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1. Uvod

Nazory na teSeni souCasné hospodarské krize se v mnohém riizni. Tato prace se
zabyva pohledem nové keynesovské ekonomie na soucasnou krizi. Nova keynesovska
ekonomie si zaslouZi pozornost uz jenom tim, ze jeji vyznamnost rostla béhem hospodarské

krize v roce 2008.

Zakladni filozofii nové keynesovské ekonomie je fakticka skuteCnost, ze zmény
v agregatni poptdvce maji redlné dopady na HDP, zaméstnanost a inflaci. Fluktuace
hospodatského cyklu je vysvétlena na zékladé cenovych a mzdovych nepruznosti. Rigidni
ceny a mzdy jsou povazovany za hlavni selhani pii samoregulaénim procesu na nedokonalém

trhu.

Cilem prace je analyza soucasné krize z pohledu nové keynesovské ekonomie, véetné
oveéfeni platnosti teorie hospodarského cyklu nové keynesovské ekonomie a popis

uplatiiovanych hospodatskych politik v soudobé krizi.

V druhé kapitole prace je nejprve definovana hospodairskd krize a jeji ¢lenéni.
Nasleduje pohled vybranych §kol na hospodarskou krizi a jeji feSeni. Vybranymi sméry a
Skolami jsou keynesovstvi a z n¢j navazujici sméry — neokeynesovstvi, postkeynesovstvi.
DalSimi sméry jsou monetarismus, nova klasickd ekonomie, Skola redlného hospodaiského

cyklu a strana nabidky

Tteti kapitola pojednava o hospodaiském cyklu z pohledu nového keynesovstvi.
Nejprve je uvedena obecnd charakteristika nové keynesovské ekonomie, véetné vysvétleni
nedokonalych konkuren¢nich trhii. Nésleduje popis hospodaiského cyklu a vybrana
doporuceni feSeni hospodarské krize. Dale jsou popsany pficiny hospodaiského cyklu —

cenové a mzdové strnulosti.

Ve ctvrté kapitole je nejprve popsan samotny prubch krize, jeji vznik na trhu s
hypotékami, jeji pokracovani v podobé pteliti do finanéni krize a hospodaiské krize, kterd
vyustila do redlné ekonomiky a do dluhové krize nékterych zemi EU. Nasleduje popis
uplatiovanych hospodaiskych politik béhem hospodatské krize a dale také hodnoceni téchto
uplatnovanych hospodatskych politik z pohledu nového keynesovstvi. V posledni podkapitole

je ovéfovana platnost teorie hospodaiského cyklu u vybranych zemi.
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2. Prehled teoretickych nazora na krizi a jeji FeSeni

Kapitola obsahuje podrobné¢ ptredchiidce nové keynesovské ekonomie a zabyva se také

alternativnimi neokonzervativnimi smery.

Ekonomickd krize je jedna se z fazi hospodarského cyklu. Mizeme ji délit na
ménovou, bankovni, dluhovou krizi a systematicka finan¢ni krizi. Bankovni krize je situace,
kdy v bankovnim systému je nedostatecna likvidita vétsSiho poctu bank. Tato situace miize
vést 1 k hromadnym upadkiim bank. Ménova krize je nahla devalvace mény. Ménova krize
vznikd dlouhodobym deficitem platebni bilance a ménova krize Casto konci spekulativnim
utokem na devizovém trhu. Dluhové krize se projevuji neschopnosti statu splacet zahrani¢ni
dluh. Systematicka finan¢ni krize je nadmérny pfiliv kapitdlu a nedostatecné regulovany

domaéci bankovni systém.
2.1. Keynesovska makroekonomie

V prubéhu Velké hospodarské krize ve 30. let, mnozi ekonomové vyvolavali pochyby
o neoklasické ekonomii'. Hlavni predstavitelé o kapitalismu tvrdili, Ze samoregulaéni trzni
mechanismy jsou schopny navracet ekonomiku krovnovaze pii plném vyuZzivani

ekonomickych zdrojl a Ze nezaméstnanost méa dobrovolnou povahu.

V této dob&€ mnozi intelektudlové svéta dospéli k presvédceni, Ze kapitalismus jako
systém selhal a vyspélé zemé se z Velké hospodaiske krize zotavi jediné tehdy, prejde-li na
centralng fizené hospodafstvi. John Maynard Keynes (Anglie, 1883 — 1946) tvrdil naopak, Ze
kapitalismus viibec neni odsouzen k zaniku, ze sta¢i jen velmi omezeny zdsah. Intervence,
kterd nenarusi soukromé vlastnictvi ani soukromé rozhodovani a systém bude opét fungovat.

K tizasu vsech skeptikt kapitalismus pretrval, byt jen diky zasahiim (Krugman, 2009).

Neoklasickd ekonomie méla nedostatecné rozpracovanou makroekonomickou teorii a
zcela odmitala zasahy statu do ekonomiky a doporucovala pokles redlnych mezd jako cestu ke
snizeni nakladii firem a zvySeni poptavky po praci. Jiz béhem 40. let sili divéra
v keynesovskou ekonomii a opousti se od neoklasické ekonomie. Povéale¢na konjunktura je

Gasto vydavana za dikaz spravnosti keynesovskych myslenek’. Ve vyvoji keynesovych

1y v vr , , . . . . Y , v . s v

V SirSim vyznamu se obvykle pod ni zahrnuje nejen samotna cambridgeska Skola, nybrzZ i lausannska skola a
vétsina evropskych a americkych marginalist(l. Nikoli vSak rakouska skola.
2 . , . v P v v ’

Formuloval v knize Obecné teorie zaméstnanosti, Uroku a penéz a v dalSich pracich.
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nazort je mozné rozliSit dvé etapy: etapa pied napsanim knihy Obecné teorie zaméstnanosti,

uroku a penéz a etapu zacinajici napsanim Obecné teorie.

2.1.1.Prvni etapa - neoklasicka

Keynes byl po vétsi Cast své akademické drahy, prevazné stoupencem neoklasické
ekonomie. Keynes zacal studovat ekonomii v obdobi vlady neoklasické ekonomie, a byl
zékem A. Marshalla a A. C. Pigoua. Zakladnim prvkem nestability ekonomiky podle
neoklasikd, byla nestald kupni sila penéz. Proto Keynes ve své knize Traktat o penézni
reform& (1923) zamétil své Usili na rozpracovani cambridgeské, dichodové verze
kvantitativni teorie penéz’ s cilem analyzovat faktory, které ovliviiuji kupni silu pendz. Navic
s kvantitativni teorii penéz spojuje s reformou bankovni soustavy resp. monetarni politikou*

(Koderova, 2008) a (Siracek 2001). V knize také kritizuje navrat ke zlatému standartu.

Pojednani o penézich (1930) ma v Keynesové dile zvlaStni postaveni. Tuto praci neni
mozné jednoduse zaradit ani do jedné ze dvou etap ve vyvoji Keynesovych nézord.
Vychodiskem zde je pofad samoregulacni ekonomika vyzadujici stdlou kupni silu penéz.
Hlavnim problémem nestalosti kupni sily je kolisani investic. V knize jsou obsaZena néktera
dilezita vychodiska, kterd pozdéji Keynes rozvinul v Obecné teorii. Zejména se jedna o
nezavislost Gspor a investic. Jak uvadi Sojka (1999), rovnost Uspor a investic vytvaii stabilitu
hladiny cen. Kdyz investice prevysuji tspory, cenova hladina roste. Jsou-li investice niz8i nez
Gispory, ma cenové hladina tendenci se snizovat. Uspory a investice jsou tvofeny na zakladé

rozdilnych mechanismt, ale pro stabilitu trzni ekonomiky je podstatna jeji rovnost.

2.1.2.Druh4 etapa - Keynesovska revoluce

Dilem Obecna teorie za¢ind druhd, rozhodujici etapa ve vyvoji Keynesova dila, na
jejimz  zékladé vznikla keynesovska makroekonomie. Keynesovo uceni je reformni
ekonomickou teorii. Keynes byl presvédcen, Ze kapitalisticka trzni ekonomika ve svém vyvoji
prodélala takové zmény, které ji ve 20. stoleti znemoziuji fungovat na zakladé
samoregulacnich trznich sil, aniz by riskovala nebezpeci recesi a depresi (Sojka, 2010).
Odmitani Sayova zékona® bylo pravé to, co oddélovalo Keynesovu ekonomii od klasické a

neoklasické ekonomie.

*Ptedpokladem je neutralitya penéz.
*Zde neni jeité vytvoFena koncepce efektivni poptavky.
> Nabidka si vytvafi vlastni nabidku. NemizZe tak dochazet ke krizim z nedostateéné spotieby.
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Zékladni pticinou hospodarského cyklu a hospodarské recese je nedostatecna efektivni
poptavka, spjatd zejména s nestabilitou investic diky klesajici ochoté podnikatel investovat.
Samoregulacni trzni sily v kratkém obdobi nejsou schopny automaticky uvadét trzni
ekonomiky do rovnovahy. Ceny a mzdy nejsou dostatecné pruzné, aby vycistily trhy vyrobkt
a prace. Zatimco v neoklasické ekonomii jsou agregatni poptavka a nabidka sladovany
cenovym mechanismem®, v keynesovské ekonomii jsou sladovany dichodovym
mechanismem. Tzn., Ze po poklesu agregatni poptavky nasleduje pokles narodniho diichodu,
¢ili nabidka klesa na uroven poptavky. Keynes doporucoval statni zasahy v podobé regulace
urokové miry k vyrovndni Gspor a investic. V pfipad¢ existence pesimistického ocekavani
doporucil Keynes pouzivat i vefejné vydaje a piipustil deficit vefejného rozpoctu. Fiskalni
politice pfisuzuje dominantni ulohu pii ovliviiovani hospodarského cyklu, ale to vSe pouze
v kratkém obdobi. V dlouhém obdobi po statnich zasazich funguje samoregulacni proces na

volném trhu. Role statu v dlouhém obdobi je splacet deficity vetejného rozpoctu.

a) Teorie efektivni poptavky

Teorie efektivni, agregatni poptavky je jadrem Keynesovy Obecné teorie. Je-li
efektivni poptavka na urovni odpovidajici plné zaméstnanosti, bude ekonomika vytvaret
narodni dichod pifi plné zaméstnanosti. Pokles efektivni poptavky pod uroven plné
zaméstnanosti vede ke sniZzovani rozsahu zameéstnanosti a vyrabéné produkce i dichodi a
uspor (Sojka, 2010). Agregatni nabidka v neoklasické ekonomii je veli¢inou, kterd urCuje

poptavku, zatimco u Keynese je urcujici veli¢inou agregatni poptavka (Holman a kol., 1999).

Zéakladnimi slozkami efektivni poptdvky v uzaviené¢ ekonomice jsou vydaje
domadcnosti, investice firem a vladni vydaje. Vydaje domacnosti na spotiebu jsou funkei jejich
disponibilniho diichodu. Disponibilni diichod se déli na spotfebu a uspory. Funguje zde
psychologicky zdkon, podle néhoz pfi ristu diichodu spotieba roste, ale pomaleji nez diichod.
Vzristajici mezeru mezi spotfebou a narodnim diichodem pii plné zaméstnanosti by musely
vyplilovat vyssi investice. Pokud investice nevznikaji, dochézi ke vzniku nezaméstnanosti.
Vydaje firem na investice jsou nejméné stabilni slozkou efektivni poptavky a podnikatelé se
rozhoduji v podminkach nejistoty. Podnéty k investicim negativné ovliviiuje rlst urokové
miry. DileZitou roli hraje vyvoj mezni efektivnost kapitdlu. Mezni efektivnost kapitalu

piiblizng vyjadiuje otekavanou miru vynosnosti v podobé diskontni sazby’. Soucasna

®pt. Po poklesu agregatni poptavky dojde k poklesu cen a poptavka vzroste opét na trovef pavodni nabidky.
"Diskontovana soutasna hodnota Eistého vynosu z investice.
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hodnota investice se musi minimaln& rovnat nakladim na pofizeni®, aby byla investice

realizovana.

b) Investi¢ni multiplikator

Investi¢ni multiplikator ukazuje, ze urcity piirtistek investic vyvold n€kolikanasobny
vetsi piirastek narodniho diichodu. Investice vyvoléd nejprve piirGstek dichodu v investicnim
sektoru, ¢ast vzniklého diachodu je uspotfena a zbytek vydavan na spotiebu, tedy pfirtstky
dichodu i ve spotfebnim sektoru Tyto vzniklé dichody jsou opét zCasti uspofeny a z&asti
vydany na spotiebu. Retézova reakce tvorby diichodu se tak postupné vy&erpa (Holman a

kol., 1999).

Keynesiv multiplikdtor bere do uvahy jen dachodotvorny efekt investic.
Dichodotvorny efekt tcinkuje na zvySeni poptavky a je prakticky dilezity pii Givahach u

vetejnych investic. Kapacitvorny efekt se nebere v potaz.

¢) Teorie uroku na bazi preference likvidity

Keynes poptel ulohu trokové miry jako néstroje automatického vyrovnani uspor a
investic. Urokova mira je determinovana trhem penéz a nikoli trhem kapitalu jako v
neoklasické ekonomii. Keynes povazoval urok za Cisté pencézni jev spojeny s preferenci
likvidity. Chapal jej jako odménu za vzdani se vyhod likvidity, kterd motivuje k drzeni

cennych papirti namisto drzby likvidni penézni hotovosti (Holman a kol., 1999).

Prvni je motiv dichodovy. Domécnosti si musi vytvaret penézni zdsobu, ktera fesi
casovy nesoulad mezi pfijmy a vydaji na uspokojeni svych potteb. Druhy je motiv podnikéni,
ktery odrazi obdobnou problematiku jako dichodovy motiv, ale tykd se potieby zajistit
plynuly chodu podniku. Tteti je motiv opatrnostni, kdy subjekty tvoii penézni zasobu pro
pfekonani situaci spojenych s neofekdvanymi vydaji, pfipadné¢ obdobi, kdy nebudou mit
dostate¢né prijmy. Prvni tfi motivy tvofi transak¢ni poptavku, ktera je pfimo iumérna dichodu.
Ctvrty je motiv spekulaéni, neboli spekulaéni poptavka, ktery zavisi na Grokové mife.
Subjekty si vytvareji penézni zdsobu podle ocekavani vyvoje na trhu obligaci (Sojka, 2010)
Je-li napt. urokova mira vysoka, odekavaji spekulanti jeji budouci pokles’, a budou proto chtit

drzet cenné papiry a nikoli penézni hotovost.

8Soutasti slozky nakladd je i urokova mira.
*Tedy vzestup hodnoty cennych papird.
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Poptavku po penézich lze ovliviiovat pouze nabidkou penéz, protoze motivy
preference likvidity maji psychologickou povahu. Podle Keynese, nejsou penize neutralni
v kratkém ani v dlouhém obdobi, ale v Obecné teorii pracuje s exogennimi penézi. Keynes

nevytvoril vnitin¢ konzistentni teorii endogenni povahy penézni nabidky.

d) Shrnuti Keynesova odkazuv podobé reSeni hospodaiskych krizi

Keynes nerozpracoval piimo v Obecné teorii své teoretické koncepce do podoby
konkrétniho programu. Keynes vid€l tfi moznosti feSeni k dosdhnuti plné zaméstnanosti a
vyuzivani vSech ekonomickych zdroji. Prvni moznost se tykala rozdélovani dichodu.
Zvyseni dédické dané a progresivni zdanéni dichodu by vedlo ke zvySeni sklonu ke spotiebé,
protoze bohati lidé maji nizky sklon ke spotfeb&. Druhou moznosti je ovliviiovani sklonu
k investicim prostiednictvim ménové politiky, zamétené na dlouhodobé udrzeni nizkych
trokovych mér'’. Keynes povazoval investi¢ni aktivitu podnikateld vzhledem k uloze
oCekavani a nejistoty za velmi nepiedvidatelnou,(Sojka, 1999). Tteti moznosti jsou vladni
vydaje, které by vyplnily nedostatek spotiebitelské a investicni poptavky. Vlada by méla mit
pfipraveny programy vefejnych praci, které jsou financovany =z deficitniho vefejného

rozpoctu.

Ukolem statu je v jeho pojeti péée o to, aby vyspéla trzni ekonomika plné vyuZivala
vSechny ekonomické zdroje, které ma k dispozici, zejména pracovni zdroje. Tim vSak podle
Keynese ma uloha statu v trzni ekonomice koncit. Trzni alokace ekonomickych zdrojli na
mikroekonomické urovni méa byt ponechana trznimu mechanismu. V jeho dile nenalezneme
teoretické zdlivodnéni zasahli do mikroekonomickych struktur. Keynes ani nepfedpokladal, ze
by makroekonomické zasahy do ekonomiky mohly mit vyznamnéj$i mikroekonomické
disledky. Stat by m¢l zasahovat do vyspélé kapitalistické trzni takovymi nastroji, jimiz by
neohroZoval svobodu jednotlivce a soukromé vlastnictvi. Centralni fizeni alokace zdroji
povazoval za hrozbu svobodé osobnosti a efektivnosti ekonomiky (Sojka, 2010). Jak se

ukazalo po druhé svétové valce, statni intervence mély nesporné stabiliza¢ni U€inky, ale ¢asto

nezlstalo pouze u makroekonomické hospodaiske politiky.

%Tato politika byva oznacovana jako politika levnych penéz. Keynes si vSak uvédomoval, Ze ma snizovani
urokové miry zvySovanim nabidky penéz svoje hranice. Je-li rokova mira pfilis nizkd, diky tomu vsichni budou
ocekavat rlst urokové miry a poroste spekulacni poptavka. Dalsi pokles urokové miry nebude mozné prosadit
ani vhanénim dalsich penéz do obéhu tzv. past likvidity.
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2.2. Neokeynesovska makroekonomie (neoklasicka syntéza)

Keynes nevénoval svou pozornost teorii ceny a rozd€lovani, inflaci a nezabyval se
otazkami oteviené ekonomiky. V podstaté vytvofil jen makroekonomickou teorii bez
vlastnich mikroekonomickych zakladii. Tato skutecnost vedla k tomu, Ze vznikaly snahy o

vyplnéni takto vzniklé mezery a o vytvoreni uceleného teoretického systému.

Jak uvadi Koderova (2008), tyto snahy o vyplnéni mezery mély dvoji podobu. Na
jedné stran¢ byly spojeny s usilim o vytvoreni vlastni keynesovské teorie cen a rozdélovani,
kterd by umoznila vytvofit samostatny uceleny teoreticky systém, jenz by byl alternativou
neoklasické teorie a pifipadné 1 novym paradigmatem. Tento pfistup se nazyva

postkeynesovska teorie.

Druhy pfistup je v podobé& neokeynesovské teorie. Neoklasicka ekonomie byla znacné
zpochybnéna v oblasti makroekonomické teorie a vliv Keynesova uceni v tomto sméru rostl.
Na druhé strané¢ si neoklasickd ekonomie zcela udrzela dominantni pozici v oblasti
mikroekonomie. Neokeynesovsti ekonomové pfijali Keynesovu tezi o neschopnosti
samoregulacnich sil ekonomiky v recesi v kratkém obdobi. Dale od Keynese piijali teorii
efektivni poptavky o nestabilité¢ soukromych investic. Pfedpokladem jsou nepruznosti mezd a

cen v kratkém obdobi, dale pak nesoulad trokové miry.

Keynesovy teorie vytvotily vhodné podminky pro povéle¢nou syntézu keynesovské a
neoklasické ekonomie. Ta predstavuje de facto jakousi makroekonomickou nastavbu nad

neoklasickou mikroekonomii.

Skute¢nymi tviirci neoklasické syntézy se stali pfedev§im A. Hansen a F. Modigliani,
protoZze se jim podafilo ukdzat, Ze je mozno Keynesovu nedobrovolnou nezaméstnanost
vyvodit 1 pomoci neoklasického modelu. V neoklasické syntéze je dliraz na realné veliiny a
funk¢ni vztahy mezi nimi v duchu neoklasické ekonomie. V Keynesové teorii je potlatena
uloha penéz, investi¢ni rozhodovani podnikatelt a faktor nejistoty. Jak uvadi Siracek (2001),
schopnost samoregulace je vSak omezovdna puasobenim bariér, které stoji v ceste
automatickému obnoveni rovnovédhy. K takovému vysledku se lze dopracovat, bude-li

splnovat alespon jednu z nasledujicich podminek:

e poptavka po investicich je necitliva na urokovou miru,

e nastane-li situace pasti na likviditu,
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. . 211
e mzdy jsou nepruzné smérem dold .

Jestlize neni zadna z téchto podminek splnéna, povede neoklasicky model k rovnovaze
pii plné zaméstnanosti. Keynesova teorie se stala zvlaStnim piipadem a teorii hospodarské
politiky v kratkém obdobi, kdy na trzich skutec¢né existuji nepruznosti (Sojka, 2010). Krome¢
toho existuje Pigoutv efekt'?. Pigouiiv efekt pfedstavuje mechanismus obnovovani rovnovahy
ekonomiky. Obnoveni rovnovahy u prvnich dvou vyse zminovanych podminek nepredstavuje
problém. Problém pouze pietrvava u tieti podminky. Ale v nésledujicim modelu Pigoutv

efekt nebere v potaz.

2.2.1.Uplny keynesovsky model(rozsiieni o stranu nabidky)

Existuje vice druhti modela zalozenych na neoklasické syntéze. Typickym vysledkem
neoklasické syntézy je uplny keynesovsky model. Na uplném keynesovském modelu je
mozné velmi dobfe demonstrovat jeji povahu. Koncepénim vychodiskem je model IS-LM.
Model je doplnén o urcité aspekty strany nabidky. Jednd se o doplnéni keynesovskou
produkéni funkci a o tradiéni neoklasicky vyklad chovani trhu prace (Sojka, 1999).
Rovnovéha trhu prace vychazi z uvah o vztahu mzdy a mezniho produktu prace na strané
poptavky po praci a na stran¢ nabidky prace je dilezity vztah mezi uzitkem z redlné mzdy a

cené volného ¢asu.

Model se sklada ze Sesti rovnic, které slouzi k urceni Sesti neznamych. Nasledujicimi

vztahy jsou:

1. Np = Np (%)—uréuje poptavku po praci jako funkci sazby realné mzdy,

2. Ng = Ng (%)— urcuje nabidku prace jako funkci sazby redlné mzdy,

3. Y = f(N)-vztah rovnice pfedstavuje keynesovskou produkéni funkei, ktera vychazi
z predpokladu, Ze jedinym variabilnim vyrobnim faktorem je prace. Derivace
produkéni funkee v bodé predstavuje mezni produkt prace,

4. S(Y) = I(r)— vztah rovnice stanovi podminku rovnovahy na trhu statkii na zakladé

rovnosti uspor a investic. Uspory jsou funkci velikosti diichodu a objem investic zavisi

na velikosti urokové miry,

Upii nepruznosti nominalnich mezd prestava byt nedobrovolna nezaméstnanost dlisledkem nedostate¢né
poptavky a stava se primym dlsledkem fungovani trhu prace.

pokud poklesnou nominalni mzdy a ceny, zjisti lidé, Ze se zvysily jejich redlné hotovostni zlstatky. Citi se proto
bohatsi, a v disledku toho se jejich agregatni poptavka zacne rist.
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5. L(Y,r) = %— vyjadiuje rovnovahu na trhu penéz jako rovnost realné nabidky pencz a
poptavky po penézich, ktera se d¢li na transakéni a spekulacni poptavku po penézich a
je funkci dichodu a urokové miry. Cenova hladina v tplném keynesovském modelu

ma povahu endogenni proménné,
w . v e . 7 7 . e ’ r J
6. w= (F) * P — vztah vyjadfuje nomindlni mzdu jako soucin realné mzdy a cenové

hladiny (Koderova, 2008).
Vztahy jsou znazornény na Obr. 2.1. Pokud jsou mzdy, tirokové miry a ceny pruzné a nejsou
jiné piekazky'’, vysvétluje model celkovou rovnovahu pfi plné zaméstnanosti. V piipadé
existence nedobrovolné nezaméstnanosti z divodu vzniku ptrekazek, je jiz potieba uplatiiovat

keynesovskou expanzivni politiku.

