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MAE 102 – Makroekonomie 1

 (Ing. Miroslav Ševčík, CSc.)

spojení: 
miroslav.sevcik@libinst.cz
sevcik@vse.cz


 
224 933 459 nebo 224 930 796

konzultační hodiny: středa
      NB 23  
  7,00 -  7,30    
a    
  9,00 -  9,30



     čtvrtek    NB 23
10,30 - 11,00 
a 
12,30 - 13,00

zápočet: napsání 2 testů (15. 4, a 13. 5.) index s sebou, (36 bodů z 60 bodů)
  
náhradní test: čtvrtek 20. 5. od 7, 30
 
 18. 5. udělování zápočtů

 7, 00 - 8, 00  
177 JM
   


 20. 5. udělování zápočtů

  9,00 - 11, 00
NB 23

literatura: Holman, R. - Ekonomie
 
   Maukiw N. Gregory - Základy ekonomie
 
   Helísek, Mojmír - Makroekonomie, základní kurz

internetová adresa: http://nb.vse.cz/kekn

Ekonomie

· pojednává o ekonomickém chování člověka a o tržním procesu

· věda, o činnostech, které se týkají výroby, spotřeby a směny statků

· věda, která se zabývá a zkoumá souvislosti o volbě lidí mezi různými možnostmi (alternativami) využití vzácných, mnohdy omezených výrobních zdrojů

· věda o penězích, bankovnictví, kapitálu, bohatství, ale i o chudobě

· zkoumá jednotlivý hospodářský soubor jako celek, existují široké souvislosti, ekonomie používá často statistický aparát, který se vztahuje k průměrům

· počítáme s existencí výrobních faktorů (činitelů) - půda, práce, kapitál, nově se zahrnuje vědeckotechnický pokrok (až od 2. poloviny 20. století)

· v ekonomii působí základní subjekty a jejich působení zkoumáme:

· domácnosti a firmy - zkoumáme především v rámci mikroekonomie

· stát  - subjekt působící v ekonomice, nejen obírá domácnosti a firmy, ale i nastavuje různá kritéria chování  
          druhých subjektů v ekonomice

· pozitivní ekonomie - vykládána na faktorech

· normativní ekonomie - vykládána na hodnotících soudech, zabývá se širšími souvislostmi, zkoumá etiku fungování 
 


   hospodářství, hierarchie hodnot atd.

Ceny

· stanovení tržních cen nám pomáhá pochopit základní vztahy mezi domácnostmi a firmami (pouze trh nám vytváří při vzájemném působení nabídky a poptávky tržní ceny - nic neumí lépe vytvořit cenu

· všechny ceny, které jsou regulované, jsou částečně deformované

· rozeznáváme:

homo ekonomikus (člověk ekonomický) - snaží se maximalizovat svůj užitek (nejen maximum peněz, ale i ostatní 
 




     věci, např.  nakupování statků)

neviditelná ruka trhu 
- člověk tím, že sleduje vlastní zájem o zisk či užitek je veden touto neviditelnou rukou trhu, a 
 


   tím napomáhá k dosažení cíle, o který mu původně vůbec nejde
 


- tím, že člověk jde za svým zájmem, pomůže mnohdy zájmu společnosti účinněji a více, než 
 


   kdyby se společnosti snažil vědomě prospět

- umožňuje nám uspokojit své potřeby lépe než kdyby o tom rozhodovala nějaká administrativní 
  centrální etika - rozhodovali by za nás jiní

- poprvé byla objevena v roce 1776 (Bohatství národů) Anthony Smithem

Koloběh makroekonomiky
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Nákupy spotřebitelských statků (peněžní jednotky)

Finální statky a služby (chleba, auta, atd.)

Domácnost









                     Firmy


Produktivní služby (práce, půda, atd.)

Mzdy, renty, zisky atd. (peněžní jednotky)

Strom života ekonomie:

převážně státně intervencionalistické směry 



       převážně liberálně konzervativní směry

 




        Starořečtí filozofové


        převážně přímé ovlivnění

  před naším letopočtem


           (Aristoteles, Platon) 

        převážně nepřímé ovlivnění


  10. - 15. století



 
  Scholastikové 

Tomáš Absinský

  15. - 17. století 

   Merkantilisté 




       Fyziokraté

 








       Klasická (politická ekonomie) škola

 





 

 
       A. Smith, D. Ricardo

  18. – 19. století

 


    Utopický 

 


  socialismus 







    


 



     
Německá 

      Neoklasická teorie

 





historická škola 

      - Lausennská škola

   Marxismus




      - Rakouská subjektivně                    


 




Institucionalismus 
         psychologická škola

  20. století 







      - Cambridgeská škola

   1. t řetina                  Keynestiánská škola 

  

      - Stockholmská škola

 

  






      Neorakouská škola

  2. pol. 20. století           Postkeynesiánství  

Neoklasická syntéza


 

         Nové
     Neoistituci-
Teorie  

Ekonomie
Chicagská       Teorie racionálních

 

         keynesiánství  onalismus
veřejné volby 
strany nabídky
škola
 
  očekávání

· merkantilisté - nutili obchodníky, aby za peníze, které získají hned něco koupili

· Keynesiánská škola - reakce na selhání tržního hospodářství

· Neoistitucionalismus - hledá problémy v selhávání institucí

· Chicagská škola - monetaristická

makroekonomie 

· zaměřuje se na ekonomické chování a vytváří ekonomickou politiku, která ovlivňuje spotřebu, investice, zkoumá určující faktory změn mezd, cen, zaměřuje se na měnovou a fiskální politiku, nabídku peněz, veřejné rozpočty, úrokové sazby, státní dluh a jiné makroekonomické veličiny

· zkoumá vzájemné vztahy mezi trhy statků (zboží a služeb) práce a aktiv v dané ekonomice a zkoumá vztahy mezi národními ekonomikami, které mezi sebou obchodují

· sledujeme chování ekonomiky jako celku, zkoumá jednotlivé fáze hospodářského cyklu a zkoumá jednotlivé makroekonomické veličiny a čím jsou tyto veličiny ovlivňovány

· mohou být ovlivňovány:

· nástroji hospodářské politiky - fiskální a monetární politika, důchodová politika, politika zahraničních 
 


        ekonomických vztahů

· vnější podmínky - počasí, živelné události, politická situace

Základní makroekonomické veličiny

Hrubý domácí produkt HDP

· měří celkovou hodnotu domácího produktu v peněžních jednotkách

· hodnota finálních statků (zboží a služeb) vyprodukovaných uvnitř země, měřeno v tržních cenách

· s jeho pomocí se počítá ekonomická výkonnost hospodářství jako celku

· měření HDP je nepostradatelné pro hospodářskou politiku, ale má svůj význam pro ekonomické teorie

· umožňuje zkoumat ekonomický růst, průběh hospodářského cyklu, vzájemné souvislosti s mírou nezaměstnanosti, popřípadě měření inflace

· v peněžním vyjádření je to součet produkce statků a služeb v zemi, součet peněžní hodnoty spotřeby, investic, vládních výdajů na nákup zboží a služeb a čistého exportu (rozdíl exportu a importu)

Hrubý národní produkt

· hodnota finálních statků (zboží a služeb) vyprodukovaných domácími výrobními faktory, resp. rezidenty dané země v určitém čase, měřeno v tržních cenách

· rozdíl mezi HDP a HNP 

· vyplývá z toho, že část výstupu vytvořeného v dané zemi je vyrobena výrobními faktory (práce, kapitál), které mají původ v jiné zemi (zahraničí)

· rozdíl mezi HDP a HNP tvoří čistý příjem vydělaný cizinci

· pokud HDP ČR > HNP ČR , pak Češi vydělají v zahraničí méně, než kolik vydělají cizinci u nás
např.: HDP ČR tvoří zisky realizované Volkswagenem, ale tyto zisky jsou součástí i HNP Německa 
          (příjem kapitálu vlastněného Němci)
          příjmy ukrajinských dělníků

· dříve se používala jako nejdůležitější veličina HNP, přešlo se k HDP pro lepší měření (např.: kolik pracovních příležitostí dokáže ekonomika vytvořit)
Přehled národních účtů:

a) podle určení produkce - metoda toku produktů (měří se prostřednictvím tržních cen)

Součásti HDP:

a) spotřeba C - spotřeba zboží dlouhodobé spotřeby, spotřeba zboží krátkodobé spotřeby, spotřeba služeb

b) hrubé domácí investice I - výstavba budov, fixní investice firem, změny stavu zásob

c) vládní nákupy statků a služeb G - nezapočítávají se transferové platby

d) čistý export X - rozdíl mezi exportem a importem zboží a služeb 

ČDP = HDP - opotřebení kapitálu

HDP = C + I + G + X

b) podle příjmu - důchodová a nákladová politika

Příjmy nebo náklady jako zdroje HDP:

· mzdy a jiné platby zaměstnancům

· úroky, renty a ostatní důchody z majetku

· nepřímé daně (jsou v cenách výrobků)

· opotřebení materiálu

· důchody firem jednotlivců (živnostníků)

· zisky korporací před zdaněním

· subvence kapitálu

HDP - opotřebení kapitálu = ČDP

HDP = DI + GBS + Tx - Tr

DI
- disponibilní důchod
     
- spotřeba + čisté osobní úspory (C + NPS)

GBS    - hrubé úspory firem
             - amortizační fond + nerozdělené zisky firem (např. nerozdělený zisk)

Tx
- daně

Tr 
- transfery


- rodinné přídavky, dávky v nezaměstnanosti, starobní důchody a jiné sociální dávky


- transferové platby se nezapočítávají do HDP, jsou už tam obsaženy v souvislosti s tím, že už se platí daně

c) NEW = NET ECONOMIC WELFARE (ukazatel čistého ekonomického blahobytu)

HDP 

+ hodnota volného času - velice individuální a subjektivní hodnota, těžko vyčíslitelná 

+ stínová (nezjištěná) aktivita - černá, šedá ekonomika (někdo říká, že se započítává celá, někdo jen část)

- škody za znečištěné životní prostředí - těžce vyčíslitelné

Stínová (nezjištěná) ekonomika 

· černá ekonomika - činnosti běžné trestné

· šedá ekonomika - neprochází zdaněním, ale není trestná

· skrytá ekonomika - ze statistických důvodů, z ekonomických důvodů - zkreslování vykazovaných údajů, 
 

   podnikání bez IČO, jiné činnosti

· neformální ekonomika - netržní činnosti - samozásobení, individuální bytová výstavba, tržní činnosti, nákupy 
  

           domácností v zahraničí

· nelegální ekonomika - nelegální produkční činnosti (prostituce, prodej kradeného zboží, prodej pašovaného zboží, 
 

        výroba a obchod s narkotiky), nelegální přerozdělování činnosti (krádeže a vloupání, 
 

        kriminální delikty, nelegální výroba a obchod)
· legální produkční činnosti prováděné nelegálně - nelegální výroba a obchod, nelegální poskytování služeb
Disponibilní důchod domácností

Důchody domácností - mzdy, úroky, dividendy, renty, aj.
· (minus) daně

+     plus transfery  - starobní, invalidní a další důchody, podpory v nezaměstnanosti, sociální dávky, nemocenská aj. 

