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Cela vefejnost véetné podnikatell jiz od roku
2009 sleduje snahy vlad a centralnich bank ve
vyspélych  zemich o feSeni souCasné
ekonomické krize. Za uplynulé Ctyfi roky jsme
byli svédky tfech vin kvantitativnino uvolfiovani
ve Spojenych statech, postupného sniZovani
vyhlaSovanych Urokovych sazeb v Eurozoné a
pokusi o selektivni fiskalni stimuly napf.
v podobé Srotovného v nékolika zemich Evropy.
Vroce 2012, tedy po téméf tfech letech
provadéni téchto opatfeni doslo ke zpomaleni
celosvétového rastu, pficemz nejvétsi problémy
v podobé nového ekonomického propadu
zaznamenala Evropa. ReSeni ekonomické
stagnace Ci poklesu pomoci expanzivni
hospodarské politiky je tradini keynesianska
uvaha, jejz ve své analytické hloubce nesnese
srovnani s jinymi  ekonomicko-teoretickymi
koncepty, jelikoz se povrchné zaméfuje pouze
na jeden druh symptomd ekonomického
poklesu, zatimco ostatni ignoruje a uz vibec se
nezameéfuje na skutecné pficiny, které se udaly
pfed mnoha lety dfive. Nicméné uvedena stat
se pokou$i ukazat samotné vnitini probléemy
keynesianstvi jako teorie feSeni krize, aniz by
ho metodologicky opoustéla a pouzivala tak
k jeho kritice jakékoliv argumenty z pozic jinych
teorii. Samotny rozbor keynesianstvi tedy staci
pro ukazani nepouzitelnosti jeho myslenek,
ackoliv fada politikd a centralnich bankéfu si
mysli opak. O to hufe, pokud tyto mySlenky
vyznavaji samotni néktefi podnikatelé, tyto za
podnikatele totiz oznadit nelze.

1. METODOLOGICKA VYCHODISKA

Stat' se pokousi analyzovat pficiny u€innosti Ci
neucinnosti makroekonomickych stabiliza¢nich
politik. ~ Striktné  vychazi z  poptavkové
orientované makroekonomie, jejiz  zaklady
polozilo plvodni keynesovstvi, ale jeho ramec
v3ak vyrazné prekracuje. Ve v8ech uvahach je
pfedpokladana fixni (exogenné dand) cenova

hladina, agregatni cenovy index tedy neni
funkci realného produktu ekonomiky, coz
fakticky ~znamena pfedpoklad  extrémni
(horizontélni) keynesovské verze agregatni
nabidky, nebo jinymi slovy lze fici, ze od
nabidkové strany ekonomiky jako takové
abstrahujeme. Prezentované Uvahy dale
nezahrnuji problematiku potencialnino produktu
ani ve walrasovském (neoklasickém), ani
friedmanovském smyslu, nemaji tedy Zadny
,opérny bod pro navigaci® fiskalni ani monetarni
politiky. Kritickym je pfedpoklad uzavfené
ekonomiky. Realny produkt ekonomiky se tedy
sklada pouze z vydaji soukromého sektoru na
spotfebu (C) a investice (/) a z vefejnych vydaju
(G), které vzhledem k abstrakci od nabidkové
strany ekonomiky a pro jejich exogenni
charakter na spotfebni a investi¢ni rozliSovat
nemusime.

Z vySe uvedenych dlvodd se jedna spiSe o
obecné pojeti feSeni krize vztahujici se ke
globalni urovni spiSe nez o vysvétleni realnych
ekonomickych procest v malych otevienych
ekonomikach typu Ceska republika. Pfes to
vSechno jsou pfizplsobovaci procesy vtélené
do abstrakini konstrukce nazvané agregétni
poptavka (resp. jeji domaci komponenty)
klicové pro ucinnost makroekonomickych
stabilizatnich  politk. =~ Bez  abstraktné
teoretického pohledu nelze popsat ani pochopit
sloZité procesy trzni ekonomiky.

2. KEYNESIANSKY TRANSMISNi
MECHANISMUS

Pojem transmisni mechanismus se pouziva pro
spojeni penézniho a realného sektoru
ekonomiky.  Z&kladnim  vychodiskem  pro
analyzu ucinnosti makroekonomickych
stabilizacnich politik je keynesiansky transmisni
mechanismus - oznaovany také jako
KeynesUv efekt. Spojeni penézniho a realného
sektoru ekonomiky (nominélni penézni zasoby,
agregatni cenové hladiny a realného produktu)
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pfes pohyby nominalni Urokové miry je
standardné vyjadfovano modelem IS-LM.

Tento model vyvinul jiz v roce 1937 John R.
Hicks pod nazvem SI-LL [6] a od té doby je
zakladem pro analyzu kratkého obdobi
v mainstreamové ekonomik. Spojeni formovani
rovnovahy na agregatnim trhu penéz (LM) a
agregatnimu trhu zbozi a sluzeb (IS), jez
ignoruje SayQv zakon trha [10], dalo obrovsky
prostor pro analyzu UCinnosti fiskalni i
monetami politiky. Model jiz sam ve své
zakladni  podobé  prekraCuje  mysSlenky
puvodniho keynesovstvi a otevira moznosti pro
jeho rozSifovani a modifikace, jeZ jdou Casto
smérem k neoklasickému (POpF.
monetaristickému) vidéni ekonomické reality.

Keynesiansky transmisni mechanismus Ize
schematicky vyjadrit takto:

AMP — Ai— Al—-AAD —-AY
Obrazek €. 1: Past likvidity a past investic

[ IS

past investic

past likvidity

penézni realny sektor
M je nominalni penézni zasoba

P je agregatni cenovy index (cenova
hladina)

M/P  jsou realné penézni zlstatky

i je urokova sazba

/ jsou soukromé investicni vydaje
AD  je agregatni poptavka

Y je reélny produkt (GDP)

Pusobeni tohoto transmisniho mechanismu
samo 0 sob& zpUsobuje  vyciStovani
agregatniho trhu zboZi — agregatni poptavka je
klesajici funkci cenové hladiny a deflace ma
potom |éebné Ucinky, zvySuje zaméstnanost
az na Uroven piného vyuziti zdroju.

LM

Pokles agregatniho cenového indexu znamena
rust realnych penéznich zlstatk(, to zpUsobi
pokles urokové sazby. {Pozn.: ZvySeni reélnych
penéznich zustatkl znamend, Ze soukromy
sektor drzi vice ,penéz* nez chce drzet pro
ucely transakéni a spekulaéni. To vede ke
zvySené poptavce po obligacich (ty jsou v
keynesovskeé teorii preference likvidity jedinym

Y

substitutem penéz) tim roste jejich cena a
snizuje se vynos — urokova sazba. Ackoliv se
celkové mnozstvi obligaci drzené (a emitované)
soukromym sektorem neméni, zména jejich
vynosnosti je faktor uvadéjici do souladu jejich
nabidku s poptavkou i nabidku (realné penézni
zustatky) s poptavkou na trhu penéz.} Pokles
urokovych sazeb znamena zvysSeni investicnich
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vydaji soukromého sektoru a to znamené rast
celé agregatni poptavky a realného produktu.
Takto se chova linearni model IS-LM s klesajici
kfivkou IS a rostouci kfivkou LM.

Kriticka mista keynesianského transmisniho
mechanismu jsou pravé v jeho jadru - v
urokové mife. Nelinedrni IS-LM potom v
urcitych svych intervalech obsahuje tzv. past
likvidity a past investic. {Pozn.: Past likvidity a
investic je samozfejmé mozné ukazat i na
linearizovaném  modelu.}  Past  likvidity
pfedstavuje situaci nekone¢né citlivé poptavky
po penézich na urokovou miru. Pfi nizké
urokové mife (a tedy vysoké cené obligaci)
vSichni spekuluji na budouci pokles cen
obligaci a jsou ochotni drzet jakékoliv mnozstvi
realnych penéznich zlstatkd. Past investic
znamena necitlivost soukromych investicnich
vydaji na pokles Urokové miry v disledku
pfeviadajiciho  podnikatelského  pesimismu.
Zatimco past likvidity nastava pfi nizké urokové
sazbé, past investic nastdva pfi nizkém
realném produktu. Model IS-LM s pasti likvidity
a investic je znazornén na obrazku €. 1. Past
likvidity je znazornéna vodorovnou Casti kfivky
LM a past investic svislou Casti kfivky IS.
Teoreticky je také mozné, Ze ekonomika
,Spadne’ do obou pasti soucasné.