Obr. 2.1. Uplny keynesovsky model

LM

w/P w/P

Y=y*P

Y=y(N)

Zdroj: Sojka, 1999

2.2.2.Phillipsova kiivka a syntéza akceleratoru a multiplikatoru
V dosud zkoumaném uplném keynesovském modelu chybi mechanismus urcujici
troveii absolutnich cen'®. Uréeni celkové cenové hladiny je charakterizovano striktnim

oddélenim situaci niz8$i neZ plné zaméstnanosti a plného vyuzivani zdroj (Koderova, 2008).

Je zde kauzalni vztah mezi mirou nezaméstnanosti a mirou zmény nomindlnich

mzdovych sazeb. Potencidlni mira nezaméstnanosti odpovida nulovému ristu mezd. Nalevo

13,.v .y / .z . .y . . TS , , v v o
Jiz zminované bariéry past likvidity, investice necitlivé na Urokovou miru a nepruznost mezd smérem dold.
14 . , . v , o .
Relativni ceny jsou urceny na trzich statk( a prace.
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od ni je pouze frik¢ni nezaméstnanost a rist mezd. Vpravo je jiz pfebytek prace a zaporny riist

mezd. Phillipsova kiivka je v zdsad¢ empiricky jev ovéfeny na datech Velké Britanie.

Samuelson rozvinul vztah slavné Phillipsovy kfivky se R. Solowem. Cim vy$s$i mira
inflace, tim niz$i nezaméstnanost. Zdivodnil to tak, ze mzdy jsou hlavni slozkou nédkladt a
protoze vyssi naklady se promitnou do vysSich cen, mira inflace musi byt nepfimo zavisla na

mife nezaméstnanosti.

Keynestv piistup ke koncepci multiplikatoru byl do zna¢né miry kratkodoby. Za jeho
hlavni slabinu se povazuje abstrahovani od kapacitvornych efektli investic. Pfijetim
kapacitvorného efektu do koncepce by se soubézné se zvySenim agregatni poptavky
zvySovala agregatni nabidka. Paul Samuelson svym akceleratorem ukazal, ze s rstem
ekonomiky jsou manazefi v podnicich optimisti¢téjsi a urychli nebo zvysi své vydaje na
investice. Z modelu vyplyva kauzalni vztah mezi HDP a investice. Hospodaisky cyklus je tak
vysledkem vykyvi produktu a investic na zakladé optimistickych a pesimistickych o¢ekéavani.
Samuleson uvedl také, ze disledkem existence multiplikatoru a akceleratoru je ekonomicka
nestabilita. Proto jsou vladni intervence pro stabilizaci ekonomiky jesté¢ potiebnéjsi
(Pressman, 2005). Dle ptedstavitelli neokeynesovské makroekonomie by byly naklady

nestimulace agregatni poptavky pfilis velkeé.

2.2.3.Hospodarsko-politicka doporuceni

Pokud se vyrazné odchyluje agregatni poptavka od nabidky, piedstavitelé
neokeynesovské makroekonomie doporucuji pouzit silnych diskrétnich opatfeni v podobé
kratkodobych, procyklickych opatfeni napi. politiku stop and go, politiku jemného
dolad’ovani a poptipad¢ pouzit Phillipsovu kiivku. Pfi méné vyrazném rozdilu mezi agregatni
poptavkou a nabidkou je vhodnéjsi pfenechat poruchy samoregulacnimu mechanismu trhu a

chod ekonomiky doladit vestavenymi stabilizatory (Pressman, 2005).

Predstavitel¢ stejného sméru uznéavaji negativni 1 pozitivni regulace trokovymi mirami
1 penéZzni nabidkou. Podle ptedstaviteld neni vhodné se zaméfit na jeden z moznych
regulativnich pfistupli, protoZze po urcité dob¢ pievazi nedostatky. Vyhodngjsi je stiidave
pusobit podle aktualni potfeby na jednu z obou veli€in a udrzet vyvoj obou veli¢in v mezich

piijatelnych pro stabilni vyvoj ekonomiky (Siracek, 2001).
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2.3. Postkeynesovstvi

Postkeynesovsti predstavitelé jsou ortodoxni vykladaci dila Keynese, ktefi se snazi
nevpustit neoklasické prvky do jeho vykladu. Postkeynesovsky smér usiluje o doplnéni
Keynesovy teorie efektivni poptavky nedokonale konkuren¢nim fungovéanim trhu, ale i
alternativnimi teoriemi rozdélovani, cen a penéz, které by mohly slouzit jako plnohodnotna
alternativa k neoklasické ekonomii. Keynes dusledné nerozvinul teorii cen a teorii
rozdélovani, kterd by mohla konkurovat neoklasické mikroekonomii. Jejim metodologickym

vychodiskem je kriticky realismus.

Jak uvadi Holman a kol. (1999) a Sojka (2010), postkeynesovskéa ekonomie povazuje
trzni kapitalistickou ekonomiku za vnitiné nestabilni. Jsou-li ponechana ekonomika sama
sobé&, neni schopna plné vyuzit disponibilni zdroje. Pfi¢inou hospodaiského krize je existence
nejistoty. Pokud 1idé citi vyssi nejistotu a rozhodnou se podrzet vice penéz, klesa agregatni
poptavka a roste nezaméstnanost. Proto je potieba aktivni tlohy statu v ekonomice. Stimulace
agregatni poptavky je povazovana za dilezitou pro dosazeni plné zaméstnanosti. Kli¢ovou

slozkou jsou investice.

2.3.1.Italsko-cambridgeska Skola

Zejména predstavitelé¢ italsko-cambridgeské Skoly Joan Robinsonova a Nicholas
Kaldor se podileli na rozpracovani teorie cen a rozd€lovani, zapracované do teorie rustu.
Vychodiskem jejich uvah je rozdéleni spolec¢nosti na tfidu piijemcii mezd a piijemct zisku.
Jak uvadi Sirticek (2001), oba autofi se shodli, ze podil zisku na ndrodnim diichodu zavisi na
podilu investic na narodnim diichodu. Rist investic zptisobuje rychlejsi rust cen v poméru ke
mzdam, v disledku ¢ehoz se zvysSuji zisky a tim i celkové uspory. Ekonomicky rust a

rozdélovani mezi mzdy a zisky v dlouhém obdobi zavisi na sklonu k investovani.

Kaleckého vyklad efektivni poptavky' propojené s teorii hospodatského cyklu, teorii
rozdelovani a teorii nedokonale konkurenéni cenové tvorby zaloZené na stupni monopolu je

vvvvv

v ramci teorie vysvétlujici iroven narodniho diichodu v kratkém obdobi (Sojka, 1999).

2.3.2.Americka postkeynesovskaekonomie
Mladsi vétev rozpracovala teorii endogenni nabidky penéz, podle niz si

prostfednictvim uvérové kreace kapitalisticka trzni ekonomika podle potfeby vytvaii nebo

PV kratkém i v dlouhém obdobi.
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destruuje nabidku penéz. Bezprostfednim stimulem k rozvoji postkeynesovskych teorii

nabidky endogennich penéz se stal rozmach monetarismu v USA.

Pii ristu ekonomické aktivity si chtéji ekonomické subjekty pijcovat penize tzn.
nartist poptavky po penézich. Naopak pfi utlumu ekonomické aktivity je po ptijcovani penéz
mensi poptavka. Kdyz pak banky nové ptijcky zastavi, piestane rtst i nabidka pen¢z. Nabidka
penéz je endogenni proménnou prizplisobujici se poptavce po penézich jak v kratkém, tak 1
v dlouhém obdobi. V tomto pojeti totiz pené¢zni multiplikator neni stabilni a kauzalni vztahy
nesmé&fuji jednoznacné od penézni bdze k bankovnim penéziim. Vztah je spiSe opacny

(Holman a kol., 1999).

Sidney Wintraub se pokusil o integraci teorie cen, rozdélovani a endogenni nabidky
penéz ve svém integrovaném modelu. Zmény agregatni poptavky nevyvolaji zmény cen,
nybrz zmény ziskll a tim pfimo meéni vlastni zdroje pro financovani investic. Také doSel
k zavéru, ze vyjednané mzdy v procesu kolektivniho vyjednavani maji vliv na poptavku po

penézich a ta mé vliv na nabidku penéz.

2.3.3.Hospodarsko-politicka doporuceni

Centralni banka nemd byt nezavislou instituci. Ma spolupracovat a koordinovat svou
¢innost s vladou. Vzhledem k existenci endogenity nabidky penéz, je hlavni rozhodujici
ulohou centralni banky stabilizace finan¢ni soustavy, regulace financnich instituci a zajisténi
dostatec¢né likvidity pro komeréni banky. Boj sinflaci m4 byt ptfedevSim zalezitosti
diichodové politiky vlady, nikoli centralni banky. Antiinflaéni zaméfeni monetarni politiky
zalozené na cilovani inflace povede ke snizovani agregatni poptavky. Antiinflaéni monetarni

politika dlouhodob& podvazuje hospodatsky riist'®.

Pro boj s inflaci se doporucuje dichodova politika. Protiinflaéni dichodova politika
vlady je neptfimou formou mzdové regulace. Vlada stanovi limit ristu nominélnich mezd.
Firmy, které by ji piekroCily, by platily mimofadnou dan. Firmy s vysokymi pfirGstky
produktivity mohou radéji volit vyssi rist mezd i pfes mimotfadnou dan (Holman a kol.,

1999).

®podle postkeynesovské ekonomie neplati neutralita penéz v dlouhém v obdobi. Opatfeni centralni banky maji
tudiz vliv nejen v kratkém v obdobi, nybrZ i vliv v dlouhém obdobi na potencialni produkt.
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U nékterych autorii se objevuje pozadavek doplnit strukturalni a regionalni politiku do
indikativniho planovani. Dale pozadavek na reformu bankovnictvi a trhu kapitalu s cilem

stabilizace trzniho prostiedi (Koderova, 2008).

Shoda v postkeynesovském sméru panuje v tom, ze hlavnim néstrojem hospodaiské
politiky je fiskalni politika. Ta je zaméfena proristove a anticyklicky a cilem fiskalni politiky

je co nejvyssi zameéstnanost. Monetarni politika méla byt v souladu s fiskalni politikou.

2.3.4.Hospodaiska krize 70. let a protikeynesovska revoluce

Neokeynesovska teorie v 40. - 60. letech 20. stoleti dokazala vysvétlovat ekonomické
jevy. Pocatkem 70. let prichodem ekonomickd stagnace a inflacnich tlakii se vyspélé
ekonomiky dostaly do stagflace. Tradicni neokeynesovskd teorie tyto jevy nedokazala
teoreticky vysvétlit. Neokeynesovskd doporuceni, ze kterych vychéazely hospodaiské politiky,

se postupné ocitly v krizi.

Jak uvadi Sojka (2010), protikeynesovska revoluce byla dilezitou hybnou silou vyvoje
ekonomického mysleni ve druhé poloviné 20. stoleti. Protikeynesovskd revoluce zacala
nabirat obratky v 70. letech, kdy neokeynesovska teorie byla zcela odmitnuta. Vzhledem
k tomu, ze v t¢ dobé neméla neokeyneysovska teorie piijatelnou alternativni teorii, bylo na
ptelomu 70. a 80. let neykeynesovstvi nahrazeno z hlediska vlivu na hospodatskou politiku
soudobymi  konzervativnimi'’  ekonomickymi  teoriemi. Spory, které vyvolala
protikeynesovska revoluce, posunuly vyrazné déle jak neoklasickou, tak i keynesiovska

makroekonomii.

2.4, Monetarismus

Je to pomérn¢ diferencovany smér, ktery spojuje odmitani keynesovské teorie.
V uz§im pojeti monetarismu'® je hlavni Gasti Chicagska $kola neboli friedmanovsky
monetarismus. Spole¢nym rysem monetaristil je tedy jednozna¢né predevsim prislusnost ke
kvantitativni teorii penéz, predevSim vtom smyslu, Ze zmény nominalniho néarodniho

wrwe

zduraznovali keynesové. Kromé toho predpokldda pruzné ceny a mzdy.

17Zejména monetarismem, novou klasickou makroekonomii a ekonomii strany nabidky.
18y girgim pojeti bychom mohli zahrnout stoupence kvantitativni teorie penéz v pojeti D. Patinkina, vychazejici
z efektu realnych penéznich zlstatkd, Skolu racionalnich ocekavani a nékteré koncepce navazujici na prace R.
W. Clovera a A. Leijonhufvuda.
19 v . , v

Zménami v nabidce penéz.
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Ptedpokladem jsou adaptivni ocekavani ekonomickych subjektl, tedy ze lidé sva
budouci ocekavani formuji na zaklad¢ zkusenosti z minulosti. V monetaristickém pojeti je
krize zpiisobena kolisani penézni zdsoby. Nespravna inflacni ofekavani pracovnikd vede
k penézni iluzi. Tato penézni iluze zplsobuje rozkolisanosti agregatni poptavky v kratkém
obdobi. Ekonomika by se oprostila od recese sama od sebe, pokud by centralni banka zajistila,
aby se nabidka pené¢z nezmenSovala ¢i nadmérné nezvySovala. Hospodaiské cykly, jsou tak

vyvolany nevhodnou ménovou politikou centralnich bank.

Monetarismus operuje s realnymi u¢inky penéz v kratkém obdobi a jejich neutralitou
v dlouhodobém horizontu. Jinymi slovy nabidka penéz v kratkém obdobi ovliviiuje realné
HDP a zaméstnanost, a v dlouhém obdobi pouze nominalni HDP a inflaci, viz (Holman a kol.,

1999).

Friedmanova argumentace byla postavena na empirickém zjiSténi, ze Girovenl penézni
nabidky vykazuje cykly, jenz se podobaji hospodarskym cyklim a zaroven je systematicky
predchéazeji. Na téchto skutecnostech pak postavil svlj vyklad kauzalniho vztahu mezi
mnozstvim penéz v obéhu a nomindlniho dichodem, jenz se stal jednim z rozhodujicich

argumentl ke kritice neokeynesovské ekonomie (Sojka, 2010).

Penize jsou povazovany za exogenni. Pfi zvySeni nabidky penéz nejprve zvysi
. . ’ ’ ’ A v v Fxr r r 1,21
poptavka po aktivech a trokova mira klesa, pozdé¢ji vSak zvysi poptavku po statcich™ a

urokova mira vzroste. Proto je trokova mira velmi nespolehlivy ukazatel (Koderova, 2008).

Monetaristé dospéli k zavéru, ze vyvoj spotieby domdécnosti je zavisly vyhradné na
ocekdvaném permanentnim dichodu. Vyplyva z ni totiz, Ze spotieba je mnohem stabilnéjsi a
zaroven podporuje tvrzeni, Ze je poptavka po penézich stabilni. Friedman tvrdi, Ze Phillipsova
kiivka je jen kratkodobym jevem. Nezaméstnanost se dlouhodobé udrzuje na pfirozené mife

nezameéstnanosti. Ta neni ovlivnitelna politikou poptavkové stimulace.

Monetaristé byly proti fiskdlnim stimulim a povazovali je pii feSeni recese za
zbytecné a neefektivni. Predev§im byli proti kratkodobym vladnim vydajim, jelikoz se
domnivali, Ze by se staly permanentnimi vydaji. Fiskalni politika je podle monetaristl,

zjednodusené feceno, bez vlivu na agregatni poptavku a tim i na HDP a inflaci. Expanzivni

20 s, v s L . o v . P .
Autonomni investi¢ni rozhodovani podnikatel(l, popt. vliadni vydaje.
21 . . v
Rostou investice a spotieba.
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fiskalni politika je doprovazena poklesem investi¢nich vydajl, tzv. GUplnym vytésiiovacim

efektem soukromych vydaja.

2.4.1.Doporuceni hospodarské politiky

Jak uvadi Pressman (2005), Siracek (2001), Sojka (2010), Koderova (2008),
monetarismus doporucuje provadét monetarni politiku v podobé fizeni ménového agregatu.
Staly rist penézni zasoby by mél byt stejny jako vyvoj potencidlniho produktu. Je to jedina
forma monetarni politiky, kterd nebude vyvolavat poruchy ve vyvoji trzni ekonomiky. Prib¢h
cilovani penézni zasoby a srovnani s keynesovskym pfistupem je znazornén v tab. 2.1.

Monetaristé kromé toho upfednostiiuji rezim plovoucich kurzii pied rezimem fixnich kurzai?.

Tab. 2.1. Schéma transmisniho mechanismu v monetaristickém a keynesianském
pristupu

Teoretické vychodisko Operativni kritérium Zprostiedkujici kritérium Cil

Monetaristické Meénova baze Penézni zasoba Inflace

Keynesiansky ptistup Kratkodobé tirokové Dlouhodobé urokové sazby | Inflace, rtst dichodu,
sazby zaméstnanost

Zdroj: Koderova, vlastni uprava, 2008

2.5. Nova klasicka makroekonomie

V dobé¢, kdy dochézelo k upeviiovani pozic monetarismu v hospodaiské politice, se
zacala rozvijet v USA nova teoreticka koncepce, kterd byla postavena jest¢ duslednéji na
neoklasickych teoretickych zékladech. Nova klasickd makroekonomie ptedstavuje revolu¢ni
koncept makroekonomické racionality, odvozené ztvorby raciondlnich ocekavani
ekonomickych subjektli. Tato teorie je povazovana za jednu nejvyznamnéjsich ekonomickych
objevil druhé poloviny 20. stoleti. Za vidc¢i osobnosti 1ze povazovat R. E. Lucase a T. G.

Sargenta (Holman a kol, 1999).

Existuji tfi zékladni modely tvorby ocekavani. Extrapolacni ocekavani je
nejjednodussi zpiisob tvorby ocekavani. Extrapolaéni ocekévani vychazeji z minulé
zkuSenosti. Adaptivni o¢ekavani také vychazi z minulé zkuSenosti, ale navic se ekonomické

subjekty poucuji z minulych chyb a na jejich zaklad€ upravuji své ocekdvani. Posledni je

22 o . Vv
U keynesovc( tomu je vétSinou naopak.
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racionalni ocekavani. Ekonomické subjekty tvoti nazory na budoucnost tak, Ze berou v tivahu

v Lo 2 Lo rors e v rooror ’
viechny dostupné informace®, které jsou pro formovani jejich odekavani relevantni.

Nova klasickd makroekonomie vychazi z mikroekonomickych zékladt. Predpokladem
jsou také pruzné ceny a mzdy. Domacnosti a firmy raciondlné¢ ocekavaji ustaleni plné
zaméstnanosti a vyc¢iSténi trhti. Ocekdvana hospodarska politika at’ jiz kratkodoba ci

dlouhodob4 je netcinna.

Hospodaiské cykly zpiisobuje kratkodoba neocekavana hospodaiska politika. Pouze
necekand hospodaiska politika umozni zménu agregatni poptavky napi. rast agregatni
poptavky, mize zmast ekonomické subjekty tak, ze vSeobecny rlst cen povazuji za rist cen
pravé své produkce a také rist mezd je vniman izolované¢ od rustu cen. Mylné, i kdyz

raciondalni ocekédvani téchto subjektli umozni kratkodoby vykyv HDP.

Mize nastat situace, kdy subjekty nemaji stejné¢ dostupné informace. Jednotlivci
mohou délat chyby. V agregitnim vyjadieni jsou chyby neutralizovany. Kromé& toho

ekonomické subjekty systematicky neopakuji stejné chyby pfi formovani oc¢ekavani.

Holman a kol. (1999) uvadéji, ze v dtsledku neti¢inné ocekavané hospodarské politice
pak neexistuje zaménitelnost mezi inflaci a nezaméstnanosti ani v kratkém obdobi —
Phillipsova kiivka je vertikalni i v kratkém obdobi. Jediné co by mohlo sniZit nezaméstnanost
pod jeji pfirozenou miru, by byl nepiedvidatelny zasah statu, majici charakter pfekvapeni ¢i

Soku. Problémem nesystematickych statnich opatieni je také Casové zpozdéeni realizace.

2.5.1.Doporuceni hospodarské politiky

Makroekonomicky smér doporucuje opustit aktivni stabiliza¢ni politiku a nahradit ji
dlouhodobymi stabilnimi pravidly. Ta vytvareji stabilni a transparentni ekonomické prostiedi,
pfiznivé pro racionalni ocekdvani a hospodaisky vyvoj je tim optimalnim. Stat neni schopen
realizovat Zadna systematickd opatieni hospodaiské politiky, aniz by se jejich dusledky
nestaly soucasti raciondlnich ocekavani ekonomickych subjektl (Siracek, 2001). DalSim
doporucenim je mit vyrovnany rozpocet. Holman a kol. (1999) uvad¢ji Barrovu hypotézu,
ktera tvrdi, Ze deficitni rozpocet vede k poklesu sklonu ke spotfebé. Lidé racionalné ocekavaji
v budoucnu, ze vladda bude splacet dluh pomoci zvySenych dani. A v neposledni fadé nova

klasickd makroekonomie pozaduje nezavislost centralni banky.

>Nap¥. Odhady a prognézy ekonomickych expertid ohledné budouciho ekonomického vyvoje, vyroky politiki €i
centralnich bankérd o makroekonomickych veli¢inach, zpravy médii o soucasném ¢i odhadovaném vyvoji cen
urcitych klicovych komodit, o chystajicich se velkych stavkach apod.

21



2.5.2.Novai klasicka makroekonomie II — Teorie realného hospodarského cyklu
Problémem nové klasické makroekonomie je, ze zni vyplyva zavér, Ze neutralni
antiinflacni politika, neni spojena s poklesem narodniho dichodu a ristem nezaméstnanosti.

Lucasova verze hospodaiského cyklu byla zpochybnéna odliSnym vyvojem v USA a VB.

Teorie realného cyklu*® je postavena na piedpokladech dokonalé konkurence,
dokonalych informacich, nulovych transak¢nich nékladech. Teorie tvrdi, Ze pficinou
ekonomického cyklu jsou realné zmény v podobé realnych nabidkovych Soku, které jsou
zpisobeny napfiiklad zménami technologii, inovacemi apod. Redlné¢ zmény maji primarni
povahu a ménové zmény az sekundarni povahu. Hospodaisky cyklus je v teoriich realného
hospodaiského cyklu modelovan jako kolisdni samotného potencialniho produktu, nikoli jako
odchylovéani skute¢ného produktu od potencidlniho. V této teoretické koncepci se trhy
neustale vycistuji, avSak v disledku technickych zmén. Ekonomika sama vytvaii penize

v konjunkturadch a destruuje penize v recesich. Jinymi slovy nabidka penéz ma endogenni

povahu, viz (Sojka, 1999 a 2010).

2.6. Skola strany nabidky

Dalsim aktérem neokonzervativni ekonomie a protikeynesovské revoluce byla Skola
strany nabidky. Ekonomie strany nabidky vidi hlavni mechanismy nastoleni
makroekonomické rovnovahy ve stimulaci nabidky jako zdroje bohatstvi. Regulace poptavky
mohou plisobit velmi kontraproduktivné na stranu nabidky. Odmita ulohu statu v zajisSt'ovani
plné zaméstnanosti. Tuto kritiku vedla ekonomie nabidky zejména proti fiskdlni politice

s akcentem na politiku dafiovou (Holman a kol, 1999).

Jeji hlavni pfinos pro ekonomickou teorii spociva v rozsifeni neoklasického modelu
chovani ekonomickych subjektii o vlivy dani. Skola povazuje za velmi silnou vazbu mezi

danovymi sazbami a agregatni nabidkou.

Ekonomické recese je disledkem ochabnuti motivace na strané nabidky, ke které
nastava v disledku nadmérného zdanéni. V obdobi recese se doporu€uje razantni sniZzeni dani,
pfedevsim pfimych dani. Niz8i dan€ pfispé&ji k oZiveni hospodafstvi. Danové zatiZzeni a vladni

vydaje by mély dlouhodob¢ klesat, v zajmu hospodaiské dynamiky.