=     spotřeba + úspory

Reálný hrubý domácí produkt RHDP

· finální součet statků a služeb vyjádřený v cenách na území daného státu stanovených ve stálých cenách určitého roku (aby byl srovnatelný)

· abychom mohli porovnávat, musíme mít něco společného (pro srovnávání se používá u nás i v EU rok 1995)

· deflátor - vážený složený cenový index - „cena HDP“, který nám vyjadřuje změny cenových hladin jednotlivých 
 
          složek HDP (váha je dána podílem jednotlivých položek na celkovém produktu)

        - spotřeba C - měříme pomocí indexu spotřebitelských cen (60 - 70 % váhy v HDP)
        - hrubé domácí investice I - měříme pomocí indexu cen výrobců (20 % váhy v HDP)
        - vládní nákupy zboží a služeb G - index cen vládních výdajů na nákupy zboží a služeb
        - čistý export X - index cen exportu

· údaji se dá manipulovat, pokud statistický úřad nepracuje samostatně, může být například výsledek jinak vykládaný

· existují problémy s měřením HDP a s vykazováním jeho nominálních a reálných hodnot

· HDP není úplně totožný s hrubým národním důchodem
rok 

HDP (běžné ceny)
Hrubý národní důchod (běžné ceny)
2002
       2 275 609


2 178 118


( v mil. Kč)

d) metoda přidané hodnoty
· protože nesmí dojít k dvojímu započítávání do HDP, používá se metoda přidané hodnoty

· do HDP se nepočítají meziprodukty

· v rámci této metody se zjišťuje rozdíl mezi prodeji firmy a jejími nákupy materiálů či služeb od jiných firem

· do výpočtu hodnoty přidané firmou se započítávají všechny náklady, které firma má s přidané hodnoty (tj. mzdy, jiné formy plateb, úroky, vyplacené dividendy), ale nezapočítává se sem - náklady na nákup materiálu, energie a dalších služeb - tyto hodnoty jsou započítávány u firem, které je produkují 

· měření musí probíhat ve všech stádiích výroby, sledování přidané hodnoty zabrání dvojímu započítávání hodnoty zboží a služeb do HDP

Domácí produkce jako přidaná hodnota

	Produkt I.
	Produkt
	Příjem firmy v mil. Kč
	Přidaná hodnota v mil. Kč

	Drůbežárna Příšovice
	vajíčka
	50
	50

	Slepičárna Xaverov
	kuřata
	200
	150

	Masokombinát Libuš
	křidélka
	100
	350
	150

	
	stehýnka
	100
	
	

	
	paštika
	100
	
	

	
	krmná moučka
	50
	
	

	Celkem
	600
	350

	
	
	

	Produkt II.
	Produkt
	Příjem firmy v mil. Kč
	Přidaná hodnota v mil. Kč

	ZD Oráč
	ječmen
	200
	200

	Cukrovar Vrbátky
	cukr
	50
	50

	Sladovny Kroměříž
	slad
	400
	150

	Chmel Blšany
	chmel
	100
	100

	VAK (vod. a kan.) Plzeň
	voda
	50
	50

	Prazdroj Plzeň
	pivo
	800
	250

	Celkem
	1 600
	800


	Celkový produkt
	Celkový příjem firmy v mld. Kč
	Celková přidaná hodnota v mld. Kč

	Produkt I.
	600
	350

	Produkt II.
	1 600
	800

	Celkem
	2 200
	1 150


Problémy s měřením HDP

· těžká měřitelnost:

· výstupů 
· vládních služeb
· netržních aktivit
· dobrovolných činností (např. akce Z)
· dovedností českých kutilů
· těžko se postihuje změna kvality (např. počítače)

· stanovení výchozích roků, podle kterého se odvíjí
· opotřebení životního prostředí
· poměřování změn kvality produktu
· výkon ekonomiky můžeme měřit i indexem ekonomické svobody (Freiser Institut)

· snaží se ukázat výkonnost ekonomiky nejen z pohledu HDP, ale i z ostatních možností

· započítává i jiné makroekonomické veličiny kromě HDP

např.: 
velikost vládního sektoru: spotřeba, transfery a subvence

struktura ekonomiky a zastoupení volného trhu
monetární politika a cenová stabilita


možnost užití cizích měn 

 
právní struktura a majetková práva


mezinárodní obchod: možnost volného obchodu se zahraničím


kapitálové a finanční trhy

Nominální hrubý domácí produkt NHDP

· celková hodnota zboží a služeb vyrobených v daném časovém období a v daném ekonomickém prostoru (např. ČR, země EU atd.) vyjádřená v tzv. běžných cenách (cenách každého roku)

Reálný hrubý domácí produkt RHDP

· celková hodnota zboží a služeb vyrobených v daném časovém období a v daném ekonomickém prostoru vyjádřená v stálých cenách určitého výchozího roku (nyní se bere jako výchozí rok 1995)

Spotřeba C

· celková spotřeba činí ve vyspělých ekonomikách 60 - 70 % z HDP

· poměry mezi složkami HDP jsou proměnné v souvislosti na vývoji hospodářského cyklu

· rozlišujeme 3 základní komponenty:

a) spotřeba statků dlouhodobého užití - zařízení pro domácnosti, motorová vozidla (kolem 15 % z celkové spotřeby)

b) spotřeba statků krátkodobého užití - zahrnuje výdaje na potraviny, odívání, energii (33 - 35 % z celkové spotřeby)

c) spotřeba služeb - podle toho bývá posuzována vyspělost ekonomiky (více jak 50%, ve vyspělých ekonomik. 70%)
 
             - čím větší podíl spotřeby služeb, tím je ekonomika vyspělejší a má větší životní úroveň
 
               (při vyšším důchodu mohu z důchodu i spořit)

· vztahy mezi spotřebou, velikostí důchodů a mezi úsporami jsou velmi úzké vazby

· existuje zde psychologický zákon - bohatí spoří více než chudí a chudí nespoří vůbec a mívají záporné úspory - dluhy

· velikost důchodu má prvotní vliv na tvorbu úspor, roste-li důchod, rostou spotřební výdaje

· spotřeba neroste tak rychle jako důchod, působí na životní úroveň

· stoupá-li důchod, stoupají i spotřební výdaje, ale ne tak rychle jako rostou důchody

Spotřební funkce (fiktivní čísla)

        spotřební výdaje

         v tis. Kč

  63




      spotřební funkce
    

  60

  57



    úspory


Čím vyšší důchod, tím vyšší úspory

  54     záporné 






C = Ca + c YD

  51     úspory

  48     (dluhy)     
     bod vyrovnání - domácnosti nespoří, ani nemají dluhy

  45


                         

             45 °                     spotřeba

      
        45     48     51    54    57      60    63

         disponibilní důchod v tis. Kč  (příjmy ze mzdy, úroků - daně + transferové dávky)

· z pohledu dlouhodobého ekonomického růstu měli složky HDP tendenci růstu

· nynější ekonomický růst - cca 2% - jen díky spotřebě vlády a domácností (stát i domácnosti se zadlužují)

· tvorba fixního kapitálu (hrubé investice do technologií, budov a nemovitosti) nám už tři čtvrtletí klesá, 
tzn. zpomalení tempa růstu HDP, tzn. problém na další rok

· spotřeba z pohledu celkového HDP tvoří významný ukazatel 

Funkce úspor - postihuje ekonomiku jako průměr

Čisté úspory v Kč

          6 000



       VII.






 VI.



Čisté úspory subjektů:

          4 000


         V. 




  I. =  - 330
  V. = 2 280

 



     


  úspory

 II. =        0
 VI. = 3 510




            IV.




III. =    450
VII. = 4 920

          2 000 

     III.





IV. = 1 200

 




                     0 
        II.
     bod vyrovnání 



S = - Sa + sYD

           - 330 
      I.






Reakce spotřeby na změnu důchodu a 

 








z toho vyplývající změny ve výši úspor


  
 45      48       51    54    57      60    63 



         disponibilní důchod v tis. Kč  


Výdaje na spotřeba v souvislosti se změnou důchodu (Engelův zákon)

    Výdaje 

       v Kč




úspory

   80 000 







 





lékařské péče, vzdělání, rekreace


   60 000





doprava, automobily















bydlení


  40 000





odívání















poživatiny

 

  40 000         60 000         80 000     velikost důchodu

Engelův zákon - průměrně se chování spotřebitelských výdajů mění poměrně pravidelně podle výše důchodů, ale v každé důchodové skupině je poměrně vysoký rozptyl chování, který se týká výdajů jednotlivých domácností ( v realitě je vše velice individuální)

	 
	Disponibilní důchod
	Čisté úspory +, 
	Spotřeba
	Mezní sklon 
	Mezní sklon 

	 
	
	dluhy -
	
	ke spotřebě (C / ( Y
	 úsporám (S / ( Y

	I.
	45000,-
	- 330,-
	45330,-
	0,89 (2670 / 3000)
	0,11 (330 / 3000)

	II.
	48000,-
	0
	48000,-
	
	

	III.
	51000,-
	450,-
	50550,-
	0,85 (2550 / 3000)
	0,15 (450 / 3000)

	IV.
	54000,-
	1 200,-
	52800,-
	0,75 (2250 / 3000)
	0,25 (750 / 3000)

	V.
	57000,-
	2 280,-
	54720,-
	0,64 (1920 / 3000)
	0,36 (1080 / 3000)

	VI.
	60000,-
	3 510,-
	56 490,-
	0,59 (1770 / 3000)
	0,41 (1230 / 3000)

	VII.
	63000,-
	4 920,-
	58080,-
	0,53 (1590 / 3000)
	0,47 (1410 / 3000)


Základní rovnice rovnováhy v keynesově modelu = uzavřená dvousektorová ekonomika

· nebere v úvahu fiskální část (vládní výdaje na nákupy statků a služeb) a čistý export, tj. export ani import, tj. není zahrnut zahraniční obchod a stát (daně a poplatky)

· podmínka rovnováhy v uzavřené dvou sektorové ekonomice je dána tím, že úspory se přeměňují v investice
Y = C + S 
(důchody = spotřeba + úspory)
- hledisko peněžních důchodů 


S = Y - C
Y = C + I
(důchody = spotřeba + investice)
- hledisko vynakládání peněžních důchodů

I  = Y - C
S = I
podmínka rovnováhy
Průměrný a mezní sklon ke spotřebě


· průměrný
a = C / Y
       (spotřeba / důchod)

· mezní
MPC = (C / ( Y
       (přírůstek spotřeby / přírůstek důchodu)
         ( Y = (C + ( S 
0 < (C / ( Y < 1

Průměrný a mezní sklon k úsporám


· průměrný
b = S / Y
        (úspory / důchod)


         C / Y + S / Y = 1
· mezní
MPS = (S / ( Y
       (přírůstek úspor / přírůstek důchodu)
         ( Y = (C + ( S 
0 < (S / ( Y < 1

MPC + MPS = 1

· mezní sklon ke spotřebě - reakce spotřeby na změnu v důchodech - kvantitativně to je dodatečná částka, kterou 
 


spotřebitelé vydají na spotřebu, dostanou-li dodatečnou jednotku důchodu 

       

            - mají na něj vliv změny (přírůstky i poklesy)
 


            - subjektivní faktor, který má rozhodující vliv na spotřebitelovo očekávání o povaze 
 



změn ve vývoji důchodů

· mezní sklon k úsporám - reakce úspor na změnu v důchodech
 


           - podíl z dodatečné koruny důchody, kt. plyne domácnosti do dodatečných úspor

· spotřeba je závislá na:

· velikosti disponibilního důchodu, který je dán velikostí permanentního důchodu 
permanentní důchod = výše důchodu, kterou dostává domácnost po vyloučení dočasných vlivů - výkyvy hospodářského cyklu, období nezaměstnanosti, počasí, živelné pohromy, změna podnebí, období nadměrných zisků nebo hlubokých ztrát

· velikosti bohatství, především v podobě úspor (ovlivněno psychologickými faktory)

· sociálním postavení dané ekonomiky

· míře zdanění, inflačních očekáváních dané ekonomiky, míře blahobytu státu

· disponibilní důchod je ovlivňován průběhem životního cyklu a závisí na mezním sklonu ke spotřebě

Hypotéza životního cyklu (autor Modigliani - 1984 Nobelova cena)

C = a WR + c YL

a
- mezní sklon ke spotřebě z bohatství

WR
- reálné bohatství

c
- mezní sklon ke spotřebě z pracovního důchodu

YL
- pracovní důchod vydělaný běžnou prací

· spotřební funkce - spotřebitelé spotřebovávají v tomto daném období to, co v tomto daném období vydělají

· vychází z toho, že spotřebu a úspory si domácnosti plánují na dlouhé období s úmyslem rozdělit co nejlépe spotřebu na celou délku života (jedná se o průměrnou domácnost, průměrný stát)