Obé dvé situace znamenaji pretrzeni®
keynesianského spojeni mezi penéznim a
realnym sektorem ekonomiky s dalekosahlymi
dopady. VycCisténi agregatniho trhu zbozi
pomoci cenového pfizpsobovaciho
mechanismu na urovefi piné zaméstnanosti
neni mozné, deflace nemuze vykazovat pro
ekonomiku léCebné ucinky. Agregatni poptavka
je v pfipadé plsobeni alespori jedné z
uvedenych pasti vertikalni. Penézni sektor
ekonomiky je zcela oddélen od sektoru
realného. To dale znamena, Ze monetarni
(penézni) politka nemé& na reélné veliiny
Zadny Ucinek a jedinou cestou zvySovani
produkce je politika fiskalni.

Agregatni poptavku mizeme odvodit z vySe
uvedeného modelu IS-LM. Zménou cenové
hladiny zménime realné penézni zustatky a tim
horizontalni polohu kfivky LM. Prasecik kfivky
IS a kfivky LM pfislusné ke konkrétni cenové
hladiné uréuje velikost agregatnich vydajl a tim

realného produktu ekonomiky. V naSem
pfipadé bude mit kfivka agregatni poptavky
(AD) predstavujici kombinace cenové hladiny a
realného produktu tvar pismene ,S viz
obréazek €. 2.

Funguijici keynesiansky transmisni
mechanismus pfevladajici ve stfedni (klesajici)
Casti kfivky agregatni poptavky znamena
jednak  moznost  fungovéani  cenového
pfizpisobovaciho mechanismu a jednak
ucinnost monetarni politiky. Past likvidity v dolni
(vertikalni) Casti a past investic v horni (také
vertikalni) Casti  kfivky znamena naopak
nemoznost samovolného deflacniho
pfizptsobeni na pinou zaméstnanost a zaroven
neucinnost monetarni politiky.

Obecné plati ¢im je kfivka agregatni poptavky
strméjSi, tim jsou penize vice oddéleny od
realnych veli¢in a monetarni politka je méné
uginna. Cim je kfivka agregatni poptavky plossi,
tim je pusobeni keynesianského transmisniho
svazany s realnym sektorem ekonomiky a
monetarni politika je ucinn&jsi. U fiskalni politiky
je tomu pfesné naopak. Pro porovnani uinnosti
obou stabilizacnich politik pfi klesajici kfivce
agregatni poptavky je vyznamna zména
rychlosti  obéhu penéz {Pozn.. Zména
dichodové rychlosti penéz zavisi na ,sile”
spekulacniho motivu drzby realnych penéznich
zostatkd. Cim bude spekulagni poptavka po
penézich slabsi, tim bude celd poptavka po
penézich méné citlivd na urokovou miru a
zména nabidky realnych penéZnich zistatku
vyvola Vv&tSi narlst realného dlchodu (pfes
narist transakéni poptavky po penézich) —
funkce penéz jako uchovatele hodnoty je
potlaCena a duchova rychlost penéz se méni
jen malo, subjekty k tomu totiz nemaji divod.
Krajni varianta pfi konstantni dUchodové
rychlosti penéz — uplné vertikalni kfivka LM se
oznaCuje jako tzv. klasicky pfipad. DalSim
pfipadem maximalni Ucinnosti  monetarni
politiky je vodorovna kfivka IS v disledku velké
citlivosti soukromych investiénich vydaji na
urokovou miru.} a vytésfovaci  efekt
soukromych vydaji vydaji vefejnymi — zvySeni
urokové miry fiskalni expanzi zpusobi pokles
soukromych investic.

18 Trendy v podnikani — Business Trends 1/2013



Obrazek €. 2: Agregatni poptavka v pripadé pasti likvidity a pasti investic

[ IS

past investic

past likvidity

— LM

Y
P
AD ) 5
. . plna zaméstnanost
past investic
fungujici keynesiansky
transmisni mechanismus
past likvidity
Y
Keynesiansky transmisni mechanismus, ¢i jeho otevfel prostor pro stabilizacni politiky, které v
absence v pasti likvidity a investic (coz klasické makroekonomii nemély zadné misto.
zpusobuje vertikalni tvar kfivky agregatni Tento mechanismus neni v3ak jediny.

poptavky), vysvétluje pfizptsobovaci procesy Ci
jejich selhdvani na agregatni drovni, které
klasicka makroekonomie pfedtim nedokazala
vysvétlit a dokonce ani popsat. Zaroven s tim
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3. EFEKT REALNYCH PENEZNICH
ZUSTATKU

Reakce na keynesovskou past likvidity a
investic za sebe nenechala dlouho ¢ekat. Celni
pfedstavitel klasické tradice a Cambridgeské
Skoly Arthur C. Pigou v roce 1943 formuloval
slavny efekt realnych penéZnich zlstatkl dnes
obvykle znamy pod nazvem ,Pigoulv efekt [9].

Aby past likvidity a investic nebyla stabilni
situaci  ekonomiky,  zpUsobujici  trvalé
zaostavani produkce za urovni plného
vyuzivani zdroju, musi transmisni
mechanismus probihat jinak nez pres urokovou
miru. Jako teoretickou fikci pouzil Pigou tzv.
stacionarni stav, tedy stav s nulovym
dlouhodobym ristem, v némZ je dosazena
optimalni Uroven kapitalu a optimalni droven. V
tomto stavu jsou potom Cisté Uspory a Cisté
investice nulové. ProtoZze realné penézni
zustatky jsou soucasti bohatstvi soukromého
sektoru, na jejich zvySeni (vlivem poklesu
agregatniho cenového indexu nebo monetarni
expanzi) budou doméacnosti reagovat zvysenim
spotfeby a sniZzenim uspor. Tim je dosazeno
pfimé vazby mezi penéznim a realnym
sektorem ekonomiky bez zmén urokovych mér.

Funkce spotieby (C) a uspor (S) budou potom
mit tvar:

C=f(Y, MP) S=f(Y, MP)
+ o+ + -

Kfivka IS je potom funkci reédlnych penéznich
zustatku ve stejném gardu jako kfivka LM. Ani v
pfipadé pasti likvidity ani v pfipadé pasti
investic nem(ze byt kfivka AD vertikalni,
protoze s deflaci roste pfimo velikost spotieby
tedy realna produkce, viz obrézek €. 3.

Cely tento transmisni mechanismus |ze zapsat
takto:

AMP —-AC—-AAD > AY
penézni  realny sektor

C jsou spotfebni vydaje soukromého
sektoru

Timto byla (alespon teoreticky) rehabilitovana
autostabilizaéni  schopnost ekonomiky na
agregatni Urovni. Nominalni penézni zustatky

(M) vSak nevystupuji v Cistém bohatstvi
soukromého sektoru celé. Depozitni penize, jez
jsou soucasti nominalnich penéznich zlstatkd,
pfestavuji zaroven néci aktivum (soucast
bohatstvi) a zaroven néci pasivum (zavazek,
jenz snizuje bohatstvi) proto do Cistého
bohatstvi soukromého sektoru Ize pocitat jen
penézni bazi — misto M bychom méli pouzivat
MB. Jen penézni baze {Pozn.: Pozdéji k ni
pfipoCteme jesté obligace vydané vefejnym
sektorem a akcie pfedstavujici fyzicky kapital.}
tvofi Cisté bohatstvi soukromého sektoru, jedna
se 0 zavazek centralni banky, ktera jako
ménova autorita stoji mimo soukromy sektor
ekonomiky. {Pozn.: V roce 1960 zavedli John
Gurley a Edward Shaw pojem vnitfni a vnéjsi
penize [5], jeZ jsou pro spravné pochopeni
transmisnich mechanismi na bazi bohatstvi
nepostradatelné, viz dale.} Zakladna pro
pusobeni efektu realnych penéznich zUstatk(
se timto vyrazné zmenSuje, také samotna
citlivost spotfebnich vydaji na zménu realnych
penéznich zustatk( je pravdépodobné mala.
Dokonce i sam autor povazoval praktické
pusobeni efektu realnych penéznich zlstatk(
za nevyznamné, o to vétSi ma vahu teoretickou,
kdy otevrel prostor pro dalsi rozvoj ekonomie.
z 1949 nazvana Nedeterminovanost
absolutnich cen v klasické ekonomii [8]. Zde
slouzi efekt realnych penéznich zlstatk( pfi
ddmysIné ,mazaném* vyfeSeni tzv. klasické
dichotomie — rozporu v ureni penéznich a
pomérovych cen v klasické ekonomii pfelomu
19. a 20. stoleti.

