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e Modely dlouhého obdobi jsou uzitecné tehdy, kdyz
v8echny ceny vstupul i produkce maiji ¢as se
prizpUsobit.

e V kratkém obdobi ovéem nékteré ceny vstupu nebo
produkce nemaji dostate¢ny ¢as na pFizpUsobeni.

e DUvodem mohou byt napfiklad dlouhodobé mzdové
kontrakty, naklady jidelnicku nebo nedokonalé
informace.
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o Uvod

e \/ predchozich kapitolach se zkoumal vztah mezi
produkci, inflaci, urokovymi sazbami a smeénnym
kurzem s tim, ze uroven produkce byla exogennim

faktorem.

e Tato kapitola zkouma, jak spolu v kratkém obdobi
interaguji uroven produkce a smenny kurz.

- Dlouhodoby model z predchozi kapitoly vysvétluje, jakym
zpusobem vytvari Gdastnici trhu sva dlouhodobd odekavani na
trhu aktiv.

- Tento model ukazuje, jak muze makroekonomicka politika
ovlivnit produkci, zaméstnanost a bézny ucet platebni bilance.
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- Determinanty agregatni poptavky

e Agregatni poptavka je agregatni mnozstvi zbozi a
sluzeb, které jsou jednotlivci a instituce ochotni
nakoupit:

1. spotrebni vydaje

2. investicni vydaje

3. vladni nakupy

4, Cisté vydaje cizincu: b&zny Ucet platebni bilance
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Determinanty spotrebni vydajti

e Disponibilni diichod: prijmy z produkce (Y) minus
Cisté dane (7).

— Vyssi disponibilni prijem znamena vyssi spotrebni vydaje,
spotreba ovsem roste o méne, nez o kolik vzrostl
disponibilni ddchod.

e Realné urokové sazby mohou ovlivihovat mnozstvi
Uspor a vydaju na spotfebni statky. Budeme ovSem
predpokladat, Ze se nejednd o dulezity vliv.

e Bohatstvi muzZe také ovliviiovat spotifebni vydaje,
budeme ovsem predpokladat, ze se zase nejedna o
dulezity vliv.
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Jakym zplsobem ovlivAuji zmény
realného sménného kurzu bézny ucet

iLes

B&Zny Ucet je priblizné roven hodnoté exportl minus
. (o)
hodnota importu:

CA = EX - IM.

Pokud realny sménny kurz EP*/P roste, ceny
zahrani¢nich vyrobku rostou relativné k cendm
domacich vyrobkad.

. Objem exportu, ktery cizinci nakupuji, vzroste.
. Objem importu, ktery domaci rezidenti kupuji, klesne.

. Hodnota importu vyjadrena pomoci domaci produkce
roste, jelikoz zahranicni produkty jsou nyni drazsi.
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| Jakym zplGsobem ovliviiuji zmény
realného sménného kurzu bézny ucet

. . o o v 7
e Pokud se objemy importu a exportu nemeni moc, pak
\Val \4 \V4 V4 7 \Y4 V4 OV V4
pri zmene realného smenneho kurzu muze hodnotovy
efekt prevazit nad objemovym efektem.

— Napriklad, smluvni zavazek odebrat fixni mnozstvi produkce
muze zpusobit, Ze objemovy efekt bude maly.

e Empiricka evidence ukazuje, ze u vetSiny zemi po

jednom roce nebo i drive zaCcne objemovy efekt
dominovat nad hodnotovym efektem.

e Pro jednoduchost budeme v nasledujicim vykladu
uvazovat, ze realna depreciace zlepsuje bézny ucet:
objemovy efekt dominuje nad hodnotovym efektem.
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. Tab. 17-1: Faktory ovliviiujici

=1

= bezny ucet

Change Effect on Current Account, CA
Real exchange rate, EP* P CAT
Real exchange rate, EP* P| cal
Disposable income, Y91 CAl
Disposable income, Y9l CAl

Realny sménny kurz: ceny zahrani¢nich vyrobkd relativné k
s r 7 s (o) s . 7 v r 7 v v
cenam domacich vyrobku, oboji vyjadreno v domaci mene: EP*/P

S tim, jak ceny zahraniénich vyrobkl rostou relativné k t&m
domacim, vydaje na domaci vyrobky rostou a vydaje na zahranicni
vyrobky klesaji.