Příklad:

počátek pracovního života

25 let

konec pracovního života

65 let

NL - délka života


(75 - 25 = 50)
             
Spotřebitel spotřebovává 4/5 ročního pracovního důchodu a 

WL - délka pracovního života
(65 - 25 = 40

1/5 důchodu je uspořena na spotřebu 1/5 života, ve které 

YL - roční pracovní důchod
(0,5 mil. Kč) 

nebude důchodce pracovat (bude v důchodu)

WL / NL - koeficient úměrnosti = podíl života stráveného prací

C ( NL = YL ( WL

C = WL ( YL / NL = 40 ( 0,5 / 50 = 0,4 mil. Kč

· lidé spoří hodně, když je jejich běžný důchod  v poměru k průměrnému celoživotnímu důchodu vysoký a naopak čerpají úspory, když je jejich příjem v poměru k celoživotnímu průměrnému důchodu nízký

Investice I

· druhá nejdůležitější složka HDP

· dělí se na: soukromé a vládní
· v rámci HDP se jedná o celkový přírůstek (zásoby) hmotných kapitálových statků - stroje, budovy,
změna stavu zásob, zařízení, pozemky
· rozsah investiční činnosti a dynamika investiční činnosti závisí na výkyvech v investicích, které mají velký vliv na HDP, ale i na nezaměstnanost, inflaci, akumulaci kapitálu, výkonnost ekonomiky
· investice ovlivňují celkovou velikost produktu a musí přinášet dodatečné příjmy
· rozsah souvisí s očekávanou výnosností a s výší očekávané úrokové sazby, vlády, odpisy a daně
· investice ovlivňují náklady investic a očekávané příjmy v budoucnosti
· investice lze ovlivnit i jinak - ne příliš průhlednými a tržně konformními nástroji

· investovat = vzdát se současné spotřeby s cílem realizovat vyšší výnosy v budoucnosti
· náklady investic - spojovány s velikostí úrokové sazby (velikostí úroků, který je spojován s pořízením investice)
Křivka investiční poptávky

· vztah mezi úrokovou sazbou a poptávkou po investicích


         r, i 




i - úroková míra 







r - výnosnost investice







          Di‘ 

- s poklesem úrokové sazby vzrůstá investiční poptávka   

 


    Di
                            - zvýšením celkového produktu v ekonomice se posune křivka 

 


                                             investiční poptávky doprava nahoru

 

investiční výdaje v mld. Kč

         r, i


 




i - úroková míra












r - výnosnost investice




 

                          Di

 


      Di‘





     investiční výdaje v mld. Kč

Rozsah investiční činnosti

  W




          W - diskontovaná sazba investic (rozdíl mezi výnosy a náklady investic)




          I1 - I6 - očekávaná ziskovost investic (jednotlivé investiční příležitosti)

          i - průměrná úroková míra u banky (v čase konstantní)



 


                            i 






         celková poptávka

          I1     I2     I3    I4     I5    I6                      po investicích


· není zde zohledněna doba návratnosti investice

· realizovány by byly I1-I4, protože očekávaná ziskovost je větší než průměrná úroková míra u banky

· náklady na I5 a I6 by byly vyšší než kolik by homo ekonomikus mohl dostat z banky zpět, tzn. úroková sazba je větší než očekávaná ziskovost investic I5 a I6 

· náklady obětované příležitosti: mezera mezi vrcholem I5 a I6 a průměrnou úrokovou mírou u banky

· pokud používáme vlastní prostředky (ne půjčky, nebo úvěry) musíme stejně zohlednit úrokové sazby

· proti tomu působí nové technologické pokroky, změny a tyto nové technologické změny působí protisměrně a vytváří stále nové a nové ziskové příležitosti a to rychleji (při nejmenším stejně rychle, jak je ty vnímané investice likvidovaly ( tímto je eliminován zákon klesajících výnosů

· vedle úrokových sazeb jsou dalšími faktory nejistoty a očekávání v souvislosti s odhady budoucích příjmů

· role rizika se dá snížit, když budeme vytvářet tzv. investiční portfolium a dojde k diverzifikaci investic

· diverzifikace rozložení finančních či jiných aktiv do různých investičních činností a k vytváření jednotlivých (snižování rizika, že bychom mohli o investice přijít, tzn. rozložení finančních aktiv do různých příležitostí, vede k utváření jednotlivých portfolií - např. mít peníze uloženy ve více bankách)

· může se diverzifikovat i jinak: např.  nákup státních dluhopisů, nákup akcií, podílů či jiných aktiv prostřednictvím obchodníka s cennými papíry, nákup akcií

· rizikovější investice musí přinášet pro investora řádově vyšší zhodnocení, investoři tato aktiva drží pouze v tom případě, že jim přináší tzv. rizikovou prémii
· nejméně rizikové jsou investice do státních dluhopisů (ručeny státem, málo výnosné)

· rozdíly mezi úrokovými sazbami:

· v reálné ekonomice bývají úroky ještě zdaněny 15% - reálný výnos se snižuje o daň z úroku 0,1 - 0,5 %

· nominální úroková sazba - sazba běžná v jednotlivých finančních ústavech, v jednotlivých bankách různá, ale 
 

               pohybují se v určitém minimálním rozmezí

· reálná úroková sazba - nominální úroková sazba minus inflace (bere v úvahu znehodnocení peněz inflací)

Investiční multiplikátor

· se zvyšující se akumulací kapitálu může docházet k poklesu výnosů (zákon klesajících výnosů) - poklesne výnosnost investiční činnosti, proti tomu působí ve zdravých ekonomikách technologické změny (inovace, změny), tyto změny vytváří nové ziskové příležitosti, jak jsou ty staré likvidovány
· co stanovuje velikost HDP - rozsah nezaměstnanosti

· vztah mezi investicemi a přírůstkem důchodu, který plyne z investic

· poukazuje na multiplikační úkazy investic

· každá změna v investičních výdajích o 1 peněžní jednotku s sebou přináší vyšší změnu ve velikosti důchodu (HDP)

· milionová investice s sebou přinese větší přírůstek ve velikosti produktu než 1 mil. korun

· určení vychází z toho, že rovnovážná úroveň HDP je dána rovností úspor a investic

· multiplikátor bývá vyjádřena číselným údajem, je opět v dvou sektorové uzavřené ekonomice
Investiční multiplikátor J. M Keynese (k)

· koeficient, kterým musíme násobit přírůstek investic, abychom dostali jimi vyvolaný přírůstek důchodu

(Y = k .  ( I

(investiční multiplikátor . přírůstek investic)

k = ( Y / ( I
  (  ( I = ( Y - ( C   (   k = ( Y / ( Y - ( C  - přírůstek spotřeby závisí na mezním sklonu ke spotřebě

k = 
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Fungování multiplikátoru

           S, I

 v mld. Kč 








        400






            Q*            S
 





           E*



MPS = 1/3     MPC = 2/3

        300      I* 







    I*

( I = 100 mld.



        ( I = 100  

   E 





E    = (200 I, 3600 HDP)

        200      I 



 



    I

E*  = (300 I, 3900 HDP 

        100


            0             S      
3000
   3500        100      200          4000    Q*          HDP v mld. Kč

      - 100
  

Každá jednotka prvotní investice přináší 2 jednotky druhotných spotřebních výdajů

Postupné vyčerpávání investičního multiplikátoru

· čím vyšší mezní sklon ke spotřebě, tím větší bude multiplikátor

· část prostředků se uspoří, část jde do spotřeby

· je-li: 
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Dodatečné investice = 100

	Období
	( I
	( Y
	( C
	( S

	1
	100
	100
	50
	50

	2
	 
	50
	25
	25

	3
	 
	25
	12,5
	12,5

	4
	 
	12,5
	6,25
	6,25

	5
	 
	6,25
	3,125
	3,125

	6
	 
	3,125
	1,5625
	1,5625

	7
	 
	…
	…
	…

	…
	 
	…
	…
	…

	n
	0
	0
	0
	0

	celkové přírůstky
	200
	100
	100

	za období 1 - n
	
	
	


· nepředpokládáme, že dodatečné úspory se nepřeměňují v investice

· (C vyvolává dodatečnou poptávku po spotřebních statcích

· část prostředků, které se dostanou do ekonomiky se uspoří

· 100 (( Y) se rozpadá (1/2) na polovinu 50 (( C) a 50 (( S)
· tyto úspory se nepřeměňují na investice (50 jednotek)
· 50 (( Y) se rozpadá (1/2) na polovinu 25 (( C) a 25 (( S)
· celkový přírůstek důchodu = přírůstek investic x investiční multiplikátor ( 100 x 2 = 200)
· různé investice mají různé doby návratnosti

· dojde-li ke snížení investic dochází k poklesu důchodů (HDP)
Rozdíly mezi plánovanými a neplánovanými investicemi

Předpoklady:
· dvou sektorová ekonomika: firmy, domácnosti

· firmy netvoří úspory, veškeré zisky plynou akcionářům

· celý nominální HDP rozdělují domácnosti na spotřebu a úspory (C a S)

· sklon ke spotřebě je např. 4 /5 a sklon k úsporám 1/5

· plánované investice jsou 1 000 mld. Kč

	HDP (nominální)
	Spotřeba C (4/5)
	Úspory S (1/5)
	Plánované I
	Neplánované I

	7500
	6000
	1500
	1000
	500

	6000
	4800
	1200
	1000
	200

	5500
	4400
	1100
	1000
	100

	5000
	4000
	1000
	1000
	0

	4000
	3200
	800
	1000
	-200

	3000
	2400
	600
	1000
	-400


· skutečné investice I = plánované investice + neplánované I

· jsou-li skutečné investice jiné než plánované investice znamená to, že skutečná výše zásob je jiná než plánovaná , reagují na tuto situaci firmy změnami cena a změnou výstupů výroby
· nominální HDP se mění  a mění se rozsah zaměstnanosti
· neplánované investice - neplánovaná změna zásob (např. firma prodá méně zboží než očekávala)
· klesne-li prodej zboží pod očekávanou úroveň, zvyšují se neplánované zásoby, resp. se zvyšují následovně investice. Firmy reagují buď snížením ceny (nižší než plánované zisky) nebo snížením výroby, a tím dochází k poklesu HDP (u obojího)
· jakmile se dosáhne plánované úrovně zásob ustává potom pokles cen a následně pokles výroby a HDP se dostává do nové rovnovážné úrovně
· rostou-li prodeje firem nad očekávanou úroveň, dochází k nadměrnému čerpání zásob a k jejich neplánovanému poklesu (zásob), buď se zvýší ceny, nebo se zvýší ceny i výroba nebo se zvýší výroba a tím se zvýší nominál. HDP

       C + I v mld.



             P
 
   


   6000 




C + I

 
   5800






C - spotřeba

 
   5400






I - plánované investice

 
   5000




C     


 
   4200

                 4000

 
   3200

          

       4000       5000  5500 6000
nominální HDP v mld. Kč

PENÍZE

· souvisí téměř se vším, krev ekonomiky
· jsou to všechny běžně přijímané prostředky sloužící ke směně a placení
· historický vývoj

· v raném obrodí naturální směna  (výměna zboží za zboží) ( komoditní peníze (kůže, šátky, sekyrky, pazourky) ( zvláštní komoditní peníze (zlato, drahé kovy) ( ražené mince jako všeobecný ekvivalent (slitky jednotlivých kovů) ( později vznikly papírové peníze s nuceným oběhem ( bankovní peníze (bezhotovostní platební styk) ( nyní asi nejdynamičtější změna - „virtuální peníze“ = elektronické peníze (kreditky)
· množství peněz v ekonomice hlídají centrální banky

· peněžní agregáty, tvoří složky nabídky peněz
· základním agregátem je M1 - tzv. transakční peníze, peníze v užším slova smyslu
· patří sem: oběživo - mince, bankovky, hotovostní zůstatky
 

          - netermínované peníze (zůstatky na netermínovaných vkladových účtech, zůstatky 
  

             na tzv. šekovatelných účtech (bankovních)) 
· M2 - M1 + peníze na méně přístupných účtech + termínované vklady = Quasi peníze
· M2 - peníze v širším slova smyslu = M1 + Quasi peníze
· M3 = M2 + depozitní zůstatky významných finančních institucí (používá se v některých zemích a někde
 
      je tato položka už součástí M2)

· peníze M1


  
Quasi peníze
· oběživo



-      termínované vklady

· netermínované vklady

        -     domácnosti

· domácnosti


        -     podniky

· podniky 


        -      pojišťovny



Peněžní zásoba M2
· pojišťovny 

             
-      depozitní směnky, dluhopisy

-      vklady v cizí měně
        -      domácnosti
        -      podniky

· M1 - peníze v užším slova smyslu - ty, co mám nyní k dispozici v kapse, peněžence apod.