Pohyb Urokové miry podél kfivky agregatni
poptavky je v pfipadé spoluplisobeni efektu
realnych penéznich zlstatk( a keynesianského
transmisniho mechanismu tézko predvidatelny.
Samotny efekt realnych penéznich zlstatku by
pfes narGst realného ddchodu (tim roste
transakéni poptavka po penézich) tlacil na rast
urokové miry, zatimco keynesiansky transmisni
mechanismus vede k poklesu drokové miry.
Teoreticky vysledek zavisi na vzajemné sile
obou efektd. Ale i podle A. C. Pigoua by
keynesiansky transmisni mechanismus pfevazil
efekt realnych penéznich zUstatkl a Urokova
mira by podél agregatni poptavky klesala.
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Obrazek €. 3: AD v piipadé spoluplsobeni efektu realnych penéznich zistatku

[ IS —»LM

NN

Y
P
AD ) 5
\ pln4 zaméstnanost

Y
Efekt realnych penéznich zustatkl zvySuje absence efektu realnych penéznich zlstatku) a
ucinnost monetarni  politiky, kdy monetami vazba penézniho a realného sektoru ekonomiky
expanze ma pak k dispozici dalSi kanal na se stava pevnéjsi.

zvySovani reélnych veli¢in ekonomiky, pfimo
pusobi na soukromou spotfebu. Tim se
oslabuje pokles duchodové rychlosti penéz
(Urokova miry neklesa tolik jako v pfipadé
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4. EFEKT OCEKAVANI VYVOJE
AGREGATNi CENOVE HLADINY

Nejvyznamnéjsim argumentem proti sile efektu
realnych penéznich zUstatku je efekt oCekavani
vyvoje agregatni cenové hladiny. Pokles
cenové hladiny (jehoz léCebné Ucinky obhajuje
Pigoutv efekt) mize volat u soukromého
sektoru ocekavani dalSiho poklesu cenové
hladiny v budoucnu a proto dojde k odloZeni
vydaju na ,pozdéj§i dobu“. To znamena oviem
pokles souCasného realného produktu, rist
nevyuzitych vyrobnich kapacit a tlak na dalSi
pokles cen.

Pro modelové vysvétleni efektu ocekavani
vyvoje agregatni cenové hladiny vyuzijeme
nasledujici teoretickou konstrukci, kde zameérné

vylouéime  plsobeni  jakéhokoliv  jiného
transmisniho  mechanismu. V' pfipadé
nepusobeni  Zadného z  pfedchozich

transmisnich mechanismi  mOzeme pouzit
linearni model IS-LM. Ekonomika je pak
soucasné v pasti likvidity (horizontalni kfivka
LM) a pasti investic (vertikalni kfivky IS) —
klesajici kfivka IS a rostouci kfivka LM zakladaji
fungujici keynesiansky transmisni
mechanismus. Zaroven, kfivka IS nereaguje na
zménu  realnych  penéznich  zUstatkd
horizontalnim posunem ve smyslu Pigouova
efektu (t. doprava pfi zvySeni realnych
penéznich zlstatk(), ale smérem opacnym.
Efekt ocekdvani vyvoje agregatni cenové
hladiny totiz zpUsobuje zcela opa¢nou reakci
vydajl soukromého sektoru nez efekt Pigoutv
(kfivka IS se posune doleva pfi zvySeni
realnych penéznich zlstatkd vlivem poklesu
cenoveé hladiny, jenZ povede k oCekavani jejiho
dalsiho poklesu a odlozeni pfitomné spotfeby
do budoucnosti).

Funkce spotieby (C) a uspor (S) budou potom
mit tvar: {Pozn.: Jedna se o symbolicky zapis
vyjadfujici protikladné chovani spotfeby a uspor
v pfipadé pUsobeni Pigouova efektu a efektu
ocekavani. Efekt ocekavani uvazuje jako
proménnou  funkci  spotfeby a  Uspor
ocekavanou miru inflace nikoliv reainé penézni
zustatky. Tim se do Gvahy implicitné dostavaji i
zplsoby formovani oCekavani. Dale budeme
pfedpokladat adaptivni oCekavani (tento z
pohledu vyvoje ekonomickych teorii nejstarsi

zpUsob formovani ogekavani poprvé pouZzil P.
Cagan [3]). Ve statickém vyjadfeni je mozné
napsat funkci spotfeby soukromého sektoru
jako C = Ca *+ 0 (P — Pe); kde Ca je spotieba
nezavisla na ocCekavaném vyvoji agregatni
cenové hladiny, 0 je koeficient citlivosti a (P —
Pe) je rozdil mezi skuteCnou a oCekavanou
cenovou hladinou.}

C=f(Y, MP) S=f(Y, M/P)
+ - + +

Vyjdeme z linearniho modelu IS-LM a
odvodime kfivku agregatni poptavky za vyse
uvedenych predpokladl plsobeni pouze efektu
ocekavani. Pokles cenové hladiny vyvola
oCekavani dalSiho poklesu a odlozeni dalSi
Casti spotfebnich vydaju.

Agregatni poptavka je tedy rostouci funkci
cenové hladiny. Je to jen formalizovana
interpretace  pusobeni  efektu  oCekavani.
Vysledek je znazornén na obrézku ¢. 4.

Transmisni mechanismus efektu oéekavani Ize
zapsat takto:

AP — APt - AC—>AAD—AY
penézni realny sektor

Pe  je oCekdvana agregatni cenova hladina
v budoucim obdobi

Pfi této ryze teoretické konstrukci se dostavame
k situaci, kdy deflace prohlubuje agregatni
makroekonomickou nerovnovahu. V disledku
keynesianského nepochopeni Sayova zékona
dostavame vysledek, ze racionalita jednotlivych
subjektl vede ke zvétSujici se nerovnovaze
celku. Nutno dodat, Ze i v Keynesianstvi by
efekt oéekavani neplsobil izolované, nybrz by
pouze oslaboval pusobeni efektu Pigouova.

5. EFEKTY PREROZDELOVANI - EFEKT
BANKROTU A FISHERUV EFEKT

Zmény agregatni cenové hladiny znamenaji
zménu bohatstvi jednotlivych ekonomickych
subjektl — dluzniku a véfitell. Deflace znamena
zvySeni reélné hodnoty zavazku a tim snizuje
bohatstvi dluznikl, zatimco bohatstvi véfitelli
se adekvatné zvySuje. Neuvazujeme tedy
indexaci uzaviranych smluv o miru skute¢né ani
oCekavané inflace.
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Obrazek €. 4: Odvozeni AD pfi separovaném efektu ocekavani

[ «— IS

LM

AD . 5
pln4 zaméstnanost

V prdméru niz8i trzby a v priméru vysSi reélna
hodnota zavazkd v dlsledku deflace budou
,V priméru“ znamenat narust obtizi se
splacenim téchto zavazk( a narGst poétu
bankrotu. Toto se s velkou pravdépodobnosti
pfelije na profesionalni véfitele — bankovni
sektor a nékteré banky mohou zbankrotovat.

Y

Problémy bankovniho sektoru znamenaji
snizenou kreaci depozitnich penéz. Jednak
jsou néktera depozita pfimo znehodnocena
postupujicimi bankroty a jednak se zvySuje
opatrnost bank pfi poskytovani dalSich Gveérd.
To ma za nésledek pokles nominalni penézni
zasoby nezavisle na Cinnosti centralni banky
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(vlastné se snizuje hodnota depozitniho
multiplikatoru). V dusledku tohoto se jak kfivka
LM, tak kfivka IS posunou doprava {Pozn.: Zde
predpokladame, Ze pokles nominalni penézni
zasoby je procentné Vveétsi nez pokles cenové
hladiny a tedy, Ze realné penézni zlstatky
poklesnou. Zavislost nominalnich penéznich
zUstatkl na agregatni cenové hladingé vSak
vzdy pUsobi proti Pigouové efektu a otaéi kfivku
agregatni nabidky do vertikalni pozice.}.