24 Vv . . / s . vz ., . . v vyver vz
Pozdéjsi varianty jsou chapané jako soucast nové keynesovské ekonomie, protoze opoustéji dokonale pruzné
ceny a mzdy a pracuji s poptavkovymi soky napf. fiskaIni politikou, zménami preferenci apod.
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Hlavni analytickym konceptem ekonomie strany nabidky je Laffferova kiivka. Dava
do souvislosti miru zdan&ni a pijmy rozpoétu z dani — vrchol kiivky®® tvo¥i Lafferiv bod,
ktery je optimalni z hlediska dafiového vynosu. Pfi ristu nebo pii poklesu danovych sazeb
existuji dva protichtidné efekty. Napft. pfi zvySeni meznich dafiovych sazeb rostou piijmy do
statniho rozpoctu, protoze ekonomické subjekty plati vyssi dan€. Na druhé strané vyssi dané

VT ; . )
snizuji nabidkovou motivaci*®

, snizuji ekonomickou aktivitu. Zalezi, na tom, ktery efekt
prevazi. Lafferova kiivka tvrdi, Ze je-li zdanéni v prohibitivni zo6né€, vede snizeni dafiovych
sazeb ke zvySeni danového vynosu statu. Skola pfedstavovala liberalni orientaci, kterou

dovedla podavat v jednoduché podobé.

2.7. Oslabeni neokonzervativni politiky

Koncem 80. a zacatkem 90. let 20. Stoleti obecné dochazi k postupnému snizovani
popularity a vahy neokonzervativnich sméri. Vira, ze soukromé vlastnictvi a fungovani
neviditelné ruky trhu vyfesi vSechny ekonomické a spolecenské problémy se opousti.
V oblasti mikroekonomické je standardn€ pojiméana neoklasickd teorie. Rozpolcenost je

zejména v makroekonomické teorii (Sirtacek, 2001).

Na zakladé¢ neokonzervativni politiky uplatiované v 70. — 80. let, probihala
deregulace finan¢nich trhi a privatizace statniho majetku. Neokonzervativni sméry nebyly
schopné presvédCive vysvétlit natoz formulovat u€inna opatieni, ktera by mohla finan¢ni trhy
stabilizovat. Tim vytvofily podminky pro vznik finan¢nich krizi a prostor pro kritiku a

uplatnéni nové keynesovské ekonomie.

®Nikoli pfi 100% mife zdané&ni, tam je dafiovy vynos nulovy, protoze nikdo nevyrabi.
*®\ysoké dané nevedou jen k oslabeni nabidkovych podnétd, nybrs také ke snaze vyhnout se placeni dani a
presunu do podzemni (dané neplatici) ekonomiky.
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3. Teorie hospodarské krize a jeji reSeni z pohledu nového

keynesovstvi

Na zacatku 80. let bylo obtizné nalézt mezi mladymi ekonomi ¢lovéka, ktery by
obhajoval keynesovskou teorii. Kritika neokeynesovské teorie vedena ze strany monetaristl a
nové klasické ekonomie sméfovala k nevysvétlenym hospodaisko-politickych problémil a k
zanedbanym  mikroekonomickym  zdkladim. Analyza  hospodatfskych  problémi
prostfednictvim makroekonomickych modelii zaloZzenych na keynesovskych piistupech?’ se
soustiedovala na jednotlivé determinanty agregatni poptdvky a viceméné podcenila

nabidkovou stranu ekonomiky.

3.1. Obecna charakteristika
Na pocatku 70. let vznika novy ekonomicky smér, ktery v jistych ohledech ozivuje
keynesovské mySlenky a dostava oznaceni nova keynesovskd ekonomie. Vyznamnéjsi vliv

nového proudu keynesovské makroekonomie ptichdzi az ptiblizné od druhé poloviny 80. let.

Za hlavni charakteristické rysy této teorie se povazuje neuplné trhy, nedokonald
konkurence, heterogenni povaha prace a asymetrické informace. V disledku téchto vlastnosti
realnych trht dochdzi na makroekonomické urovni ke koordinaénimu selhani a
k makroekonomickym externalitdim. Obecné vSak se miiZze konstatovat, Ze dopad fluktuaci
nominalni agregatni poptavky na realné proménné ekonomiky prostiednictvim pomalu se
piizptsobujicich se mezd a cen je zpravidla v novych keynesovskych teoriich povazovan za

hlavni problém, ktery zptisobuje nestabilitu trzniho systému na makroekonomické tirovni.

Nova keynesovskd ekonomie - pod timto pojmem je zahrnuto mnozstvi dosti
heterogennich teoretickych koncepci, jejichZ spolecnych znakem je Gsili vysvétlit nepruznost
cen a mezd a vytvofit tak nové mikroekonomické zéklady nové keynesovské ekonomie.

Koncepci nové keynesovské ekonomie lze rozdélit do 4 oblasti.

Prvni oblast®™® je doplnénim keynesovské makroekonomie. Tato nova teorie je
mnohem sofistikovanéjsi a souasnym podminkdm vyspélych trznich ekonomik podstatné
Iépe pfizplisobenou variantou velké neoklasické syntézy. Témét dokonalé konkurencni
mikroekonomické zaklady tradicniho neokeynesovské ekonomie jsou nahrazeny nedokonale

konkuren¢nimi trhy.

27\ s~ v . . ,
Vcetné neoklasické syntézy.
28 . s
Americka verze.
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Druhou oblasti 1ze oznacit teorii negociované ekonomiky. LiSi se od prvni oblasti
diirazem na ulohu odbort s cilem hledani feSeni inflace. Mzdy jsou stanoveny kolektivnim
vyjednavanim® obvykle na tfech stupnich a to podnikové, odvétvové a centralni. Tripartitni

instituce provadéji diichodovou politiku

Tieti oblast je jiz spornd, zda mame mluvit o keynesovské teorii. Vzhledem k tomuze
koncepce vychazi z nepruznych cen, mezd a trokovych sazeb, jak tomu bylo 1 ve velké
neoklasické syntéze, je spravné ji zatazovat do nové keynesiovské ekonomie. Tteti teoreticka
¢ast je odvozena z nové klasické makroekonomie pfidanim jiz zmiflovanych keynesovskych

prvk.

Posledni ctvrtou oblasti nové keynesovské ekonomie je nova informacéni paradigma J.
Stiglitze. Hlavnim zdrojem poruchy ekonomiky jsou asymetrické informace, které zplisobuji
nepruzné ceny a mzdy. V podstaté asymetrické informace jsou pfi¢inou ne-neutrality penéz.
Podle Stiglitze jsou zmény vyvolané novym pohledem na roli informaci v ekonomice

dokonce podnétem ke zméné celého dosavadniho paradigmatu ekonomie.

Novou keynesovskou ekonomii lze také zhruba rozdglit na vétev americkou’a
evropskou. Americka ¢ast klade mensi diraz na odbory, negociaéni koncepei i hysterezi®' -
rozvijeny jsou koncepce efektivnich mezd nebo menu costs. Evropska vétev'” stavi na tloze

odborti a na rozpracovani hystereze.

Jak uvadi Koderova (2008) a Holman (1999), nova keynesovskd ekonomie je
rozpracovana tak, aby zohlednila vyvoj kapitalistickych trznich ekonomik poslednich 20 az
30 let, a mohla ovladnout makroekonomii a stat se presvédcivym teoretickym vychodiskem
pro hospodatskou politiku. Vé&tsina predstaviteld™nového sméru sdili piesvéddeni, Ze
dokézala najit odpovédi na mnohé teoretické otazky, které v minulém obdobi nebyli schopni
vytesit. Za zékladni problém rozvoje své teorie povazuji mnozi novi keynesovci skutecnost,
ze se dosud rozvijela v podobé¢ ¢lankl a ze se zatim nepodafilo sestavit u¢ebnicovy vykladovy

model.

Zastupci statu, zaméstnavatelé a odbory.

*N&kdy také nazyvanou ,,novym cambridskym pFistupem®.

31Pojem z pfirodnich véd, kdy rovnovaha systému zavisi na minulém vyvoji.

32lVIajl' blizko k novému institucionalismu.

®Mezi vyznamné predstavitele nové keynesovské ekonomie patii napf. americti ekonomové Arthur Okun,
George Arthur Akerlof, Ben Bernanke, Nicholas Gregory Mankiw, David Romer, Joseph Stiglitz, John B. Taylor,
Paul Krugman a Janet Yellenova, v USA pusobici francouzsky ekonom Olivier Blanchard ¢i britsti ekonomové
Peter Richard Layard, Stephen John Nickell a WendyCarlinova nebo svédsky ekonom AssarLindbeck. Akerolf,
Stiglitz a Krugman jsou nositelé Nobelovy ceny za ekonomii.
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3.2. Nedokonale konkuren¢ni trhy
Nové neoklasickd ekonomie povazuje ekonomické subjekty za cenové pifjemce™,
zatimco v nové keynesovské ekonomii v podminkach nedokonale konkuren¢nich trha

procesy, které vytvarejici rigidity na trzich zbozi a sluzeb a trzich prace.

V dokonale konkuren¢nim trhu je ptebytek agregatni poptavky na trhu zbozi a sluzeb
feSen ristem ceny, ktery vy¢isti trh®> a zabezpedi firmam vyssi zisk. V nedokonale
konkurencnim trhu, kde firma celi klesajici poptavkové kiivce, je vysoka cena spojena s
niz§imi prodeji. Pfizplisobovani probihd na stran¢ vystupu firem a popiipad¢ vstupi.
Nedochazi k pfizpiisobovani prostfednictvim cenového mechanismu a to zplsobuje vétsi
ztraty neboli externality na makroekonomické urovni. Na dokonale konkurenénim trhu
nedochdzi k externalitam, jsou viceméné vylouceny. Pokud dochdzi napt. k ristu poptavky
v obdobi expanze, firmy neméni své ceny produkce. Firmy pod vlivem vysSich prodejt
zvysuji zisk®®. Zmény v agregatni poptivee tak ovliviuji troveii produktu, a to i za

predpokladu, ze nedochdzi ke zménam cen, (Neset, 2007).

Fluktuace vna trhu prace maji svlj ptuvod v nedostateCné agregatni poptavce.
Poptavka po praci firem je uréovana poptavkou produkce firmy. Nova keynesovska ekonomie
zalozend na téchto predpokladech tak umoziiuje opustit jednoduchou piedstavu, ze funkce
zaméstnanosti je zcela jasn€ orientovand na vysi redlné mzdové sazby a mezniho produktu

prace, (Neset, 2007).

Jak uvadi Hall (1986), nedokonald konkurence ma podstatny vliv na
makroekonomickou nerovnovahu. Velikost monopolni sily’’je urovéna prostiednictvim
piirazkového poméru. Ta je danéd odchylkou ceny od meznich nékladd. Produktivity prace ma
procyklicky charakter. Samotné zmény produktivity prace v podobé technologickych Sokt

nejsou pii¢inou hospodatskych cykli.

Procyklické chovani produktivity je v souladu s hypotézou, Ze pfi ristu produktu
mezni ndklady klesaji pomaleji neZ cena produkce a naopak. V recesi klesa produktivita
prace. Duvodem je fakt, ze je udrzovand zameéstnanost, tedy nedochazi k propousténi.

Udrzovand zaméstnanost je zachovavana v o¢ekavani lepsi budoucnosti a vyssi ziskovosti

34Typicky'/ rys dokonalé konkurence.
*ptedpoklad dokonale elastické poptavky
*Cena prevyiuje mezni naklady.
*’Urovet nedokonalé konkurence na trhu
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firmy. Nedokonale konkurenc¢ni trhy nemaji tendenci k automatickému obnovovani urovné

produktu na urovni plné zaméstnanosti, tak jako je tomu u dokonalé konkurence, (Hall, 1986).

3.3. Teorie hospodaiského cyklu

Existence nepruznych cen a mezd, a existence nedokonalych trhli v redlné ekonomice
zpusobuji znasobeni ekonomickych Sokii. Ekonomické Soky na makroekonomické trovni
mohou vzniknout jak na stran¢ nabidky, tak i na strané¢ poptavky. Vysledkem znasobenych

ekonomickych okt jsou pak velké vykyvy ve vyvoji redlného produktu a zaméstnanosti.

3.3.1.Teorie hospodaiského cyklu (rigidni ceny a rigidni mzdy)

Prvnim modelem hospodaiského cyklu se budeme zabyvat rigidnimi cenami a
rigidnimi mzdami. Na dolni ¢asti obr. 3.1 je na trhu prace pouzit produkt misto zaméstnanosti.
Tyto dvé proménné jsou formalné propojeny skrze produkéni funkcei a vyviji se ve stejném
sméru. Ekonomika se nachazi na potencidlnim produktu (Y*=P*). Pokles agregatni poptavky
pfi poptavkovém Soku snizi vykonnost ekonomiky (Yg). V ekonomice zarovenl plisobi
nomindlni a realna cenova nepruznost (Pg = P*). Pokles realného produktu zptsobi pokles
poptavky firem po praci (Yp=W¥*). Pfi strnulé mzdé¢ (W*) by firmy chtély najimat pocet
pracovnikd na Grovni potencialniho produktu (Y*), neni vSak dostate¢na efektivni poptavka,
takze nejsou schopny mnozstvi produkce odpovidajici této zaméstnanosti prodat. Poptavkovy
Sok na makroekonomické trovni vede ke zvySeni nedobrovolné nezaméstnanosti (ve vysi Y*-
Yg). Firmy se dostavaji mimo svou rovnovaznou kiivku poptavky po praci a budou se
pohybovat podél kiivky efektivni poptavky po praci, (Sojka, 2010). Tlak na pokles cen a
mezd nakonec povede k posunu ekonomiky na potencialni produkt pfi nizs$i cenové hladiny,
ktery jiz neni na obrazku znazornén. Tento pfizplisobovaci proces si mize vyzadat neimérnou

dobu a je doprovazen nedobrovolnou nezaméstnanosti a ztratami produktu.

Firmy nejsou cenovymi pfijemci vzhledem k nedokonalym trhiim. To, Ze firmy
nesnizi ceny, 1 kdyZ by to nakonec vSem prospélo, je pifikladem koordina¢niho selhdni.
K tomu dochazi, kdyZ ekonomické subjekty dosdhnou vysledku, ktery je pro né suboptimalni,
protoZe neexistuji soukromé motivace, aby spole¢né zvolily strategie, jeZ by pfinesly mnohem
lepsi vysledek. ProtoZe optimalni strategie kazdé jednotlivé firmy zavisi na chovani ostatnich,
nakonec jsou ceny i mzdy nepruzné. Toto pojeti koordinacniho selhdni predstavuje zasadni

zdroj makroekonomické nestability, (Holman a kol, 1999) a (Sojka, 2010).
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3.3.2.Teorie hospodarského cyklu (rigidni ceny a pruzné mzdy)

Marek Skéla (2010) seznamuje s hospodaiskym cyklem, kdy firmédm se dafi zajistit
cenovou koordinaci s jinymi firmami nebo mzdovou koordinaci s odbory. Zdanlivé by se
mohlo zdat, ze upravené predpoklady na rigidni ceny a pruzné mzdy popt. pruzné ceny a
rigidni mzdy opousti keynesovsky smér, ale neni tomu tak. Stejné jako IS-LM a Mundell-
Flemingtiv model, které pracuji rovnéz piedpokladem konstantni cenové hladiny nebo

puvodni keynestiv model pruznych cen a nepruznych nominalnich mezd smérem dolt.

Pii negativnim poptdvkovém Soku znazornéném na obr. 3.1. dochézi k pfevisu
nabidky nad poptavkou na trhu produkce. Piedpokladem jsou nepruzné ceny a pruzné mzdy.
Ceny nemohou klesnout, jediné reakce firem na negativni poptavkovy Sok je vyrabét takové
mnozstvi, které jsou schopny pii ptvodni nepruzné cen¢ prodat (Yp). Redlna mzda je
prozatim nezménéna, ale firma nebude mit zajem poptavat a zaméstnavat vice zaméestnanci
nez odpovida produktu (Yg). Poptavka pro praci se stdva na urovni produktu (Yp) vertikalni.
Firma miize ziskat potfebnou praci na urovni produktu (Yp) daleko levnéji nez dosud — na
nové zalomené poptavce pro praci pti ptivodni redlné mzdé nabidka prace prevysuje poptavka
po praci. Firma toto pokuSeni realizuje a snizi redlnou mzdu na urovenn (Wg). Firmy snizily
nominalni mzdy a ceny produkce zlstaly neménné. Az nova trovei redlné mzdy (Wp) uvede

do rovnovéhy trh prace, (Skala, 2010).

Strnulé ceny umoznily implementovat do modelu procyklicky pribéh realnych mezd.
Pti poklesu agregatni poptavky, protoze firmy sleduji efektivni zalomenou poptavku po praci,
klesaji nominalni mzdy a ceny zistavaji zafixovany na ptivodni urovni. Realné¢ mzdy v recesi
klesaji, protoze nabidka prace pievySuje poptavku po praci z divodu poklesu agregatni

poptavky (Skala, 2010).

Pii predpokladech pruznych cen a nepruznych nominalnich mzdach by firmy mohly
ziskat ¢ast agregéatni poptavky zpét sniZenim cen. Nemohou v8ak snizit nominalni mzdy, které

jsou v modelu diky pracovnim smlouvam v ur¢itém obdobi zcela nepruzné, (Skala, 2010).

Strnulé ceny pfi existenci pruznych mezd ptedstavuji pro trh prace i celou ekonomiku
veEtsi nebezpe€i neZ nepruzné nominalni mzdy. Nepruzné mzdy pii existenci pruznych cen v
ekonomice predstavuji handicap pro firmu, ale maji mensi negativni dopady na trh prace a

ekonomiku, ekonomika poklesne pouze na uroven (Y ), (Skala, 2010).
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Obr. 3.1 Dopady negativniho poptavkového Soku v keynesiinském modelu a modelu
nové keynesovské makroekonomie.
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Problémem je rozpor teorie a reality: teoreticky redlnd mzda v recesi roste tzv.
proticyklicky vyvoj, v realité redlné mzdy pfi ekonomickém poklesu vétSinou klesaji tzv.
procyklicky vyvoj®® (Skala, 2010). V piipadé Gvahy, 7e agregatni nabidka na trhu zboZi a
sluzeb je odvozena z nepruznych cen statkli a sluzeb nez z nepruznych nomindlnich mezd,
potom redlné mzdy se mizou vyvijet procyklicky. Diivodem muze byt existence obavy z
,»cenové valky‘‘ nez zobavy pohybu mezd doli vzhledem pfitomnosti nedobrovolné
nezaméstnanosti. Dale mlZe firmy odrazovat od zmén cen reakce kupujicich, kteti zjisti
sniZeni ceny velmi rychle a reaguji na né prechodem ke konkurenci z diivodu obavy sniZeni
kvality produkce. Pii hospodarské konjunktufe mohou mit firmy zase obavy, Ze rast ceny

vlastni produkce nebude doprovdzena zménou cen ostatnich firem.

*Na tuto skuteZnost poukazuje nap¥. N. G. Mankiw
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Nejptiznivejsi pro trh prace i ekonomiku by byla situace, kdy by firmy mohly
bezprostiedn¢ reagovat na negativni poptavkovy Sok snizenim cen i snizenim nomindlnich
mezd. Ekonomika by zlstala na své potencialni urovni (Y*) a neexistovala by nedobrovolna

nezaméstnanost, Skala 2010.

3.3.3.Hospodaisky cyklus Grennwalda a Stiglitze

Kromé¢ toho existuje 1 teorie hospodaiského cyklu v pojeti Greenwalda a Stiglitze.
Grieenwald a Stiglitz tvrdi, Ze i v podminkach pruznych mezd a cen mtize byt ekonomika také
nachylnéa k ekonomickym vykyviim. Samotné nepruznosti cen a mezd nepiedstavuji zadsadni a
ustfedni problém. SpiSe nepruznosti chrani firmy. Financovani investic je piredev§im pomoci
uvér od komerénich bank. Nedokonalé finan¢ni trhy s asymetrickymi informacemi casto
brani k pfistupu k financovani investic v dobé krize. Roz§ifovani produkce v dobé recese je
rizikov¢jsi vzhledem k horSimu pfistupu financovani investic. Proto se firmy vyhybaji riziku
v dobé recese. Firmy radsi snizuji rozsah produkce, protoZe nejistota spojend s pruznosti cen
je vysokd. Recese zplsobend poklesem agregatni poptavky povede k poklesu agregatni

nabidky.

3.4.Reseni hospodaiského cyklu z pohledu novych keynesovci
V této podkapitole jsou zminéni tfi vyznamni predstavitelé novych keynesovcl a

jejich ndzory na feSeni hospodaiské krize.

3.4.1.Robert J. Shiller

Robert J. Shiller byl zméila ekonomd, ktef¥i predpovidali finanéni krizi. Usporna
opatfeni v dob& nizkého ristu kritizuje. Usporna opatfeni jsou zkonstruované nestastnymi
myslenkovymi navyky pii uvazovani o tom, jak se vypotadat s rychle se prohlubujicim

vefejnym dluhem.

Jak uvadi Shiller (2013), tyto navyky si lidé vytvofili na zaklad€ zkuSenosti v rodin€ a
mezi ptateli: kdyz se dostanu do problému s dluhy, musime omezit vydaje a ptfestat obdobi
uspor, dokud se zatéz (dluh v pomé&r k pfijmu) nesniZi. To znamena odepfit si nacas veceie
v restauraci, nové auta a odévy. Takova reakce vypadéd jako projev zdravého rozumu, ba

dokonce mravni ctnosti.

Jenze ackoliv jednotlivé ptfedluzené domacnosti se takovy piistup osveédci, celé

ekonomice dobie neposlouzi, nebot’ vydajové Skrty problém jesté zhorSuji. Jedna se o paradox
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spofivosti: utahovani opasku zpiisobuje, ze lidé ptichdzeji o praci, protoze jini lidé nekupuji

jejich produketi, takze dluhové biemeno neubyva, nybrz tézkne (Shiller, 2013).

Jestlize se vSe necha na rozhodnutich jednotlivcl, lidé nebudou za spotifebu vic
utracet, ale snad si mizeme zvolit vladu, kterd nas vSechny kolektivné k takovému jednani
piiméje, ¢imz vytvoii dostatecnou poptavku, aby neprodlen¢ vratila hospodatstvi do

rovnovahy (Shiller, 2013).

Ekonomické déni neurcuji jen raciondlni lidské motivy, méfitelné proménné c¢i
matematicky vyjadfitelné vztahy, v ekonomice ptisobi t€Z mocné psychologické sily jmenujici
se zivocisné pudy. Robert Shiller spolecné s Georgem Akerlofem se zabyvali zivo¢iSnymi
pudami. Lidé nejsou stroje, které se chovaji zcela raciondln¢. Maji své pudy. Soucet
raciondlniho a iracionalniho chovani ndm vytvaii divéru na trzich. Ditvéra je psychologicky
jev a miZe prochazet zdanlivé vrtoSivymi zvraty nahoru 1 dold. Jsou chvile, kdy lidé jsou
iracionalné odvazni - az pftilis. V tu chvili dochazi k hospodaiskému cyklu. Ale pak zvifeci

pudy také mohou otocit na druhou stranu, a pak lidé jsou pfili§ opatrni.

Pokles divéry se fundamentidlné¢ véaze k chaosu na financnich trzich. Zoufalé
vypomoci vlad krachujicim finanénim institucim vyvolaji v§eobecny pocit ohroZeni. Nestalost
trhu slouzi jen k utvrzovani pocitu lidi, Ze néco je skute¢né v nepotadku. Tim se spousti
zpetna vazba volatility: ¢im vice nestalosti, tim siln¢j$i maji lidé pocit, ze je tfeba vénovat
trhu pozornost, a tim jsou trhy jesté nevyzpytatelnéjsi. Davéra je psychologicky jev a miize

prochéazet zdanlive vrtoSivymi zvraty nahoru i dold (Shiller, 2008).

vvvvvv

prezidenta ¢i premiéra si silnym charismatem v ¢ele vlady. Zivocisné pudy jsou jednou z

v

hlavnich pfi¢in soucasné krize, k jejimuz feSeni je nutna aktivngj$i tiloha statu.

3.4.2.Joseph Stiglitz

Joseph Stiglitz tvrdi, ze problémem recese je nedostatecnd poptavka. Kromé toho
existuje 1 nevyuzita poptavka. V ekonomice, ale 1 v globalni ekonomice je potfebu budovat
infrastrukturu, posilovat Skolstvi, pfipravovat se na globalni oteplovani technologicky. Takze

nema smysl nevyuzit volné lidské a kapitalové zdroje (Stiglitz, 2011).