Disponibilni diichod: vyssi disponibilni dichod znamena vys$si
vydaje na zahranicni vyrobky (importy).
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- Determinanty agregatni poptavky

e Pro jednoduchost budeme predpokladat, ze vladni
vydaje G a Cisté dané T jsou urceny exogennim
politickym procesem.

- Komplikovanéjsi model muze uvazovat zavislost vladdnich
Vs . O V. V4 Vs 7 v ’
vydaju a cCistych dani na hospodarskem cyklu.

e Pro jednoduchost budeme take predpokladat, ze
investicni vydaje I jsou urceny exogennim
rozhodovanim firem.

- Komplikovanéj$i model muzZe uvaZovat, ze investice zavisi na
s O.v ’ s ’ s v
nakladech pujcovani: urokove sazbe.
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= Determinanty agregatni poptavky

e Agregatni poptavka je proto vyjadrena nasledovné:

D=CY-T)+I+G

N

-

Spotrebni vydaje
jako funkce
disponibilniho
dichodu

+ CA(EP*/P, Y - T)
J

/

InvestiCni vydaje a
vladni nakupy,
oboji exogenni

¢

Bézny ucet jako funkce
realného smeénného kurzu
a disponibilniho duchodu.

e Nebo jednoduseji: D = D(EP*/P, Y - T, I, G)
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; Determinanty agregatni poptavky

e Realny smeénny kurz: zvyseni realného smeénného
kurzu (realna depreciace) zlepsuje bézny ucet, a tim
padem zvysuje agregatni poptavku po domacich
vyrobcich.

e Disponibilni dfichod: zvyseni disponibilniho dtchodu
zvysuje spotrebni vydaje, ale zhorSuje bézny ucet.

— Jelikoz spotrebni vydaje jsou obvykle vétsi nez vydaje na
zahranicni vyrobky, prvni efekt dominuje tomu druhému.

- S tim, jak se pri dané urovni dani zvysuje redlny prijem,
agregatni spotrebni vydaje i agregatni poptavka se zvysuji, ale
o méne nez o kolik se zvysil prijem.
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Aggregate
demand, D

Aggregate demand function,
DIEP/P, Y-T, 1, G)

45°

Output (real income), Y

. Obr. 17-1: Agregatni poptavka jako

=

= funkce realné produkce (pFijmu)

Agregatni poptavka je funkci
realného sménného kurzu
(EP*/P), disponibilniho
prijmu (Y-T), investicnich
vydaju (I) a vladnich
nakupt (G).

Zvyseni produkce Y
(realného prijmu) povede
ceteris paribus k tomu, ze
se zvysi agregatni poptavka.

Protoze zvyseni agregatni
poptavky je mensi nez
zvyseni produkce, sklon
agregatni poptavkové
funkce je mensi nez 1.
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‘N Obr. 17-2: Urceni velikosti
= produkce v kratkém obdobi

Aggregate
demand, D

Aggregate demand =
aggregate output, D=Y

Aggregate demand

V kratkém obdobi je
dosazeno rovnovahy
tehdy, kdyz hodnota
realneého prijmu z
produkce Y se rovna
hodnoté agregatni
poptavky D.

Y = D(EP*/P, Y -T, I, G)

y2 y! y?3 Output, ¥
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=1

Aggregate
demand, D
D=Y
Currency Aggregate demand (E2)
depreciates
2
Aggregate demand (E")
|
L |

y! y? Output, Y

\ Obr. 17-3: Dopad depreciace meény na
= Uroven produkce v pripade fixnich cen

Pri fixnich cenovych
hladinach doma a v
zahranici, zvyseni
(depreciace) nominalniho
sménneho kurzu vede k
tomu, zZe zahranicni
vyrobky jsou relativne
drazsSi nez ty domaci.

Zvyseni (depreciace)
nominalniho smeénneho
kurzu zvysuje agregatni
poptavku po domacich
vyrobcich.