Efekt bankrotl jako spojeni penézniho a
realného sektoru Ize zapsat takto:

AP — AM — AM/P — Al - AAD — AY
penézni realny sektor

M je funkci P; pfi poklesu P se bude vlivem
problémU bankovniho sektoru snizovat M

Odvozeni  kfivky agregatni poptavky za
pfedpokladu separovaného pusobeni efektu
bankrotl je totozné s odvozenim v pfipadé
separovaného plsobeni efektu oéekavani a
vysledkem je taktéZ rostouci kfivka agregatni
poptavky.

DalSi argumenty pro pfimou vazbu penézniho a
redlného sektoru ekonomiky bez pohybu
urokové miry podal Irwing Fisher [4] {Pozn.:
Casto se pouzivad nazev Fisheriv efekt, ale
neni vSak totozny s Fisherovym efektem
charakterizujicim nominalni urokovou miru jako
soucet realné urokové miry a ocekavané miry
inflace.}. Jedna se o jiny dusledek deflaéniho
pferozdélovani. Subjekt s menSim sklonem ke
spotfebé bude vice spofit a stane se véfitelem
jiného subjektu, ktery mé sklon ke spotfebé
vétSi. Dluznici tedy musi mit v prdméru vétsi
sklon ke spotfebé nez véfitelé. Deflace
znamena snizeni realného bohatstvi dluznikd a
zvySeni realného bohatstvi véfitell. SniZeni
realného  bohatstvi  dluzniki povede k
vyraznému snizeni jejich spotfeby (maji velky
sklon ke spotiebé - jinak by nebyli dluzniky) a
zaroven zvySeni bohatstvi véfiteld zvysi jejich
spotiebu, ale jich sklon ke spotiebé je mensi
(proto jsou véfiteli) a celkovy objem soukromé
realné spotfeby klesne. Agregéatni spotfebni
funkce je tedy rostouci funkci cenové hladiny.
Je to zpusobeno jen zménou poméru realného
bohatstvi dluznikl a realného bohatstvi véfiteld.

Fisherlv efekt jako spojeni penéZzniho a
realného sektoru Ize zapsat takto:

AP -AWdW, — AC— AAD - AY
penézni realny sektor

Wo/W, je pomér realného bohatstvi dluznikd a
realného bohatstvi véfitel(

Kfivka agregatni poptavky bude opét v pfipadé
separovaného plsobeni Fisherova efektu
rostouci. Deflace tedy nemé& potenci
autostabilizovat ekonomiku pfi pIné vyuZitych
zdrojich.

6. EFEKT BOHATSTVi NA BAZI TEORIE
PORTFOLIA

Jak efekt redlnych penéznich zUstatkl, tak i
kontraindikujici efekty pferozdélovani jsou
postaveny na zménach stavu bohatstvi
tfeba podat sofistikovanéjsi definici bohatstvi.
Pro  analyzu  agregovaného  chovani
soukromého sektoru je vyznamné pouze Cisté
vnéjSi bohatstvi {Pozn.: Pouze pro pUsobeni
Fisherova efektu je vyznamné vnitfni bohatstvi,
resp. zména jeho struktury.}. Bohatstvi jako
soubor aktiv Ize z pohledu soukromého sektoru
rozdélit na vnéjSi a vnitini.

Vnéjsi  bohatstvi je  aktivum  subjektu
soukromého sektoru a pasivum subjektu
stojiciho mimo soukromy sektor, v pfipadé
uzaviené ekonomiky se jedna pouze o vefejny
sektor vCetné centralni banky. VnéjSi bohatstvi,
které jediné ovliviiuje vydaje soukromého
sektoru jako celku, tedy tvofi: ménova baze,
obligace vefejného sektoru a fyzicky kapital.
Fyzicky kapitél totiz také neztélesiuje zavazek
subjektu uvnitf  soukromého sektoru. Do
vnéjSiho bohatstvi Ize zafadit jeSté lidsky
kapital, ktery v pfipadé analyzy kratkého obdobi
Ize bez vazného zkresleni vynechat. Dale tedy
od lidského kapitalu abstrahujeme, resp.
uvazujeme jeho konstantni vysi, coz je v
kratkém obdobi  keynesovského  pfistupu
realisticke.

Vnitini  bohatstvi  je  aktivum  subjektu
soukromého sektoru a zaroven pasivum jiného
soukromého subjektu. Zahrnujeme do néj
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depozitni  penize  vytvofené  bankovnim
sektorem a veskeré soukromé cenné papiry.

Zatimco efekt realnych penéznich zustatkd
uvazoval pouze penézni zlstatky (pfesnégji
pouze penézni bazi) realistictéjsi je uvazovat o
celém portfoliu  Cistého vnéjSiho bohatstvi
{Pozn.: Pojem Cisté bohatstvi znamena celkové
bohatstvi po odecteni zavazkd. Dale budeme
pfedpokladat, Ze zavazky soukromého sektoru
vuéi  sektoru vefejnému jsou nulové a
adjektivum Cisté* jiz nebudeme uvadét}. Do
vnéjSiho bohatstvi zafadime tedy ménovou
bazi, vefejné obligace (velikost vefejného dluhu
neboli  kumulovanych  deficitd  vefejnych
rozpoétu) a objem fyzického kapitalu. Prvni dvé
slozky tvofi finanCni aktiva a posledni sloZka
aktiva fyzicka. Pokud bude pomérova cena
finanénich a fyzickych aktiv rovna jedné je
mozno je vzajemné sCitat bez dalSi Upravy.

Velikost bohatstvi soukromého sektoru Ize
zapsat takto:

W= MB/P+B/P + K

W  je pfesné vyjadieno Cisté vnéjSi reainé
bohatstvi soukromého sektoru

MB  je nominalni ménova baze

B je objem vefejnych obligaci (nominalni
hodnota vefejného dluhu)

K je objem fyzického kapitalu

Pomérovou cenu finanénich a fyzickych aktiv
rovnu jedné jsme uvazovali vzdy v pfipadé,
kdyz jsme scitali C + I. Investice jsou zménou
objemu fyzického kapitdlu a pouze pokud je
jedna jednotka spotiebniho zboZi ekvivalentem
jedné jednotky kapitalu (kapitalového zboZi) Ize
na né aplikovat jeden cenovy index. Toto jsme
vzdy implicitné aZ doposud pfedpokladali, jedna
se o0 pfedpoklad rovnosti marginalniho produktu
kapitalu a realné Urokové miry. Tento
pfedpoklad je implicitné zabudovan v ranych
keynesovskych uvahach, ackoliv je v téchto
pfistupech drokova mira determinovana na
penéznim trhu teorii preference likvidity a
nikoliv na trhu fyzického kapitalu -
pfedpokladali jsme vzdy trh fyzického kapitalu v
rovnovaze i pres to, Ze redlna urokova mira zde
nehraje roli ceny vycitujici trh. RozliSeni

kratkodobé, dlouhodobé, nominalni a realné
urokové miry, viz dale.

Pomérovou cenu finan¢nich a fyzickych aktiv
zavedli James Tobin a Wiliam. C. Brainard [2] a
je znama pod nazvem Tobinovo q. Tento
ukazatel fika, kolik jednotek spotfebniho zbozi
je mozno obdrzet za jednotku kapitélu
(kapitalového zboZi).

q = MPK/r
MPK  je marginalni produktivita kapitalu
r je realna Urokova mira

Marginalni  produktivita kapitalu v  sobé
obsahuje souCasnou hodnotu ocCekavanych
Cistych vynosu investice. Je to trzni cena
jednotky fyzického kapitalu — maximalni cena,
kterou by byl investor ochoten za jednotku
kapitdlu zaplatit. Realnd urokova mira
pfedstavuje  pofizovaci naklady jednotky
fyzického kapitalu. Pokud budeme pfedpokladat
jediny zpusob financovani fyzického kapitalu —
emisi akcii, potom se bude jednat o Urokovou
miru (tj. miru vynosu) na akciovém trhu.

Pokud je Tobinovo q vétSi nez 1, je trzni cena
fyzického kapitalu vétsi, nez jsou pofizovaci
naklady na tento kapitdl a vznikd dodatecna
poptdvka po kapitalu a Cisté investice jsou
kladné. Pokud je menSi nez 1, jsou Cisté
investice zaporné, a tedy celkové investice jsou
menSi neZz investice obnovovaci. Princip
Tobinova q je totozny s principem fungovani
(neo)klasického trhu kapitalu (resp. poptavky po
kapitalu). Znazornéni Tobinova q a poptavky po
kapitalu ukazuje obrazek €. 5.