Rozumné vladni investice mohou odvratit ekonomickou recesi. Moderni ekonomika
potiebuje kolektivni akci. To vyvolava potiebu, aby vlady investovaly do infrastruktury, do

vzdélani a do technologii. Stejné jako kazda jind firma si na investice pijcuje, aby rostla. Tak
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to samé d¢la i stat. Jedna se v podstaté o riistovou strategii, kterd je zalozena na jednoduchych
ekonomickych principech Ptistup ke kapitdlu na mezinarodnich finan¢nich trzich, je levnéjsi
pomoci spole¢nych obligaci pro danou ménovou oblast. Bez spolecné ménové oblasti by

regiony platily vyssi urokové sazby (Stiglitz, 2011).

Navratnost vladnich investic bude mnohem vyssi nez naklady na vyptjceny kapital.
Pokud se to uci. Nejenom, ze poroste ekonomika a poroste agregatni poptavka, ale snizi se i
nase zadluzenost, protoze vynosy z vyvoznich dani jsou vyssi nez zaplacené urokové naklady
na statni dluhopisy. Fiskdlni pozice by se narovnala a soucasné s hospodafskou situaci a

s nezameéstnanosti. (Stiglitz, 2011).

Druh4 moznosti je, zvySovat danové sazby, a z téchto dani utracet na vladni investice a
tim vlastn¢ nasobit vyhody v podobé vyrovnaného rozpoctu. Pokud zvysite dané a fadné tyto
datlové vynosy investujete, tak ekonomika poroste, sice neporoste tak siln¢ jako v prvnim

ptipade¢, ale porad poroste (Stiglitz, 2011).

Pokud jde o efektivitu vetfejnych investic predevSim do technologii, tak navratnost je
mnohem vys§i nez v soukromém sektoru. Staci si zamyslet, které vefejné investice
transformovaly spole¢nost a ekonomiku. Pvodni statni projekt byl internet, biotechnologie v
medicin€, radar atd. Velkd c¢ast véci, které transformovaly ekonomiku, Sly ze statem

financovaného vyzkumu (Stiglitz, 2011).

3.4.3.Paul Krugman
Paul Krugman, tvrdi, ze k obnoveni agregatni poptavky pomize i ztrata duvéry
investord. Ztrata divery investort ve statni dluhopisy dané zemé ve skute¢nosti oslabi ménu a

pomuze exportu. DilleZitou ¢asti je, aby statni dluhopisy byly denominované v doméci méné.

Obr. 3.2 nam zobrazuje IS kiivku - zavislost produktu na vysisazeb (uroky
dluhopisti). Dand zem¢é ma pevny kurz ¢i dokonce pouziva spolecnou ménu. Kurz je pak
pevny a vySe Uroku statniho dluhopisu odraZi ochotu investorti drzet dluhopisy této zemé. V
dané zemi vyvola utok investort na dluhopisovy trh negativni efekt, ktery je patrny z grafu.
Ten zobrazuje IS kiivku - zavislost produktu (osa x) na vysi sazeb (osa y). Rust sazeb o

rizikovou prémii zde vyvola pokles HDP (Krugman, 2012).
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Obr. 3.2. Zemé s pevnym ménovym kurzem

i

1*+p

Y
Zdroj: The Simple Analytics of Invisible Bond Vigilantes, Krugman 2012

Dalsi piipad je, kdyz zemé ma plovouci kurz. Kfivka TR na obr. 3.3 vyznacuje vztah
mezi HDP a kratkodobymi sazbami nastavovanymi centrdlni bankou podle Taylorova
pravidla. Co se stane, pokud i zde dojde ke ztrat¢ divéry a vzroste rizikova prémie? Bude
dochazet k urokové arbitrazi, tedy k ristu nabidky doméaci mény. Domdaci ména se
znehodnocuje na zakladé dané domaci trokové sazbé. Vyvozni ceny se snizi, zaroven se zvysi

agregatni poptavka a posune kiivku IS doprava (Krugman, 2012).
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Obr. 3.3. Zemé s plovoucim kurzem
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Zdroj: The Simple Analytics of Invisible Bond Vigilantes, Krugman 2012

3.5.Mikroekonomicka teorie cenovych a mzdovych rigidit

Novy keynesovci se pokouseji o mikroekonomické zdtivodnéni mzdovych a cenovych
strnulosti. Jak uvadi Teorie penez(2008) a Siracek (2001), vysvétleni nepruzné cenové a
mzdové tvorby se dnes v literatufe obvykle dé€li na teorie pracujici s redlnymi nepruznostmi,
s nomindlnimi nepruznostmi a s kombinaci realnych a nominalnich nepruznosti. Nominalni
nepruznosti jsou faktory branici plnému pfizpisobeni nominalnich mezd a cen agregatnim
poptavkovym Sokem ¢i nabidkovym Sokem. Redlna strnulost nastava, kdyZ se neptizpiisobuji
realné mzdy, piipadné se nepruznost projevuje v relacich mezi mzdami riznych profesi ¢i

cenami riznych statk.

Podle Hicksovo rozliseni miizeme trhy délit do dvou skupin. Trhy’s nepruznymi
cenami, cozZ je prevazné trh prace a vyznamna ¢ast trhu zboZi. Trhy s nepruZnymi cenami se
vyznacuji tim, Ze na nich firmy stanovuji mzdy a ceny. A trhy s pruznymi cenami, jako jsou

finan¢ni trhy, pfipadné trhy nékterych surovin, (Sojka, 2010).

Ceny a mzdy, které plynule necisti trhy, maji redlné disledky ve zméné mnozstvi

penéz. Vysledkem toho je ne-neutralnost penéz v kratkém obdobi, resp. zmény v agregatni

*Nedokonale konkurenéni trhy.
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poptavce maji hlavné v kratkém obdobi vyznamny dopad na nezaméstnanost a tiroven realné

ekonomiky,

3.5.1.Naklady jidelni¢ku

Nejznaméjsi koncepci cenovych rigidit je menu cost nebo-li naklady jidelnicku.
Gregory Mankiw vsvé koncepci uvadi transakéni naklady, které jsou spojeny
s pfizptisobenim cen pod vlivem zmén agregatni poptavky. Ve snaze usetfit tyto naklady se
firmy vyhybaji ¢astym zménam svych cen, a ty proto nereaguji pruzné¢ na zmény agregatni
poptavky.Mankiwovy ndklady jidelnicku vedou pouze k zanedbatelnym ztratdm nebo
dokonce k usporam informaénich a daldich nakladi u ekonomickych subjektd na
mikrotrovni. Pod naklady si lze pfedstavit vytisténi novych katalogii a visacek, informovani

prodavacek o zmén¢ ceny apod.

Existence nepruznosti ale neni v rozporu s predpokladem, ze firmy i pracovnici sleduji
svlj zajem. V nejpropracovanéjsi podobé tyto jevy rozebiraji George Akerlof s Janett
Yellenovou, kteti ukazuji, ze kvaziracionalita odrazi upravenou racionalitu ekonomického
Cloveéka, a to za realngjsich predpokladi®'. Kratkodobé neprizpiisobeni cen ekonomického
subjektu pod vlivem zmén agregatni poptavky, ptedstavuje pro ekonomicky subjekt malé
ztraty a ekonomicky subjekt se nechova na zékladé neoklasické teorie firmy maximalizujici

zisk™ (Holman a kol., 1999).

Firmy méni ceny nerady, piestoze podminky na strané nabidky i1 poptavky se méni
téméf permanentné. Pokud tedy nastane situace, Ze naklady jidelni¢ku jsou vétsi nez zisk
plynouci se sniZzeni nebo zvySeni ceny, potom dochdzi k makroekonomickym externalitdm.
Kratkodobé neptizptisobeni cen maji negativni makroekonomické dopady, protoze brani
vytvateni rovnovahy pii plném vyuZivani pracovnich sil a ostatnich zdroji. Zavaznym
makroekonomickym duasledkem je Ze ekonomicky subjekt produkuje na narodohospodaiské
urovni externality v podobé nomindlnich rigidit, které jsou vétsiho rozsahu nez na Urovni
tohoto ekonomického subjektu.

Vzhledem k tomu, Ze béhem kratké doby se nakladové nevyplati ménit ceny™®, firma ji

nebude ménit a bude naopak reagovat zménou vyuziti kapacity. Ztraty z neptizpiisobeni ceny

“Firma musi neustéle monitorovat cenovou politiku ostatnich firem, coz predstavuje dalsi naklady.
*'Nedokonala konkurence, nejistota, zohlednéni nasmlouvanych kontraktd apod.
42
MR=MC.
*Ekonomicky zisk by byl stejny nebo nizéi po zméné ceny.
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jsou pro ekonomiku vétsi, nez ztraty, které by zaznamenala firma. Makroekonomické ztraty se

, v . ey s v v . v s r1..744
zaroven projevujiive zméne blahobytu a jsou spolecensky suboptimalni™.

Firmy castéji ptizptisobuji ceny v obdobi expanze nez ve fazi recese. Pozitivni
poptavkové Soky jsou doprovazeny vétsi cenovou piizpasobivosti. Vypliva z toho zavér, ze
pod vlivem malého cenového piizpisobeni béhem recese agregatni poptavky, muze byt

vhodna ménova expanze za ucelem stabilizovat vystup.

3.5.2.Explicitni mzdové a cenové kontrakty a jejich prekryvani

Podminkou modelu jsou dlouhodobé mzdové a cenové kontrakty. Existence kontrakta
je nesporn¢ dualezitym charakteristickym rysem soudobé kapitalistické trzni ekonomiky.
Teoreticky koncept explicitnich mzdovych a cenovych kontraktl, ktery je pomoci né¢ho
popisovana ekonomika na zadklad¢ hypotézy raciondlniho ocekdvani. Firmy stanovuji mzdy a
ceny s Gasovym predstihem®a svou mzdovou a cenovou politiku zohlediiuji ve smlouvach se
zameéstnanci, dodavateli a zdkazniky viz (Sojka, 2010). Tvorba velmi kratkodobych kontrakti
je totiz naro¢na na ziskavani informaci a vyzaduje nemalé transak¢ni naklady na Casté zmény
mzdovych a cenovych kontraktl. Zarovenh manaZzeti firem uzaviraji mzdové kontrakty se

svymi zamé&stnanci v rtiznych ¢asovych obdobich.

Predpokladem Fisherova a Taylorova modelu je uzavirani kontraktii na dvé obdobi*.
Kontrakty jsou stanoveny na zakladé ocekavani cenové hladiny®’. Pii stanoveni kontrakti je

prihlizeno na stabilitu realnych mzdovych sazeb a cen™®.

Cilem fixovani je zachovani stability redlnych mezd, pficemZ jedna polovina firem se
nachazi v prvnim obdobi dvouletého kontraktu a druh4 polovina firem v druhém roce
mzdového kontraktu. Jinymi slovy to znamend, Zena konci kazdého obdobi, polovina firem a
zaméstnancll vyjednavd o novy mzdovy kontrakt. Druhd polovina firem zaméstnanct
sjednavda mzdovy kontrakt az v dalsim obdobi. V Taylorové modelu mzdy nejsou pouze
pifedem urceny, ale jsou fixovany pro obé obdobi. Existuje v Taylorové modelu totiz stejna

uroveil mezd pro tato dvé obdobi (O. Blanchard, 1987, str. 35).

Pti zméné€ cenové hladiny napf. rlstu, se firmy pohybuji na svoji poptavce po praci,

ale pracovnici se pohybuji mimo svou nabidku préace, protoze redlna mzdova sazba poklesla

44, v, v T
Horsi neZ optimalni.
45 v .
Napriklad jeden rok.
46 .y sy .. . / . , . NS
Maji za uc€el minimalizovat naklady spojené s vyjedndvanim.
47 / . , . . P v N
Dle dostupnych informaci a v souladu s hypotézou racionalniho o¢ekavani.
48 v v , v ., v
Mysleny predchozi uzaviené kontrakty v ¢ase t a t-1.
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ve vztahu k ristu cenové hladiny®. Pokud dochazi k poklesu agregatni poptavky s naslednym
poklesem cenové hladiny, potom by tento pokles mél byt doprovdzen riistem realnych

mzdovych sazeb™ a soucasné k riistu nezaméstnanosti.

Poptavkové a nabidkové Soky, které mu je vystavena ekonomika, méni ocekdvanou
cenovou hladinu. Existence neocekavanych poptavkovych a nabidkovych Sokii tak
zpusobuje, Ze pouze ¢ast mzdovych a cenovych kontrakti muze v€as reagovat na zmény
cenov¢ hladiny. Protoze ¢ast kontraktli byla vyjednana v obdobi, kdy informace o pohybu
cenové hladiny nebyla dostupnd. Platnost casti kontraktd kon¢i az v dalSim obdobi.
V ekonomice se tedy soucasné vyskytuji pruzné a nepruzné mzdové sazby a ceny pfi

poptavkovych a nabidkovych Soki.

Zdrojem mzdovych a cenovych strnulosti je nesynchronizované uzavirdni kontraktu,
zpusob formovéani mezd a cen v podobé ovlivnéni minulych a budoucich kontraktd a 1
ovlivnéni mzdové a cenové relace. Zde je prostor v podstaté kratkodobé ovlivnit celkovou
velikost produktu a zaméstnanosti vzhledem k existenci Casti strnulych kontraktl. Jinak
feceno u mzdovych sazeb a cen, kde nebyla moznost anticipovat poptavkové a nabidkové
Soky. Kontrakty mohou vést k fluktuacim ekonomiky 1 v podminkach racionadlniho ocekavani.
V ptipad¢ existence kontraktli na jedno obdobi anebo existence dlouhotrvajicich kontraktl ve

kterych jsou mzdy a ceny indexovany’', ztraci Gi¢innost monetarni politika Centralni banky.

3.5.3.Implicitni mzdové a cenové kontrakty

Arthur Okun se podilel na rozpracovani teorie implicitnich kontrakti ve vztazich™
mezi zaméstnanci a zaméstnavateli, jenZ vede ke mzdovym strnulostem, a mezi vyrobci a
spotiebiteli, jenz vede k nepruznym cendm (Sojka, 2010). Implicitni kontrakt’> ma povahu
neformalniho pravidla, jejz ve svych vzajemnych vztazich dodrzuji firmy at’ uz se svymi
zakazniky nebo se svymi zamé&stnanci. Implicitni kontrakty lze povazovat jako efektivni

substitut pro nakladné instituce formalnich dlouhotrvajicich kontrakti.

Mezi zaméstnanci a firmou jsou vytvafeny na principu spravedlivych nepsanych

vvvvvv

averze k riziku, na stran¢ zaméstnancli je vyS$i a na strané firem je niz$i. Pracovnici

*Tato informace nebyla k dispozici v obdobi, kdy se vyjednavaly mzdové sazby.

**Nominalni mzdy jsou uréeny mzdovym kontraktem.

>'Do jisté miry nahrazuiji efekty kontraktd na jedno obdobi.

>%Vzajemna ddvéra a pocit spravedinosti.

>*Pro implicitni mzdové a cenové kontrakty ArthurnOkun pouzival obrazny vyraz neviditelné potiasani rukou.
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porovnavaji, zdali jejich mzda odpovida jejich pracovnimu usili, vzdélani apod. ve srovnani s
jinymi zaméstnanci a firmami. Pfesngji feCeno vnimaji, zdali je toto odménovani

,spravedlivé®.

Za téchto podminek slouzi nepsané dohody i jako pojiSténi proti riziku vykyvy
spotfeby zameéstnancl, protoze relativni nepruzné redlné mzdy a vytvareni dlouhodobych
mzdovych sazebnikli vytvaieji piedpoklad pro stabilngjsi vyvoj spotieby domacnosti

v o 54
zamestnancu5 .

Manazeti firem se chovaji odliSné ke dvéma skupindm zaméstnancu. Jak uvadi
Brozova (2006), ty kvalifikované, zkusené a pomért ve firm¢ znalé pracovniky se snazi si
udrzet. Jejich mzdy chrani pred vykyvy poptavky a motivuji je nabidkou kariérniho postupu.
Pti poklesu odbytu tyto nepsané smlouvy neporusuji a propusti ty pracovniky, na jejiz udrzeni
nemaji takovy zijem. Ti jsou pak propusténi jako prvni a najiméani jako posledni. Tyto

implicitni kontrakty opét podporuji mzdovou rigiditu.

Podobné vysvétluje Okun i vztah mezi firmou a zdkazniky, kde se vyskytuje urcita
»férova cena® nasledné duvéra mezi firmou a zdkaznikem. Ztrata nabité divéry ma vazné
disledky pro pokracujici existenci a konkurenceschopnosti firmy. Implicitni cenové

kontrakty neboli nepsand pravidla mezi firmou a zakazniky pak vedou k cenovym rigiditam.

3.5.4.Teorie zaméstnanych a nezaméstnanych

Pomoci teorie zaméstnanych a nezam&stnanych™ je vysvétlovana hystereze™ na trhu
prace. Teorie byla rozpracovana A. Lidbeckem a D. J. Snowerem 80. letech. Zaméstnanci
jsou vétSinou odborove organizovani, a maji téméf zadny zajem o prospéch lidi mimo firmu,
tedy nezaméstnané. Teorie zaméstnanych a nezaméstnanych je zaloZend na hypotéze, Ze
zamé&stnanci firmy disponuji vétsi silou neZ nezaméstnani pfichazejici z trhu préce. I kdyz
neni existence odborti nutnou podminkou vyjednavaci sily dosavadnich zaméstnancii, zvysuji
jeji ucinnost hrozbou stavek a striktnich dodrzovanim piedpisti. Soucasné se predpoklada, ze

zaméstnanci kontroluji proces zaucovani.

S teorii zaméstnanych a nezaméstnanych souvisi tfi skupiny nakladi:

54, vvs . v o ..
Vzhledem vyssi averzi zaméstnancu k riziku.
55. .. . .
Teorie insider-outsider.
56 vrve . v ey . . v .
Do pfricin hystereze je také Casto prifazovana dlouhodoba nezaméstnanost, regulace trhu prace a efekt recese
na kapitalovou zasobu.
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e Naklady souvisejici s najimanim a propousténim zaméstnanci — Do nakladi
muzeme zahrnout nédklady na vyhledavani potencidlnich pracovnikd, naklady
spojené s pocateni administrativou, odstupné, néklady na pohovor, poplatky na
ptipadné soudni spory, néklady zaskoleni, naklady souvisejici s nizkou pocatecni
efektivnosti prdce u novych pracovnikli apod. Transakéni naklady mohou byt
vysS§i nez pozitiva piijeti nezaméstnaného. Soucet téchto nakladii mize byt natolik
vysoka i pfes niz§i pozadovanou mzdu nezaméstnanych.Cim vyssi jsou naklady na
fluktuaci pracovnikd, tim se trh stdvé pro outsidery méné dobyvatelnym.

e Naklady souvisejici z neochoty zaméstnancii spolupracovat s novymi zamestnanci
- Pokud jsou nezaméstnani ochotni vstoupit do pracovniho poméru za nizsi
mzdové sazby, bude ziejmé niz8§i vlle zaméstnanclti spolupracovat s témito
»haruSovateli“, protoZe ohrozuji vysi jejich realnych mzdovych sazeb. Po urcité
dobé, po zauCeni a osvojeni ziskanych potiebnych informaci by stavajici
zameéstnance nahradili. Toto chovani stavajicich zaméstnancii snizuje produktivitu
vstupujicich novych zaméstnancl. Na tyto dodate¢né ndklady nema firma vliv,
determinuji je svym chovdnim zaméstnanci. Pro zaméstnance je také vyhodné
prerusit spolupraci s propusténymi v piipadé, kdy propousténi chtéji udrzet sva
pracovni misto podbizenim”’.

e Naklady souvisejici neptiznivého efektu fluktuace zaméstnanctu - Firmy s vysokou
fluktuaci zaméstnancii nabizeji malo pfilezitosti pro kariérni postup a vytvaieji
nejisté pracovni prostiedi. To se také coZ se projevuje nizkou motivaci
zaméstnancll budovat renomé firmy. Nizkd motivace poskozuje produktivitu, a
tedy 1 vykonnost zaméstnancti. Existence vysokych nédkladl fluktuace pracovni
sily davda zameéstnancim dostateCnou vyjednavaci silu, ktera jim v procesu
mzdového vyjednavani umozni odCerpat ur€ity podil ekonomické renty. Firmy
jsou motivovany pfistoupit k dohodé na zaplaceni ekonomické renty

zaméstnanciim, aby se vyhnuly ndkladné fluktuaci zaméstnanci, (Sojka, 2010).

Pii poklesu agregatni poptavky na trhu zbozi a sluzeb dochdzi k situaci, kdy
zaméstnanci ztraceji svd pracovni mista a stavaji se nezaméstnanymi. Po odeznéni
ekonomické krize, kdy se poptavka po pracovni sile zvySuje, vyuzivaji zbyli zaméstnanci

nartstu své sily v rdmci mzdového vyjednavéani a pozaduji vyss$i mzdy. Zameéstnanci maji

vyssi vyjedndvaci pozici nez nezaméstnani. Kdyby zaméstnani a nezaméstnani méli stejnou

>’Ochota nechat si sniit mzdu.
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vyjednavaci pozici bylo by méné nezaméstnanych. V ekonomice se nachazi vyssi redlna
mzda a vyss$i dlouhodoba nezaméstnanost. VySe uvedeny mechanismus funguje piedev§im

v obdobi ekonomické recese. Bez autora moje

3.5.5.Teorie efektivnostnich mezd
Teorii rozvinul Edmund Phelps z kolumbijské univerzity, Joseph Stiglitz, piedseda
sboru ekonomickych poradcti prezidenta Clintona v letech 1995 — 1997 a jeho naslednice

v letech 1997 — 1999 Janet Yellenova, svého ¢asu guvernérka Fedu.

Pojeti efektivni mzdy v nové keynesovské ekonomii méni chovani firmy na trhu prace
a ma makroekonomické dusledky v podobé strnulosti redlnych mezd a nedobrovolné
nezameéstnanosti. Teorie zpochybiniuje tvrzeni neoklasické teorie, Zze prace je homogenni a

vSichni aktéfi disponuji dokonalymi informacemi.

Neoklasicky trh prace je postaven na ptedpokladu, ze produktivita prace je odvozena
od mnozstvi kapitdlu a firma sledujici maximalizaci zisku usilovat o snizeni mzdovych sazeb.
Za to novy keynesovci tvrdi, ze zmény v povaze prace spojené s ndstupem znalostni
ekonomiky vedou k nutnosti vytvofit nové paradigma ekonomické teorie. Prace ma stéale
heterogennéjsi povahu, zvySuje se vaha dusSevni prace a roste vyznam kvalifikace ziskané pfi

praci. Prace nabyva vice tymovou povahu a vyzaduje si spolupréci, (Sojka, 2010).

Zakladni myslenkou teorie efektivnostnich mezd je, Ze produktivita prace roste s vysi
mzdy. Opird se o tii zdkladni teze. Prvni je, Ze intenzita pracovniho vykonu se zvySuje
s ristem mzdy. Druhd, ze pracovni Usili je ovlivnéno Urovni nezaméstnanosti. Protoze se
s ristem nezameéstnanosti snizuje pravdépodobnost nalezeni jiné, stejn¢ dobie placené prace.
A za tfeti se jednd o situaci s asymetrickou informaci, pfi¢emz firmy nejsou schopné pifimo
zjistit pracovni Usili kazdého pracovnika. Proto je v zdjmu firmy vyplacet vys$§i mzdu a

motivovat tak pracovni usili, (Brozova, 2006)

Pti poklesu agregatni poptavky neni v zajmu firmy sniZovat mzdy. Ztratily by totiZ své
nejlepsi pracovniky, kteti by hledali 1épe placenou praci. Pii pfevisu nabidky prace firmy
mzdovou sazbu neméni a pracovniky tim udrzi. Efektivnostni mzdy neboli vys$S§i mzdy
omezuji moralni hazard ve vztahu firma — pracovnik, neboli vysoce kvalifikovani vykonni

pracovnici citi k firmé loajalitu. SniZuje se fluktuace a potladuje se tzv. negativni vybér’®.

