ni produktu dochazi k pfizptsobovani trokové miry » aby
byla splnéna rovnice /8. Pri takto dané trokové mife do-
chdzi k piizptisobovini cenové hladiny P, aby byla splnéna
rovnice LM.

V krdtkém obdobi je cenovd hladina P strnuld na
urovni stanovené v minulosti. Pri takto dané cenové hla-
diné dochdzi k plizptasoboviani drokové miry r, aby byla
splnéna rovnice LM. Pii takto dané trokové mite dochdzi
k prizpusobovani velikosti produktu ¥ tak, aby byla spl-
néna rovnice /8.

Analyza dlouhého obdobi je v souladu s analyzou,
kterou jsme provedli ve 24., 25. a 28. kapitole. Analyza
kritkého obdobi odpovidd analyze monetdrni a fiskdlni

politiky z této kapitoly.

Diive neZ tvirci hospodaiské politiky provedou jakoukoli zménu politiky, musi zvi-

Zit viechny dopady svych rozhodnut. V predchézejicich kapitoldch této knihy jsme se zaby-

vali klasickymi modely ekonomiky, které popisovaly dlouhodobé dopady monetarni a fis-

kdln{ politiky. Videli jsme, jak fiskdlni politika ovliviiuje tispory, investice, obchodni bilanci

a dlouhodoby riist a jak monetarni politika ovliviiuje cenovou hladinu a miru inflace.

V této kapitole jsme se zabyvali kratkodobymi dopady monetarni a fiskdlni politiky.

Vidéli jsme, jak mohou tyto ndstroje hospodiiské politiky zménit agregami poptavku po

zbozi a sluzbdch a tim zménit krdatkodobé produkei ekonomiky a zaméstnanost. Snizi-li

Kongres vladni vydaje, aby vyrovnal rozpocet, musi zvaZovat jak dlouhodobé dopady na

uspory a rust, tak i kratkodobé dopady na agregdtni poptavku a zaméstnanost. Snizi-li Fed

miru rustu nabidky penéz, musi brit také v dvahu dlouhodoby dopad na inflaci, stejné

jako kritkodoby dopad na vyrobu. V nisledujici kapitole se budeme zabyvat podrobnéji

prechodem mezi krdtkym a dlouhym obdobim a uvidime, Ze wirci hospodiiské politiky

¢asto stoji pi'ed volbou mezi krdtkodobymi a dlouhodobymi cili.

32. kapitola ¥liv monetarni a fiskdalni politiky na agregdatni poptavku 701



Shrnuti

Keynes ve své teorii ekonomickych vykyvit v kratkém ob-
dobi ptisel s teoril preference likvidity, ve které se snazil
vysvédit faktory, jez ovliviiuji tirokovou miru. Podle této
teorie se trokovad mira pfizptisobuje a uvddi tak do rov-
novihy nabidku penéz s poptavkou po penézich.
ZvySeni cenové hladiny zvySuje poptavku po penézich
a vede k ristu drokové miry, kterd uvadi trh penéz
do rovnovdhy. JelikoZ urokovd mira predstavuje na-
klady vyplijéovdni, snizuje vy$§i tirokovd mira investi-
ce, a tim i poptdvané mnozstvi zboZi a sluzeb. Klesajici
kiivka agregdaini poptivky vyjadfuje tento vztah ne-
piimé dmérnosti mezi cenovou hladinou a poptdva-
nym mnozstvim.

Politici mohou pomoci monetarni politiky ovliviiovat
agregdtni poptivku. Zvyseni nabidky penéz snizuje
rovnovaznou trokovou miru pii jakékoli dané iirovni
daje, posouva se kiivka agregdani poptavky doprava.
Snizeni nabidky penéz naopak zvySuje rovnovdznou
trokovou miru pfi jakékoli dané irovni cen a po-
souva kiivku agregdtni poptivky doleva.

Politici mohou také ovliviiovat agregdtni poptivku
pomoci fiskdlni politiky. ZvySeni vlddnich ndkupt
nebo snizeni dani posouvd krivku agregdtni poptavky
doprava. Pokles vladnich ndkupt nebo zvySeni dani

posouva kiivku agregdini poptavky doleva.

Klicové pojmy

Méni-i vldda vydaje nebo dané, mtize byt vysledny po-
sun agregawmi poptavky vétsi nebo mensi nez phvodni
zména fiskdlni politiky. Ué¢inek multiplikdtoru zesiluje
dopad fiskdlni politiky na agregamni poptavku. Vytés-
flovaci efekt dopad fiskdlni politiky na agregatni po-
ptavku utlumuje.