Bod Ky pfedstavuje takovou  zasobu
kapitalovych  statkl, kdy je marginalni
produktivita kapitalu (trzni cena kapitalovych
statkd) vétSi neZ trzni Urokova mira (néklady na
pofizeni kapitalovych statk(), vznika dodate¢na
poptdvka po kapitdlu a realizuji se Cisté
investice v rozsahu Ko-K1. Zasoba kapitalu se
rozSifi az do bodu Ko - optimalni zasoba
kapitalu.

Bod K, predstavuje pfilis velkou zasobu
kapitalovych statk(, marginalni produktivita
kapitalu je nizSi trzni urokova mira a dojde k
omezeni investic v rozsahu Kz-Ko (zaporné
Cisté investice). Zasoba kapitalu tak klesne na
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optimalni uroven Ko, v tomto bodé je g rovno
jedné.

Tobinovo q je tfeba zaClenit do realného
bohatstvi soukromého sektoru. Tim ziskame

obecngj§i formu, uvazujici pomérnou cenu
fyzického kapitélu, ktera umoZiuje pracovat s

riznymi Urokovymi mirami pro finanéni a
fyzicka aktiva — pfedchozi verze W = MB/P+B/P
+ K plati jen v pfipadé g = 1. Cela skladba
portfolia se tak vice pfiblizi realité.

W= MB/P+B/P + q’K

Obrazek €. 5: Tobinovo q a (neo)klasicky trh kapitalu

skuteéna realna

skute¢na vynosnost
odpovidajici skutecné
zasobé K1;q>1

urokova mira
tj. naklady na kapital

\ skute¢na vynosnost pfi

asob¢ Ky; <1

MPK

K1 Ko

Vliv bohatstvi na investiéni vydaje pak probiha
pfes optimalizaci rizka a vynosu daného
portfolia. Penézni baze slouzi k transakénim
ucelim a také jako uchovatel hodnoty, vefejné
obligace a fyzicky kapital slouzi pouze jako
uchovatel hodnoty. Jednotlivé slozky bohatstvi
se vSak lisi vynosnosti a rizikem.

Penézni baze nenese Zadny vynos a podléha
pouze riziku zmén agregatni cenové hladiny.
Vefejné obligace pfindSeji svému majiteli
urokovy vynos, jako odménu za ztratu likvidity,
jejich riziko souvisejici s insolvenci dluznika je
minimalni (kolaps vefejnych financi je ,temér
vyloucen) a proto zbyva riziko stejné jako u
penézni baze - zmény agregatni cenové
hladiny. Fyzicky kapitél (akcie) nese vynos
rovnajici se realné Uurokové mife, proto
nepodléha riziku zmény agregatni cenové
hladiny (trzni cena kapitalu se plynule
pfizpUsobuje agregatnimu cenovému indexu),
podléha vsak riziku zmény MPK (napf. vlivem

K2 K

technologického pokroku). Spolu s MPK se
zméni také q a tim se zméni celkovy objem
realného bohatstvi.

Penézni baze a obligace (finan¢ni aktiva) tedy
podléhaji podobnym rizikim, zatimco rizika
spojena s drzbou akcii (fyzickad aktiva) jsou
odlisna. Proto, v realistickem pfipadé, kdy
vefejné obligace a akcie nejsou perfektnimi
substituty, je redlnd urokova mira z obligaci
rozdilna od realné urokové miry na akciovém
trhu. Obé urokové miry se mohou vyvijet ve
vzajemne zavislosti nebo mohou byt na sobé
naprosto nezavislé.

Celkovy efekt plynouci ze zmény nékteré
komponenty bohatstvi Ize rozloZit do dvou
Casti:

1) substituéni efekt plynouci ze vzajemné
nahrady obligaci a akcii v portfoliu subjektu

2) Cisty efekt bohatstvi plynouci ze zvySeni
celkového bohatstvi
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V' pfipadé substituénino efektu zalezi na
vzajemném vztahu vefejnych obligaci a akcii
resp. na vztahu finanénich a fyzickych aktiv —
mohou byt v substituty nebo v druhém pfipadé
naprosto  nezavislé  (nesubstituovatelné).
{Pozn.: Substituty resp. substituovatelnosti zde
rozumime takové chovani soukromého sektoru,
kdy snizuje riziko celého portfolia aktiv tim, Ze
zachovéva stejny (tj. optimalni) pomér jeho
jednotlivych sloZek.} Vliv tohoto efektu tak neni
jednoznacny. V pfipadé substituti se napf.
zvySeni poptavky po obligacich projevi také ve
zvySeni poptavky po akciich a tedy v narlstu
investic, v pfipadé nezavislosti obligaci a akcii
se zména poptavky po obligacich v investicich
nijak neprojevi. Zména Urokové miry na trhu
obligaci nepovede ke zméné urokové miry na
trhu akcii.

Cisty efekt bohatstvi pisobi vzdy stejnym
smérem, zvySeni jedné slozky celkového
bohatstvi zvySuje také poptavku po ostatnich
slozkach bohatstvi.

Transmisni mechanismus efektu bohatstvi Ize
shrnout takto:

AP—> AW —-AI-AAD—AY
penézni realny sektor

Vnitini struktura tohoto mechanismu je vSak
dosti sloZita:

Jak reaguje realny sektor na zménu agregatni
cenové hladiny? Necht dojde k deflaci. ZvySi se
finanéni sloZzka celkového bohatstvi (realna
penézni baze i realna hodnota obligaci), na trhu
obligaci se nic nestane, nevznikne dodatecna
poptavka ani nabidka obligaci a urokova mira
zde zUstane stejna — zadny titul k substituénimu
efektu nevznikne. ZvySeni finanéni slozky
bohatstvi zvySi celkové bohatstvi a to povede k
dodatecné poptavce po posledni sloZce
bohatstvi — akciich. ZvySena poptavka po
akciich snizuje Urokovou sazbu na akciovém
trhu, zvySuje Tobinovo q a Cisté investice
soukromého sektoru rostou.

Agregatni poptavka je v pfipadé separovaného
pusobeni efektu bohatstvi na bazi teorie
portfolia klesajici funkci cenové hladiny a
deflace mé tedy IéCebné Ucinky. Ekonomika ma
potenci se autostabilizovat urovni piného vyuziti

zdroju. Ke stejnému zavéru doSel A. C. Pigou
ve dfive zminéném efektu realnych penéznich
zlstatkd, kde realné penézni zlstatky pfimo
ovliviuji velikost soukromé spotfeby. Reélné
penézni zlstatky resp. realna penézni baze je
vSak pouze jednou Casti celkového bohatstvi
soukromého sektoru. DalSi ¢ast bohatstvi —
cenné papiry — a jeji vliv na spotfebu
analyzoval Lloyd Metzler [7]. Pokles urokové
miry zvy$i trzni cenu portfolia cennych papirQ
(povazujme je v8echny za obligace), vysi se
realné bohatstvi a spotfeba — tzv. Metzlerlv
efekt. Pokles Urokové miry vyvolany napf.
poklesem agregatni cenové hladiny pusobi tedy
pfimo na spotiebni vydaje a ,obchazi* mozny
pesimismus investorl, tolik typicky pro
keynesovskeé Uvahy (past investic).

Jak reaguje realny produkt podle efektu
bohatstvi na bazi teorie portfolia na zménu
nominalni penézni zasoby? Necht dojde k
monetamni expanzi. ZvySeni drzby realnych
penéznich zlstatki povede ke zvySeni
poptavky po obligacich, ristu jejich ceny a
sniZeni urokové miry na trhu obligaci. Pokud
jsou obligace a akcie substituty, poroste také
poptavka po akciich, snizi se Urokova mira na
akciovém trhu, Tobinovo g vzroste a Cisté
investice se zvysi. Pokud jsou obligace a akcie
nezavislé na akciovém trhu se nic nastane,
Tobinovo q se neznéméni a Cisté investice také
ne. Vysledek substituniho efektu zavisi na
vzajemném vztahu akcii a obligaci z hlediska
optimalizace struktury portfolia. Cisty efekt
bohatstvi povede kvuli zvySeni redlné penézni
baze ke zvySeni poptavky po ostatnich aktivech
— akciich i obligacich, snizi se urokova mira na
trhu obligaci i akcii, zvySuje se Tobinovo q a
Cisté investice rostou. Monetarni expanze tedy
zvySuje realny produkt vice v pfipadé
substituovatelnosti akcii a obligaci — obé Casti
celkového efektu pulsobi stejnym smérem -
zvySuji Cisté soukromé investice. V pfipadé
nezavislosti akcii a obligaci substituéni efekt ke
zvySeni investic nevede, investice tedy zvySuje
pouze Cisty efekt bohatstvi a proto je monetarni
expanze v tomto pfipadé méné ucinna.