· M2 - peníze v širším slova smyslu

· tak, jak se snižuje likvidita v rámci ekonomiky, tím je nižší dostupnost těchto prostředků, tak jejich cena je rozdílná

Likvidní aktiva

· krátkodobé CP z hlediska schopnosti přeměnit je v hotovostní peníze:

· některé vládní dluhopisy se kterými se obchoduje na burze  (u nás RM-Systém) 

· lehce a rychle se dají přeměnit na hotovostní peníze

· méně likvidní jsou ty, co se s nimi obchoduje málo nebo v malých objemech (je jich většina)

· nelikvidní jsou již nepoužitelné

· všechny CP u nás s kterými se obchoduje jsou málo likvidní

· kapitálový trh u nás neexistuje, jen trh akciový

· úvěry - dluhy domácího sektoru

· pozemky a fyzický kapitál (nemovitosti)

· lidský kapitál - říká se, že je nejméně likvidní aktivum, ale legálně ho nelze prodat, pouze pronajmout

Starší kvantitativní teorie peněz

Funkce peněz

· zprostředkovává směnu - má směnnou funkci - elektronické peníze také plní funkci směny, i když „nejsou“ oběživo

· zúčtovací jednotka

· uchovatel hodnoty (úspory)

· oběživo

Náklady držby peněz (s držbou peněz jsou spojeny náklady)

· souvisí s náklady obětovanými příležitosti, alternativním použitím peněz

· ztracený zisk - v případě, že bychom s nimi podnikali

· ztracený úrok - peníze držíme v hotovosti, místo toho, aby byly na účtu

· motivy držby peněz:

· transakční motiv

· důchodový motiv - existuje rozdíl mezi příjmy a výdaji domácností

· spekulační motiv - držení peněz v hotovosti nebo na bankovním účtu, snaha mít peněžní rezervu pro neočekávané 
 

   výnosné nákupy (vzdáváme se mít peníze na termínovaných účtech nebo v CP)

· opatrnostní motiv - některé věkové kategorie (staří lidé) schovávají peníze ve slamníku

Transakční motiv držby peněz

· je dán standardní poptávkou - transakční poptávka slouží k provádění nákupů, plateb u domácností a u firem platby mezd a energie a platby dodavatelům

· velikost transakční poptávky je úzce svázána s výší úrokové míry - roste-li úroková míra poptávka po penězích za jinak neměnných skutečností klesá

· vliv se v menší míře projevuje u domácností a ve větší míře u podniků

· firmy minimalizují hotovostní zůstatky, hledají pro volné zdroje možnost uložení do vysoce výnosných aktiv 

· firmy se snaží rozložit si rizika - tj. vytváření různá portfolia
Starší kvantitativní teorie peněz = Fisherova transakční rovnice peněz

MV = PT

M - množství peněz v oběhu



 P  

V - rychlost obratu peněžní jednotky   k

P - cenová hladina 




P1
T - počet směnných aktů 







         D1
V, T - jsou téměř konstantní

M0, M1 - nabídka peněz




P0
y0 - reálný důchod







         D0
D0, D1 - poptávka po penězích

k - lineární vztah mezi

     množstvím peněz a 

M
M1 
M0     


         y0         y

     hladinou cen

· změny nemají vliv na velikost celkového důchodu

· zvyšování množství peněz vede ke zvýšení celkové cenové hladiny

Nová kvantitativní teorie peněz 





 P



 S

M = k . P. y




k0 


P2




M - množství peněz












k - zásoba peněz











  D2
P - cenová úroveň 


k1








y - velikost reálného důchodu 




              P1


  D1
D0, D1, D2 - poptávky po penězích





P0    

 
k0, k1 - vliv úroku na reálnou 





       S

     D0
             poptávku po penězích

SS - rozdíl v poptávce po penězích         M
           M1 
           M0
            y0           y1          y2          y

· změna množství peněz má vliv na cenovou hladinu, ale i na změnu důchodů

· zvýšení cenové hladiny z P0 na P1, zvýší se důchody z Y0 na Y1, zvýšení poptávky po penězích z D0 na D1
· zvýší-li se množství peněz , dochází ke snížení úrokové sazby

· vlivem úrokové sazby nedochází k růstu cenové hladiny tak vysoko, jak by se jinak změnila - cenová hladina pak neroste do úrovně P2 ale pouze do P1
Základní vztahy mezi úrokovou mírou:

· normativní kvantita peněz - to, co v ekonomice ovlivňuje jednotlivé konkrétní částky

· reálná kvantita peněz - co si za tyto peníze můžeme pořídit, bere v úvahu změny v cenové hladině

· ceny  - hlavní faktor měnící tržní situaci, změny v cenách nebo i nominálním důchodu jsou výsledkem změn 
 
      v nominální nabídce peněz
 
   - přímý vliv nabídky peněz M na ceny je nahrazen vazbou nabídky peněz M a důchody Y
          - u poptávky po penězích převažují psychologické faktory, které jsou ovlivněny očekáváním subjektů

· podniky - drží peníze v zájmu zajištění kontinuity výroby (peníze jsou „výrobním zbožím“)

· domácnosti 

· vybírají si držbu bohatství v určité podobě - jedna z podob držby bohatství - peníze

· hlavní motivy držby peněz zde opět hrají velkou roli:

· důchodový motiv - existuje rozdíl mezi termínem přijímání důchodů a vydávání různých částek

· spekulační motiv - držíme peníze z toho důvodu, že můžeme uskutečnit výhodný nákup a potom následný 
 

          dobrý prodej (dnes se spekuluje s pozemky, cennými papíry, apod.)

· opatrnostní motiv - určité věkové skupiny, hlavně senioři, v zájmu neobtěžování příbuzných v otázkách 
 

          posledních skladují peníze v hrnečcích, obálkách apod.

Matematická formulace poptávky po penězích
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- poptávka po penězích (je ovlivňována celkovým reálným bohatstvím)

  Y - důchod ve stálých cenách

 W - reálné bohatství (podíl aktiv v naturální věcné formě na celkovém bohatství)

  rm - úroková míra peněz

  rg - úroková míra obligací

  re - míra výnosů akcií

-  očekávané tempo změn cen zboží v čase a z něho vyplývající očekávaná změna nominálního zisku 

    z reálných aktiv = inflační očekávání

u - reziduální faktor (např. změny v daňových sazbách, faktor počasí, změny v oblasti politiky dividend, 
     strach z válečných konfliktů)

Nabídka peněz

· považována za klíčový faktor v ekonomice (jak u  monetaristů, tak i u keynesiánů)

· relativně exogenní (autonomní) veličina, je dána nezávislostí CB

· měla by být nezávislá na fungování ekonomiky a na fungování tržního mechanismu

· nabídka peněz bývá považována za hlavní stabilizační (nabídka dostačuje, ale není příliš vysoká) či destabilizační faktor ekonomiky (nabídky je moc nebo málo)

· bývá ztotožňována s emisí peněz státem (emisní politikou státu)

· bývá spojována s činnostmi centrální banky, která na základě politický, ekonomických a technických parametrů a ukazatelů stanovuje rozsah, kvantitu nabídky peněz v ekonomice

· může roztáčet inflační spirálu

BANKOVNÍ SOUSTAVA

· do bankovní soustavy patří: 

· centrální banky ČNB - má na starosti emisi peněz

· všechny instituce zprostředkovávající peněžní služby:

· banky - komerční a obchodní

· pojišťovny

· zajišťovny - pojišťovna pojišťoven

· investiční společnosti, stavební spořitelny 

· investiční a podílové fondy

· kampeličky

· hráči na kapitálovém trhu - obchodníci zprostředkovávající prodej CP na RM-Systému, pololegální instituce

· bankovnictví vzniklo na základě toho, že banky nemusí držet 100% rezervy, které by odpovídaly výši depozit jejich klientů, vytváří pouze povinné minimální rezervy (nyní 2%)

· na základě povinných minimálních rezerv dochází ke generování peněz (multiplikace peněz)

· multiplikace peněz - rezervy jsou vyšší než předané vklady bance

· vysoké rezervy CB pomáhají kontrolovat činnost bank, protože jim zůstává málo peněz k dispozici ( tím CB kontroluje nabídku peněz

Zjednodušený příklad - generování vkladů:

Banka RANA získá od vkladatelů 100 000,- Kč primárních vkladů 10 000,- Kč je uloženo u centrální banky (povinné rezervy ve výši 10%, 20 000,- Kč investuje banka RANA do pokladničních poukázek, 70 000,- Kč je půjčeno společnosti Nářadí. 70 000,- Kč společnost Nářadí investuje do nového soustruhu od firmy TOS. Společnost TOS uloží 70 000,- Kč u banky TUNEL. ( 100 000,- Kč původních vkladů je přeměněno na 170 000,- Kč vkladů (70 000,- Kč přírůstek).

Banka TUNEL ze 70 000,- Kč uloží 7 000,- Kč u centrální banky, 14 000,- Kč investuje do státních dluhopisů a 49 000,- Kč půjčí společnosti NAFTA. 

Společnost NAFTA nakoupí za 49 000,- Kč ropu od firmy SADDÁM, za 49 000,- Kč uloží u banky DÍRA.

( přírůstek vkladu 70 000,- Kč je přeměněn na celkem 119 000,- Kč dodatečných vkladů u bank TUNEL a DÍRA

( 1 000,- Kč vkladů je v každém dalším kole zvýšen o 70% přírůstku (multiplikační efekt)

( součet všech dodatečných vkladů = součet geometrické řady

(D = 1 / rD .  (H

(D - přírůstek vkladů

1 / rD - peněžní multiplikátor

(H - peněžní injekce

( celkový přírůstek vkladů v tomto případě = 100 000 Kč / ( 1 - 0,7) = 333 000,- Kč

CENTRÁLNÍ BANKA

povinné rezervy

                povinné rezervy


povinné rezervy
               (10 %) 10 000,-


  (10 %) 7 000,-

                 (10 %) 4 900,-

primární vklad
 banka RANA


    banka Tunel


  banka DÍRA

 100 000,- Kč 










20 000,-
   půjčí 70 000,-

        14 000,-              půjčí 49 000,-


pokladniční 
      společnost


 státní dluhopisy

               společnost NAFTA

poukázky
         NÁŘADÍ

                         za nákup soustruhu

 uloží u banky

za nákup ropy

vklad u banky

                                    70 000,-

       70 000,-

      49 000,-

       49 000,-

 


      společnost TOS



  společnost SADDÁM

( 100 000,- Kč primárních vkladů bylo transformováno v celkem 219 000,- vkladů

· centrální (emisní) banka rozhodne o výši povinných minimálních rezerv (u nás 10%)

· obchodní a komerční banky tyto rezervy považují za vstupy a přeměňují je ve větší množství bankovních peněz - mnohonásobná expanze bankovních vkladů

· multiplikační efekt - vklady předurčují

· multiplikátor - poměr nových vkladů k úrokům z povinných minimálních rezerv

· peněžní expanze vychází ze zásoby celkového množství peněz, nevztahuje se k dodatečnému výstupu, který by byl vyvolán dodatečnými investicemi

· úrok (p. a) - vztahován k určitému období 

úrokové období - vyjadřuje se pomocí úrokové sazby

úroková sazba - vyjadřuje výši úroku zaplacenou za určité časové období (cena peněz bývá vyjádřena úrokem)