V rovnovaze musi dojit ke
zvyseni produkce z Y! na
Y2, aby se vyrovnala
vysSSi agregatni poptavka.
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Obr. 17-4:

=i Y 4

= Odvozeni DD
krivky

DD krivka ukazuje kombinace

produkce a smeénného kurzu pri

kterych je trh produkce ve své

kratkodobé rovnovaze

(agregatni poptavka =
agregatni produkci).

DD krivka je rostouci, protoze
zvyseni (depreciace) smenneého
kurzu zvysuje agregatni
poptavku i produkci.

Zmeny smenného kurzu E
zpUsobuji pohyb podél DD
kfivky. Zmény ostatnich faktord
zpusobuji posun DD kfivky.

Aggregate
demand, D D=y
Aggregate demand (E?)
Aggregate demand (E")
|
|
|
| |
| |
| |
| |
| |
y! y? Output, Y
Exchange I I
rate, E | |
| |
| |
| |
B — +———
EF] ______
1 T
y! y? Output, Y
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Obr. 17-5:

, ='Vladni nakupy
~ a umisténi DD
krivky

Zmeéna G: zvyseni vladnich
nakupl z G! na G2 zvysuje
rovnovaznou agregatni
poptavku a produkci pri
kazdé urovni sménného
kurzu. DD krivka se diky
tomu posouva doprava.

Aggregate
demand, D

spending
rises

Government

D=Y
D(E°P*/P, Y -T, I, G?)

Aggregate demand curves

D(E°P*/P, Y -T, I, G")

Exchange
rate, E

Output, Y

DD! DD?

Output, ¥
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N\ Faktory, které posunuji DD
= kFivku

e Zména G: zvyseni vladnich nakupu z G! na G2 zvysuje
rovnovaznou agregatni poptavku a produkci pri kazdé
urovni smeénného kurzu. DD krivka se diky tomu
posouva doprava.

e Zmeéna T: nizsi dane zvysuji spotrebni vydaje, coz v
rovnovaze zvysuje agregatni poptavku a produkci pri
kazdé urovni sménneho kurzu. DD krivka se diky tomu
posouva doprava.

e Zmeéna I: vyssi investicni vydaje jsou vyjadrené
posunem DD krivky doprava.
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'\ Faktory, které posunuji DD
= k¥ivku

e Zména P relativné k P*: snizeni domaci cenové
hladiny relativné k zahrani¢ni déla domaci vyrobky
relativné levnéjsi, coz zvysuje bézny uUcet a tedy i
agregatni poptavku a produkci. Vysledkem je posun
DD krivky smerem doprava.

e Zmena C: ochota spotrebovavat vice a sporit mene je
vyjadrena posunem DD krivky smérem doprava.

e Presun poptavky od zahranicniho zbozi smérem
k domacimu: ochota spotrebovavat vice domacich
vyrobku relativné k t8m zahrani¢nim je vyjadiena
posunem DD krivky smerem doprava.
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Kratkodoba rovnovaha na trhu
= aktiv

e Uvazujeme dva druhy trhu aktiv:
1. Devizovy trh

— urokova parita reprezentuje rovnovahu:
R = R* + (E¢ - E)/E

2. Penézni trh

— Rovnovaha nastava v situaci, kdy se nabizené mnozstvi
realnych penéznich aktiv rovha poptavanému mnozstvi:
Ms/P = L(R, Y)

— Zvyseni realného prijmu Y zvysuje poptavku po realnych
penéznich aktivech.

— ZvySeni Urokové miry R poptavku po realnych penéznich
aktivech snizuje, protoze zvysuje naklady prilezitosti drzby
penéz.
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-~ rovnovaha na
trhu aktiv

Pokud realna produkce
(prijmy) rostou, poptavka
po realnych penézich roste,
cozZ na penéznim trhu
zvysuje domaci urokovou
sazbu a pres urokovou
paritu to vede k apreciaci
domaci mény.

Jedna se o odvozeni AA
krivky, ktera popisuje
rovhovahu na trhu aktiv.

Vyssi Uroven produkce je
spojena s apreciaci meny.