Jaky  ucinek ma&  fiskalni  politika?
Pfedpokladejme zvySeni vefejnych vydajl
financované emisi obligaci. ZvySenad nabidka
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obligaci povede Kk jejich nizSi cené a zvySeni
urokové miry na trhu obligaci (vlada musi
zajistit vySSi vynos, aby pfiméla soukromy
sektor k financovani vefejného deficitu). Pokud
jsou obligace a akcie substituty povede zvySeni
urokové miry na trhu obligaci k poklesu
poptavky po akciich, snizeni jejich ceny a ke
zvySeni urokové miry na akciovém trhu. Dale
se snizi Tobinovo q a poklesnou Cisté
soukromé investice {Pozn.. Toto je vlastné
znamy efekt vytésiovani - resp. jeho
sofistikovanéjsi podoba. Podle teorie portfolia je
vytésriovaci efekt jen jednou &asti celkového
efektu bohatstvi.}. Pokud jsou akcie a obligace
nezavislé, na trhu akcii se nic nestane a
investice se nezméni {Pozn.: K vytésiovacimu
efektu v tomto pfipadé nedojde. V
keynesianském transmisnim mechanismu je
pfiCinou vytésiovaciho efektu citlivost investic
na Urokovou miru (klesajici IS) anebo konecna
citlivost poptavky po penézich na urokovou
miru (rostouci LM). V pfipadé pasti likvidity
anebo pasti investic vytésfovaci efekt
neexistuje. V teorii portfolia je existence i
neexistence vytésfiovaciho efektu zavisla na
ochoté  soukromého sektoru substituovat
obligace a akcie.}. Cisty efekt bohatstvi povede
pfes zvySeni objemu obligaci ke zvySeni
poptavky po akciich, snizovani urokové miry na
akciovém trhu, zvySovani q a zvySeni Cistych
soukromych investic. DoSlo k dodateénému
,sani“ soukromych investic v dusledku viadnich
vydajl a jejich deficitniho financovani. Fiskalni
expanze je tedy vzdy podle teorie portfolia
ucinngjsi nez v obecném modelu IS-LM
(postaveném na keynesianském transmisnim
mechanismu). Pokud jsou akcie a obligace
substituty dojde souCasné k vytésiovani i sani
soukromych investic, pokud budou substituéni
efekt i Cisty efekt bohatstvi stejné ,silné"
produkce se zvy$i pouze multiplikaci vliadnich
vydaji (G). Pokud jsou akcie a obligace
nezavislé dojde pouze k efektu sani a produkce
se zvySi multiplikaci souctu vladnich a
soukromych investiCnich vydaju (G + /).

7. ROZSIRENi MODELU IS-LMO
VYNOSOVOU KRIVKU A OCEKAVANOU
INFLACI

V8echny dosavadni Uvahy pouzivali jen jednu
urokovou miru a nerozliSovali mezi nominalni,
realnou, kratkodobou a dlouhodobou trokovou
mirou. V teorii portfolia jsme rozliSili pouze
urokovou miru na trhu obligaci a urokovou miru
na akciovém trhu, nikoliv nominalni, reainou,
kratkodobou a dlouhodobou urokovou miru.
Toto je obecné zasadni nedostatek zakladniho
modelu IS-LM a vSech uvah jez z ného
vychazeji. Na trhu penéz se Kkonstituuje
nomindlni  kratkodobd  urokova  mira
(pfedpokladame vyrazné kratSi dobu splatnosti
obligaci nez investicnich projektu
financovanych jinymi zdroji), jen ta zajistuje
rovnovahu trhu penéz a ostatnich financnich
aktiv a je tedy proménnou kfivky LM. Soukromé
investicni vydaje jsou vSak funkci realné
dlouhodobé urokové miry, investofi porovnavaji
ocekavanou miru vynosnosti investice pravé s
touto mirou — rozhodujici je realny vynos a
investicni projekty jsou realizovany zpravidla na
delSi dobu. Proménnou kfivky IS je tedy reélna
dlouhodoba urokova mira. Je proto nutné
rozdélit model IS-LM a jeho &asti spojit pomoci
mechanismu, ktery v trzni ekonomice spojuje
kratkodobou nominalni urokovou miru s mirou
dlouhodobou realnou, viz napf. [1].

Trh penéz je v keynesovském pojeti pouze
zrcadlem trhu finan€nich aktiv (pfedpokladejme
déle pro jednoduchost dokonalou homogenitu
akcii a obligaci, tim ,vyfadime ze hry* sloZity
efekt bohatstvi na bazi teorie portfolia). Trh
penéz a trh finanénich aktiv jsou dvéma
stranami jedné mince. Soukromé subjekty
obétuji Cast likvidity za vynos - nominalni
kratkodobou Urokovou sazbu a alokuji Cast
svych aktiv do obligaci, snaZi se o zajisténi
souladu mezi pozadovanou likviditou (potieba
realizace transakci — transakéni motiv drzby
penéz) a vynosem z obligaci (zvétSeni majetku
— majetkovy/spekulani motiv drzby penéz).
Poptavka po penézich (likvidité) je tedy stejné
jako poptavka po obligacich funkci kratkodobé
nominalni urokové miry {Pozn.: J. Tobin
zabudoval do substituniho vztahu likvidity a
obligaci faktor rizika plynouciho z drzby
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obligaci. V plivodni Keynesovo teorii preference
likvidity by teoreticky dochazelo pouze k nulové
nebo nekoneCné spekulacni poptavce po
penézich (likvidité). Teprve Tobinova verze
poptavky po penézich umoznila vysvétlit miru
substituce mezi penézi a obligacemi vztahem
subjektd k riziku.}. Rovnovaha na trhu penéz
tedy konstruuje rovnovaznou kratkodobou
nominaini urokovou Miru inom skort un ZKracené
INS.

Investi¢ni vydaje vSak nejsou funkci kratkodobé
nominaini urokové miry ale dlouhodobé reélné
urokové miry. Musime tedy identifikovat faktory
tvofici vazbu mezi Urokovymi mirami na
depozita s kratkou a dlouhou dobou splatnosti.
RozliSeni nominalni a realné urokové miry
provedeme pozdéj.

Dlouhodobé nominalni Grokové miry inom Long run
(zkracené in) neodpovidaji  kratkodobym
nominalnim Urokovym mirdm, mohou se
dokonce obCas pohybovat protismérné. Vztah
mezi vySi urokové miry a dobou splatnosti
aktiva ovliviiuje nékolik faktorl, které jsou
souhrnné vyjadfovany vynosovou kfivkou. Na
obrédzku ¢&. 6. je zndzornéna tzv. normalni
(rostouci), konstantni a inverzni (klesajici)
vynosova kfivka.

Pfi stejném riziku kratkodobych i dlouhodobych
aktiv se dlouhodobé nominalni drokové miry
musi rovnat primeéru ocekavanych
kratkodobych nominalnich mér. Vynos z
investovani do obligace splatné po tfech letech
se musi rovnat vynosu z investovani ve tfech
po sobé jdoucich letech do obligace splatné po
jednom roce. VysSi vynos z tfileté obligace nez
ze ffi jednoletych by znamenal zvySeni
poptavky po tfiletych obligacich, zvySeni jejich
ceny a snizeni dlouhodobé drokové miry,
zaroven zvySend nabidka jednoletych obligaci
by vedla ke snizeni jejich ceny a rustu
kratkodobych urokovych mér. Tento proces by
probihal tak dlouho, dokud by nebyly Urokové
miry stejné. Budouci Urokovou miru na
jednoleté obligace vSak subjekty neznaji, proto
se ve svych rozhodnutich fidi  svymi
ocekavanimi. Dlouhodoba urokova mira je pak
primérem ocekavanych kratkodobych
urokovych mér {Pozn.: Pfesné se jednd o
geometricky ~ prdmér, pro  aproximativni

vyjadfeni (v pfipadé  malych  hodnot
ocekavanych urokovych mér) postaéi pramér
aritmeticky.}. Tento mechanismus konstituovani
urokovych mér na dlouhodoba aktiva je
nazyvan teorie oCekavani.