· druhy úrokových sazeb:

· z časového hlediska - krátkodobé - úvěry splatné do 1 roku
 

     - střednědobé - úvěry splatné od 1 do 4 let
 

     - dlouhodobé - úvěry splatné nad 4 roky
 

     - hypoteční - velmi dlouhá splatnost

· podle toho, k čemu jsou vztahovány:

· depozitům - hypoteční úvěry (spotřebitelský úvěr nyní je 20%)

· úvěrům - úrokové sazby z úvěru - větší než úrokové sazby z depozit 
 
       - rozdíl mezi úrokovými sazbami = marže komerčních a obchodních bank (do poslední třetiny 
 
         minulého století dominantní příjem obchodních a komerčních bank)

· nominální úrokové sazby - vyjádření, kolik % jsou úroky, běžná úroková sazba u bankovních institucí
reálné úrokové sazby - nominální úroková sazba - inflace, mohou mít zápornou hodnotu

Centrální banka

· úkoly:

· emise peněz  a emisní politika

· nejdůležitější ekonomická instituce ve vyspělých ekonomikách - mívají guvernéra a bankovní radu

· měla by být zachována jejich nezávislost a samostatnost, nepodléhají vlivům výkyvů v politice

· operace na volném trhu - nákup a prodej vládních obligací, státních dluhopisů

· řídí množství peněz v ekonomice

· politika stanovování základních úrokových sazeb (od nich se odvíjí sazby na mezi-bankovních trzích LIBOR, PRIBOR a sazby jednotlivých komerčních a obchodních bank)

· politika stanovování povinných minimálních rezerv (něco jiného než vlastní rezervy banky)

· ovlivňuje celý proces generování vkladů

· čím vyšší úroveň povinných minimálních rezerv, tím méně peněz v ekonomice

· základní úrokové sazby:

· diskontní - za tuto sazbu půjčuje ČNB ostatním bankám

· lombardní - slouží k získávání peněžních prostředků, které jsou zajištěny cennými papíry (pokud má banka 
                    problémy s likviditou)

· reposazba (dvoutýdenní) - nejdůležitější - za tuto sazbu komerční a obchodní banky ukládají své volné peněžní 
 

               prostředky u centrální banky (repooperace  - pomocí tenderu určuje reposazby)

· vytváří regulatorní orgány, které mají na starosti:

· dohled nad bankovním sektorem (bankovní dohled)

· udělování bankovních licencí (bankovní radu i guvernéra jmenuje prezident)

· stanovování politiky kursových režimů a měnových kurzů (intervenuje) - byly pevné kurzy, není je flowting

· mezinárodní koordinace

Vliv peněžního sektoru na objem důchodu podle J. M. Keynese

Peněžní sektor hospodářství


             Likvidnost (poptávka po peněžních zůstatcích)

  Peněžní masa (nabídka peněz)


                            Mezní efektivnost kapitálu


                             Úroková míra

       
          

Investice



                  Spotřeba


Efektivní poptávka

Objem důchodu a využití pracovních a výrobních zdrojů

Mechanismus peněžní a úvěrové regulace

Změna výše základních


Změna míry bankovních

            Operace na volném trhu

     úrokových sazeb



rezerv

  Množství peněz v oběhu

                       Úroková míra

 





                Podněty k investování

 Výrobní spotřeba


 






 Objem zaměstnanosti a velikost důchodu

· ČNB působí na množství peněz v ekonomice:

· ČNB nakupuje dluhopisy (CP) - zvyšuje se množství peněžních prostředků v oběhu

· ČNB prodává dluhopisy (CP) - snižuje se množství peněžních prostředků v oběhu
Účinek růstu peněžní zásoby na trhu peněz

r (%)
         

 






r - úroková míra 
 

         růst P



Zvýšení nominální peněžní zásoby z M na M‘ zvýší







krátkodobě reálnou peněžní zásobu z M/P na M‘/P. Trh se 

 

        růst M



dostává do bodu B a úroková míra klesá na r0’. V dlouhém 

 






období se však cenová hladina zvýší z P na P‘ a reálná

 
r0
          A 




peněžní zásoba se opět sníží. Trh se vrací do původního



      B



stavu A.

r0‘

                      D

                 0              M/P    M‘/P
reálná peněžní zásoba 




INFLACE
· k inflaci dochází, zvyšuje-li se celková cenová hladina, tím dochází k expanzi peněžní zásoby, která vyvolá růst celkové cenové hladiny  (  inflace je míra změny cenové hladiny

· vysoká inflace a vysoká nezaměstnanost jsou nejhorší choroby pro ekonomiku

· vysoká inflace ovlivňuje všechny subjekty působící v ekonomice (domácnosti, firmy, stát), ale v rozdílné míře
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CCH - celková cenová hladina

· inflaci měříme pomocí různých (jednotlivých) cenových indexů:

· např. pomocí indexů průměrných spotřebitelských cen, průměrných cen výrobců, příp. indexem cen exportu

· cenové indexy jsou vážený průměr jednotlivých cen, kdy váhá každého statku, či složky je dána jejím ekonomickým významem, který tato položka hraje ve spotřebě

· index spotřebitelských cen se měří na spotřebním koši:
· složky spotřebního koše:
· potraviny a nealkoholické nápoje
· alkoholické nápoje a tabák
· odívání a obuv
· bydlení, voda, energie, paliva
· byt, vybavení, zařízení domácností a opravy
· zdravotnictví
· doprava
· pošty a telekomunikace
· rekreace a kultura
· vzdělání
· stravování a ubytování
· ostatní zboží a služby
· váhy se zajišťují na základě podílu celkových spotřebitelských skupin na celkových spotřebitelských výdajích
· spotřebitelské náklady jsou rozděleny do 12 skupin, zprůměrovány, upravovány po určitém časovém období podle výdajů na celkovou spotřebu (od ledna 2001 jsou používány cenové indexy na váhové struktuře roku 1999)
· spotřební koš má 795 položek - reprezentanti jednotlivých druhů spotřeby (mění se to)
· index cen výrobců (index průmyslových výrobců)

· monitorování hladiny cen na úrovni velkoobchodu (přes 5 000 položek)

· váhy jsou určovány rozsahem prodeje určité komodity

· předznamenává potenciální vývoj indexu spotřebitelských cen i vývoj ekonomiky (s určitým zpožděním)

· deflátor HDP - poměr nominálního HDP a reálného HDP  na základě složeného cenového indexu

· složený cenový index skládající se z indexu spotřebitelských cen, cen výrobců, cenového indexu vládních nákupů zboží a služeb a index cen zahraničního obchodu

· váhy těchto jednotlivých indexů jsou určeny váhou jednotlivých komponentů v HDP  

	
	Ceny v roce 2003
	Změny cen v r. 2003
	Váhy
	Výpočet inflace

	A
	100
	+ 4
	15
	104 . 0,15 = 15,6

	B
	100
	- 8
	60
	92 . 0,6 = 55,2

	C
	100
	+ 12
	20
	1,12 . 0,2 = 22,4

	D
	100
	+ 6
	5
	1,06 . 0,05 = 5,3

	Celkem
	100
	98,5



= - 1,5 ……deflace

· opakem inflace je deflace - celková cenová hladina klesá 

· změna inflace působí různě na subjekty ekonomiky (je to průměrná veličina)

· v důsledku inflace dochází ke změnám v relativních cenách, změny v jednotlivých cenách působí na změny v relativních cenách - změny poměru cen jednotlivého zboží a služeb

· inflace nemusí nutně znamenat pokles reálných mezd

· v posledních 10 letech se ceny i mzdy nevyvíjí směrem nahoru (ceny rostou rychleji než mzdy), pouze v období recese dochází ke zpomalení růstu cen, a tak i růstu nominálních mezd a dochází tak ke stagnaci růstu nominálních mezd

· ne všechny ceny se mění stejným tempem

· v důsledku vysoké inflace dochází k přerozdělování důchodů 

· se zvýšením inflace dochází ke zvýšení mezd, zvyšování inflace zvýhodňuje ty, kteří mají dluhy (splácí úvěry) ( věřitelům to přináší možnost úpadku ( neočekávaná inflace přerozděluje bohatství od věřitelů k dlužníkům

· očekávaná míra inflace - taková, která se ve většině případů promítá do smluv a dohod a vytváří
tzv. setrvačnou míru inflace

· slabá inflace - přerozděluje se od dlužníků k věřitelům, obzvláště nižší inflace než očekávaná

· inflace, zvláště neočekávaná (neanticipovaná) ničí informace

· po kvantitativní stránce - podle výše roční míry inflace:

· mírná inflace - jednociferná inflace (možná až 11 - 12)
 
        - subjekty spoří, vkládají peníze do cenných papírů, v menší míře do reálných aktiv (pozemků)

· pádivá inflace - dvou až tříciferná (max. s jedničkou na začátku) inflace
 
         - finanční prostředky se vkládají spíše do reálných aktiv (snaha ochránit své zdroje)
 
         - dochází k závažným hospodářským poruchám, k znehodnocení vkladů
 
         - ČNB snižuje peníze v ekonomice, zvyšuje úrokové sazby a zvyšuje povinné minimální rezervy
hyperinflace - čtyř až víceciferná inflace - při ní dochází k rozpadu hospodářství, hroucení ekonomického 
 
         systému, destrukce vkladů, spojeno se změnami politického systému a politických garnitur
  
      - nulifikace měny - zruší se měna a zavede se jiná, určitý možný nástroj předlužení měny (otázkou 
 
                                       je, do jaké míry jsou úspor jednotlivých subjektů nahrazeny v nové měně)
 
      - např. Německo na počátku 20. století, Argentina

· čistá inflace - očištěná o změny v regulovaných cenách

· jádrová inflace - změnám v regulovaných cenách se přiřazuje 0 růst, ale váhy jsou zachovány

· stagflace ekonomiky (v ekonomice):
· současná stagnace ekonomiky (měřeno HDP) - růst HPD blížící se 0 při současně relativně vysoké inflaci

· na počátku 20. let minulého století bylo spojováno s prvním ropným šokem

· slungflace - dochází k relativně vysoké míře inflace a k poklesu výkonu hospodářství měřeno HDP

· decelerace - rychlejší snížení míry inflace
· akcelerace - zvyšuje se tempo růstu inflace - spojováno se snahou snížit nezaměstnanost pod přirozenou míru 
 
              nezaměstnanosti - snižuje se pomocí stimulace poptávky (zvýšit výkonnost ekonomiky)

· dezinflace - proces snižování míry inflace - dezinflační proces (absolutní snižování)

NEZAMĚSTNANOST

· při zkoumání musíme rozlišovat ekonomicky:

· aktivní obyvatelstvo (zaměstnaní + nezaměstnaní)

· zaměstnání - ti, kteří chodí do zaměstnání, pobírají za to mzdu, či jinou formu odměny

· nezaměstnaní - nepracují, ale jsou to takové osoby, které hledají práci

· v ČR - 5 milionů ekonomicky aktivního obyvatelstva a asi 10% nezaměstnaných (asi 530 tisíc obyvatel)

· neaktivní obyvatelstvo 

· nezaměstnaní, ale práci nehledají (studenti, matky na mateřské dovolené, dlouhodobě nemocní, invalidní, 
na povolání se připravující osoby, senioři, bezdomovci)
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· dobrovolná nezaměstnanost

· osoby, které nechtějí pracovat při stávající tržní mzdové sazbě 
· dávají přednost volnému času, případně hledají lepší zaměstnání nebo pečují o děti či jiné rodinné příslušníky
· nedobrovolná nezaměstnanost

· mzdy se nepřizpůsobují tak, aby vyčistily trhy, reagují pomalu na ekonomické změny
· pracovníci by si přáli pracovat při stávající tržní mzdě, ale nemohou nalézt zaměstnání
Typy nezaměstnanosti

· frikční (skrytá) - dobrovolná nezaměstnanost, snaha nelézt lepší zaměstnání s vyšším mzdovým ohodnocením