Foreign
exchange 3
market

Money <
market

-

\

Obr. 17-6: Produkce, smenny kurz a

Exchange
rate, E
E'"1T————
E°PtT———— T — —
Domestic-currency
return on foreign-
currency deposits
0 Domestic interest
! rate, R
| ﬁﬂ | Hr? y
| |
| | L(R, Y7
| | Money demand curves
2
| | _ LR, Y?
| | P
| | —<— Output rises
| -
-
s 7
ﬂg‘ l } Real money supply
1 2
/
/

Real domestic
money holdings
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Exchange
rate, E

Output, Y

= Obr. 17-7: AA krivka

AA krivka ukazuje body
rovnovahy na trhu aktiv.

Jedna se o inverzni vztah
mezi produkci a sménnym
kurzem.

Pfi rdstu redlné produkce z
Y! na Y2 dochazi na

v v 7 (o)
peneznim trhu k rustu
Urokové sazby a domaci
mena apreciuje z E! na E2.

Zmeény sménného kurzu E
zpusobuji pohyb podél AA
krivky. Zmeény ostatnich
faktorl zpusobuji posun
AA krivky.
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+ Faktory, které posunuji AA krivku

e Zmeéna Ms: zvysSeni nabidky penéz snizuje v kratkém
obdobi urokovou sazbu, coz pri kazde urovni produkce
Y zpusobuje depreciaci mény (rust E): AA kfivka se
posouva vzhuru (doprava).

Zmeéna P: Zvyseni domaci cenove hladiny snizuje
nabidku realnych penéznich aktiv, coz zvysuje urokové
sazby a zplsobuje, Ze pfi kazdé Grovni produkce Y
domaci ména apreciuje (pokles E): AA krivka se
posouva dolu (doleva).

Zmeéna R*: Zvyseni zahrani¢ni Urokové sazby déla
zahranicni depozita vice atraktivni, coz pri kazde
urovni produkce Y vede k depreciaci domaci mény
(rust E): AA kfivka se posouva vzhuru (doprava).
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- Faktory, které posunuji AA kfivku

e Zména poptavky po realnych peneéezich: pokud jsou
domaci rezidenti ochotni drzet mensi objem realnych
peneznich aktiv a vice nepenéznich aktiv, urokova
sazba z nepenéznich aktiv bude klesat, coz povede k
depreciaci domaci mény (rust E): AA kfivka se posouva
vzhuru (doprava).

e Zmeéna Ee€: pokud trzni ucastnici zachou ocekavat, ze
domaci ména v budoucnu depreciuje, zahranicni
depozita se stanou atraktivnéjsi, coz zpusobi, ze
domdci ména depreciuje okamzité (rdst E): AA kfivka
se posouva vzhuru (doprava).
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'\ Skladani dil dohromady: DD a
= AA kFivka

Kratkodoba rovnovaha znamena, ze nominalni
sménny kurz a uroven produkce je takova, ze

na trhu statkl je rovnovaha: agregatni proptavka se

rov

na agregatni produkci.

na devizovém trhu je rovnovaha: plati podminka

uro
na
rea

Kove parity.

peneznim trhu je rovnovaha: nabizené mnozstvi

nych penéznich aktiv se rovna poptavanému

MNozZstvi.
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Exchange
rate, E
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Qutput, Y

Obr. 17-8: Kratkodoba rovnovaha:
= Prasedik DD a AA krivky

Kratkodoba rovnovaha
nastava v priseciku
krivek DD a AA.

Body na DD krivce
ukazuji rovhovahu na
trhu zbozi.

Body na AA krivce
ukazuji rovnovahu na
trhu aktiv, tj. na
penéznim i devizovém
trhu.




Exch
rate,

ange
E

DD

AA

Output, Y

Obr. 17-9: Jak ekonomika dosahuje
= své kratkodobé rovnovahy

Protoze trhy aktiv se
zméeénenym podminkam
pfizpusobuji velmi
rychle, nominalni
smeénny kurz okamzite
apreciuje z bodu 2 do
bodu 3.