*pokud by vedle sebe pisobily firmy s efektivnostnimi mzdami a s nizkymi mzdami, dochazelo by
k negativnimu vybéru.
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Mzdy proto ziistavaji rigidni a nezaméstnanost existuje dal. Firmy také maximalizuji zisky
také diky nezaméstnanosti. Podle teorie efektivnostnich mezd plati, Ze nedobrovolna

nezaméstnanost tvoii rovnovahu, ktera s ¢asem nezmizi.

Ani pii vy$§i nezaméstnanosti firmy nesnizuji mzdové sazby> &i nenajimaji levn&jsi
praci, a to z obav pfed poklesem produktivity, snizenim pracovni moralky, ztratou

osveédcenych sil, dodatecnymi naklady na zaskolovani.

Realné mzdy jsou chapany jako motivacni prostiedek. Jakmile se vSak placeni
vysokych motivacnich mezd vyplati jedné firmé, bude se to vyplacet vSem. Protoze
vSeobecné zvySeni mzdové hladiny vede k narstu nezaméstnanosti, vznika dal$i motivace
k poctivé a usilovné praci, protoze propusténych pracovnik mize byt dlouhodobé
nezamé&stnany. Méné produktivni jedinci jsou vice nezaméstnani nez jejich produktivné;si

kolegové.

Na obr. 3.4. (a) pii nizké mzdové trovni produktivita neboli efektivita roste dodate¢né
rychleji nezredlna mzda. Za urovni redlné mzdy (wy) vSak pracovni ndklady na jednotku
produkce zacinaji rist.

V tomto kontextu ma kiivkapracovnich nékladii na jednotku produkce na 3.4. (b) tvar
pismene C. Za tGrovni redlné mzdy (wy) pracovni naklady na jednotku produkce rostou. Tato
uroven redlné mzdy je pro firmu efektivni mzdou a firma by neméla nad tuto Groven realnou
mzdu zvySovat, (Skala, 2010).

Obr. 3.4. (a) Produktivita prace v zavislosti na realné mzdé, (b) Pracovni naklady na
jednotku produkce

Krivka
efektivity
(produktivity)

Pracovni naklady
na jednotku produkce

Cast pracovni naklad
na jednotku produkco
rostou

Redlna mzda w

£ EEERLERE AT Cast: pracovn( naklad
2 na jednatku produkce
Klesaji

xq Xy X3 Efektivita Wy Wa Wy Pracovni naklady
(b) Xx X2 Xp na jednotku produkce

(a)

Zdroj: Skala, 2010

59 v , N ,
Udrzeni mzdy nad trzni Grovni.
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K cenovym strnulostem lze jes$t€¢ zminit pfirdzkovou cenovou tvorbu napf.
k primérnym nékladim. M4 podobné zdivodnéni jako explicitni a implicitni smlouvy pfi
tvorbé nepruznych cen statkli a sluzeb. Hraje zde vyznamnou tlohu vzijemna divéra mezi
firmami a zadkazniky, s cilem udrzet si stalé zakazniky, Setfit na nakladech spojenych

s prizkumy trhu a s pfili§ Castym precenovanim statkt, (Sojka, 2010).

Tyto druhy rigidit nejsou vysledkem vladnich zasaht, ale jsou pfirozenym odrazem
realného svéta s transakénimi naklady a nedokonalych informaci. Cenova a mzdova tvorba za
pomoci uvedenych rtiznorodych faktort je v disledku toho nedokonale konkurenéni a je
zdrojem zminénych strnulosti. Kdyz potom dojde k poklesu agregatni poptavky, cenové a

mzdové nepruznosti brani rychlému vycisténi trhl statki i pracovniho trhu.

3.5.Shrnuti

Nova keynesovska makroekonomie odmita paradigma dokonale konkuren¢nich trhii a
flexibilnich mezd a cen v kratkém obdobi. Predmétem jejiho zkoumani jsou trzni
nedokonalosti®’, které zptsobuji nedobrovolnou nezaméstnanost a zaroveii se snazi odhalit
realné divody pro nepruzné ceny a mzdy. Forméln¢ je jejich makroekonomicky model
shodny s aparatem s AD-AS modelti i DAD-AS modelu, ale argumentace za jeho fungovani

je komplexnéjsi a vice zohlednuje realitu dne$ni ekonomiky (Skala, 2010).

Hlavni problém hospodaiského cyklu jsou cenové a mzdové rigidity, které zplisobuji
nestabilitu trzniho systému. Pokud se tedy ceny a mzdy pomalu ptizptisobuji, potom zmény v
nomindlnim HDP budou ovliviiovat redlné HDP. Realné HDP v kratkém obdobi je
ovlivilovan zmé&nou nomindlni penézni zasoby anebo v né&jakych autonomnich zménach
vydaji na spotiebu, investice, vladni vydaje anebo Cistém exportu. Nesmi se zapominat na
racionalni ocekéavani ekonomickych subjektii. Ocekdvana hospodaiska politika v kratkém
obdobi muze byt kratkodob& ui¢inna. A 1 neocekavana hospodaiska politika v kratkém obdobi
mize byt 0¢inna, ale miZe byt problematickd.Naproti tomu J. E. Meadea za hlavni tkol
spatiuje ve zméné chovani odborl, aby jiz nemaximalizovaly mzdy cleni bez ohledu na
zaméstnanost. Déle povazuje za nutné reformy trhu prace, predevsim instituci podilejici se na
determinanci mezd — navrhuje zavedeni nezavislych arbitrazi® a platovych komisi. S cilem

pruzné selektivni mikropolitiky statni regulace mezd vedouci k maximalni zaméstnanosti.

®Nap¥. teorie efektivnich mezd.
61X v.r: ;v
Resili by sporné ptipady.
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4. Makroekonomicka politika uplatiovana pri FreSeni

soudobé Kkrize

Ptedposledni kapitola je praktickou casti této diplomové prace. Tato Cast se zabyva
nejdiive pocatkem soudobé krize. Kapitola dale plynule navazuje na uplatinované hospodaiské
politiky v EU a ve Spojenych stitech. Dalsi ¢ast je charakterizovana hodnocenim
hospodaiské krize z pohledu novych keynesovci. A posledni ¢asti je ovéteni hospodatrského

cyklu nové keynesovské ekonomie.

4.1.Pocatek soudobé krize

Tato Cast se zabyva hlavnimi pfi¢inami finan¢ni krize. Vysvétluje, co vSechno

ptedchézelo, nez naplno propukla finan¢ni a hospodaiska krize v USA a v Evropé.

4.1.1.Pad technologickych akcii a monetarni expanze
V roce 2000 doSlo ve Spojenych statech k padu nadhodnocenych technologickych

akcii na burze. Po splasknuti této cenové bubliny, doslo nasledné k padu svétovych akciovych
trhti. Béhem let 2001 a 2002 doslo k prudkému zpomaleni americké ekonomiky a ekonomik
EU. Obranou ve Spojenych statech pied recesi se stalo sniZovani Grokovych sazeb Fedu. FED
extrémné snizil kli¢ovou trokovou sazbu postupné z 6,5 % z biezna roku 2000 na pouhé
1,0 % v breznu 2004. Diky politice FEDu, doSlo béhem druhé poloviny roku 2003 k
postupnému cenovému oziveni na globalnich akciovych trzich (Musilek, 2011). A1 v EU a

jinych zemich doslo k poklesu trokovych sazeb a k obnoveni globalniho ekonomického ristu.

Nizké urokové sazby FEDu nemély bohuZzel jen pozitivni u¢inky. Ekonomiku sice
dokézaly diky spotfebé domacnosti a levnym firemnim investicim stimulovat k vy$§imu ristu,
ale dochazelo zaroven k riistu cen nemovitosti. Udéalosti na trzich nemovitosti ukdzaly, ze
inflacni cilovani nedokaZe podchytit ceny nemovitosti, nebot” inflacni cil je stanoven indexem
spotiebitelskych cen — cen zbozi a sluzeb, ktery zachycuje sice vyznamny, ale ptece jen dilci
cenovy okruh. Jiny neméné vyznamny okruh cen — cen nemovitosti — neni v infla¢nim cili
zahrnut. Nizka spotiebitelska inflace vedla k ptiliSnému optimismu i ptes velky nartst objemu
poskytovanych Gvéri, zejména hypotecnich. Nebezpecné se spotieba domacnosti ¢im dal vice
transformovala do spotieby na dluh. Kratkodob¢ by toto pfili§ nevadilo, ale 4 roky v obdobi
2001 — 2004, po kter¢ FED ultra nizké Groky udrzoval, mély ale do kratkého obdobi hodné
daleko. FED se tak podilel na budouci finanéni krizi v USA (CNB, 2010).

%2 B&hem jednoho roka FED sniZil drokovou sazbu z 6,5 % na 1,75 %.
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4.1.2.Hypote¢ni bublina
Jakmile FED po dlouhé dobé zvysil urokové sazby, cenova nemovitostni bublina

zacCala splaskavat, bylo jiz pozdé snizovat znova Urokové sazby. Jak uvadi Klvacova (2009),
jestlize jesté vroce 1990 Cinily osobni uspory v USA celkové 7 % disponibilnich piijmu,
tento podil se postupné snizoval a v letech 2005 a 2006 klesly tyto uspory pod nulu na
zaporné hodnoty. Naopak rocni nomindlni mira ristu hypotecnich Uvéri poskytnutych
domécnostem piekracovala v letech 2001 — 2006 stabiln¢ 10 %. Rizikovym segmentem
tohoto neumérného Ziti na dluh byly subprime hypotéky®, které vzrostly ze 180 mld. USD v
roce 2001 na 625 mld. USD v roce 2006.

Navic poptavku po nemovitostech podpofily 1 datiové stimuly napf. udroky
z hypote€nich uvértt jsou v USA danové uznatelnym ndkladem a od roku 1997 navic
kapitalové zisky z nemovitostnich investic nepodléhaji zdanéni. K tomu jesté v roce 2004
vstoupil v platnost Bushtiv program ,,Zero Equity Mortgage®, ktery umoznil nizko-pfijmovym

rodinam pofizovat si vlastnické bydleni s nulovym vlastnim kapitalem, (Musilek, 2011).

Tab. 4.1. Nemovitostni cenova bublina vybranych mést (%, 100 = 2000)

Rok Phoenix | Los Angeles | Miami | San Diego
leden 2000 100 100 100 100
leden 2001 105,93 110,88 110,28 117,54
leden 2002 111,61 121,45 124,52 128,79
leden 2003 117,1 144,27 143,78 155,4
leden 2004 126,61 177,01 164,82 186,33
leden 2005 155,49 219,41 205,42 233,78
leden 2006 221,61 265,92 268,52 247,46
leden 2007 220,27 268,68 279,42 235,53
leden 2008 180,06 224,41 2254 197,45
leden 2009 117,11 166,54 159,04 148,25
leden 2010 111,76 172,98 148,32 156,95
leden 2011 101,54 169,88 141,3 157,03
leden 2012 102,84 160,76 138,59 148,74
leden 2013 126,69 180,23 153,51 163,28

Zdroj: Economic Research Federal Reserve Bank of St. Louis, 2009

Nartstajici ochota bank ptijcovat penize ke koupi nemovitosti vytvarela tlak na narast
cen nemovitosti a rostouci cena nemovitosti zpétné podporovala ndkup dal$ich nemovitosti na

hypotecni uvér. Spekulace vyhnala cenu domil do tak zavratnych vysin, ze 1 domécnosti

% podiadné hypote&ni Gvéry.
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zvyklé nezit na dluh si musely vzit uvér, jestli si chtély pofidit vlastni dim (Mitchell and

Wilmarth, 2010).

Jak uvadi euroekonom.cz (2008), banky zejména tésné€ ptred krizi zcela rezignovaly na
vSechna obezfetnostni pravidla a nésledky na sebe nenechaly dlouho ¢ekat. Kontrola bonity
klienta zadajiciho o uvér Sla stranou. V USA se piihlizelo jen k cené nemovitosti.
Zdavodnéno to bylo tim, ze pokud by klient nebyl schopen hypotéku splacet, banka mu
nemovitost zabavi a na trhu realit proda. Klienti pofizujici si vyhodné hypotéky s nizkym
trokem, méli Gasto tyto hypotéky sjednané s pohyblivou® urokovou sazbou. Jak bylo
zminéno, urokové sazby zacCaly riist. A bublina na realitnim trhu zacala splaskavat. V prabéhu
roku 2007 tak doslo ke splasknuti hypote¢ni bubliny. Ceny domi zacaly padat, nové domy uz
se hiife prodéavaly a ¢im dal vice lidi prestavalo splacet své hypotéky. Hypotéky s pohyblivou

urokovou sazbou byly tim, co odstartovalo americkou hypotecni krizi.

4.1.3.Sekuritizované finan¢ni instrumenty
Masivni sekuritizace poskytnutych hypote¢nich Gvéri americkymi bankami ptispéla

ke zvySeni informacni asymetrie na globalnich finan¢nich trzich. Sekuritizované financni
produkty podpofily rist hypotecni bubliny a hypote¢ni bublina samotnd zpétn¢ podporovala
emitovani dalsich takovych produkts, které za podkladové aktivum uzivaly pravé hypotecni

uvery.

Jaky je konkrétni postup pii této sekuritizaci tivéra? Banka vytvofi a proda ,,balik*
Gvéra® jako podkladové aktivum nebankovni instituci tzv. svéfenskému spravei, na kterou se
nevztahuje pravidlo o kapitadlové pifiméfenosti. Tyto nebankovni instituce nejsou regulovany
centralni bankou. Svéfensky spravce vyda kolaterdl na budouci cash flow plynouci z baliku
uvért, to jinymi slovy znamend, ze emituje dluhové cenné papiry z téchto podkladovych
aktiv. Pro tyto cenné papiry zabezpeci ohodnoceni nékterou z ratingovych agentur. Cenné
papiry pak pfevezmou investicni zprostiedkovatelé, ktefi se je snazi prodat investorim s
urCitym ziskem. Pfitom pokud jde o samotné Uvéry, banka je nadale v celé sekuritizacni
operaci odpovédnd za obsluhu uvérl - napt. inkaso roki, splaceni jistiny, pouZiti sankénich
urokti apod. Banka je odpovédna za uvéry az do jejich splaceni. Penézni toky vychdzeji z
podkladovych aktiv a jsou postupovany investorim prostfednictvim banky a svéfenského

spravce, pfi¢emz v jejich pribéhu jsou odecitany piislusné provize (Mracek, 2009).

% Fixni Urokova sazba byla vy3&i nez pohybliva trokova sazba. Proto ten zajem o pohyblivou trokovou sazbu.
® piedevéim nekvalitni aktiva napk. hypotéky.
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Jaké byly hlavni motivy bank a investort, které je v poslednich letech vedly k zajmu
vyuzivat stale vice sekuritizace? Pokud jde o banky, mlzeme fici, Ze to byla urcitd snaha
vymanit se v jisté mife z bankovni regulace, kterd postupné zpftisiiovala pravidla kapitalové
piimétenosti. Prirtistek poskytnutych tvért musi byt doprovazen zvysenim vlastniho kapitalu.
Banky sekuritizaci avéra zvysuji vlastni pfistup k financnim zdrojim. Dale sekuritizace
bankovnich uvérti zvysuje rentabilitu vlastniho kapitalu banky a soucasné redukuje i uvérova
a urokova rizika banky. Po nasyceni hypote¢niho trhu uz nebyla zdkladem pro poskytnuti
hypotéky schopnost splacet pijcky bankdm, ale schopnost banky hypotéku prodat tfeti stran¢,
ktera ji sekuritizovala a prodala dal. Banky mély po Sesti mésicich od poskytnuti nulovy

zajem na tom, jestli hypotéky budou splaceny ¢i nikoliv. Rizika jiz drzel n€kdo jiny.

Jak uvadi Kucerova (2011), mezi viniky krize byly i samotné ratingové agentury, které
byly zainteresované na maximalizaci pfijmu z poplatkli, a Casto samotnd kvalita hodnoceni
byla pochybna. Po vypuknuti finan¢ni krize jiz banky nebyly v fadé¢ ptipadi schopny vyvadét
nekvalitni hypotéky ze svych bilanci. Timto ptfistupem se banky chytily do vlastni pasti.

Timto v§im se roztocil cely koloto¢ finanéni krize. Ke vzniku krize vedlo vice pficin,
ale tyto udalosti jsou nejzasadn¢js$i. DoSlo také nasledné k nucené spravé na hypotecni
agentury Freddie Mac a Fannie Mae. Dale ke krachu Lehman Brothers, kdy nikdo nebyl
ochotny ji pfevzit, ani stat. I po pfijeti novych regulaci a dohledd, dojde k 100 % jistoté, Ze
dojde k dalSimu padu svétovych burz po 20 a vice letech. Sebelepsi systém nezabrani

cloveku, aby se pokusil urvat vice nez konkurence. To je jedna z jistot na tomto svéte.

4.2.Uplatiiované hospodarské politiky

Tato podkapitola seznamuje ¢tenafe s vyvojem od vzniku hospodaiské krize. Zejména
pak s kroky v monetdrni a fiskalni politice v EU a ve Spojenych statech. Nasledné je

rozebirana dluhova krize EU, vetné kroki ECB a ptedstaviteli EU.

4.2.1.Monetarni politika
V obr. 4.1., je znazornéna inflace eurozoény a mezibankovni urokova sazba EURIBOR

3m eurozony, vcetné hlavni refinanéni sazby ECB. Odbor ménové politiky a fiskalni analyzy
CNB (2013) uvadi, ze ECB v prvni poloviné roku 2007 zvysila sazbu kumulativné o 0,50 %
p. b., z diitvodu obavy rlstu cen potravin a energii a ve snaze udrzet infla¢ni cil 2 %. Rok 2007
byl ve znameni nejistot ohledn¢ dopadl krize na svétovych finanénich trzich a pretrvavajici

investorské nervozity. ECB spiSe vyckéavala a sazby nezménila.
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ECB v prvni poloviné roku 2008 znova vyckavala a sazby ponechala na stavajici
urovni 4 %, z diivodu inflacnich Sokd v podobé¢ cen potravin a ropy. ECB v Cervenci zvysila
sazbu 0 0,25 p. b. na 4,25 % v obavé¢ z moznych sekundarnich dopada vyssi inflace. Doslo k
padu nékterych vyznamnych financnich instituci a celosvétovy finan¢ni systém se jako celek
silné otiasl. ECB v prubéhu druhé poloviny roku snizila klicovou sazbu 3x, tedy kumulativné
o 1,75 p. b. na 2,50 %. Tento krok byl zdivodnén odeznivanim infla¢nich tlakli a
intenzivnéj$i fazi finan¢ni krize, ktera ptinesla hlubsi zpomaleni poptavky v eurozéné i ve
svétové ekonomice, nez se pivodné oCekavalo a pravé na vyrazné zpomaleni ekonomické

aktivity ECB reagovala vyraznym snizenim sazeb.

Rok 2009 se vyznacuje v duchu pokracujiciho uvoliiovani ménové politiky, a to jak
prostfednictvim snizovani kli¢ovych urokovych sazeb, tak i v podob¢ néstrojii nekonvencni
ménové politiky. ECB tim reagovala na propad ekonomické aktivity a souvisejici pokles
inflace. Odezvy finan¢ni krize se naplno projevily v redlné ekonomice a pfinesly vyrazny
hospodéisky uUtlum napfic svétovou ekonomikou. ECB na negativni zpravy o slabé
ekonomické aktivité i slabych domacich a zahrani¢nich inflacnich tlacich reagovala v lednu a
v bfeznu snizenim sazeb pokazdé o 0,50 p.b. na 1,50. Dale v dubnu a v kvétnu dalSim
snizenim své hlavni refinan¢ni sazby, tentokrat pokazdé o 0,25 p.b. na 1,00 %. Ke konci roku

dochazi k zastavovani dalSiho poklesu inflace.

V priibéhu 1. ¢tvrtleti 2010 jsme byli svédky naplno se rozbihajici exit strategie ECB.
ECB i nadale pokracovala v provadéni nekonvenénich néstroji ménové politiky. Ekonomicka
aktivita se ozivovala uz od srpna 2009, avsak zotaveni bylo velmi pozvolné a nartst inflace
byl ve vétSiné zemi pomérné mirny. Jednoznaéné oziveni svétové ekonomiky nebylo
v dohlednu. ECB ponechala urokové sazby v roce 2010 nezménény. Na horizontu ménoveé
politiky byl ocekavan utlumeny vyvoj cen. Mirny inflacni vyvoj naznaCoval jen velmi
pomaly riist penéz a uvérid. Dochazelo také k probihajici konsolidaci vefejnych financi napii¢
Evropou. Ekonomické oZiveni zpomalilo ve druhé polovin€ roku 2010. Dluhova krize v

Evropé a zejména nervozita investorii pokraovaly s proménlivou intenzitou.

Nicméné s postupnym ozivenim ekonomické aktivity v roce 2011 a tlaky na vyssi
inflaci ze strany cen komodit §lo oCekéavat zahdjeni cyklu zpfisnovani ménové politiky ECB.
ECB oc¢ekaval pro rok 2011 inflaci v rozmezi 2,0 — 2,6 %. Dlouhodobym cilem je inflace do
2,0 %. Dubnové a Cervencové zasedani ECB pfineslo zvySeni klicovych turokovych sazeb

kumulativné o 0,50 p. b. na 1, 50 % v eurozéné, ve svétle rstu proinflacnich rizik pro
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cenovou stabilitu. Dluhova krize v eurozoné negativné ovliviiovala vnimani ekonomickych
subjektl, a to nejen v Evropé, a piispivala k nervozité na financ¢nich trzich. To se projevuje ve
zdrazovani financovani bank i ve zvysSené volatilité na svétovych akciovych trzich. ECB
dvakrat snizila svou klicovou urokovou sazbu na listopadovém a prosincovém zasedani,
snizila irokové sazby pokazdé o 0,25 p. b. na urovenn 1 %. Z diivodu zhorSeni ekonomické
situace v eurozéng, ECB pfistoupila k opétovnému vyuzivani nastrojii nekonvenéni ménové

politiky.

Predikovana slaba ekonomicka aktivita pfiméla ECB k dal§imu snizeni hlavni arokové
sazby a to dvakrat od roku 2012. Na cCervencovém zasedani snizeni z 1 % na 0,75 %. A na
kvétnovém zasedani rady o 0,25 p. b. na 0,5 %. Inflace zistavala po cely rok 2012 na zvySené
urovni nad 2 %, pficemz z hodnoty 2,7 % na zacatku roku klesala a v listopadu a prosinci
¢inila 2,2 %. Jeji pramér za cely rok dosahl 2,5 %, coz bylo jen o néco mén¢ nez jeji hodnota
2,7 % v roce 2011. Dlouhodobé zvySend inflace v roce 2012 odrazela pfedevSim rlst cen

energie a rust neptimych dani v disledku pokracujici fiskélni konsolidaci, viz (ECB, 2013).

Obr. 4.1. Reakce ECB, vyvoj EURIBOR a HICP (v %)
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Zdroj: Monitoring centralnich bank a  Urokové sazby finan¢nich trhii (CNB), HICP
(Eurostat), 2013

Na sazbé EURIBOR 3m lze vidét, Ze pted vypuknutim krize v roce 2008, rostla
nervozita na mezibankovnim trhu. Banky si prestavaly ptij¢ovat, nebo ptijcovaly ale za vyssi

sazbu, bylo levngjsi si pijcit od ECB. Néco podobného se d€lo i v obdobi 2010 — 2011 od
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vypuknuti dluhové krize. Mezibankovni trh se v pribéhu roku 2012 zklidnil na zakladé
nizsich implikovanych sazeb ECB. Tiimé&si¢ni sazba EURIBOR se od podzimu 2012 drzi
okolo 0,2 %.

V prosinci 2011 ECB rozhodla, ze jako dodatecné opatieni na zvySenou podporu
uveérovani snizi sazbu PMR ze 2 % na 1 %, a to od udrzovaciho obdobi se zacatkem 18. ledna
2012. PMR béhem 12 udrzovacich obdobi roku 2012 v priméru klesly na 106 mld. EUR, coz
predstavovalo polovinu jejich vyse béhem 12 udrzovacich obdobi roku 2011 (ECB, 2013).