· strukturální - způsobena nerovnováhou na trhu jednotlivých druhů práce, mzdy se nepřizpůsobují nabídce a poptávce

· cyklická - souvisí s průběhem hospodářského cyklu, dochází-li v hospodářství k poklesu, snižuje se rozsah 
 
          zaměstnanosti a zvyšuje se nezaměstnanost

· sezónní - např. na začátku roku

· skrytý druh nezaměstnanosti - způsobena administrativními překážkami

· žádné opatření nevede ke snížení nezaměstnanosti, řeší to pouze liberalizace trhu

Vztah nezaměstnanost a inflace: 

Původní Phillipsova křivka

roční růst nominálních mezd
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· existuje inverzní vztah, kdy nižší míra nezaměstnanosti způsobuje ostrý konkurenční boj mezi zaměstnavateli a vede ke zvýšení mzdových sazeb

Upravená Phillipsova křivka:

cenová rovnice p = 
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· zda lez volit mezi úzkou mírou inflace nebo nízkou mírou nezaměstnanosti:

W… průměrná úroveň nominálních mezd a platů

A … průměrná úroveň produktivity práce

průměrná cenová přirážka k = 
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· koncepce Phillipsovy křivky byla na základě empirických údajů míry nezaměstnanosti a míry inflace v 70. letech (růst míry nezaměstnanosti a růst míry inflace) nahrazena koncepcí přirozené míry nezaměstnanosti

· přirozená míra nezaměstnanosti

· taková míra nezaměstnanosti, při níž jsou síly, které působí směrem k zvyšování a snižování cenové a mzdové inflaci vyrovnány (trhy jednotlivých pracovních činností jsou v rovnováze)

· frikční nezaměstnanost + další krátkodobá a střednědobá dobrovolná nezaměstnanost

· klady: není to nulová nezaměstnanost
zápory: je nejnižší mírou nezaměstnanosti, kterou lze dlouhodobě udržet

· má stoupající tendenci; tak, jak se zvyšuje vyplácení podpor v domácnosti, aj., tak přirozená míra nezaměstnanosti roste, z důvodu růstu populace

· nyní je nezaměstnanost kolem 11% (10,9 %)

· nejhorší je tzv. dlouhodobá nezaměstnanost (delší než 6 měsíců), ještě horší je tzv. dlouhodobá nezaměstnanost mládeže a ještě horší je dlouhodobá nezaměstnanost mládeže, která se poprvé uchází o možnost pracovat 
(ničí se potenciální návyky sklonu k práci)

· zdrojem zvyšující se nedobrovolné nezaměstnanosti mohou být administrativní regulace mezd, regulace trhů

· pokud minimální mzda má rostoucí tendenci, přestávají mít zaměstnavatelé zájem zaměstnávat lidi a tím se nezaměstnanost zvyšuje; nižší míra nezaměstn. vede k boji mezi zaměstnavateli a vede ke zvyšování platebních sazeb

· nabídku práce ovlivňuje:

· počet obyvatelstva, strukturu obyvatelstva, míra porodnosti a úmrtnosti, způsob trávení volného času, doba ekonomických aktivit obyvatelstva, demografické prvky

· poptávku po práci ovlivňuje:

· mzdové sazby, gramotnost, vzdělanost, mezní produkt

AGREGÁTNÍ POPTÁVKA

· celkové množství produkce zboží a služeb, které je při dané úrovni cen nakoupeno jednotlivými domácnostmi,
firmami a vládou 

· jsou to celkové výdaje na spotřebu, na soukromé domácí investice a na vládní nákupy zboží a služeb + čisté vývozy

· vyjadřuje velikost HDP a souvisí s jeho měřením (vyjádřena hodnotově)

Složky agregátní poptávky
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· musíme vzít v úvahu tzv.  Pigovův efekt = efekt reálných peněžních zůstatků

· reálná spotřeba se při růstu cen zpožďuje, což je jeden z důvodů proč křivka agregátní poptávky klesající

· závisí na:

· vnitřních proměnných faktorech - souvisí s hospodářskou politikou

· existuje představa, že vláda a další instituce (jiné státní autority) pomocí nástrojů hospodářské politiky ovlivňují rozsah agregátní poptávky pomocí nástrojů hospodářské politiky

· nástroje hospodářské politiky - fiskální nebo monetární politiky
fiskální - daňové sazby a další předpisy - závislé na vládě (exekutivě, resp. parlamentu)
monetární - závislé na centrální bance

· vnější proměnné faktory:

· hodnota zahraniční produkce

· hodnota  cen aktiv a s tím související vývoj na trzích

· demografické změny (kvalitativní i kvantitativní) 

· očekávání jednotlivých ekonomických subjektů (firmy, domácnosti, stát)

· podnikatelská důvěra (klima)

· vnější prostředí

Prostá poptávková křivka

jednotková

      cena







Celkový důchod a ceny jednotlivých statků jsou konstantní

  



D

  



          množství statku Q

· názorové proudy:

· monetaristický konzervativně liberální směr 

· spatřuje nabídku peněz jako hlavní faktor ovlivňující agregátní poptávku)

· intervencionalistický směr (keynesiánský směr)

· důraz klade na autonomní výdajové toky (hlavně složka vládních výdajů a investic), čistý export, transfery

· eklektický přístup

· tvrdí, že agregátní poptávku ovlivňuje celá škála faktorů, že nedominuje jeden faktor

AGREGÁTNÍ NABÍDKA

· znamená, jakou velikost produktu budou chtít firmy nabízet při stávajících tržních cenách, produkční kapacitě, při stávající úrovni nákladů, příp. dalších podmínkách

· má význam jak pro krátké, tak i pro dlouhé období
krátké - důležitá je výše produkce, míra nezaměstnanosti, inflace, využití výrobních kapacit
relativně delší - dynamika a ekonomický růst

· celkový produkt HDP, který jsou podniky ochotny vyrobit a schopny prodat v určitém časovém období

· agregátní nabídka závisí na velikostí potenciálního produktu, na chování (resp. vývoji) cen výrobních faktorů a mezd

· agregátní nabídka zpětně ovlivňuje i agregátní poptávku

· potenciální produkt je udržitelná kapacita ekonomiky, tzn. produkt při relativně vysoké zaměstnanosti, tzn. při relativně nízké nezaměstnanosti, která se blíží přirozené míře nezaměstnanosti

Agregátní nabídky a potenciální produkt
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Q1* - potenciální produkt r. 1998
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AS, AS‘ - křivky krátkodobé agregátní nabídky
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 - ovlivňuje ji růst agregátní poptávky

       50   

     A




                 AS

             0   200  400  600     800  1000    Q 
 Reálný HDP

· dojde-li ke zvýšení potenciálního produktu (z 600 na 800), dochází k posunu křivky agregátní nabídky směrem doprava a zvyšují se výrobní náklady, druhým faktorem ovlivňující agregátní nabídku je změna ve výši mezd a cen

· křivka agregátní nabídky je relativně plochá, těsně před tím, než se přiblíží k potenciálnímu produktu

· dojde-li ke zlomu (A, B) dochází ke strmému nárůstu cen (mezd) a ekonomika se dostává těsně před nebo na potenciální produkt  (stávají se pružnými)

· reálný produkt > potenciální ( ceny a mzdy rostou rychleji

· v krátkém období (12 - 24 měsíců) jsou ceny strnulé (ceny se nemění)

cena za jednotku
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· na zvýšení poptávky v krátkém období lze zareagovat jen větší produkcí, náklady stoupnou (noví lidé, stroje)

· v dlouhém období dochází k tomu, že se produkce vrací zpět na 500 (B do C), ale jednotková cena zůstává na 110, protože je třeba platit stejné mzdy aj.

Zdroje nepružnosti

· jsou v regulaci cen

· smlouvy o mzdách

· smluvní ceny vyjednávány na delší období

Agregátní nabídka v krátkém období

   cenová 

   potenciální    AS
hladina P

   produkt
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· při vzrůstu z P0 na P1 mají firmy tendenci ke zvyšování výroby ( doprovázeno růstem nominálních mezd ( motivace k vyšší nabídce práce pro zaměstnance, reálný HDP roste a ekonomika se dostává do bodu B (HDP ( HDP1)

· dochází-li ke poklesu cenové hladiny z P0 na P2, firmy snižují produkci a zaměstnanost, HDP se snižuje a ekonomika se dostává do bodu C (HDP ( HDP2)

· s procesem růstu je spojena tzv. peněžní iluze, podléhá se pozitivnímu vývoji, v delším časovém období získají subjekty poznatek o růstu cen a tím dochází k vyprchání peněžních iluzí

Agregátní nabídka v dlouhém období

   cenová      potenciální    AS
hladina P        produkt


              mzdy a ceny jsou pružné dochází k vyčištění trhů

 



        Reálný HDP

· náklady se přizpůsobují zvyšující se cenové hladině, 

· zvýšení poptávky vyvolá zvýšení cen, celkový produkt se zvýší buď jen málo nebo vůbec

· agregátní nabídka je nezávislá na celkové cenové hladině za podmínky, kdy ceny a mzdy jsou pružné a rychle reagují na hospodářské změny (monetaristické)

Klasický model
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HDP = HDP‘
Reálný HDP

· roste-li úroková míra klesají investice, dochází k posunu agregátní poptávky z AD na AD‘, celkové výdaje se posouvají z A do B, cenová hladina klesá z P na P‘, celková poptávka jde do bodu C ( ceny klesly, ale HDP a zaměstnanost je stejná, tzn. projevila se pružnost cen a mezd

Keynesiánský model
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-   agregátní nabídka mírně roste, roste produkt, roste








    agregátní poptávka, vzniká  rovnovážná situace v bodě A

 






    - rovnováha při relativně vysoké nezaměstnanosti








-   roste-li agregátní poptávka z AD na AD‘, roste reálný
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-   údaje se pomocí fiskální a monetární politiky daří
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· původní představy - zásahy státu jsou v době hospodářského poklesu

HOSPODÁŘSKÝ CYKLUS

· žádné hospodářství se nevyvíjí rovnoměrně, jednotlivá hospodářství procházejí vzestupnými a sestupnými fázemi a ty nám tvoří jednotlivé fáze hospodářského cyklu (je sledován poslední 2 století)

· můžeme ho měřit pomocí různých ekonomických veličin

· pohyb hospodářského cyklu měříme pomocí:

· HDP vyjádřeného ve stálých cenách 

· tempa růstu reálného HDP

· další makroekonomické veličiny

· hospodářské cykly jsou si v mnohém podobné, ale prakticky není zaznamenána situace, ani v čase ani v prostoru, že by se dva hospodářské cykly úplně shodovaly ( nemohu použít adekvátním způsobem nástroje hospodářské politiky pro ovlivňování průběhu hospodářského cyklu

· v rámci hospodářského cyklu rozlišujeme 4 základní fáze:

1. expanze (růst)

2. vrchol

3. recese (pokles, ekonomická krize) - ekonomika se dostává do tzv. sedla

· v předchozích dvou po sobě jdoucích čtvrtletích musí docházet k poklesu reálného HDP

· dochází-li k poklesu HDP (recese), dochází ke snižování zaměstnanosti (resp. zvyšování nezaměstnanosti), 
na úkor deficitního rozpočtu

· deprese - recese několik čtvrtletí po sobě (5, 6 - 7 období)

4. dno

· za ukazatele průběhu hospodářského cyklu považujeme čtvrtletní přírůstky reálného HDP - znak vstupu do jednotlivých fází hospodářského cyklu 

· vztah mezi změnou reálného HDP a mírou nezaměstnanosti se nazývá Okunův zákon: na každé 2%, o něž reálný HDP poklesne ve vztahu k potenciálnímu produktu, se zvýší míra nezaměstnanosti o 1%

· dříve (Keynes) se tvrdilo, že důvody hospodářského cyklu jsou projevem změn v agregátní poptávce

· v současné době jsou důvody hospodářského cyklu na straně nabídky: 