S tim, jak produkce
roste, aby uspokojila
agregatni poptavku,
ekonomika se postupné
posouva do bodu 1 a
kurz postupné jestée
vice apreciuje.
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'\ Makroekonomické stabilizaéni

= politiky

Monetarni politika: centralni banka ovliviuje mnozstvi
peneznich aktiv v ekonomice.

- Predpokladame, ze monetarni politika prvné ovlivni trh aktiv.

Fiskalni politika: vlada (fiskalni autorita) ovliviuje
velikost vladnich ndkupu a dani.

- Predpokladame, ze fiskalni politika prvné ovlivni agregatni
poptavku a produkci.

Docasna zména politiky je takova, ze v blizkém
budoucnu ocekavame jeji zménu zpét, a proto neméni
oCekavani ohledné dlouhodobého sménneho kurzu.

Trvala zména politiky je takova, ze méni ocekavani lidi
ohledné dlouhodobého sménného kurzu.
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=1

Exchange
rate, E

e — — — — —

AA®

Qutput, Y

Obr. 17-10: Dopad docasného
= zvyseni nabidky penéz

Zvyseni nabizeneého
mnozstvi penéznich aktiv
snizuje v kratkém obdobi
urokove sazby, coz vede k
depreciaci domaci meny

(o]
(rust E).

AA krivka se posouva
v (o)
smerem vzhuru (doprava).

Domaci vyrobky zlevnily
relativné k zahrani¢nim,
takze agregatni poptavka a
produkce se zvysuji do té
doby, nez je dosahnuto
nové kratkodobé rovnovahy.
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Exchange
rate, E

E'tT——— — —

Output, Y

Obr. 17-11: Dopad docasné
= fiskalni expanze

Zvys$eni vladnich nakupul
nebo snizeni dani zvysuje v
kratkém obdobi agregatni
poptavku a produkci.

Krivka DD se posouva
doprava.

VySsi realny prijem Y
zvysuje poptavku po
realnych penéznich
aktivech, coz zvysuje
urokové sazby a vede k
apreciaci domaci meny
(pokles E).
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'\ Politiky k udrzeni plné
= zaméstnanosti

e Zdroje pouzivaneé ve vyrobnim procesu mohou byt
prezameéstnané nebo podzameéstnané.

e Pokud jsou zdroje vyuzivany efektivné a udrzitelng,
ekonomove rikaji, ze produkce je na svoji potencialni
(prirozene) urovni.

— Pokud nejsou zdroje vyuzivany efektivng, jsou podzameéstnane:

vysoka nezameéstnanost, malo odpracovanych hodin, nevyuzité
vybaveni, nizsi nez prirozena uroven produkce.

— Pokud nejsou zdroje vyuzivany udrzitelng, jsou prezamestnané:
nizka nezameéstnanost, hodné prescCasovych hodin, naduzivané
vybaveni, vyssi nez prirozena uroven produkce.
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~ domaci produkci

Exchange
rate, E

y?2 y! Output, Y

\ Obr. 17-12: Udrzeni plné zaméstnanosti po
.4+ docasném poklesu svetové poptavky po

DocCasny pokles svetoveée
poptavky po domaci produkci
posouva DD krivku doleva, coz
snizuje produkci z Yfna Y2 a
zpusobuje depreciaci smé&nného
kurzu z E! na E-2.

DocCasna fiskalni expanze dokaze
obnovit plnou zameéstnanost v
bodé 1 tim, ze posune DD krivku
na svou puvodni pozici.

Docasna monetarni expanze
dokaze obnovit plnou
zamestnanost v bodé 3 tim, ze
posune AA krivku z AA! na AAZ,
Obé politiky se lisi svym
dopadem na smeéenny kurz.
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Obr. 17-13: Politiky k udrzeni plné
-4 zamestnanosti po zvyseni poptavky po
~ penézich.

Exchange v , s v p ,
ate, £ Po doCasnem zvyseni poptavky

po penézich (vyjadrené
posunem z AAl na AA?2), jak
zvyseni nabidky penéz, tak
doCasna fiskalni expanze
mohou byt pouzity k udrzeni
plné zaméstnanosti.

E2+——— — — — Tyto politiky maji odliSny dopad
na sménny kurz:

Monetarni politika vrati sménny
kurz zpatky na Uroven E1.