ProtoZze monetdarni a fiskalni politika ovliviiuje agre-
gdtni poptavku, pouziva vlada tyto ndstroje hospodari-
ské politiky ve snaze stabilizovat ekonomiku. Ekono-
mové se neshodnou na tom, jak aktivni by vldda
v tomto usili méla byt. Podle zastincti aktivni stabili-
zacni politiky posouvaji zmény chovdni domdcnosti
a firem agregatni poptavku a nereaguje-li viida na tyto
zmény, dochdzi k nezidoucim, a nikoli k nutnym vy-
kyviim produktu a zaméstnanosti. Podle kritiki1 aktivni
stabilizacni politiky funguje fiskdlni i monetarni poli-
tika s tak dlouhymi ¢asovymi zpoZdénimi, Ze pokusy
stabilizovat ekonomiku ji ¢asto naopak destabilizuji.
Utinky monetirni a fiskdln{ politiky zdviseji na délce
casového horizontu. K vliviim agregatni poptavky na
produkt, jeZ se v této kapitole zdirazinovaly, dochdzi
pouze v kriatkém obdobi, béhem néhoz jsou ceny str-
nulé. V dlouhém obdobi je produkt uréen zasobami

faktort a vrovni technologii.

teorie preference likvidity

multiplikaéni d¢inek

Otdzky k opakovéni

vytésiiovaci efekt

automatické stabilizdatory
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Co je to teorie preference likvidity? Jak tato teorie po-
mahd vysvédit klesajici tvar kitivky agregdtni poptavky?
Poutijte teorii preference likvidity a vysvétlete, jak po-
kles nabidky penéz ovliviiuje agregatni poptavku.
Vldda vyddvad 3 mld. dolart za ndkup policejnich aut.
Vysvétlete, pro¢ se miize agregdini poptivka zvySit
o vice nez 3 mld. Vysvétlete, proc se agregdini poptaiv-
ka miZe zvySit o méné nez 3 mld.

Predpoklddejme, 7e pruzkum duvéry spotiebitelt

uvadi, Ze v zemi dochdzi k Sifeni viny pesimismu. Jaky

12. ¢ast Kratkodobé vykyvy v ekonomice
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vliv to bude mit na agregdmi poptavku, neucini-li po-
litici nic proti tomuto vyvoji? Co by mél udélat Fed,
chee-li stabilizovat agregdini poptavku? Neucini-li Fed
nic, co muze ucinit Kongres, aby stabilizoval agre-
gdtni poptivku?

Uvedte priklad vladni politiky, kterd funguje jako au-
tomaticky stabilizdtor. Vysvétlete, pro¢ tato politika
funguje timto zptsobem.

Pro¢ maji zmény monetirni politiky jiny dopad
v riizné dlouhych obdobich?



Priklady a aplikace

jE3

6.

Vysvéete, jaky vliv na nabidku penéz, poptivku po
penézich a trokovou miru ma kazdd z nasledujici
uddlosti. Zndzornéte své odpovédi na grafech.

a) Vlna optimismu podpofi investice firem.

b) Federdlni rezervni systém snizi miru povinnych
minimalnich rezerv.

) ZvySeni cen ropy posune kiivku kratkodobé agre-
gatni nabidky vzhutru.

d) Domdcnosti se rozhodnou drzet vice penéz kvili
nakuptim pred dny svatki a dovolenych.

Predpoklddejte, Ze banky instaluji na kazdém rohu ban-

komaty a timto zvySenim dostupnosti hotovosti snizi

mnozsti penéz, které lidé chiéji drzet.

a) Predpoklddejte, Ze Fed nezméni nabidku penéz. Co
se podle teorie preference likvidity stane s tirokovou
mirour Jaky vliv to bude mit na agregdtni poptivku?

b) Jak by mél zareagovat Fed, chceli stabilizovat agre-
gdtni poptavku?

Predstavte se dvé politiky: snizeni dani, které bude trvat

pouhy jeden rok, a snizeni dani, které ma byt trvalé.

Kterd z politik bude vice stimulovat spotiebitelské vy-

daje? Kterd z politik bude mit vétsi vliv na agregdmi po-

ptavkuz Vysvétlete,

Urokova mira ve Spojenych stdatech v roce 1991 prudce
klesla. Mnozi pozorovatelé se domnivaji, Ze tento po-
kles ukazal, 7e monetarni politika byla v tomto roce
pomérné expanzivni. Mohlo by byt toto vysvétleni myl-
né? (Ndpoveéda: Spojené stity dosidhly v roce 1991 dna
recese.)

Na pocdtku 80. let umoznila nova legislativa bankam

platit tirok z sekovatelnych depozit, coz nebylo diive

mozné.

a) Jaky vliv méla tato legislativa na poptivku po pené-
zich, definujeme-li penize tak, aby obsahovaly Se-
kovatelnd depozita? Vysvétlete.

b) Co by se stalo s agregdtni poptivkou a celkovym
produktem, kdyby Fed udrzoval v této situaci kon-
stantni nabidku penéz? Jaky vliv by to mélo na agre-
gatni poptavku a celkovy produkt?