· hospodářské cykly jsou vyvolávány šoky, které působí na agregátní nabídku (např. změny v produktivitě práce, nabídce práce, vědecko-technický pokrok apod.) = Ekonomie strany nabídky (teoretická koncepce, která nahrazuje Keynesiánskou koncepci ( Lafferova křivka)

· schopnost stimulace agregátní poptávky na uzdravení ekonomiky nemívá dlouhodobější kladné výsledky ve vysvětlení hospodářského cyklu

· průvodní jevy, které provázejí hospodářské cykly:

· prvním negativním projevem hospodářského cyklu je pokles spotřebitelské poptávky - projevuje se napřed u zboží dlouhodobé spotřeby - zvyšují se zásoby statků dlouhodobé spotřeby ( nastává hromadění zásob (především spotřebního zboží) ( výrobci snižují produkci ( pokles HDP, snižují se či stagnují investice firem ( firmy snižují své výdaje na variabilní náklady, pracovní síly, propagaci, marketing, investice ( pokles firemních investic s sebou přináší pokles poptávky po investičních statcích ( dochází k poklesu poptávky po práci ( klesá zaměstnanost: zkracuje se pracovní týden (pokud to umožňují zákony, tak i mzdy) ( propouštění ( zvyšuje se nezaměstnanost (spojena s cyklickou nezaměstnaností a strukturální nezaměstnaností)

· s poklesem HDP dochází k poklesu agregátní poptávky a nabídky, což s sebou přináší mnohdy změny v cenách (dochází k poklesu CCH) ( dochází k poklesu cen surovin, posléze může docházet k poklesu cen ostatních statků a zboží (spotřebních, investičních) ( po naražení cen na cenové dno (nelze už snižovat ceny) už změny cen už nejsou schopny povzbudit poptávku po zboží ( firmy vykazují ztrátu (šťastnějším firmám klesá pouze zisk - pokles zisku v běžných ekonomikách vyvolává změnu cen akcií (stagnace - pokles) ( firmy nevyplácejí dividendy

· během této situace dochází k tomu, že při poklesu ekonomiky se většinou snižuje úroková sazba, což snižuje cenu peněz a vyvolává postupně se oživující poptávku po penězích

· jsou i takové hospodářské cykly, kde ceny neklesají

· v ekonomice nedochází k synchronizaci jednotlivých hospodářských cyklů - lépe se z problému vychází pomocí zahraničních subjektů (tj. synchronizace hospodářského cyklu v různých zemích - ne všude stejně)

· průběh hospodářského cyklu je závislý na vnějších i vnitřních faktorech

· vnější faktory: nové objevy, migrace, válečné konflikty, revoluce, inovace, ale i podnebí, záplavy, sucha, magnetická bouře na slunci (sluneční erupce)
· vnitřní teorie: mechanismy působící uvnitř ekonomiky
 
           každá expanze probouzí v budoucnosti recesi, a každý pokles probouzí v budoucnosti expanzi
· politický hospodářský cyklus

· průběh politického hospodářského cyklu je spojen s volbami
· politikové hospodářský cyklus ovlivňují pomocí fiskálních a monetárních nástrojů
· voliči mají zájem o nízkou nezaměstnanost, vysoký růst mezd, nízkou míru inflace
· po volbách se produkují nepopulární opatření (před volbami slibují, slibují, že zvýší důchody, platy státních zaměstnanců, sociální dávky)
· interpretace velké deprese ve 20. - 30.  letech v USA 

· dříve: selhání ekonomického systému

· později: selhání státu a jeho institucí (chování centrální banky)

· ve 20. letech se enormně zvyšovaly ceny akcií na burze ( spekulační bublina, která splaskla černý čtvrtek 
24. 10. 1927 - zhroucení cen akcií, vzniká panika, banky mají problém s likviditou

· centrální banka zareagoval chybně, nezačala nakupovat státní dluhopisy, nezačala zvyšovat peníze v ekonomice, peněžní zásoba se začala snižovat, došlo ke zdražení úrokových sazeb, krachovaly banky (řetězce) ( HDP klesá na 3 roky na polovinu předchozí úrovně ( dlouhodobá recese ( přenesla se i do evropských zemí

· New Deal (F. D. Roosvelt) - to chtěl řešit pomocí veřejných prací

EKONOMICKÝ RŮST

· zvyšování potenciálního HDP (dlouhodobější růst)

· pro běžného občana by se změny měly projevit ve vyšších reálných mzdách, zvyšování životní úrovně, růstu kvality a množství produkovaných veřejných statků, vztahu - kvantitativní změny mezi pracovní dobou a dobou volna

· roste počet ekonomicky aktivního obyvatelstva, ale pomaleji než hodnota kapitálu, roste reálná úroková sazba, rostou mzdy, roste HDP, růst výrobních zdrojů - práce, půdy, kapitálu, ekonomického pokroku a dalších faktorů, dochází k migraci obyvatelstva, růstu národních úspor

Model podle Solowa (Nobelova cena za ekonomii)

       objem výroby na 


                      FK‘
odpracovanou hodinu q2 



     

 




 
     posun vlivem technického pokroku

 



                                    FK

 








Přístup k vědeckotechnickému pokroku:

       q1 






a)   šetřící práce 

 








b)   šetřící kapitál 

 





 


c)    neutrální


 


          k1 
    k2        množství kapitálu na  odpracovanou hodinu

· podíl mezd a platů, vzhledem k celkovému výnosu z vlastnictví mírně roste (pomaleji)

· časté výkyvy ve výši zisku

· tendence ke zvyšování ekonomicky aktivního obyvatelstva, pomalejší než růst kapitálu

Šetřící kapitál



Šetřící práci



Neutrální


K 



           K




         K


náklady na L (práci) a K (kapitál) před změnou

náklady na L (práci) a K (kapitál) po inovaci

Bludný kruh chudoby (jsou k tomu výhrady)
· týká se zaostalých zemí, vzniká tím, že v ekonomice existuje nízký důchod, pak jsou na nízké úrovni úspory ( nízké investice ( nízké tempo akumulace (není mnoho kapitálu) ( nízká produktivita ( nízký důchod ( bludný kruh chudoby

Populační teorie R. Malthuse

    Počet let
Růst obyvatel roste geometrickou řadou

Růst produktivity potravin roste aritmetickou řadou


0
1x 
1x


25 
2x 
2x


50 
4x 
3x


75 
8x 
4x


100 
16x 
5x


125 
32x 
6x

Princip akcelerace

        c          e

        
 130 

    160

    150

 
  100

               

                   0

    120

               - 64

               - 75

    105



I.            II.           III.        IV.          V.         a



  Růst spotřebitelské
     Počet výrobních
       Poptávka 
      Poptávka po výrobních

Období
        poptávky (%)
prostředků (ks. výchozí 
    po výrobních
      prostředcích vzhledem





         stav = 100)

     prostředcích
    k předchozímu období (%)

     a

   b


    c 


d

         e

     I. 

   5


  105


 5

         -
     II.

  10


  115


10

100 (+ 5 ks)
    III.

  20


  138


23

130 (+ 13 ks)
    IV.

  10


  152


14

- 64 (- 9 ks)
    V.

   5


  160


 8

- 75 (- 6 ks)
· roste-li spotřebitelská poptávka (b), čisté investice (e) musí růst rychleji než poptávka, protože se ztělesňují u dlouhodobých investičních statků

· zpomalí-li se tempo spotřebitelské poptávky, bude relativní pokles poptávky po investicích mnohem vyšší

MĚNOVÝ (devizový) KURZ 

· nominální měnový kurz - vyjádřeny ceny domácí měny pomocí měny zahraniční

· měnový (devizový) trh tvoří:

· obchod s valutami - okrajová část (vedlejší)

· obchod s „vklady v různých měnách“ (vklady jsou vlastně devizy) - rozhodující část

· na měnovém trhu se na základě nabídky a poptávky nebo na základě faktorů, které ovlivňují nabídku a poptávku, utváří měnový kurz (měnový kurz je dán vztahem nabídky a poptávky)

· konvertibilní měna - volně směnitelná

· na utváření rovnovážného kurzu působí (faktory ovlivňující nabídku a poptávku):

· zahraniční obchod a mezinárodní obchod

· vývoj cen obchodovatelných statků, zboží a služeb

· vývoj hospodářského cyklu a vývoj důchodu v jednotlivých ekonomikách

· protekcionistická opatření - cla, kvót

· změny spotřebitelských preferencí (tyto faktory se nemění skokem ve střednědobém až 
dlouhodobém horizontu)

„Hráči“ na měnovém trhu

· vývozce automobilů do EU

· vývozce oceli do EU

· vývozce umělých hmot do EU

· „americká“ firma Apptan Group kupující hnědouhelné doly



Nabídka EUR (USD) a zároveň poptávka po Kč



Měnový trh kurz Kč / EUR (USD)



Poptávka po EUR (USD) a nabídka Kč



· dovozce výpočetní techniky

· dovozce ropy

· dovozce stíhaček

· domácí investor nakupující zahraniční podílové listy a akcie

· faktory:

· výnosnost finančních aktiv

· souvisí s arbitrážními a spekulačními obchody (= pohyb horkého kapitálu) ( v reálném čase (on-line) dochází k vyrovnání kurzů na jednotlivých trzích

· kursové intervence centrální banky

· další faktory související s:

· rozpadem systému relativně fixních (dělnických) měnových kurzů

· s technickými novinkami, které vstupují na finanční trhy a způsobují transakce on-line

· s dynamizací finančních trhů

· závisí na:

· přímé investice - zájemci o investování v české měně, musí tuto měnu získat a tím způsobem ovlivňují kurz 

· nepřímé zahraniční investice - nákup akcií, státních dluhopisů

· kurzové intervence - provádí je centrální banka

· úrokové sazby
Utváření rovnovážného nominální měnového kurzu
Kč / EUR

 
        FS






A - rovnovážný nominální měnový kurz







FD - poptávka po EUR







FS - nabídka po EUR

 


   A
 



             32


            FD
Měnový trh se za dnešních podmínek blíží dokonale konkurenčnímu 
 





trhu, protože lze rychle provádět měnové arbitráže (elektronicky).

 





Ty sbližují různé kurzy v různých místech a umožňují vznik 





             EUR
globálního kurzu trhu.


Posilování domácí měny (Kč) - nominálního měnového kurzu 
Kč / EUR





       FS

A, B - body rovnovážného nominálního měnového kurzu 

FD, FD‘ - křivka poptávky po EUR

FS - křivka nabídky po EUR

 


   A
 



             32                  

        FD

Posun na FD‘ = pokles poptávky po EUR v důsledku oslabení

             31  
            B


poptávky po zboží ze zemí EMU (evropská monetární unie), recese

 

 

   FD‘

v zemích EMU, zvýšení daňového zatížení v zemích EMU atd.





      EUR



Oslabování domácí měny (Kč) - nominálního měnového kurzu

Kč / EUR





       FS







A, B - body rovnovážného nominálního měnového kurzu

FD, FD‘ - křivka poptávky po EUR 



           B


FS - křivka nabídky po EUR

             33


            FD‘


 


   A
 

Posun na FD‘ = zvýšení poptávky po EUR v důsledku posílení

             32                  

        FD

poptávky po zboží ze zemí EMU, expanze v zemích EMU,
               
            



snížení daňového zatížení v zemích EMU atd.