Fiskalni politika vede k jesté
veétsi apreciaci na Uroven E3.

AA®

y?2 y! Output, Y
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'\ Politiky k udrzeni pIné
= zameéstnanosti

e Politiky k udrzeni plné zaméstnanosti se mohou zdat
teoreticky jednoduché, ale prakticky vyvstava cela
Fada problému.

1. Predpokladali jsme, ze ceny a oCekavani se v kratkém
obdobi nemeéni, avsak lidé mohou anticipovat dopady
zmeén politik a zmeénit své chovani.

— Pracovnici mohou pozadovat vyssi mzdu pokud ocekavaji
prescasy a jednoduchou moznost nalezeni jiného zameéstnani.
Vyrobci mohou zvySovat ceny, pokud ocekavaji vyssi mzdové
naklady a vyssi poptavku po produkci (diky monetarni a
fiskalni politice).

—  Fiskalni a monetarni politika muze proto vytvaret cenové
zmeény a inflaci, coz zabrani zvyseni produkce a zameéstnanosti:
inflacni vychyleni.
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'\ Politiky k udrzeni pIné

= zamestnanosti

2. Ekonomicka data se obtizné meéri, jsou k dispozici se
zpozdénim a nejsou prilis spolehliva.

i

3. V praxi se da obtizné rozeznat, jestli se jedna o
problém na trhu zbozi nebo na trhu aktiv.

4. Zmeéena hospodarské politiky vyzaduje Cas na
praktickou implementaci a take chvili trva, nez to
realné ovlivni ekonomiku.

- Toto zpozdé&ni mize zpusobit, Zze k ovlivnéni ekonomiky dojde
v dobé&, kdy plvodni impulz jiz odeznél a politika bude proto
pUsobit spiSe destabilizadné.

5. Politiky jsou nekdy ovlivnény partikularnimi
politickymi nebo byrokratickymi zajmy.

Copyright ©2015 Pearson Education, Inc. All rights reserved.



Obr. 17-14: Kratkodobé dopady trvalé
= zmény nabidky penéz
Trvalé zvyseni nabizeného

Exchange v , v s .
rate, E mnozstvi peneznich aktiv
snizuje v kratkém obdobi
Urokové sazby a vede k tomu,
\ o5 ze lidé oCekavaji depreciaci

domaci mény v budoucnu, coz
zvysuje oCekavanou miru
vynosu ze zahranicCnich
depozit.

Domaci meéna depreciuje (z E1
na E?), a to vice nez v pripadeée
konstantnich ocCekavani.

AA? v. ,
AA krivka se posouva nahoru

I , X
I AAT (doprava), a to vice nez v

| pripade, kdy jsou oCekavani
* konstantni.

yl  yz Output, Y
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Exchange
rate, E

\ DD?

e — — — — — —
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Qutput, Y

Obr. 17-15: Dlouhodobé prizplisobeni se
«4 trvalému zvyseni nabidky penez

Pokud je zaméstnanost nad
svou prirozenou urovni (bod 2),
pak mzdy maji tendenci rust.

Silnéjsi poptavka po statcich a
rust mezd motivuji vyrobce
béhem cCasu zvysit ceny.

Zvyseni domaci cenove hladiny
relativné k zahranicni omezuje
exporty a zvysuje importy, coz
vede k posunu z DD! na DD?.

Zvyseni domaci cenoveé hladiny
snizuje nabizené mnozstvi
realnych penéznich aktiv, coz
vede k posunu z AA2 na AA3.

Nova dlouhodoba rovnovaha
nastava v bodé 3.




| Obr. 17-16: Dopady permanentni
= fiskalni expanze

Permanentni zvyseni vladnich
Exchange 4 A 'Y s 1
e nakyp_u (nebo snizeni d,anl)

Zvysuje agregatni poptavku,
coz posunuje krivku DD
vpravo.

Pokud by se jednalo o
doCasnou zmeénu politiky, ktera
nemeéni ocekavani ohledné
dlouhodobého sménného
kurzu, nova kratkodoba
rovnovaha by nastala v bodé 3.