V ostatnich zemich EU jsou také udrzovany nizké tirokové sazby. Vyjimkou je Polsko,
se solidnim rastem HDP - 12 %. Déle vyjimkou Madarsko s Rumunskem maji problémy

udrzet nizkou inflaci, resp. Mad’arsko 5,1 % a Rumunsko 4,4 % (Eurostat, 2013).

Tab. 4.2. Kli¢ova arokova sazba ostatnich zemi EU

Zemé Kli¢ova sazba CB Zemé Klic¢ova sazba CB
Bulharsko 0,01 % Litva 1,5%
Ceska republika 0,05 % Polsko 2,75 %
Dansko 0,2 % Rumunsko 5,25 %
Mad’arsko 4,5 % Svédsko 1%
Lotyssko 2,5 % Velké Britanie 0,5 %

Zdroj: Centralni banky EU, 2013

FED reagoval na finan¢ni krizi a hospodarskou krizi podobné. Odezvy finan¢ni krize
byly patrné v redlné ekonomice jiz v prvni polovin€ roku 2008. Jak lze vidét na obr. 4.2.,
cilovand nezaméstnanost (s pravou osou) rostla velmi rychle a ostatni ukazatele méli podobny
pribéh jako u EU. FEDu na konci roku 2009 neziistal jiz Zd&dny manévrovaci prostor pro
snizovani sazeb, snaZil se napomadhat ekonomice kvantitativnim uvoliovanim ménové
politiky. FED napf. nakupoval obligace navazanych na hypotéky, které byly ve vlastnictvi

tzv. vladou sponzorovanych organizaci.

Vroce 2013 FED ponechaval svou klicovou urokovou sazbu na nizké Urovni a
potvrdil svllj zavazek, Ze sazby budou drZeny na stavajici Urovni, dokud nebude

nezamé&stnanost nizsi nez 6,5 % (CNB, 2013).

Zminime se, Ze FED jest¢ donedavna vytyCoval cil nejen v podobé cenové stability,
ale také v podpofe maximalni zaméstnanosti, pficemz obéma cilim m¢l FED pfikladat stejnou
vahu. Infla¢ni cilovani nebylo slucitelné s rovnocennym postavenim obou téchto cilt, a tudiz

FED jej nepouZival.
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FED v lednu 2012 rozhodl explicitné cilovat inflaci, kdyz jako sviij jediny dlouhodoby
cil stanovila cenovou stabilitu definovanou infla¢nim cilem 2 %. Nizka nezaméstnanost totiz
podle FEDu nemitize byt dlouhodobym cilem, nebot’ v dlouhém obdobi je nezaméstnanost na
své piirozené Urovni a je determinovana spiSe pruznosti trhu prace. V kratkém obdobi jsou

oba dva cile (cenova stabilita i nizkd nezaméstnanost) pro FED rovnocenné (ihned, 2012).

Obr. 4.2. Reakce ECB, vyvoj LIBOR, vyvoj jadrové inflace a nezaméstnanosti (v %),
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Zdroj: Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items Less Food & Energy, 3-
Month London Interbank Offered Rate (LIBOR) based on U.S. Dollar, Civilian
Unemployment Rate Economic Research FED of St. Louis; Urok. sazby finané. Trhi,
(CNB), 2013

4.2.2.Fiskalni politika
Na summitu G20 v roce 2008, panovala shoda, Ze k odvraceni hospodéiského poklesu
je zapottebi agresivnich fiskalnich opatieni, tedy zvySeni vladnich vydaji a snizeni dani za

ucelem stimulace domadci poptavky.

a) Stimulacni opatieni
V listopadu 2008 piedstavila EK tzv. ozdravny bali¢ek ve vysi 200 mld. eur. Kolem

170 mld. eur bylo ziskdno z rozpoctl ¢lenskych sttt EU. EK a EIB dohromady poskytly 30
mld. eur. Stimula¢ni balik dosahoval 1,5 % HDP EU. Z uvedené sumy §lo napt. minimalné 5
mld. eur na pomoc automobilkdm, do vySe 1, 8 mld. eur mohla byt posilena aktivni politika
trhu prace. Fiskdlni stimuly EU a ¢lenskych zemi vSak nepfinesly zadny novy pievod

kompetenci v oblasti fiskéalni politiky na supranacionalni tiroven.
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V disledku planu G20 a EK, zemé EU oznamily fiskdlni zdchranné balicky raznych
velikosti. Némecko v listopadu 2008 provedlo mimotadné investi¢ni vydaje do infrastruktury
ve vysi 32 mld. Soucasti druhého balicku Némecka bylo snizeni zékladni sazby dan¢ z piijmu
z 15 na 14%, ale také snizeni povinnych plateb na zdravotni pojisténi o 6%. Program dale
obsahoval jednorazovy ptispévek na dité v hodnoté 100 eur a ptispévek 2 500 eur na naklady
spojené s likvidaci starého vozu (euractiv.cz, 2009).

Francie pfijala v rdmci boje s globalni ekonomickou krizi napt. ptispévek 500 eur na
osobu, kterd se stane uchazeCem o zameéstndni. Dale mimotadny pfispévek 150 eur 3
milionim domacnosti, podpora vzdélavani mladych bez kvalifikace i zvySeni minimalniho
starobniho diichodu o 6,9 % (Vyzkumny ustav prace a socidlnich véci, 2009).

Programy Svédska byly zaméfeny na podporu regiondi, mést a rozvoje pracovniho
trhu. Svédska vlada velkym vyrobctim poskytla podminéné piijéky a garance. VB prosadila
vetejné investice, zaruky za Gveéry malym a stfednim podnikim. VIadda také snizila docasné
dan z pfidané hodnoty z 17,5 % na 15 (Cupalova, 2009). Italie poskytovala danové tlevy na
nakup elektrospotiebict a nabytku v hodnoté pres 10 000 eur.

V tab. 4.3. je k nahlédnuti velikost stimula¢nich bali¢kd vybranych zemi EU. Prvni
typ opatfeni predstavuje fiskalni expanzi v podob€ snizeni dani. Druhy typ jsou vladni
garance a uvery pro spotiebitele a vyrobce, nikoliv v§ak pro banky napft. dotace tivéra apod.

Tab. 4.3. VySe stimula¢nich bali¢ki vybranych zemi EU

Stat Snizeni dani a fiskalni vydaje |Mimoradné vydaje a podobna opatreni
mld. eur % HDP mld. eur % HDP
Belgie 1,2 0,4 2,1 0,6
Dansko 0,0 0,0 0 0
Némecko 35,8 ili}5 70,3 2,8
Irsko 0,0 0,0 0 0
Recko 0,0 0,0 23 0,9
Spanélsko 12,3 1 54,3 4,9
Francie 14,3 0,9 41,5 2,1
Italie -0,3 0,0 0 0
Nizozemi 3,2 1,0 0,3 0,1
Rakousko 3,9 1,4 2,5 0,9
Polsko 1,5 0,5 5 1,6
Svédsko 1,1 1,3 8,8 3
Velkd britanie 16,5 1,4 23,3 1,4

Zdroj: EU stimulus packages. Estimating the size of the European stimulus packages for
2009, Deutsche Bank Research, 2009

Jak uvadi Deutsche bank research (2009), plany na stimulaci ekonomiky ptedstavené

¢lenskymi staty od roku 2008 do roku 2009 zahrnovaly ptes 500 iniciativ. VIadni iniciativy
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Clenskych stati EU pomohly zkratit svym ekonomikam délku krize. Evropské staty mély na
doporuceni EK investovat 1.2% HDP. V nasledujicim tab. 4.4 prvni dvé kategorie maji na
iniciativach nejvétsi podil, tedy 63 %. Dalsi dvé kategorie, tvoti zbylych 37 % iniciativ. Nizsi
pocet je zdivodu, ze podpora zameéstnanosti a kupni sily jsou v Evrop¢ jiz oSetfeny

automatickymi stabilizatory.

Dv¢ tietiny opatfeni v ramci kategorie ,,Podpora priimyslu, obchodu a podnikatelské
aktivity* byly zaméfeny na pomoc malym a stfednim podnikim usilujicim o uvér. Dale
v ramci stejné kategorie byla podpora vybranych klicovych sektorii ve vysi 16 %. Lze zminit
napt. Srotovné, které bylo popularni pti novych nakupech aut. Opatieni bylo zavedeno ve 13

zemich® EU.

Tab. 4.4. Stimula¢ni balicky EU

Kategorie opatreni Podil na stimula¢nim balicku v %
Podpora primyslu, obchodu a podnikatelské aktivity 31
Investi¢ni pobidky 32
Posileni politiky zaméstnanosti 16
Podpora kupni sily domacnosti 21

Zdroj: European economic stimulus packages: Targeting structural change and investment,
Deutsche bank research, 2009

V USA byl stimula¢ni bali¢ek ptijat v inoru 2009. Stimula¢ni plan na pomoc domaci
ekonomice byl v hodnoté 787 mld. UDS. Pozdéji kapacita balicku byla zvySena na 840 mld.
USD. Do letosniho roku bylo vyuzito 796 mld. USD. Tento stimulacni bali¢ek mél tii hlavni
slozky: pomoc pro nezaméstnané a obyvatele zavislé na programu Medicaid ¢i potravinovych
poukazkach; danové ulevy pro rodiny a malé spole¢nosti; a investice do infrastruktury,
vzdélani a zdravotni péce. Velikost stimulacniho balicku k HDP byl 5,9 %. Fiskalni stimuly

byly vétsi nez v Evropé.

% Srotovné zavedené ve Velké Britanii, USA, Nizozemsku, Némecku, Lucembursku, Francii, Spanélsku,
Portugalsku, Ceské republice, Rakousku, Slovensku, It4lii, Rumunsku a v Kypru (aktualné.cz, 2009).
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Tab. 4.5. Stimulaé¢ni bali¢ek USA (mld. USD)

Castka Kategorie Céstka Jednotlivé slozky Céstka
Individualni dafiové tlevy 131,8
Sleva na dani pro pracovnika a 104.4
Daiiové ulevy 290,7 | manzelské pracujici pary i
Daiové pobidky pro podnikatele 32,6
Ostatni 21,9
Vzdélani 92,8
796 Statni zak’ézvky, 2545 Doprava 38
granty a uvery ’ Infrastruktura 32,6
Ostatni 91,1
Zdravotni péce 101,9
Ostatni néroky 250.8 Davky v nezaméstnanosti 61,2
Rodinné davky 48,2
Ostatni 39,5

Zdroj: Breakdown Of Funding By Category, recovery.gov 2013
b) Usporna opatieni

Stimula¢ni opatfeni dokazala utlumit recesi ekonomik EU a zmirnit ztraty pracovnich
mist. Vladni vydaje spolu s pevné stanovenymi opatfenimi a sanaci finan¢nich instituci v§ak

vedly k zadvaznému zhorSeni vetejnych rozpoctlh v mnoha zemich.

Jak uvadi CNB (2011), Némecko provedlo zvyseni dani v energetickém sektoru a
letecké dopravé, zdanéni nukledrnich paliv, zruSeni dotaci na topeni, zruSeni dodate¢nych
podpor pro nezaméstnané a diichodce, niz§i matefské davky. Spanélské uspory se projevily
prostfednictvim reformy trhu préce, snizenim mezd ve vefejném sektoru, zvySenim véku pro
odchod do dtichodu, zmrazenim dichodi, zvySenim dani pro bohaté.

Jak uvadi CNB (2011), Velka Britanie se zaméfila na zastaveni ¢i odklad investiénich
projektl, zastaveni naboru zaméstnancu vetejného sektoru, redukce municipalnich rozpocta,
zvy$eni véku pro odchod do dichodu, sniZeni vydajii na obranu. Rekové si odsouhlasili
zvySeni véku odchodu do dichodu z 53 na 67 let, zvySeni DPH, zastaveni néaboru
zamé&stnancl vefejného sektoru, snizeni platil, uzavieni nékolika set vefejnych ufada.

Tab. 4.6. Vyse uspornych balicka vybranych zemi EU

Stat Obdobi |objem uspor mld. eur| Uspory % k HDP
Némecko | 2011-2014 20 0,8

VB 2010-2011 6,2 0,4
Spanélsko | 2010-2013 65 6,1
Recko 2010-2013 30 | 13

Irsko 2010-2013 17,5 10,5

Zdroj: Pro¢ konsolidovat veiejné finance, CNB, 2011
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USA donedéavna nedé€lala zddna vyznamnd usporna opatieni. To se zménilo letoSnim
rokem. Od letosniho roku Kongres zvysil sazbu dani z pfijmu pro lidi s nejvys$imi piijmy a
dalsi dané v celkovém objemu ptes 600 mld. USD na deset let. Kromé toho pocatkem biezna
vstoupilo v platnost automatické snizovani vladnich vydaji, dohodnuté¢ mezi Kongresem a
Bilym domem v srpnu 2011. V tomto roce se v jeho ramci maji ptivodné planované vydaje
snizit o 85 mld. USD, tedy asi tii procenta celkového objemu vefejnych vydaji. Skrty v
objemu 85 miliard dolard se budou zavadét postupné az do konce fiskalniho roku, coz je 30.
za¥i 2013. Uspornad opatieni se tykaji armady, zdravotni péée, vzdélani, podpory

v nezameéstnanosti atd.

Tab. 4.7. nam ukazuje, které zemé k jakym kroktim se odhodlaly. Recko planuje pro
letosni rok uspory ve vysi 111 mld. eur a irskd vlada kolem 2 mld. eur. Dale Spanélsko
planuje 13,4 mld. eur a Portugalsko 5 mld. eur pro rok 2013 (businessinfo.cz, 2013).

Tab. 4.7. Opatieni vybranych zemi EU ve fiskalni konsolidaci

Typ opatfeni/ Zemé EE EL ES IT LT Lv PT | RO UK
Benefitnia / nebo
dichodové Skrty Ano | Ano | Ano | Ano | Ano | Ano | Ano | Ano | Ano

(nebo zmrazeni)
Zvysenidané z pfijmu
a/ nebo snizeni Ano | Ano | Ano | Ano | Ne | Ano | Anho | Ne | Ano
danovych ulev
Zvyseni socidlniho

v v, , Ano | Ano| Ne | Ano| Ne (| Ano| Ano| no | Ano
pojisténi pracovnika

Skrty mezd ve
vefejném sektoru Ne [ Ano | Ano | Ano | Anho | Anho | Ano | Ano | Ne
(nebo zmrazeni)
Zvysenidané z

. . Ne | Ano | Ano | Ano | Ano | Ano | Ano | Ano | Ne
nemovitosti

Zvyseni zakladni sazby
DPH
Zacatek konsolidace 2009 | 2010 | 2010 | 2011 | 2009 | 2009 | 2009 | 2010 | 2009

Ano | Ano | Ano | Ano | Ano | Anho | Anho | Ano | Ano

Poznamky: EE — Estonsko, EL — Recko, ES — gpanélsko, IT — Italie, LT — Litva, LV - Lotyssko,
PT — Portugalsko, RO — Rumunsko, UK — Spojené kralovstvi
Zdroj: The distributional effects of fiscal consolidation in nine EU countries, EK, 2009

USA donedéavna nedélala Zadna vyznamna usporné opatfeni. To se zménilo letoSnim
rokem. Od letoSniho roku Kongres zvysil sazbu dani z pfijmu pro lidi s nejvysSimi ptijmy a
dalsi dan¢ v celkovém objemu pies 600 mld. USD na deset let. Kromé toho pocatkem biezna
vstoupilo v platnost automatické snizovani vladnich vydaji, dohodnuté mezi Kongresem a
Bilym domem v srpnu 2011. V tomto roce se v jeho ramci maji ptivodné planované vydaje

snizit o 85 mld USD, tedy asi tfi procenta celkového objemu. Skrty v objemu 85 miliard
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dolarti se budou zavadét postupné az do konce fiskalniho roku, coZ je 30. zaii 2013. Skrty se
tykaji armady, zdravotni péce, vzdélani, podpory v nezaméstnanosti atd. (The New York

Times, 2013).

4.2.3. Opatreni na stabilizaci dluhopisového trhu v EU

M

rychle rostouci vetejny dluh a rostouci vynosy u statnich dluhopisii. Cilem ECB a vladnich
politikii bylo v podstat¢ ovliviiovani dlouhodobych nominélnich urokovych sazeb na

dluhopisovém trhu.

a) Programy statnich dluhopisi
Jak uvadi CNB (2013), vyznamnou roli ve stabilizaci dluhopisového trhu hraje ECB.

Podle vefejné dostupnych informaci intervenuje ve vét§im méfitku ECB pouze tehdy, kdyz
vynosy dluhopist piesahnou urcitou mez a situace na trzich neni stabilni. ECB od kvétna
2010 kupovala na primarnim trhu zejména fecké, irské a portugalské dluhopisy: Zkratka
programu ECB se nazyva SMP®” a od jara 2011 méla zhruba &tyfmésiéni prestavku. V srpnu
2011 ECB nékupy statnich dluhopisti obnovila. Pravé eskalace dluhové krize Recka v srpnu
2011 byla dlivodem pro obnoveni programu pro trhy se statnimi cennymi papiry. ECB se
zamcétila na italské a Spanélské obligace, jejichz vynosy tehdy rostly na rekordni urovné.
Piikladem stabilizace mize byt vyvoj na italském dluhopisovém trhu v listopadu 2011.
Vynosy tehdy piesahly hranici 7 %, kterou investoii vnimaji jako rizikovou. Urokova mira po

intervencich ECB poklesla pod 7 %.

Vyvoj nakupii v ramci tohoto programu ze strany celého Eurosystérnu68 ukazuje
ptiloha ¢. 1. Jinak celkovy objem nakupt ECB je 219,5 mld. eur, coZ je okolo 1 % HDP
eurozony. Od unora 2012 ECB zastavila ndkupy a od stejného mésice umoziiuje piebytecnou

likviditu ulozit formou 7dennich depozit, timto se snazi zabranit nartstu inflace.

ECB po ukonceni programu nakupt vladnich dluhopist na primarnim trhu, zavedla
program nakupii na sekundarnich trzich s vladnimi dluhopisy tzv. OMT®. Nejsou piedem
stanoveny zadné limity objemu OMT. Cilem je zajistit funk¢nost transmise ménové politiky.

Predmétem transakcei jsou dluhopisy zemi vyuzivajicich finanéni pomoc z mechanismt EFSF

% Securities Markets Programme, SMP.
o8 Systému centralnich bank eurozdény.
& Outright Monetary Transactions, OMT.
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a ESM'’. Pozice ECB v piipad¢ restrukturalizace dluhu je stejna jako pozice soukromych

vetiteld.

ECB také zvetejnila ptehled dluhopisti drzenych centralnimi bankami Eurosystému z
programu SMP podle jednotlivych zemi. Témét polovina celkového objemu piislusi

dluhopistim italskym. Primérna doba splatnosti je 4,3 roku, viz (ECB, 2013).

Tab. 4.8. Piehled cennych papira nakoupenych ECB

Irsko | Recko | Spanélsko | Italie |Portugalsko| Celkem
Nominalni objem (v mld. EUR) 14,2 339 44,3 102,8 22,8 218
Pram. zbyvajici splatnost ( v letech) 4,6 3,6 4,1 4.5 3,9 4,3

Zdroj: Details on securities holdings acquired under the Securities Markets Programme, ECB,
2013

b) Dlouhodobé refinancni operace

Druhym nepfimym kandlem stabilizace dluhopisového trhu eurozony jsou tzv.
dlouhodobé refinanéni operace zkracené LTRO, coZ jsou uvéry s delsi splatnosti zajisténé
nejen vladnimi dluhopisy. Obvykla délka splatnosti je od 3 mésict do 3 let. Maji tedy formu
repo operaci a nedochézi u nich k vyvedeni Spatnych aktiv z komer¢nich bank. Naopak vyssi
likvidita bank ma vést k vétsi ochoté nakupovat cenné papiry na trhu a tim snizit napéti i na

dluhopisovych trzich.

K nahlédnuti je zjednoduSena rozvaha aktiv ECB v pfiloze ¢.1. Na ni lze vidét pribéh
uspéSnych aukci LTRO. Zminime se o poslednich dvou vétSich aukci. Prosincova aukce
ttiletych uvért v roce 2011 piinesla bankovnimu sektoru téméf 490 mld. eur. Kromé toho byl
rozsifen seznam aktiv piijimanych jako zajisténi, tzv. na kolateral”'. Dale ECB uskuteénila v
bieznu lonského roku aukei ttiletych uvért likvidity v objemu 530 mld. eur. Aukce tiileté

repo operace dosahla nakonec v hrubém objemu vyse 529 mld. eur.

vvvvvv

refinan¢nich operaci, které byly poskytnuty v prosinci 2011 a v bfeznu 2012. Finan¢ni
instituce tak mohou jiz po jednom roce splatit ¢astku, jakou si samy ur¢i. Celkovy objem

poskytnutych tfiletych aveéri bankdm je 1,018 mld eur.

7970 yjice v dalsich podkapitolach.

"t 0d prosince 2011 se jeité 2x snizily naroky na kolateral.
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Neni znam piesny podil vladnich dluhopisti na téchto aktivech, ale v minulych letech
se podle vyro¢nich zprav ECB tento podil pohyboval okolo 40 %. Na pfijimany kolateral
aplikuje ECB tzv. haircut, tj. procento, o které je snizena cena dluhopisu pro potieby zajiSténi.
Otéazkou je také ucinnost, tj. do jaké miry budou banky dobrovolné¢ nakupovat dluhopisy
piedluzenych zemi. Pokles vynost dluhopist na trzich v lednu 2012 naznacuje, ze banky

obnovily zdjem o tyto cenné papiry.

¢) Evropsky nastroj finanéni stability a Evropsky mechanismu finanéni stabilizace
ECB neni jedina, kterd provadi stabiliza¢ni kroky. Na mezivladni urovni EU, doslo ke

shodé politikii k vytvofeni zachranné financ¢ni sité pro ¢lenské staty EU.

Jak uvadi BusinessInfo.cz, 9. kvétna 2010 byl Radou ECOFIN zalozen Evropsky
nastroj finan¢ni stability, dale jiz jen EFSF. A to na obdobi tii let do 30. ¢ervna 2013. Cilem
této instituce je chranit financni stabilitu evropské meénové unie formou poskytovani docasné
finan¢ni pomoci tém CElendm eurozony, ktefi se dostanou do finan¢nich potizi. EFSF muze
vydavat dluhopisy a tak ziskat finance, jejichz zapljéenim pomtize ¢lentim eurozony. Za
vydavané dluhopisy se zarucuji jednotlivi ¢lenové eurozény a to v poméru piispévki na

kapital Evropské centralni banky. Kapacita EFSF je ve vysi 440 mld. eur.

Vzniknul Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace, s ¢astkou 60 miliard EUR, dale
jen EFSM. Je spravovan Evropskou komisi a je uréen na podporu stati EU. Dostupna ¢astka
vychézi z prostfedkli evropského rozpoctu. Do evropského prava byl fond implementovan
skrze nafizeni Rady s cislem 407/2010. Od MMF je pfislibeno poskytnuti na zachranny
mechanismus 250 mld. eur. Celkovéa kapacita pro finan¢ni zachranu v eurozoné je 750 mld.

cur.

d) Evropsky stabiliza¢ni mechanismus
CNB (2013) uvadi, ze Evropsky stabilizaéni mechanismus - ESM, vznikl ziklads

mezivladni smlouvy mezi Clenskymi staty eurozony. ESM je novou mezinarodni financni
instituci, ktera je aktivovana v pfipadé, Ze to bude nezbytné k zajisténi stability eurozony jako
celku. Objem ESM ma 700 mld. eur, pficemz uvérova kapacita tohoto mechanismu je 500
mld. eur, nebot’ 200 mld. eur je tfeba k zajiSténi nejvyssiho (AAA/Aaa) ratingu. Finan¢ni
pomoc je poskytovana na bazi striktni podminénosti formou makroekonomickych hodnoticich
programll a pfisnych analyz dluhové udrzitelnosti provadénych EK a MMF ve spolupraci

s ECB.”.
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Smlouva byla navrZzena tak, aby nebylo potieba referenda v Clenskych zemich a
vstoupila v platnost v fijnu 2012. ESM bude fungovat do roku 2016. EFSF paraleln¢ fungoje
s ESM jeden rok, kdy jeho platnost konc¢i v roce 2013. ESM, mutze poskytnout penize na
posileni kapitalu bank. Podminkou pro poskytnuti pené¢z ale je, ze si vlada zemé nebude
schopna obstarat dost penéz sama, protoze by dalsi piijcka ohrozila udrzitelnost statniho
dluhu. Od 1. ¢ervence 2013 se ESM stane jedinym systémem finan¢ni pomoci od ¢lenskych

stath eurozony (financninoviny.cz, 2013).