      EUR

· 1944 - Brettonwoodské dohody - MMF

· poslání - hlídat a regulovat finanční trby na bázi pohyblivých měnových kurzů 

· Brettonwoodský systém nahrazen plovoucími kurzy (floatingem):

· řízený floating 

· stanovuje hranice, ve kterých se kurz může pohybovat, při překročení hranic centrální banka intervenuje

· volně plovoucí

· banka nestanovuje hranice, neintervenuje (kurz se nechá na vztahu mezi nabídkou a poptávkou 
po jednotlivých měnách)

· apreciace - posilování kurzu domácí měny v podmínkách plovoucích měnových kurzů (floatingu)

· revalvace - posilování kurzu domácí měny v podmínkách pevně stanoveného měnového kurzu

· když vzroste poptávka po korunách oproti její nabídce ( apreciace (revalvace) = zhodnocení oproti zahraniční měně

· depreciace - oslabování domácí měně vůči zahraniční měně v podmínkách plovoucích kurzů (floatingu)

· devalvace - oslabení domácí měny vůči zahraniční měně v podmínkách pevně stanoveného měnového kurzu

· když vzroste nabídka po korunách oproti poptávce ( depreciace (devalvaci) = znehodnocení domácí měny

Intervence na měnovém trhu 

· provádí je CB na základě floatingu, dělá to ve snaze zabránění větších výkyvů měnového kurzu v krátkém čase
(používají se devizové rezervy)

· provádí je ve prospěch domácí měny ( v případě, že koruna oslabuje (depreciuje) centrální banka za devizové rezervy nakupuje českou měnu na zahraničních trzích 

· intervence v neprospěch domácí měny - v případě, že koruna příliš posiluje, centrální banka prodá českou měnu 
(ČNB vrhá koruny na trh), nakupuje zahraniční měnu a tím posiluje i devizové rezervy

Teorie parity kupní síly (2 základní verze):

Absolutní verze parity kupní síly
· vychází ze zákona jediné ceny, snaží se vysvětlit výši měnových (devizových) kurzů

· kurz dvou měn se bude přibližovat k takovému poměru dvou měn mezi sebou, jak by to odpovídalo cenovým hladinám v jednotlivých takto srovnatelných zemích

· parita znamená, že za stanovenou měnu, lze nakoupit stejné množství zboží či služeb doma i v zahraničí (měna má stejnou kupní sílu) - problém s neobchodovatelnými statky a jejich porovnání cen maloobchodovatelných strategií)

Relativní verze parity kupní síly

· nemá ambice, nevysvětluje absolutní výši měnových kurzů v jednotlivých zemích, ale sledujeme změny těchto kurzů na základě změn cenových hladin v jednotlivých zemích

Úroková parita  (= úrokový diferenciál) - rozdílnost ve výši úrokových sazeb v jednotlivých zemích

· rozdíl způsobuje pohyb zahraničního kapitálu mezi jednotlivými zeměmi - působí to na změny ve vývoji kurzu

· měnový kurz se ustálí na takové výši, kdy výnosy z aktiv budou stejné či přibližně stejné ve srovnatelných zemích

MEZINÁRODNÍ OBCHOD

· zahraničně ekonomické vztahy sledujeme pomocí platební bilance

· platební bilance - souhrnný výkaz transakcí obyvatel a institucí dané země s institucemi a obyvatelstvem zbytku světa

· zahraniční obchod klade důležitou roli při srovnání míry otevřenosti jednotlivých ekonomik, míra otevřenosti ekonomiky se měří podílem exportu (příp. importu) na HDP 

· počítá se k celkovému obratu zahraničního obchodu (nejen čistý export)

· česká ekonomika je hodně otevřená - 50% HDP tvoří obchod

· týká se odlišností výrobních podmínek, existence komparativních výhod (ČR - pivo, SR - rajčata ( výměna)

· absolutní komparativní výhoda (ČR - levněji pivo a  rajčata)

· relativní a absolutní komparativní výhoda, obecně se má za to - umíme lépe vyrábět

Obchodní bilance - struktura platební bilance v ČR

A) Běžný účet

1. Obchodní bilance





=
vývoz zboží - dovoz zboží

2. Bilance služeb (doprava, cestovní ruch, ostatní služby) 

=
vývoz služeb - dovoz služeb

3. Bilance výnosů






=
výnosy - náklady

4. Běžné převody






= 
příjmy - výdaje
soukromé převody (dědictví, dary,
výživné, příspěvky zahraničním
 


organizacím a institucím ze soukromých prostředků)
vládní převody (peníze, platby poplatků v EU, příspěvky
mezinárodním organizacím ze státního rozpočtu)

B) Kapitálový účet






=
příjmy - výdaje

kapitálové transfery spojené:


- s migrací obyvatelstva
 





- s promíjením dluhů
 





- s vlastnickými právy k základním prostředkům
 





- s převody nevýrobních nefinančních hmotných aktiv (pozemky
 





   pro zastupitelské úřady, podzemní bohatství)

 





- s převody nehmotných práv (patenty, autorská práva)

C) Finanční účet (dříve kapitálový účet)

1. přímé investice



- v zahraničí
 




- zahraniční v tuzemsku

2. portfoliové investice


- majetkové cenné papíry
 




- dluhové cenné papíry

3. ostatní investice
aktiva

dlouhodobá

- ČNB
 




- obchodní banky
 




- vláda
 




- ostatní sektory
 

krátkodobá

- obchodní banky
 




- vláda
 




- ostatní sektory
pasiva

dlouhodobá

- ČNB
 




- obchodní banky
 




- vláda
 




- ostatní sektory
 

krátkodobá

- obchodní banky
 




- vláda
 




- ostatní sektory

D) Salda chyb a opomenutí, kurzové rozdíly

E) Změna devizových rezerv (- nárůst)

Politika ožebrač bližního svého

· znehodnocení naší měny přesouvá poptávku po zahraničních statcích a službách k domácím, projevuje se to ve změnách v platební bilanci - nejvíce v obchodní bilanci

Dokonalá mobilita kapitálu

· investoři mohou nakupovat aktiva, v které zemi chtějí, mohou tak činit rychle při nízkých transakčních nákladech a v množství, v kterém se na těch daných trzích vyskytuje

FISKÁLNÍ POLITIKA

· kontroluje - vytváří ji vláda, parlament ji spoluvytváří a měl by ji kontrolovat

· uskutečňuje se prostřednictvím rozpočtů (státního a veřejných)

· rozpočty mají většinou formu zákona, většinou jsou přijímány na jeden rok (popř. rozpočtové výhledy na delší období)

· porušení zákona o státním rozpočtu se netrestá

· dochází k přerozdělování pomocí státních výdajů a daní

· veřejné rozpočty - státní rozpočet
 

- rozpočet měst a obcí
 

- rozpočty transformačních institucí (ČKA, FNM, PF)

· fiskální politika by měla být procesem utváření daňové politiky a politiky veřejných výdajů, které by měly směřovat k utlumení výkyvů hospodářského cyklu a které by měly zabezpečovat relativně nízkou inflaci, vysokou zaměstnanost, a poměrně rychlý ekonomický růst

· výsledek státní rozpočet - vyrovnaný
 

   
       - nevyrovnaný - přebytkový
 



                 - deficitní (výdaje vyšší než příjmy)

Příjmy státního rozpočtu

1. Daňové příjmy

a) přímé daně

· daň z příjmů právnických osob

· daň z příjmů fyzických osob - zvláštní sazba

· daň z příjmů fyzických osob ze závislé činnosti

b) nepřímé daně

· daň z přidané hodnoty (DPH)

· spotřební daň

· clo

· silniční daň

· majetkové daně

· dálniční poplatky

· ostatní daňové příjmy a poplatky

2. Pojistné sociálního zabezpečení

3. Nedaňové příjmy

· příjmy rozpočtových kapitol

· přijaté úroky k dříve poskytnutých vládních úvěrů

· příjmy z vládních úvěrů poskytnutých v minulosti

· ostatní nedaňové příjmy

Výdaje státního rozpočtu

1. Běžné výdaje

· platby zaměstnanců a ostatní neinvestiční nákupy

· neinvestiční dotace podnikatelským a neziskovým subjektům

· transakce obyvatelstvu

· z toho důvody

· dluhová služba

· neinvestiční transfery do zahraničí

· neinvestiční transfery veřejným rozpočtům

· neinvestiční půjčky

2. Kapitálové výdaje

· investiční nákupy

· investiční transfery

· investiční půjčky

· deficit lze řešit:

· vytisknutím nových peněz a zaplatit deficit

· vládní dluh se uhradí pomocí dluhopisů ( vládní dluh je spojen se splácením jistin a úroků

· velikost vládního dluhu  = hodnota státních dluhopisů

Daně snižují DI a posunují CC dolů doprava

  mld. (Kč)

              C







           C

H - HDP - DI ( C = 3000, DI = 3000

          3500






 
             C = 3400, DI = 3600, jsou-li T=300

  




 



        ( HDP = 3600 + 300 = 3900

          3400 




            C‘

A


MPC = 2/3, každá koruna zdanění, posunuje
             200



      spotřebu doprava a velikost daně

          3200







      zároveň ji posunuje dolů, ale méně

 

     X 
      D    300
B

          3000






2/3 . 300 = 200, protože MPC = 2/3 (AB = 2/3 BD)

                        45°

         

   3000
  3300
        3600        3900
HDP (mld. Kč)

· fikce obědu zdarma

· každá ekonomika se vyvíjí na hranicích svých produkčních možností

· vliv veřejného sektoru znamená, že více veřejných statků znamená vzdání se některých soukromých statků

· více statků soukromých přináší omezenou dostupnost statků veřejných

· vlády utrácí na projekty, které v budoucnu nic nepřináší, ale může je zase v budoucnu zdaňovat

· crowning out - efekt vytlačování - spojen s expanzivní fiskální politikou ( dochází k vytlačování soukromých investic

· jestliže investuje stát snižují se soukromé investice, snižuje se účinnost fiskální politiky

· pokud nakupuje dluhopisy CB, způsobuje růst peněžní zásoby, pokud nakupují dluhopisy soukromé osoby neroste peněžní zásoba

· v rámci stabilizace ekonomiky působí v hospodářství tzv. vestavěné či automatické stabilizátory

· těmito stabilizátory jsou následná opatření:

· progresivní zdanění příjmů

· pojištění v nezaměstnanosti

· sociální a důchodové pojištění

· příplatky (dotace) k cenám zemědělských produktů

· rozlišujeme tzv.

· skutečný rozpočet - výdaje, příjmy, příp. deficity, přebytky v daném období

· strukturální rozpočet - jaký by měl být rozpočet, kdyby ekonomika fungovala na hladině potenciálního produktu

· cyklický rozpočet - rozdíl mezi skutečným a strukturálním rozpočtem

· rozpočty by měli být vyrovnané

· dluhová služba - dochází k nahrazování kapitálu veřejným dluhem, což vede ke snížení efektivnosti systému zdanění, způsobené splácením úroků a jistin

· vnitřní dluh a vnější dluh

· vnitřní - zadlužení státu vůči subjektům

· vnější - půjčky se zahraničím + půjčky státu

Lafferova křivka

míra zdanění

               100%

    A






      zakázaná zóna - míra zdanění je 




          C





      příliš vysoká








   E

E - maximalizace příjmu SR z daní

                30%







   - bod optima

               15%




          D

                                      B


     0%




příjmy SR z daní

· při nulovém zdanění a při 100% zdanění

· C, A - vysoká míra zdanění, ale málo podnikatelských subjektů

· D, B - nízká míra zdanění, ale hodně podnikatelských subjektů

· A do C - zvyšování počtu podnikatelských subjektů a roste příjem státního rozpočtu

· D do B - snižování počtu podnikatelských subjektů, ale klesá příjem státního rozpočtu, ale míra zdanění je nízká

Lafferova křivka (nyní)

míra zdanění

               100%

    A






      zakázaná zóna - míra zdanění je 




          C





      příliš vysoká








   E

E - maximalizace příjmu SR z daní

                30%







   - bod optima










E‘ - maximalizace příjmů SR po 

               15%





       E‘

       snižování daňových sazeb




          D

                                      B


     0%




příjmy SR z daní

· nepůsobí aritmetický efekt, ale působí ekonomické efekty, které i po snížení daní vedou k růstu příjmů SR

Měnová politika převážné expanzivní

· roste M ( klesá i ( I, C, NX roste ( roste AD ( reálný HDP roste ( P (cenová hladina) roste

Měnová politika převážně restriktivní

· klesá M ( roste i ( I, C, NX klesá ( klesá AD ( reálný HDP klesá ( P se rovná  nebo klesá

· stabilita a růst:

· celkový veřejný dluh je menší než 60% HDP

· roční deficit je menší než 3% HDP

�EMBED Equation.3���
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