Dokud se neoCekavéd zména kratkodobych
urokovych mér v budoucnu, je vynosova kfivka
horizontalni. Pokud subjekty ocekavaji budouci
rust kratkodobych Urokovych mér ma vynosova
kfivka normalni tvar, pokud oCekavaji budouci
pokles kratkodobych drokovych mér ma
vynosova kfivka inverzni tvar.

V realité jsou vSak dlouhodoba aktiva rizikovéjsi
nez aktiva kratkodoba. Riziko plynouci z
neanticipované zmény urokovych mér -
urokové riziko, je tim vétsi, Cim je doba
splatnosti delSi. Proto jsou také dlouhodoba
aktiva méné likvidni nez méné rizikova
kratkodoba aktiva. Pokud by rizna aktiva
nabizela stejny vynos, subjekty s averzi K riziku
si vyberou aktivum s vySSi likviditou — to se v
teorii finannich trhi nazyva preference likvidity
{Pozn.: Neni to teorie preference likvidity, ktera
zduvodnuje motivy drzby realnych penéznich
zUstatkd a tvori jadro keynesovské poptavky po
penézich.}. Diky teorii preference likvidity
poZzaduji subjekty vysSi urokovou miru pfi
investovani do dlouhodobych aktiv nez pfi
investovani do aktiv kratkodobych. Tato
likviditni prémie kompenzujici Urokové riziko
vychyluje vynosovou kfivku do normalni
(rostouci) pozice. Zaroveri zpUsobuje jeji
obvykle konvexni tvar — likviditni prémie totiz
obvykle s rostouci dobou splatnosti roste stéle
pomaleji (Rozdil v likvidité mezi dvou a ffiletou
obligaci je vetSi nez rozdil v likviditt mezi
obligacemi se splatnosti 5 a 6 let. Likvidita 20-ti
a 25-tiletych obligaci je témér stejna.).

S drzbou finan¢nich aktiv jsou spojena jesté
dalSi  rizika, nejen  zminéné  riziko
neanticipované zmény urokovych mér. Jde
zejména o riziko ekonomické, insolventnosti
dluznika a nespravného inflacniho ogekavani.
Cim jsou aktiva dlouhodobgjsi (financuiji
dlouhodobgjsi investicni projekty), tim je vy3si
ekonomické  riziko  nepfiznivého  vyvoje
vynosnosti investice — zisk spoleCnosti mize
klesnout, dividendy a ceny akcii budou nizsi. V
pfipadé dlouhodobych zavazkovych vztah
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(obligace) se zvySuje riziko insolventnosti
emitenta. Riziko zmény vynosnosti aktiv je
spojeno také s budoucim vyvojem inflace. Pfi
kalkulaci vynosnosti inflace je pocitano s
ocekavanou budouci mirou inflace a tedy s
ocekavanou realnou vynosnosti. Rozdil mezi
skuteCnou a oCekavanou mirou inflace vede k

Obrazek €. 6: Vynosova kfivka

pferozdélovani mezi dluzniky a Véfiteli.
VSechna tato rizika vedou k tomu, Ze pfi koupi
dlouhodobych finanénich aktiv poZaduji lidé
rizikovou prémii. Stejné jako likviditni prémie
zplsobuje rizikova prémie normalni tvar
vynosove Krivky.

normalni vynosova kiivka

konstantni vynosova kiivka

inverzni vynosova kiivka

Likviditni a rizikova prémie vyplyvajici z averze
k riziku zpusobuji tedy rostouci tvar vynosové
kiivky. ~ OCekavani  budouciho  vyvoje
kratkodobych nominalnich urokovych mér mize
v pfipadé ocekavani jejich poklesu stacet
vynosovou kfivku do inverzni pozice. Inverzni
kfivka byva vyuZivana jako indikator budouci
recese — muze se objevit jiz v momenté
poCatku pfehfivani ekonomiky {Pozn.: Pokud
ekonomické subjekty oCekavaji zavedeni
pfisnéjSi monetarni  politiky, zvySuji se
ocekavané kratkodobé urokové miry. Finanéni
trhy v8ak spravné predpokladaji, ze vysoké
kratkodobé Urokové miry se neudrzi a
dlouhodobé urokové miry proto zlstavaji na
relativné nizké urovni — pfisnéjSi monetarni
politika povede pfes vysoké kratkodobé
urokové miry k poklesu agregatni poptavky,
snizeni tempa rlstu realného produktu a
poklesu poptavky po Uvérech a snizeni
urokovych mér v celém spektru splatnosti.}. Pfi

splatnost

spinéni keynesovského pfedpokladu produkéni
mezery by méla byt vynosova kfivka normalni.

Centralni banka ,taha“ za krat8i konec
vynosove kfivky — méni kratkodobé nominalni
urokové miry a vertikalné tim posouva levy
pocCatek vynosove kfivky. Jeji konkrétni tvar pak
zavisi na soukromém sektoru a to Ize v kratkém
obdobi povazovat za konstantni. Prakticky méa
monetarni politka vliv na ocekavani vyvoje
kratkodobych nominalnich drokovych mér.

Dlouhodoba nominalni Grokova mira in. je tedy
funkci kratkodobé nominalni urokové miry ins,
ocCekavani vyvoje kratkodobych nominalnich
urokovych meér ¢, likviditni préemie A a rizikové
prémie 0.

inn=instE+ A+ O

Pficemz pouze faktor oCekavani vyvoje
kratkodobych nominalnich Urokovych mér ¢
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mUZe byt nejen teoreticky, ale i v praxi zaporny.
Ostatni dva parametry jsou v praxi kladné.

Nyni zbyva pfevést nominalni urokové miry iy
na realné urokové miry ir. Tento vztah popsal
Irwing Fisher a je oznaCovan jako Fisherdv
efekt {Pozn.. Neni to efekt postaveny na
rozdilném sklonu ke spotfebé u dluzniki a
véfitell, ktery plsobi proti efektu realnych
penéznich zlstatki. Zname tedy dva zcela
rozdilné efekty, jez jsou oba v literatufe
oznaCované jako Fisherovo.}. Nominalni
urokova mira je urcena dvéma faktory: realnou
urokovou mirou a ex ante ocekavanou mirou
inflace m {Pozn.. Ocekavana mira inflace se
musi tykat stejného obdobi jako porovnavané
urokové miry. Resp. v pfipadé dlouhodobych
investiénich projekti je nutné porovnavat
ocekavanou inflaci s danou urokovou mirou pro
kazdy rok zivotnosti investice.}.

iN=iR+ e+ ig * e

Pfi nizkych hodnotach ir a e miZeme vyraz (ir
* r¢) zanedbat. Déle budeme pouZivat pouze
pfiblizny vyraz:

iN=ir+ e

Spojnici mezi nominalni a realnou Urokovou
mirou je oCekavana mira inflace me. Pfi dané
nominaini Urokové mife rust ocekavané inflace
shizuje realnou urokovou miru a naopak pokles

oéekavané inflace realnou Urokovou miru
zvySuje.

Modifikace  keynesidnského  transmisniho
mechanismu je potom nasledujici. Penézni
sektor uruje nominaini kratkodobou Urokovou
miru. Pfes vynosovou kfivku a Fisher(v efekt je
konstituovana dlouhodoba reélna urokova mira,
ktera determinuje velikost investic, agregéatni
poptavky a realného produktu. Soukromé
investice se v souladu s keynesovskym
popiranim Sayova zakona uvadéji do souladu
se soukromymi Usporami zménou realného
produktu a nikoliv zménou reélné drokové miry.

Viypocet dlouhodobé reélné drokové miry je
nasledujici:

jRR=iNs+E+ A+ O -1

Modifikovany keynesiansky transmisni
mechanismus lze schematicky vyjadfit takto:

AMP — Ains — (ins + €+ A 0= 1 = iry)
—AlRL—> Al AAD—>AY

penézni sektor
realny sektor

Faktory ovliviiujici vynosovou kfivku a inflacni
oCekavani potom vyrazné meéni samotnou
schopnost ekonomiky k autostabilizaci na
urovni plné zaméstnanosti prostiednictvim
deflace. = Pokud  pokles  kratkodobych
nominalnich Urokovych sazeb nepovede k
poklesu dlouhodobych realnych urokovych
sazeb, bude kfivka agregatni poptavky
vertikélni. Resp. zvySeni budouci oCekavané
kratkodobé nominalni urokové miry ¢, zvySeni
likviditni prémie A, zvySeni rizikové prémie o a
pokles ocekavané miry inflace me staci kfivku
agregatni poptavky do vertikalni (popf. rostouci)
polohy.