Protoze je ale tato zména
trvalQa, lidé zacnou ocCekavat
dlouhodobou apreciaci domaci
meny (viz kap. 16, s. 467), coz
v! Ouout. Y nosune kiivku AA vlevo.
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Obr. 17-16: Dopady permanentni
= fiskalni expanze

Exchange Pri trvalé zméneé fiskalni

rate, £ politiky dochazi ke zméné
dlouhodobych ocekavani, coz
vede k vyraznéjsi apreciaci
nez pri doCasné zmene, ktera
DD? dlouhodobd odekavani
nemeni.

E't———— Nova dlouhodoba rovnovaha
nastava v bodé 2.

Rikdme, Ze zvygeni vladnich
nakupu kompletné vytésnilo

AA' (crowds out) cisté exporty, a
to diky apreciaci mény.

y! Output, Y
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Exchange
rate, E

EI

AA

4 Output, Y
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N\ Obr. 17-17: Jak makroekonomicka
= politika ovlivihuje bézny ucet

XX krivka ukazuje kombinace
produkce a smeénneho kurzu pri
kterem je bézny Ucet na své
pozadované urovni.

Pozadovana Uroven bézného Uctu
muze byt rizna, XX kfivka
nemusi nutné prochazet
pruselikem kfivek DD a AA.

S rustem realného pfijmu rostou
importy a bézny ucet ceteris
paribus klesa.

Abychom udrzeli bézny ucet na
své pozadované Urovni, domaci
ména musi s ristem redlného
prijmu depreciovat: XX krivka je
rostouci.




Obr. 17-17: Jak makroekonomicka
= politika ovliviuje bézny ucet

Exchange
rate, £ XX krivka je sice rostouci, ale

je plossi nez DD krivka. Proc?

DD krivka ukazuje rovnovazne
hodnoty agregatni poptavky a
domaci produkce, pricemz plati,
ze pri posunu podél DD krivky
smerem doprava se bézny ucet
zlepsuje.

Krivka XX, ktera ukazuje
kombinace, pri kterych se
bézny Ucet nemeéni, musi proto
byt plossi, nez DD krivka.

4 Output, Y
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Exchange
rate, E

4 Output, Y

N\ Obr. 17-17: Jak makroekonomicka
= politika ovlivihuje bézny ucet

Expanzivni monetarni politika
posouva krivku AA doprava, coz
vede k depreciaci domaci mény.
Nova rovnovaha je v bodeé 2,
ktery lezi nad krivkou XX.

Expanzivni monetarni politika
zlepsuje bézny ucet.

Expanzivni fiskalni politika
posouva krivku DD doprava, coz
vede k apreciaci domaci meny.
Nova rovnovaha je v bodé 3 (pfi
docasné expanzi) nebo v bodé 4
(pri trvalé expanzi). Oba body
lezi pod krivkou XX.

Expanzivni fiskalni politika
zhorsuje bézny ucet.
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Makroekonomickeé politiky a

= bézny ucet

e Predpokladem DD-AA modelu je, ze (ceteris paribus)
realna depreciace smeénneho kurzu zlepsSuje bézny ucet
a naopak.

e \/ kratkém obdobi tomu tak ovsem byt nemusi, a to
diky hodnotovému efektu, viz nasledujici slide.
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Current account (in
domestic output units)

Long-run
effect of

real depreci- J
ation on the
current
account L

s Obr. 17-18: J-krivka

Real depreciation End of J-curve
takes place and
J-curve begins

Time

Pokud je objem importu a
exportu v kratkém obdobi
fixni, depreciace domaci
meny potom neovlivni
jejich objemy, ale zvysi
hodnotu importu
vyjadrenou v domaci
mene a zhorsi tedy bézny
UCet: CA =~ EX - IM.