¢) Financ¢ni pomoc nejvice postiZenym zemi EU
Jak uvadi EK (2013), kromé& toho zachranny mechanismus EU byl poprvé aplikovéan v

listopadu 2010, kdy se kvili zdchrané svych bank dostalo do vaznych dluhovych potizi Irsko.

Kypr je posledni, komu byla udélena mezinarodni ptjcka. Zachranny uvér ma zemi s
piebujelym bankovnim systémem zachranit pied bankrotem. Zachranny fond eurozony z
poskytl z 10 mld. eur poskytl 9 mld. eur, MMF dodalo 1 mld. eur. Kypr si pak jesté vlastnimi
silami ma obstarat dalSich 13 miliard eur v podobé zdanéni vkladli v bankach (ihned.cz,

2013). Dosud vklady nebyly zdanény. Tab. 4.9. ukazuje jiz schvalené ptjcky 8 zemim.

Tab. 4.9. Finan¢ni pomoc zemim EU ( v mld. eur)

Stat Celkem | V daném kole EESS:A/ EFSM | BoP* | Bilate. pljcky | MMF | VP** | Rok
Madarsko 20 1 12,5 2008
Lotyssko 7,5 3,1 2,7 1,7 2009
20 5 2 13 2009
Rumunsko 25
5 1,5 3,5 2011
o 110 80 30 2010
Recko 274,5
164,5 144,7 19,8 2012
Irsko 85 17,7 22,5 4,8 22,5 (17,5 | 2010
Portugalsko 78 26 26 26 2011
Spanélsko 100 100 2012
Kypr 23 9 1 13 | 2013

Poznamky: *Platebni bilance — PUjcky zemim EU, které nepfistoupily k eurozoné, **Vlastni

prostiedky.

Zdroj: Financial assistance in EU Member States, EK, 2013

4.3.Hodnoceni hospodarskych politik z pohledu nové keynesovské

ekonomie
V této podkapitole, bude hodnocena hospodarska politika EU a USA. Hodnocena bude

z pohledu nové keynesovské ekonomie ¢i konkrétnimi pfedstaviteli tohoto sméru.
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V monetarni politice mezi novymi keynesovci neexistuje konsenzus. Paul Krugman
dlouhodobé prezentuje myslenku, ze monetarni expanze FEDu a ECB jsou nedostacujici.
Domniva se, ze nezamé&stnanost je natolik vysoka, Ze je potfeba vétsi expanzivni monetarni
politiky. Vétsi dodavani likvidity na trh, by zpisobilo oziveni agregatni poptavky, nizsi
nezameéstnanosti a jen mirnou inflaci nad cilenou inflaci. Naproti tomu jini novi keynesovci
napt. Joseph Stiglitz se domniva, ze centrdlni banky EU a USA jiz ptekrocily hranici
udrzitelné expanzivni monetarni politiky. Pfiliv likvidity destabilizuje globalni devizové trhy.
Pokles kratkodobych troka, mize sice trochu pomoci, ale je to malo na to, aby to vyfesilo

problémy USA a EU.

Krom¢ toho rychlost reakce na krizi byl lepsi u FEDu. FED rychle rozvolnil ménovou
politiku, aby zvysil likviditu a udrzel arokové sazby nizko. Naproti tomu ECB, docela dlouho
otalela se zménou politiky. Ve fiskalni politice existuje shoda mezi novymi keynesovci, ktera

bude také pozdéji prezentovana.

4.3.1.Monetarni politika - spole¢né evropské dluhopisy.
Joseph Stiglitz doporucoval zavedenim spolecnych evropskych dluhopisti, odpadlo by

riziko, které ted’ n€které zemé& zazivaji na dluhopisovych trzich. Existence potizi jednotlivych
zemi dostat se ke kapitdlu na financnich trzich, zcela zbyte¢né eskaluje hospodarské

problémy.

Problém jsou vysoké urokové sazby na dluhopisovém trhu viz. tab. 4.10. Spolecné
evropské obligace jsou dulezité a levnéjsi variantou, protoze pomér dluhu k HDP eurozony je
lepsi nez ve USA. I vladni deficit eurozony je mnohem niz8i nez USA. Pokud budou zemé
eurozony spolecné jednat kolektivnég, tak si mohou piijcovat jesté levnéji neZ Spojené staty.
EU a USA jsou velikostné zhruba stejné ekonomiky. Jednotny postup EU v podobé
kapitalu nebo dokonce se imperativné chovat vi¢i finan¢nim trhiim. Diisledkem toho by se

snizily uroky z pujcek predluzenych stati.

Staty by mohly provadét vefejné investice. Pozdéji by tyto investice splacely s nizkou
urokovou sazbou. Zemé¢ by si ptijcovaly penize, za jeji splaceni by rucila celd eurozona.
Existence spolecnych dluhopistt by do budoucna posilil finan¢ni systém eurozony, a tim
stabilitu u ménové politiky. Némecku a dalSim hospodarsky silnym zemim by naopak vzrostly

naklady. Silné zemé by fakticky platily chud$im zemim eurozony.
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Tab. 4.10. Dluhovy vyvoj ve vybranych zemi

Zem¢ 10-ti let¢ vladni dluhopisy - | Vladni deficit k HDP | Vetejny dluh k HDP
urok

USA 2,58 % -6,93 % 105,1 %
Eurozoéna - -3,7 % 90,6 %
VB 2,33 % -6,3 % 90 %
Némecko 1,56 % 0,2 % 81,9 %
Francie 2,19 % -4,.8 % 90,2 %
Italie 4,48 % 3% 127 %
Spanélsko 4,76 % -10,6 % 84,2 %
Portugalsko 7,21 % -6,4 % 123,6 %
Recko 10,46 % -10 % 156,9 %

Zdroj: Rates & Bonds BLOOMBERG . Rates & Bonds, 2013

Kromé existence moznych nizS§ich ndkladii na financovani dluhu, tu zde existuje
pozitivni vliv na ménovy kurz. Paul Krugman tvrdi, ze existence spolecnych evropskych
dluhopisti, umoziuje 1épe reagovat ménové oblasti na ztratu divéry investort. Rust rizikové
prémie se projevi znehodnocenim ménového kurzu a tim se podpoti vyvozni ceny. Agregatni

poptavka je nepfimo podpotena ztratou diveéry zahranicnich investord.

Existence dluhopisii na Grovni jednotlivych zemi eurozony ohrozuje jejich stabilitu.
V piipad¢ ztraty divéry investorii u konkrétniho statu eurozony zplsobi, Ze ekonomika
s fixnim kurzem se nemiiZze pfizplisobit nové situaci. Takova situace se stala u Itdlie,
Spanélska, Portugalska, Recka &i Irska. Cesta k obnoveni konkurenceschopnosti u téchto zemi

pak nevede pfes ménovy kurz, ale pfes sniZovani cen a mezd v ekonomice.

4.3.2.Monetarni politika - optimalni ménova oblast
Hlubsi hospodafské problémy bylo u nékterych zemi jako u Recka, zplisobeno

nezodpovédnou fiskalni politikou v minulych letech. OvSem do problémt se vlivem nevhodné
meénové politiky dostaly 1 fadné hospodafici staty. Pred hospodatskou krizi byla politika ECB
pro mnohé zemé& eurozény neutralni. Pro jiné zemé jako Irska a Spanélska byla monetarni
politika jiz expanzivni. Tyto dvé zemé byly nizkymi troky ECB nahnany do pasti realitniho
boomu. Béhem uvérové expanze, nebyly uspofeny dostatecné financni zdroje v téchto dvou

statech.

Kdyz se podivame do tab. 4. 11. na zemé Irska a Spanélska, tak vidime, ze méli
prebytky pied krizi, méli nizky pomér zadluzeni k HDP a méli vysoky ekonomicky rist. Za
této situace byla zcela nevhodna expanzivni monetarni politika. Tento stav se nijak neslucuje

s hospodaiskym cyklem nové keynesovské ekonomie. Irsko a Spanélsko dodrzovaly pravidla
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eurozony, lépe nez ostatni zemé. Pokud staty eurozony dodrzuji maastrichtska kritéria, tak se
do fiskdlnich problémti mohou i tak dostat. Maastrichtska kritéria neplni svlij ucel. Monetarni
politika, pro takto nesourodé staty bez federalniho rozpoctu, zcela ignoruje rozdilné potieby

jednotlivych stati.

Tyto dvé zem¢ musi schvalovat pfisna Gspornad opatieni, 1 pfes chybnou konstrukci
ménové oblasti. Irsko a Spanélsko bylo potrestano za zodpovédnou fiskalni politiku

v minulosti.

Tab. 4.11. Hlavni ukazatele Irska a Spanélska

Zemé Ukazatel | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Deficit | 0,1 | -7,4 [-13,9|-30,8 | -13,4 | -7,6
HDP | 54 | 2,1 | -55|-08 | 1.4 | 09
Dluh | 25,1 | 44,5 | 64,8 | 92,1 | 106,4|117,6
Deficit | 1,9 | -4,5 |-11,2| -9,7 | 9.4 |-10,6
Spanélsko | HDP | 3,5 | 09 | -3,7 | -03 | 04 | -1,4
Dluh | 36,3 | 40,2 | 53,9 | 61,5 | 69,3 | 84,2
Zdroj: Eurostat, 2013

Irsko

4.3.3.Fiskalni politika — isporna opatreni
Autor diplomové prace se shoduje s novymi keynesovci ohledné tspornych opatieni.

Pfi ristu ekonomiky rostou danové piijmy a zaroven se snizuje pomeér velikosti mezi
vefejnym dluhem a HDP v dlouhém obdobi, aniZ by cokoliv bylo splaceno. A tento efekt
pfevazuje nad pouhymi ,,8krty‘‘ ve vetfejnych rozpoctech. Ve chvili, kdy soukromy sektor je

slaby a snazi se hledat novou cestu, je navic krajn¢ nevhodné aby Setfila 1 vlada.

Lidé nejsou pouze raciondlné uvazujici, ale také i iraciondlné se chovaji. Proto vyrazna
fiskalni politika pomize ekonomice k rychlej§i obnové davéry. V ekonomice samych

uspornych opatteni, nelze ¢ekat vyrazné oziveni.

Problémem dnes$ni doby je nedostate¢na agregatni poptavka v EU. Rozumné vladni
investice mohou odvratit ekonomickou recesi. Navratnost investic je mnohem vys$i nez
naklady na vypujceny kapital. Navratnost investic do infrastruktury, vzdélani a technologii je
kolem 20 - 30 % (Stiglitz, 2011). Vynosy z vyvoznich dani jsou vétsi nez zaplacené urokové
naklady na statni dluhopisy. USA mohou pijcovat za velice nizké urokové sazby. EU by
spole¢né evropské obligace jenom prospéli. Ne, ale vSechny vetejné investice jsou Uspésné.

Nékteré 1 soukromé investice nejsou uspésné. Lze to vidét v minulosti, jak soukromy sektor
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nezvladl alokaci kapitalu pied finan¢ni krizi. Bylo to nejvétsi plytvani penéz, nez kdy bylo

vidéno na strané statu.

Pokud jde o efektivitu vetfejnych investic predevsim do technologii, tak navratnost je
mnohem vys§i nez v soukromém sektoru. Staci si zamyslet, které vefejné investice
transformovaly spole¢nost a ekonomiku. Piivodni statni projekt byl internet, biotechnologie v
medicin€é, radar atd. Velka cast véci, které transformovaly ekonomiku, Sly ze statem

financovaného vyzkumu (Stiglitz, 2011).

Velké Britanie a USA mély podobny prabéh ekonomické recese. Zaroven ekonomicky
rist zapocaly ve stejné dobé ve 2. ¢tvrtleti 2009. Na obr. 4.3. lze poukéazat na chybovost
britské politiky. Velkd Britanie ptistoupila k iispornym opatfenim rok od rtstu HDP. Doba
zacatku Gspornych opatfeni je oznaceno Cervenou te€Ckou na obr. 4.3. USA se k tomu kroku
neodhodlala. USA nadéle spoléhala na nizké urokové sazby na mezindrodnim dluhopisovém
trhu. Na chabé agregatni poptavce provadéla britské vlada restriktivni fiskalni politiku, ktera

se projevila nizkym nevyraznym ristem HDP.

Obr. 4.3. Realny vyvoj HDP v USA a ve VB (2Q/2009 — 100%)
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Zdroj: Economic Research Federal Reserve Bank of St. Louis

Planovana Usporna opatieni po roce 2009 ve Velké Britanii zjevné nedosahovala

slibovanych cild, tj. konsolidovana ekonomika. Naopak vyraznéji rostlo vefejné zadluzeni
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Velké Britanie oproti USA. Usporna opatieni ¢asto vedla k zadarované spirale dalsich uspor.
Na podobnych ekonomikach se stejnym pocateCnim ristem jsme si ukdzaly, zcela odlisné
pristupy k fiskélni politice po roce 2009. USA pfistoupila k ¢astecné restriktivni fiskalni
politice az v roce 2013, kdy ekonomicky riist je stalejsi a soukroma spotieba uz roste. Bude
zjevné, ze usporna opatieni nebudou mit takovy silny dopad na soukromy sektor jako u Velké

Britanie.

Obr. 4.4 Vyvoj zadluZeni v USA a ve VB
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Zdroj: Economic Research Federal Reserve Bank of St. Louis, 2013

I Polsko uvazovalo podobné jako USA. Jen stim rozdilem, Ze se krize Polska
netykala. AZ pfi ristu HDP na arovni potencidlniho HDP, zacala polskd vlada provadét
uspornd opatfeni scilem snizit vladni deficit. Efektem téchto Uspor bylo zastaveni
zadluzovani, poloviéni statni deficit a solidni hospodatsky rist. Obr. 4.5. je ukazkou stavu
polské ekonomiky. Piistup polské a americké vlady nam potvrzuje spravnost ekonomického
cyklu novych keynesovct, tedy provadét restriktivni fiskalni politiku pii silnéjSim oziveni.

Fiskalni politika EU zbrzdila hospodatsky rist, nez bylo potiebné.
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Obr. 4.5. Vyvoj makroekonomickych veli¢in Polska
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4.3.4.Fiskalni politika — fiskalni konsolidace
Autor prace se domniva, Ze prosazovana fiskalni pravidla nastavend EU, se neslucuji

s predstavami novych keynesovcil. Pravidlo maximalniho deficitu ve vysi 3 % HDP, umoznil
statim se zadluzovat bez ohledu na hospodarsky cyklus. Velka ¢ast zemi, méla v dobé

konjunktury deficity prekracujici 3 %. Logické jsou pak vyssi deficity v dobé€ recese.

a) Fiskalni pakt
Fiskalni pakt z pohledu novych keynesovct, Ize povazovat také za nevhodny. Fiskalni

pakt je mezivladni dohoda 25 zemi EU o pravné vymahatelné ptisnéj$i rozpoctové kazni
signatafskych zemi. Mezivladni dohoda piindsi dalsi pfesun pravomoci do Bruselu. Nepftidala

se k nému Velka Britanie a Ceska republika. Fiskalni pakt vstoupil 1. ledna 2013 v platnost.

Vladni rozpocty maji byt vyrovnané nebo v piebytku. Rocni strukturdlni deficit nesmi
ptekrocit 0,5 % HDP. Zemé, které maji dluh vyznamné pod 60 % HDP, mohou mit
strukturdlni schodek az 1 % HDP. Zemé, jejichZ dluh ptevySuje 60 % HDP, pak musi sniZovat
jeho vysi minimalné o 5 % ro¢né. Toto pravidlo zvané dluhova brzda je zavedena do

narodnich ustav nebo zdkoni zicastnénych zemi (Evropska rada, 2012).
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Shleda-li Soudni dvir, Ze dotcena smluvni strana nevyhovéla jeho rozsudku, mize ji
ulozit zaplaceni pausalni Castky nebo penale v individudlni vysi, jez neptesdhne 0,1 %

hrubého domaciho produktu zemé (Ceska spofitelna, 2012).

Z pohledu nové keynesovské ekonomie je strukturalni schodek 0,5 %, resp. 1 % za
nedostacujici. Zakazuje totiz zemim zadluzit se pii hlubokém propadu ekonomiky, byt jen
doCasné. Manévrovaci prostor fiskalni politiky je maly. Za lepsi dluhovou brzdu, lze

povazovat Svycarsky model

b) Fiskalni disciplina Svycarska
Svycarskou dluhovou brzdu, lze brat jako alternativu k fiskalnimu paktu. Na za¢atku

se sestavuje vyrovnany rozpocet na urovni dlouhodobého potencidlniho ristu. Takze pokud se

ekonomika nachazi v recesi, dojde k sestaveni deficitniho rozpoctu. To je prvni ¢ast.

Ve druhé ¢asti se zjistuje stav ekonomiky, zda se ekonomika nachazi nad nebo pod
potencialnim ristem HDP. Pomérem potencidlniho ristu produktu a soucasného ristu
produktu vyjde podil vétsi nebo mensi nez 1. Tento podil se vynéasobi s vydaji vyrovnaného
rozpoctu potencialniho produktu. Toto, je strop vydaji na zakladé dlouhodobého trendu rtstu
potencidlniho HDP. Cilem je udrzet celkové vydaje federalni vlady relativné nezavislé na
hospodéiském cyklu - tak, aby rhst vydaji odrdZel trendovy, dlouhodoby rlst ekonomiky.
Danové piijmy mohou kolisat podle hospodaiského cyklu. Dang, neni nikterak tfeba ménit,

danové piijmy mohou kolisat (Kohout, 2012) a (Federal Finance Administration FFA, 2011)

Strop vydaji 1ze v mimotadné situaci navysit za podminky souhlasu tstavni vétSiny a
piijeti planu splatek takového navysSeni v nasledujicich letech. Nékteré vydaje napt. podpora
v nezaméstnanosti jsou vyloucena z dluhové brzdy. Tyto vydaje se pohybuji opaénym

smérem nez hospodaisky cyklus, tedy anticyklicky (Mach, 2012).

Jak ukazuje obr. 4.6., Svycarsko dokazalo toto pravidlo dlouhodobé dodrzovat, a to i
b&hem globalni recese roku 2009 a v nasledujicich letech. Svycarska konfederace v
"aspesnych" letech spoftila, nemusi ji tudiz nové zadluzeni v dob¢ krize Cinit tolik starosti.

V soudasnosti méa Svycarsko vefejny dluh viici HDP o 1 % mensi oproti roku 2009.
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Obr. 4.6. Vyvoj HDP a vei‘ejného zadluZeni Svycarska
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Dluhova brzda Svycarska mnohem lépe vyhovuje sméru novych keynesovcd nez
fiskalni pakt. V dob¢ hluboké krize model umoziuje se zadluzit, a v dlouhém obdobi splacet
dluhy. V dlouhém obdobi, tedy v obdobi riistu HDP, se zmensSuje velikost vladniho sektoru k
HDP. V dobé¢ rastu soukromy sektor roste rychleji nez vefejny sektor. V dobé recese, roste

vladni sektor na ukor slabého soukromeého sektoru.

4.3.5.Fiskalni politika — dotace
V této podkapitole je dan prostor pielévani penéz v podobé dotaci mezi zemémi EU.

Dotace se neslucuji s novou keynesovskou ekonomii. VSechny dotace nejsou Spatnd jako

napf. dotace do vyzkumu ¢i vzdélani.

Nastava zde podobny problém jako u ménové oblasti. V dobé hospodarského ristu,
pomoci prerozdélovani financi EU je danad ekonomika vice tlacena k prehiivani. Nasledujici
tab. 4.12. nam ukazuje dotace zemim EU pted vstupem novych clenskych stati. Na starSich
datech chce autor prace poukazat na to, ze zarodky nezdravého riistu zemi vznikaly pied 10
lety. Tabulka dale ukazuje, ze nejvétSi zéklady nezdravého rlstu bylo u zemi, které
v budoucnu se dostaly do fiskalnich problémi, tedy zemé Portugalska, Irska, Recka a
Spanélska. V dlouhém obdobi nejsou potieba dotace, sta¢i zdravé evropské konkurenéni trzni

prostiedi.
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Dotace kiivi trh, ni¢i konkurenci a svobodu podnikani. V podstaté likviduje ptirozené
podnikatelské prosttedi. Dotace upfednostiiuji jedny na ukor druhych. Vznikaji soukromé
firmy, které by bez dotace nikdy nevznikly. Zvyhodnuji ty méné schopné na ukor téch
schopnéjsich z penéz zemi EU. Demotivuji schopné a pracovité podnikatele bez dotaci. Navic
dotace jsou v hrubém protikladu s principem subsidiarity, podle néhoz by EU me¢la

kontrolovat jen to, co je efektivnéjsi provadét na celoevropské urovni.

Jak uvadi Gregar (2013), dochézi tak k zvlastni situaci, kdy zemé EU jsou nuceny
investovat do projektd, které by jinak v soucasné dobé povazovaly za celkem zbytné, jenom
proto, aby nenechaly tyto ptidélené penize propadnout. Mnoho penéz EU dnes Cerpa verejny
sektor. Podminkou pouziti téchto pen¢z ve vefejném sektoru je vyrazné spolufinancovani
projektu. Jak obce, kraje, tak ani stdt nema dostatek pencz k dispozici a tak si musi chybéjici
prostredky vypuj¢it. Vystiizlivéni vétSinou piijde, az kdyz se zjisti, kolik penéz na provoz
projekty potiebuji. Spolufinancovani projektii a ndsledné financovani provozu vede k

enormnimu zadluZzeni.

Tab. 4.12. Dotace pridélené ¢lenskym statim EU (v % k HNI)

Zemé / Rok 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
1.|Portugalsko  |'4,15 [14,10 [3,74 [ 2,92 | 2,49 | 3,05 | 3,64
2.|Recko 5,19 | 5,47 | 4,31 | 4,60 | 4,46 | 3,30 | 3,18
3.|Irsko 5,27 [14,55 (3,47 | 2,68 | 2,21 2,45 | 2,38
4.|Spanélsko 2,35 (2,442,371 1,85|2,16 [ 2,21} 2,19
5.|Finsko 1,07 10,870,801} 1,11} 0,75] 0,84 | 0,92
6.|Francie 1,01 10,94 0,97 0,88|0,79] 0,77 | 0,83
7.|Italie 0,85(0,81{0,83[0,94(0,72| 0,65 | 0,82
8.|Dansko 1,10 | 1,03 0,99 | 1,00 | 0,78 | 0,79 | 0,77
9.[Lucembursko | 0,730,74|0,48|0,50| 0,50 | 0,67 | 0,74
10.|Rakousko 0,76 | 0,70 0,63 |0,68|0,67|0,71| 0,71
11.|Belgie 0,84 0,75(0,77|0,78 (0,68 0,70 | 0,62
12.|Svédsko 0,58 [ 0,64(0,52|0,49| 0,46 | 0,48 | 0,54
13.|Némecko 0,55 |0,55(0,51|0,51|0,50| 0,55 | 0,49
14.|Nizozemsko 0,7710,60]0,48|0,57(10,39]0,35| 0,43
15.|Velka Britanie | 0,61 | 0,55| 0,43 | 0,50 | 0,36 | 0,36 | 0,36
-|EU 1,00 | 0,96 | 0,90| 0,87 | 0,79| 0,79 0,83

Zdroj: Allocation of 2003 EU operating expenditure by Member State, EK, 2004

Kromé toho projekty, které budou dotovany, vybird komise slozena z ufednikili a
politikl na krajské trovni. Zde je dalsi problém. Kolektiv neumi podnikat, ale jednotlivci.