) Kjaké zmeéné nabidky penéz by muselo dojit, kdyby
v této situaci Fed udrzoval konstantni trznf tirokovou
miru (drokovou miru nepenéznich aktiv)? Jaky vliv
by to mélo na agregami poptavku a celkovy produkt?

V této kapitole jsme vysvéili, e expanzivni mone-

tarni politika sniZuje drokovou miru a tak stimuluje

32. kapitola Vliv monetarni a fiskalni politiky na agregdtni poptavku
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poptivku po spotiebnich a investiénich statcich.

Vysvétlete, jak tato politika také stimuluje poptavku

po ¢istém vyvozu.

Predpoklidejte, Ze si ekonomové vsimli, ze zvySent vldd-

nich vydaji o 10 mld. dolarti zvy&i celkovou poptivku

po zbhozi a sluzbich o 30 mld.

a) V jaké vysi by tito ekonomové odhadovali mezni
sklon ke spotiebé (MPC), kdyby opomenuli moz-
nost vytésnovaciho efektur

¢) Predpoklidejte nyni, e ekonomové zaénou brit
v tivahu vytésitovaci efekt. Bude jejich novy odhad
MPC vétsi. nebo mensi nez jejich ptvodni odhad?

Predpoklddejte, Ze vlida snizf dané o 20 mld. dolart,

ddle Ze neexistuje efekt vytlacovdni a Ze mezni sklon

ke spotiehé¢ je 3/4.

a) Jaky pocdtecni dopad md snizeni danf na agregatni
poptivku?

b) Jaké dal3i dopady nasleduji po tomto poédte¢nim
dopadu? Jaky celkovy dopad md snizeni dani na
agregaini poptavku?

) Jaky celkovy dopad md toto snizeni dani o 20 mld.
v porovndni s celkovym dopadem zvySeni vladnich
vydajii o 20 mld. dolarti? Pro¢?

Predpoklddejme, ze spotiebitelé za¢nou byt najednou

optimisticti ohledné svych budoucich pi{jmi a roz-

hodnou se provést dodatecné ndkupy zbo#i a sluzeb
za 30 mld. dolarti. Bude mit tato zména ,multipliko-
vany" ic¢inek na celkovy produkt? Vysvétlete.

Predpoklddejte, Ze se zvyi vladni vydaje. Bude dopad

na agregdatni poptavku véidi, nebude-li Fed reagovat,

nebo tehdy, rozhodne-li se udrzovat pevnou tiroko-
vou miru? Vysvétlete.

Ve kterych z ndsledujicich situaci povede pravdépo-

dobnéji expanzivni fiskalni politika v kratkém obdobi

k riistu investic? Vysvétlete.,

a) Kdyz je investi¢ni akceleritor velky, nebo kdyz je
maly?

b) Kdyz je citlivost tirokové miry na investice velka,
nebo kdyz je maldr

Predpoklddejte, Ze ekonomika je v recesi. Vysvétlete,

Jak ovlivni kazda z nasledujicich politik spotiebu a in-

vestice. Uvedte v kazdém pripadé jakékoli pifmé do-

pady, jakékoli dopady plynouci ze zmén celkového
produktu, jakékoli dopady vyplyvajici ze zmén tiroko-
vé miry a celkové dopady. Jestlize protikladné dopady
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14.
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neumoznuji ddt jednoznacénou odpovéd, uvedte to

také:

a) zvySeni vladnich vydajt,

b) snizeni dani,

¢) expanze nabidky penéz.

Fiskdlnf politika se z riznych divodti automaticky mént,

dochdzi-li k vkyviim v produktu a zaméstnanosti.

a) Vysvétlete, pro¢ se méni danové prijmy, kdyZz se
ekonomika dostdvd do recese.

b) Vysvétlete, pro¢ se méni vlddni vydaje, kdyz se eko-
nomika dostivd do recese.

c) Co by musela vlada ¢init v obdobi recese, kdyby se
musela podridit pravidlu o vyrovnaném stitnim
rozpoctu? Byla by pak recese hlubsi, ¢i mirné&jsiz

Byly by nasledujici veli¢iny v reakci na zvy$eni nabidky

penéz mensi ¢ vetdi v dlouhém obdobi v porovndni

s krdatkym obdobim, nebo by byly stile stejné:

12. &ast Kratkodobé vykyvy v ekonomice

a) spotiebni vydaje,

b) cenovd hladina,

¢) turokovd mira,

d) celkovy produkt?

Predpoklddejte, ze se Federdlni rezervni systém roz-

hodne zvySit nabidku penéz.

a) Jaky je dopad této politiky na tirokovou miru v krat-
kém obdobi? Znizornéte svou odpovéd na patiié-
ném grafu.

b) Jaky je dopad této politiky na trokovou miru
v dlouhém obdobi? Jak to vite?

c) Jakd vlastnost ekonomiky ¢ini dopad monetirni po-
litiky v kratkém obdobi odlidny od dopadu v dlou-
hém obdobi?
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