Pro lepSi argumentaci musime upravit linearni
model IS-LM o uvedené faktory:

Standardni verze kfivky (pfimky) LM ma tvar:
i=1/h (k*Y-M/P); pficemZ i = ins

h je citlivost poptavky po realnych
penéznich zUstatcich na urokovou miru

k je citlivost poptavky po realnych
penéznich zUstatcich na realny produkt

Standardni verze kfivky (pfimky) IS ma tvar:
Y=a(A-b*i); pficemZi=ir

a je multiplikator autonomnich vydaju
pfevzaty z modelu dlchod-vydaje

a=1/[(1- mezni sklon z dichodu ke spotfebé
* (1 - mezni mira zdanéni dichodu)]

A jsou autonomni vydaje (Cautonomni +
Iautonomni + G)

b je citlivost autonomnich vydaju na
urokovou miru

Rovnovazna realna  produkce  (rovnice
agregatni poptavky) je bez rozliSeni ir. a ins
uréena:

Y=y*A+B*MP

Y je multiplikator autonomnich vydaju
(fiskalni politiky) v modelu IS-LM

y=a/[(1+ (abk/h)]

Trendy v podnikani — Business Trends 1/2013 31



B je  multiplikator realnych penéZnich
zustatkd (monetarni politiky) v modelu IS-LM

B=y*bh
Po rozliSeni ir. @ ins je rovnovazna realna
produkce (rovnice agregatni poptavky) uréena:

Y=y*A+B*MP-yb*(e+Mo—T)

Viyraz , -y b * (¢ + A+ 0 — m®) “ je korekeni
Cinitel, ktery snizuje nebo zvySuje velikost
realné produkce. Zména jeho jednotlivych
parametr(l v ¢ase také méni celkovou ucinnost
stabilizacnich politik. Zejména u monetarni
politiky je pravdépodobné, Ze oCekavana mira
inflace e je funkci zmény nominalni penézni
zasoby AM. Pfi monetérni expanzi dojde ke
zvySeni ofekavané miry inflace, to jesté vice

snizi dlouhodobou realnou Urokovou miru a
investice rostou vice. Monetarni politika je tak
ucinnéjsi.

8. SHRNUT} VLIVU TRANSMISNICH
MECHANISMU NA UCINNOST
STABILIZACNICH POLITIK

Zavérem je mozno proveést shrnuti vlivu riznych
transmisnich mechanism( na tvar agregatni
poptavky a na ucinnost fiskalni a monetarni
politiky pfi feSeni hospodarské recese. Tabulka

ukazuje  vysledky  pfedchozi  analyzy
keynesianského  pfistupu a  podtrhuje
nejednoznacnost doporuceni z ného
plynoucich.

Transmisni mechanismus | Tvar AD | Fiskalni expanze Monetarni expanze

Keynesiansky transmisni | klesajici | Uginna Uginna

mechanismus

Past likvidity vertikalni | Uginna Neucinna

Past investic vertikalni | Uginna Neucinna

Efekt realnych penéznich Klesajici | Uginna Velmi t¢inna

zustatk( — Pigoulv efekt

Efekt oCekavani vyvoje rostouci | Uginna Podle na zplsobu

cenové hladiny formovani oekavani —

muUZze byt i velmi G¢inna

Efekty pferozd&lovani rostouci | Uginna Uginna

bankrot

Efekt bohatstvi na bazi klesajici | Podle vztahu finan¢nich a Podle vztahu finan¢nich a

teorie portfolia fyzickych aktiv pfi fizeni fyzickych aktiv pfi fizeni
rizika portfolia — byt maloi | rizika portfolia — mize byt
velmi U¢inna malo i velmi ucinna

Keynesiansky transmisni klesajici | Uginna Velmi uéinna

mechanismus rozsifeny o

vynosovou krivku

ZAVER

Z pfedchoziho rozboru keynesianské teorie
agregatni poptavky je patrné, Ze jednoznacna
doporuéeni pro realizaci expanzivni politiky plati
pro politiku fiskalni, ktera je ve vSech
zminénych pfipadech ac¢inna. Tento zavér
nemuze byt pfekvapivy, protozZe vladni nakupy

pfimo zvysuji produkci (jsou slozkou AD) a celé
keynesianstvi jako také je na ucinnosti fiskalni
politiky postavené. Aniz bychom, s ohledem na
neopousténi keynesianské doktriny v tomto
¢lanku, vysvétlovali pfiCiny, je zfejmé, ze o
masivnich  fiskalnich  stimulech  nelze
v souCasnosti uvazovat prakticky v Zadné
vyspélé zemi. Doporuceni tykajici se monetarni
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expanze v8ak jiz tak jednoznaCnéd nejsou -
vzavislosti na  rlznych  transmisnich
mechanismech je G¢innost rizna, od nulové az
po vysokou. Ackoliv je prostor pro monetarni
expanzi ve smyslu kvantitativniho uvolnovani
prakticky neomezeny (limitem je pouze
dosazeni nulové urokové sazby) na jeji ucinek
nelze automaticky spoléhat. VyfeSeni soucasné
ekonomické stagnace i poklesu pomoci
keynesianské stimulace je tak vnitfné rozporné i
podle  keynesianstvi  samotného.  Stalé
pozadavky na dali stimuly at ze strany nositelQ
téchto stimull ¢i podnikatelské vefejnosti jsou
tak Cistym diletantstvim u prvnich znich a
alibismem u druhych. Toto diletantstvi nositell
hospodarské politiky spoCiva ve vzyvani
,v8emocné“ keynesianské teorie, i kdyz je proti
soucasné ekonomickeé krizi bezzuba per se,
aniz by bylo nutno naleptavat argumenty
pochazejicimi  zjinych ekonomickych  $kol.
Alibismus zastupct podnikatell, ktefi téz volaji
po keynesianské pomoci hospodafrstvi, spoCiva
CasteCné v zakryvani jejich podnikatelské
neschopnosti {Pozn.: Jako pfiklad mize slouzit
myslenka na obnoveni Srotovného ve Francii,
jako reakce na klesajici prodeje a ztraty
francouzskych automobilek vroce 2012 a na
pocatku 2013. Zahrani¢ni konkurence v$ak tak
velké poklesy prodeju a ztraty
nezaznamenava.} a Caste¢né o pFesouvani
odpovédnosti za vlastni podnikani na celou
spole¢nost. Tento morélni hazard by ve
svobodné spole€nosti nemohl vibec nastat,
v Evropé mé v8ak potenci selektivni fiskalni
stimuly skuteCné vyvolat a zachovavat tak
status quo na Ukor jinych podnikatell a celé
spolecnosti.

VlyfeSeni soucasné ekonomické krize neni tedy
v rukach vlady ani centraini banky — samo o
sobé nema oporu dokonce ani v teorii, ktera po
statnich zésazich vola - ale je vrukou
podnikateld. OvS8em musi se zadit jako
podnikatelé opravdu chovat a krize jim k tomu
dava tu nejlepsi pfilezitost. Tim se ale
dostdvame k ekonomickym Skoldm, které
pochopily Saylv zékon {Pozn.. MySleno
autenticky a nikoliv jeho dnes obvykle
prezentovanou naivni €ili vulgarni podobu.} a

vzdalujeme se dale a dale od ,Mr. Keynes and
the Classics".
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ENTREPRENEURS SHOULD NOT WAIT FOR THE SOLUTION OF ECONOMIC CRISIS A POTIORI
"MR. KEYNES AND THE CLASSICS"

David Martincik

Abstract: The article explains the disunity of Keynesian theory per se for solution of current economic
crisis. The advanced analysis of aggregate demand transmission mechanism is provided and the
efficiency of stabilization politics is examined. The recommendations of fiscal stimulus could be efficient
according the Keynesian doctrine but cannot be used under current conditions. On the other hand the
recommendations of monetary expansion are at least problematic according this doctrine. It depends on
a lot of economic parameters and private sector behavior whether this expansion is efficient or not. The
Keynesian theory based on Hicksian IS-LM model seems to be not suitable for application as the
solution of present economic recession. There is not necessary to bring into play arguments of other
economic schools which are in opposition because the Keynesian theory disqualifies itself. The still
repeated calling of entrepreneurs for expansionary policy is therefore the communication of business
incompetence of these entrepreneurs and manifestation of moral hazard.
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