Bézny Ucet se tedy po
depreciaci mény muze
kratkodobé zhorsit, pak se
ale bude postupné
zlepsovat s tim, jak bude
objemovy efekt dominovat
nad hodnotovym efektem.
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'\ Hodnotovy efekt, objemovy efekt

=i \"Ve

= a J-krivka

e Pass-through (prechod) od sménného kurzu k
importnim cenam meri, jak se procentualné zmeni
ceny importovaného zbozi, kdyz se hodnota domaci
meny zmeni o 1 %.

e VV DD-AA modelu je pass-through 100%: ceny importu
se presné pfFizpusobuji zmé&nam sménného kurzu.

e V realité muZe byt pass-through mensi nez 100 %, a to
diky cenové diskriminaci v ruznych zemich.

— Firmy, které stanovuji ceny, se mohou rozhodnout neupravovat
Vv 7 V4 (o] v v 7
ceny zahranicnich vyrobku podle zmen smenneho kurzu.
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'\ Hodnotovy efekt, objemovy efekt

=1

= a J-krivka

e Pokud se ceny zahraniénich vyrobku vyjadfenych
v domaci mé&né moc neméni v dusledku toho, Ze
pass-through je mensi nez 100 %, pak

- hodnota importu se moc nezvysi po depreciaci domaci
meny a bézny Ucet proto kratkodobé neklesne moc, coz
dela efekt J-krivky mensi.

— objem importu a exportu se nebude béhem casu moc
prizpusobovat, jelikoz ceny v domaci méné se pfilis
nemeni.

e Pass-through mensi nez 100 % snizuje dopady

apreciace a depreciace na bézny ucet, a to jak ty
kratkodobé, tak ty dlouhodobé.
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Obr. 17-19: Past likvidity pri nizkeé

= Grovni produkce

V bodé 1 je produkce pod svou

Exchange v, p ’
rate, E prirozenou urovnl.

DD Past likvidity nastava v situaci,
kdy domaci CB jiz nedokaze
snizit Urokové sazby, protoze
jsou uz nulove.

. : R=0=R*+ (Ee - E)/E
— F = E¢/(1 - R¥)

Monetarni politika je v takovém
pripadé naprosto neucinna.

Zvyseni nabidky penéz posouva
AA krivku doprava, tento posun
ale nijak neovlivni kratkodobou
1 y! ouput, Y - rovnovahu v bodé 1.

|
|
|
|
|
|
| AA
|
4
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Exchange
rate, E

DD

EE'

AA

Output, Y

Obr. 17-19: Past likvidity pri nizkeé
= Grovni produkce

Klicovym predpokladem pro
teorii pasti likvidity je fixni
hodnota ocekavaného
sménného kurzu Ee.

Pokud by se CB dokazala
kredibilné zavazat k trvalému
zvysSeni nabidky penéz,
vysledkem by bylo zvyseni
hodnoty ocekavaného
sménného kurzu Ee.

AA krivka se v takovém
pripade posunula jak doprava,
tak nahoru.

V takovém pripadé by
vysledkem bylo zvyseni
produkce a depreciace meny.
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= Shrnuti

1. Agregatni poptavka je ovlivhé&na disponibilnim dichodem a
realnym smeénnym kurzem.

2. DD krivka ukazuje kombinace sménného kurzu a produkce,
pri kterych se agregatni poptavka rovna agregatni
produkci.

3. AA krivka ukazuje kombinace sménného kurzu a produkce,
pri kterych je devizovy trh a penézni trh v rovnovaze.

4. V DD-AA modelu predpokladame, ze depreciace domaci
meny vede ke zlepseni bézného uctu a agregatni poptavky.

-  Realita je ovsem trochu komplikovanéjsi a J-krivka ukazuje,
ze hodnotovy efekt nejdrive dominuje nad objemovym
efektem.
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! Shrnuti

5. Docasné zvyseni nabidky penez zvysuje produkci a
vede k depreciaci domaci meny.

6. Trvalé zvyseni nabidky penéz deéla v kratkém obdobi
to samé, ale se silnéjsim efektem. V dlouhém obdobi
se ovsem produkce navraci ke svoji prirozené
hodnoté.

7. Docasné zvyseni vladnich nakupu zvysuje produkci a
vede k apreciaci domaci meny.

8. Trvale zvysem vladnich nakupu vede k vytésneni
C|stych exportu (dlky apreciaci domaci meny), a proto
nema zadny vliv na uroven produkce.
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