Investor ¢i bankovni ufednik 1épe odhali nevhodné zvoleny projekt. Za Spatny vybér projekta,
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které budou proplaceny ¢astecné¢ EU a podnikatelem poptipad¢ staitem, nenese komise zadnou
hmotnou zodpovédnost. Tato hospodaiska politika EU je zpohledu nové keynesovské

ekonomie chybna.

4.4. Hospodarsky cyklus z pohledu nové keynesovské ekonomie
Dalsim cilem této diplomové prace je ovérit platnost hospodaiského cyklu z pohledu

nové keynesovské ekonomie. Dokazat, ze hlavnim zdrojem cykli¢nosti HDP jsou nepruzné

ceny a mzdy v kratkém obdobi.

4.4.1.Hospodarsky cyklus a cenova strnulost
Podle nové keynesovské ekonomie prakticky neexistuji dokonalé trhy. Je v podstaté

jedno jaky volny trh nebo jak veliky volny trh se bude analyzovat. Téméf na kazdém volném
trhu je nedokonala konkurence. Jinymi slovy firmy nejsou cenovymi pfijemci na trhu zbozi a

sluzeb a nejsou ani mzdovymi ptfijemci na trhu prace. Lze analyzovat skoro kazdy volny trh.

Pro analyzu cen a objemu produkce byl vybran sektor primysl a sektor sluzeb.
Dtivodem vybéru je, ze tyto dva sektory jsou natolik odlisné, Ze by bylo zajimavé, zda v obou
sektorech existuje cenova nepruznost. V sektoru sluzeb existuje velky pocet Zivnostniki, tedy
velkd konkurence na trhu — napt. maloobchody, kadetnictvi, ubytovani, kancelarské ¢innosti
apod. Naproti tomu v primyslu existuje mensi pocet firem s vétSim objemem vyroby a
s mensi konkurenci. Primyslové vyrobky jsou zcela hmatatelné. Sluzby nemaji hmotnou

podstatu a jsou neskladovatelné. Jsou to Gplné rtiznorodé sektory.

Data objemy vyroby a ceny primyslové vyroby jsou sezonné ociSténa a graficky
vyjadieny v obr. 4.7. a obr. 4.8.. Vychozi hodnotova pozice je rok 2005 s hodnotou 100 %.
Procentové vyjadieni produkce v sektoru priimyslu je na levé ose a na pravé ose se nachéazi

vyvoj cen v % v Case.

Vychozim piedpokladem je, ze objem prumyslové vyroby je negativné ovlivnén
existenci cenové rigidity v dob€ hospodaiské krize. Kromé toho se dale predpoklada existence
raciondlniho ocekavani podniki, které pii tvorbé cenové politiky berou v potaz vSechny

relevantni veli¢iny budouciho vyvoje, tedy i budoucich vladnich opatteni.

a) Hospodarsky cyklus Némecka
V této podkapitole jsou uvedeny nejdiive dvé primyslové zemé - Némecko a USA.

Autor vybral némeckou a americkou ekonomiku z divodu vzajemné hospodaiské zavisloti.

Nejdiive k némeckému pramyslu. Od zacatku roku 2008 némecka primyslova vyroba klesala
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a po pulroce teprve reagovaly vyrobni ceny smérem doli. Pokles vyrobnich cen pokracoval
pfi oznameni fiskdlni expanze ve druhé poloviné roku 2008, tedy vzniku stimula¢niho

balicku. Vyssi vladni vydaje a nizsi ceny vyrobkii podpofily riist agregatni poptavky.

Teorie hospodarského cyklu nam tika, ze i kdyz odpadnou pficiny rigidnich cen a ceny
by mohly klesnout, tak nejistota v trznim prostfedi mize udrzovat ceny na vyssi cenové
hladin€. Nejistota raciondlnich firem k budoucimu ekonomickému vyvoji ma pfimy vliv na
hospodaisky cyklus. V prostiedi charakterizovaném velkou nejistotou, firmy upoustéji od
rozsahlych investic. Pfi ozndmeni némecké vlady v podobé¢ vyssich vladnich vydaji a nizsich
dani podnitila podniky k vétsi jistot¢ ohledné budouciho vyvoje. Pozitivni ocekavani

podpofilo planovani investic a dalsi sniZovani cen.

Prvni hospodatska krize z roku 2008 odeznéla velmi rychle. Ke krat$i vyrobni krizi
pomohla rychla reakce némecké vlady v podobé stimulacnich balickt. V kratkém obdobi je
ocekavana politika kratkodobé ucinna. Propad primyslu od poloviny roku 2011 neni nijak
vyznamny. Usporngjsi rozpodet némecké vlady piili§ nepodporuje pozitivni oekavani firem
ohledné budouciho vyvoje HDP. Firmy za této konstelace nejsou odhodlané snizit své ceny a

podpofit tim poptavku pro svou produkei.

Obr. 4.7. Mezimési¢ni prumyslova vyroba Némecka
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Zdroj: Production of total industry, Total producer prices - industry, OECD, 2013
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b) Hospodarsky cyklus USA

Pribéh amerického priimyslu je podobny jako u némeckého prumyslu. S tim rozdilem,

ze cenova strnulost byla 9 mésic. Stimulacni balicky také jako u Némecka stabilizovaly

hospodaistvi. Doznivajici vladni multiplikacni efekt a niz8i ceny vyrobct primyslu pomohly

v nésledujicim roce k vyraznému oziveni.

Agregatni poptavka se dd podpofit vladnimi vydaji ¢i nizSimi danémi. Agregatni

poptavka se dostane na puvodni Urovenl bez zmény cenové hladiny. Lze potfeba uvést, ze

némecky primysl a i americky primysl pfi oziveni agregatni poptavky jiz nebyl tolik omezen

cenovou rigiditou jako v pocatecni fazi krize. Postupem mésicli rostla pruznost cen

pramyslovych vyrobkll a zacal predev§im pievladat vliv raciondlniho ocekavani. Rostouci

pruznost cen a pozitivni ocekévani ohledné budouciho vyvoje umoznilo pokles cen, to se

pozdéji projevilo rGstem agregatni poptavky. Americkd vlada se neodhodlala provadét

usporna opatieni jako némecka vlada. Primyslova vyroba neustale roste..

Obr. 4.8. Mezimési¢ni prumyslova vyroba USA
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b) Hospodaisky cyklus Spanélska

Autor vybral dvé zemé Francie a Spanélsko, které jsou turisty nejnavstévovanéjSimi

staty na svéte¢ (World Tourism Organization, 2013). Je to podobny divod jako u piedchozich

zemi. Je to z diivodu néchylnosti jak na domaci poptavku, tak i na zahrani¢ni poptavku. Data
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se tykaji sektoru sluzeb. Vychozi hodnotova pozice je rok 2010 s hodnotou 100 %. Navic data

maji misto mési¢niho objemu povahu ¢tvrtletni.

I ptes expanzivni fiskalni politiku Span€lské vlady uz v prvni poloviné roku 2008,
ceny sluzeb zacaly klesat az s ro¢nim zpozdénim. I pfes mozné pozitivni o¢ekavani firem ¢i
jinych subjektii, cenova rigidita tu byla zfejma. Az v roce 2009 byl pokles cen zhruba o 2,5
p. b. a doslo k dosaZeni dna objemu sluzeb. Usporna opatieni, tedy rist dani a vysoka
nezaméstnanost v nasledujicim roce 2010 neobnovila riist agregatni poptavky v sektoru

sluzeb.

Obr. 4.9. Mezi¢tvrtletni objem sluZeb Spanélska
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Zdroj: Turnover in services, Service producer prices, Eurostat, 2013

Nasledujici vladni uspory také nepiispély k rustu objemu sluzeb a jen pfispély k
dal$imu rustu cen sluzeb. Vyrazn€ restriktivni fiskalni politika a mezinarodni finan¢ni pomoc
vroce 2012, také nepfispely k pozitivnimu obratu v sektoru sluzeb. Odrazem téchto
negativnich udalosti bylo sniZzeni cenové hladiny, tedy cenovy boj o zdkazniky bez vétsiho
efektu na vystupu. Restriktivni fiskalni politika vede k zaCarované spirale neustdle se
zmenSujici Spanélské ekonomiky. Zaroven dochazi k trvalému znehodnoceni lidského
kapitalu nezaméstnanych osob, neosvojeni pracovnich ndvykt mladych osob a poklesu ristu
potencialniho produktu. Vladni stimula¢ni balicky by vedly k velmi rychlé obnové agregatni

poptavky.
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¢) Hospodarsky cyklus Francie
Posledni je sektor sluzeb ve Francii. Je tu zcela jiny pribeh objemu sluzeb, nez byl u

Spanélska. Zaprvé neni tu ndznak cenovych rigidit. Cenova pruznost umoznila mensi propad

sluzeb.

Jak si lze vysvétlit cenovou pruznost? Hospodarska krize zasdhla Francii uz v prvni
poloviné roku 2008. Hospodaiska krize se nejdiive projevila v primyslu a propad sluzeb
zacal az ke konci roku 2008. Od prvnich ptiznakl krize ve Francii az do prvnich dopadt v
sektoru sluzeb byla dostate¢na doba k odbourani cenovych rigidit sluzeb. Jinymi slovy firmy
m¢ély dostatek ¢asu zménit dodavatelské smlouvy. Vzhledem racionalnimu o¢ekavani podnikii
a jinych subjekth v sektoru sluzeb, braly v potaz vSechny dostupné negativni udalosti ve

francouzské ekonomice. To je mozné vysvétleni cenové pruznosti.

I vpiipadé odbourani pficin cenové rigidity by bez deklarovanych stimulacnich
balickli ke konci roku 2008 pravdépodobné nijak vyznamné neklesly ceny sluzeb. Bez
odhodlani vlady ke stimulaci agregatni poptavky, by ocekavani v sektoru sluzeb bylo
negativni a feSeni podniki by bylo suboptimalni. Nicmén¢ vladni stimulacni kroky a chovani

podnikatelii v cenové politice pomohly k prudkému néslednému riistu objemu sluzeb.

V nasledujicich letech i1 pfes rist dani a snizovéani vladnich vydaji dosSlo k malému
ristu cen ve sluzbach. Napft. ceny v dopravnich sluzbach klesaly az o 3,5 % ro¢né (Eurostat,
2013). Stagnaci cen v dopravnich sluzbach, si lze castecné vysvétlit nizs§i cenovy rust

v sektoru sluzeb ve Francii.
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Obr. 4.10. Mezictvrtletni objem sluZeb Francie
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Zdroj: Turnover in services, Service producer prices, Real public consumption expenditure,
Eurostat a OECD, 2013

Ne za kazdé situace by meéla byt uplathovana expanzivni fiskalni politika pfi
nedostate¢né agregatni poptavce, tak jak to doporuéuje novéa keynesovska ekonomie. Zadny
ekonomicky smér ¢i nazory by nemély byt dogma, i kdyby teorie vychazela z logického
zakladu. Nesmi se brat jako nezpochybnitelny fakt, ktery nema protiargument. Kazda zemé
ma své specifické problémy. Lze to vidét na ptikladu Francie, kde vefejny sektor v loniském
roce mél velikost 57 % HDP. Vétsi nez Svédské vydaje, které jsou na urovni 50 % HDP
(OECD, 2013). Francouzské ekonomice by prospélo vétsi konkurenéni prostfedi. Sama nova
keynesovska ekonomie doporucuje v dlouhém obdobi splacet dluhy, nezasahovat do
samoregulacnich procest a vytvafet konkurencéni prostfedi. Cilem by mélo byt sniZeni
vladnich vydajl tedy velikosti vefejného sektoru a dat prostor soukromému sektoru v podobé
niz$ich odvadénych dani.
4.4.2.Hospodarsky cyklus a mzdova strnulost

Dosud byla v praktické casti rozebirdna pouze relace mezi hospodaiskym cyklem a
cenami vyrobcl. Byly potvrzeny cenové rigidity. Nyni se budeme zabyvat, zda existuji
mzdové strnulosti. Problémem zjisténi mzdovych strnulosti a jejich nasledného vlivu na
hospodaisky cyklus je v podstaté¢ v nedostupnosti dat. Neexistence redlnych mezd na

Eurostatu nebo jinych instituci komplikuje analyzovani konkrétnich odvétvovych trhi ¢i
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analyzovani celé¢ ekonomiky. Dal§im problém s analyzou je, ze odvozena data jsou pouze

Stvrtletni.

Obr. 4.11. znazornuje akumulaci propadu realnych mezd a akumulaci poklestt HDP od
pocatku krize do dna této krize. Dosazeni ekonomické dna bylo ve vétSin€ zemi po jednom
roce. Koeficient determinace R* se pohyboval na Grovni 0,85. Lze tedy tvrdit, Ze existuje
kladny vztah mezi vyvojem obou veli¢in. Pfed dosahnutim ekonomického dna mzdové realné

mzdy ve firmach klesaly.

Trh prace nepohybujici se na Grovni frikéni nezaméstnanosti vede k ekonomickym
poruchdm. Firmy si mohou Iépe si diktovat mzdové podminky v hospodarské krizi v kratkém
obdobi. Nyni ke statim pohybujicim se nad spojnici. Zaméstnanci a odbory téchto sttt maji

s 1 . 72
pomérné veEtsi vliv nez ,,obvykle

na mzdovou urovenl na trhu prace. Mzdové naklady
klesaly méné vyrazné. Ve statech pohybujici se pod spojnici, maji vétsi vliv firmy vice nez

,,obvykle‘‘ na mzdovou sazbu.

Obr. 4.11. Vztah mezi vyvojem HDP a mezd v zemich EU béhem recese
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty, 2013

7% pod slovem ,,obvykle si Ize pFedstavit firmu diktujici mzdové podminky v krizi.
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Tyto zéavéry, ale jiz nic netikaji o tom, zda v pocate¢ni fazi recese byly mzdové
naklady rigidni. Nasledujici grafy Velké Britdnie a Slovinska ndm znazorfiuji pohyb
mzdovych nakladi v ekonomice vii¢ci HDP béhem recese. Z grafi lze vyvodit, zda realné
mzdy jsou mnohem pruzné€jsi v pocatecni recesi nez ceny. Velkd Britanie a Slovinsko maji
vyrazné rozdilnou ochranu zaméstnanosti. Velkd Britanie je zndma svou liberalni politikou na
trhu prace. Slovinsko mé vyrazngj$i ochranu zaméstnanosti nez vétSina zemi EU. Vychozi
hodnotové pozice HDP je rok 2005 s hodnotou 100 %. Procentové vyjadieni redlného HDP je

na levé ose a na pravé ose se nachdzi vyvoj realnych mezd v ekonomice v Case.

a) Hospodarsky cyklus Velké Britanie
Z historie obr. 4.12. vyplyva nizkd mzdova rigidita po vypuknuti krize. Racionalni

pracovnici firem Casto pfistoupili k menSimu ristu mezd. I kdyZ nominalni mzda po krizi

rostla, tak realn¢ dlouhodobé klesa.

Obr. 4.12. Vyvoj HDP, reilnych a nominalnich mezd Velké Britanie
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty, 2013

Teorie nam tik4, Ze ceny a mzdy musi klesnout, aby se agregatni poptavka dostala na
vychozi hodnotu. To se zde ned€je. Nominalni mzdy rostou, jinymi slovy nepfimo roste
inflace, a redlné mzdy v ekonomice klesaji. V situaci, kdy rostou ceny a klesaji redlné¢ mzdy,

nelze ocekdvat pii samoregulacnim procesu rychlé dno. SpiSe se da ocekavat delSi proces

75



uzdravovan ekonomiky. Na redlnou mzdu ma vliv horsi situace na trhu préace, slabsi agregatni
poptavka a nepiimo i Usporna opatfeni vlady. Spatnd ekonomicka situace a uspory vede
raciondlni firmy ke zdrZenlivosti. Vyjedndvaci pozice zaméstnanct pii takovém stavu
ekonomiky nebyva silnd. SpiSe se d4 ocekavat delsi proces obnoveni divéry a riistu agregatni

poptavky.

b) Hospodarsky cyklus Slovinska
Reélné a 1 nominalni mzdy zacaly klesat za 3/4 roku. Existovala zde na zacatku krize

strnulost mezd. Po roce 2009 dochazelo k oziveni ekonomiky, ale toto oziveni nebylo nikterak
vyrazné. Usporna opatieni taky pomohla k niZ§imu vykonu ekonomiky a vyssi inflaci.
Dlouhodoby riist nezaméstnanych méa dokonce negativni vliv na nominalni mzdy. Nominalni
mzdy zahrnuji 1 inflaci. A ta nebyla zaporna. Slovinsko je jedinou zemi EU, ktera
neprivatizovala banky. A tyto statni banky maji ve svych aktivech vétsi mnozstvi Spatnych
Gvéra. Resenim by bylo pomé&rné sniZeni cen, ale vzhledem ke stavu ekonomiky a budoucimi

vyvoji nelze pfili§ ocekavat zménu cenové politiky firem.

Obr. 4.13 Vyvoj HDP, realnych a nominalnich mezd Slovinska
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Tab. 4.12. ndm zndzornuje vyvoj redlnych mezd v EU. Zndzornuje pribch reakce
redlnych mezd v dané ekonomice. Vychozi hodnotova pozice je prvni Ctvrtleti roku 2007 a to

s hodnotou 100. Hlavni divod pro¢ je tabulka zaméfena na krizi z doby 2008 — 2009 je
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z divodu, Ze je to hluboka a pomérné dlouhd hospodaiska krize, ktera postihla témét kazdy

stat v EU skoro ve stejné pfibliznou dobu. Néasledné problémy statii s isporami, kupony u

dluhopist ¢i jiné problémy, uz nemély stejny charakter pti¢in hospodarského poklesu.

U nékterych zemi doslo k poklesu realnych mezd hned. Napt. ve Finsku byla vysoka

inflace. Portugalsko a Irsko mély 1 — 2 ctvrtleti zpatky hospodaiské poklesy. Zde by mohla

byt vidéna souvislost s poklesem mezd na zacatku druhé vétsi krize. Ve Velké Britanii je zase

nizké ochrana zaméstnanci, kterd vice umoznuje jednoduse zaméstnance propustit. Ale hlavni

co lze vy¢ist z tabulky, Ze vétSina zemi postihla mzdova nepruznost smérem dolti predevsim

na zacatku krize. Po pil roce a vice dochdzelo ke zpruznéni redlnych mezd. U 13 zemi byla

mzdova hladina na konci krize nizsi neZ na zacatku krize.

Tab. 4.12. Vyvoj reialnych mezd v EU

Stat / Gtvrtleti | 2007Q4 | 2008Q1 [ 2008Q2 | 2008Q3 | 2008Q4 | 2009Q1 | 2009Q2 | 2009Q3 | 2009Q4
Belgie 101,2] 1013 102,6| 1025
CR 100,5| 102,4] 1011 98,9 997
Dansko 102,9] 103,3 103,1] 99,6
N&mecko 99,9 101,9] 101,6

Estonsko
Irsko

102,2

Spanélsko

Francie 100,7
Italie 102,9
Kypr

LotySsko
Litva

114,4

102,0

89,7

101,5

111,7

100,2

74,2

Lucembursko | 101,2 105,8
Madarsko 98,7 97,9 90,7
Malta 104,8| 104,1 102,7| 110,6
Nizozemi 106,4 106,6| 107,6
Rakousko 101,3| 1017 104,5] 1042
Polsko 107,6| 1133 1171 1155 117,3] 1171
Portugalsko | 104,3| 104,8] 1048
Slovinsko 105,0| 106,9 107,2| 106,8
Slovensko 111,4| 1071 111,7] 114,2
Finsko | 103,9| 104,2
UK 103,3 98,8] 994

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty, 2013

4.4.3.Shrnuti

Pti zkoumani dat z Eurostatu a OECD, dospél autor diplomové prace k zévéru, ze

existuje cenova 1 mzdova rigidita, ktera ovlivituje hospodarsky cyklus. Délka cyklu byva u

zemi riizna. Samotnd strnulost v ekonomikach je nejcastéji dvé az tii Ctvrtleti, a to jak v

cenach, tak i ve mzdach.
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Kdyz se mluvi o cenovych pruznostech, tak nelze brat automaticky, ze to znamena
pokles cen proporciondlné jako HDP. Nejde ani tak o absolutni zmény, ale spise o relativni
zmény. Existuje riznd cenova elasticita vzhledem ke struktufe hospodaistvi v jednotlivych
zemich. Ale je otazka, kdyz nezname elasticitu cen za veSkeré zbozi vytvorené za rok, jak
pozname délku rigidity téchto cen? Mzdy maji Gplné stejné symptomy. Na trhu prace jsou
rozdilné¢ atraktivni pracovni pozice. Déle po odeznivani rigidit, mzdy klesaji mnohem rychleji
nez ceny. Je mnohem jednodusi tlacit na zaméstnance ke snizeni mezd nez snizit ceny
produkce. Ma to jednoduché vysvétleni. Zména cen produkce miize ovlivnit existenci firmy, a
proto existuje takova nizka citlivost cen smérem doli. Kdezto snizeni mezd je snizovanim
naklad, v podstat¢ natlak na dodavatele prace. A navic pokud klesd pocet volnych

pracovnich mist v ekonomice, tak je pro zaméstnavatele jednodusi snizit mzdové naklady.

Cenové a mzdové rigidity maji vyznamny vliv na hospodaisky cyklus v kratkém
obdobi. Ale existence cenové rigidity a mzdové pruznosti vyraznéji negativné ovliviiuji
hospodaisky cyklus. Rigidity v kontraktech, menu costs apod. maji vliv predevSim
v pocatecné fazi krize. Pfi hlubsi recesi narGstaji ,,nizky‘‘ mezi cenami a mzdami. Bez
intervence statu muze kupni sila dale slabnout. Samoregula¢ni trzné mechanismy timto

zpusobem selhavaji.
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5. Zavér
Cilem prace byla analyza soucasné krize z pohledu nové keynesovské ekonomie,

vcetné¢ ovéieni platnosti teorie hospodaiského cyklu nové keynesovské ekonomie a popis

uplatnovanych hospodaitskych politik v soudobé krizi. Tento cil povazuji za splnény.

Existence potizi jednotlivych zemi dostat se ke kapitalu na finan¢nich trzich, zcela
zbytecné eskaluje hospodarské problémy. Zavedenim spolecnych evropskych dluhopist, by

odpadlo riziko vysokych nakladt na dluhovou sluzbu, které ted’ nékteré zemé zazivaji.

Na podobnych ekonomikach USA a VB se stejnym pocate¢nim riistem HDP jsme si
ukdzaly, zcela odlisné pfistupy k fiskdlni politice po hospodaiské recesi. VB provadéla
uspornad opatfeni a USA nikoliv. Vysledkem obou politik bylo vyraznéjsi rist vefejného
zadluzeni u VB. U USA a VB se potvrdila teorii nové keynesovské ekonomie, Ze Usporna

opatfeni pfi slabém rtstu HDP zrychluji vetejné zadluzeni.

Kromé toho nejvétsi zédklady nezdravého ristu pisobila nevhodné zvolend ménova
politika eurozony, dotacni politika EU a Pakt stability a rastu. VSechny tyto pficiny se naplno

projevily az pii hospodarské krizi.

Platnost hospodaiského cyklu podle nové keynesovské ekonomie byla potvrzena.
Autor diplomové prace dospél k zavéru, Ze existuje cenova i mzdova rigidita, ktera ovliviiuje
hospodaisky cyklus. Délka cyklu byvd u zemi rlizna. Samotnd strnulost v ekonomikach je

nejcastéji dve az tii Ctvrtleti, a to jak v cenach, tak 1 ve mzdach.

Autor prace se domniva, Ze nova keynesovskd ekonomie se neda vyuzit v kazdé
situaci. Expanzivni fiskélni politika neptfestavuje vzdy tfeSeni. Zejména, kdyz vetejné vydaje
dané zemé jsou jiz kritické. Zadny ekonomicky smér &i nazory by nemély byt dogma, i kdyby
teorie vychéazela z logického zékladu. Nesmi se brat jako nezpochybnitelny fakt, ktery nema

protiargument. Kazdd zemé& ma své specifické problémy.
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Seznam zKkratek

ECB — Evropska centralni banka

EFSF — European Financial Stability Mechanism
EFSM — European Financial Stabilization Mechanism
EK — Evropska komise

FED — Federal Reserve System

PMR —Povinné minimalni rezervy
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