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Abstrakt

Jednim zcili nékterych centralnich bank je podpora udrzitelného ekonomického riistu
prostiednictvim svych nastrojii. Ekonomické modely AS-AD a IS-LM jsou zaloZeny na faktu,
7e centralni banky ménovou politikou zcela ovladaji nabidku penéz. Cisté z teoretického
,ucebnicového* pohledu je mnoZstvi penéz v obehu (resp. jejich cena) ovlivnéno operacemi na
volném trhu, zménou urokovych mér, povinnymi minimalnimi rezervami apod. AvsSak
nestabilni hodnota penézniho multiplikéatoru, jehoz vyvoj nema CB pln¢€ ve své moci, nebo
trvaly prebytek likvidity na mezibankovnim trhu, tento ucebnicovy pohled konfrontuje
s realitou. Cilem této diplomové prace je zodpovédét otdzku, zda existuji néjaké ,,prekazky*
zabrafujici dokonalé transmisi cili ménové politiky na finan¢ni trhy. Odpovéd’ jsme nalezli
pomoci analyzy stavajici literatury v chovani komerc¢nich bank jakoZto individualnich subjekt
maximalizujicich zisk a také jejich stavajici regulaci. Déle se v praci zaméiujeme na
determinanty redlné¢ho produktu. Podminkou dlouhodobého ekonomického ristu je podpora
produktivnich odvétvi, investice do inovaci a rozvoj souhrnné produktivity vyrobnich faktora.
Dilezitym zjisténim této prace je princip, Ze pro dosaZeni dlouhodobého ekonomického ristu
je zapotiebi dlouhodobé podpory agregatni nabidky, nikoli agregatni poptavky. Centralni banka
ma ve své pravomoci kratkodobé ovlivnéni AD, oproti tomu nemd pftili§ vliv na AS. Z toho
plyne konstatovani, Ze ménova politika mize byt v kratkém obdobi G¢inna, av§ak v dlouhém
obdobi narazi na limity na stran¢ nabidky.

Klicova slova: kvantitativni teorie penéz, nabidka penéz, souhrnna produktivita faktord,
penézni multiplikator, endogenita pen€z, hruby domaci produkt

JEL Klasifikace: A10, B22, D10, E12, E51

Abstract

One of the objectives of some central banks is to promote sustainable economic growth through
their instruments. Economic models such as AS-AD and IS-LM are based on the assumption
that central banks completely controll the money supply. From a theoretical textbook point of
view, the amount of money in circulation (or their price) is influenced by open market
operations, interest rate changes, minimum reserves, etc. However, the volatile value of a
monetary multiplier, liquidity surplus on the interbank market this textbook point of view
confronts reality. The aim of this diploma thesis is to answer a question whether there are any
"obstacles" that prevent the perfect transmission of monetary policy objectives to the financial
markets. We found the answer, thanks to an analysis of economical literature, in the behavior
of commercial banks as individual profit maximizing entities as well as their existing regulation.
Furthermore, we focus on the determinants of the real product. The condition for long-term
economic growth is to support the productive sectors, to invest in innovation and to develop the
aggregate productivity of the production factors. The important finding of this work is the
principle that long-term support for aggregate supply rather than aggregate demand is needed
to achieve long-term economic growth. The central bank has the power to influence AD (in the
short-term), but has little influence on AS. This results in a statement that monetary policy can
be effective in the short run, but in the long run it is on the supply side.

Key words: a quantitative theory of money, money supply, total factor productivity, money
multiplier, the endogenity of money, gross domestic product

JEL classification: A10, B22, D10, E12, E51
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Uvod

entitu, jeZ ma na starost zdravi celého finan¢niho systému. Skrze nastroje ménové politiky
ovlivituje centralni banka ekonomické veli¢iny, a tim dosahuje vytyCenych cili. Ménova
politika se mimo jiné snazi podpofit celkovy produkt a jeho stabilni vyvoj v dané zemi pomoci
svych néstroji. Ne vzdy se vSak centrdlni bance podafi docilit stanovenych cill, tj.
v soucasnosti predevS§im udrzet miru inflace na optimalni (cilované) hodnoté. Nedokonaly
transmisni mechanismus, Spatné alokace penéznich prostfedkii v ekonomice, ¢i,,chybny* zdroj
ristu HDP muZe zapfiCinit finan¢ni krize, a tudiZ neblaze ovlivnit vyvoj ekonomiky jak
v soucasnosti, tak v budoucnosti.

Téma prace: Kvantitativni teorie penéz, meénovd politika a redlnda ekonomika jsem si vybrala
z toho diivodu, ze uplatiovani ménové politiky ma hluboky dopad na jednotlivé subjekty
v ekonomice. Je dilezit¢ a pfinosné, nejen pro ekonomickou vefejnost, najit a pojmenovat
jakeékoli pticiny ¢i zdroje nesrovnalosti v procesu plnéni cili centralni banky. Ve své diplomové
praci se zabyvam ptedevSim ndasledujicimi otazkami: Z jakého divodu se objem penéznich
prostiedk, nabizenych centralni bankou, nealokuje v celé¢ zamyslené Castce dale do finan¢niho
obehu? Jaké okolnosti ¢i ptekazky nedovoli zcela podporovat (kratkodobé) rist HDP zemé
pomoci meénové politiky?

Diilezitou ekonomickou teorii, se kterou se muzeme seznamit v nasledujicim textu, je
kvantitativni teorie penéz KTP. Penézi, jejich poptdvkou, nabidkou a vztahy s ostatnimi
makroekonomickymi veli¢inami, se zabyva mnoho znamych ekonomickych Skol ¢i
jednotlivych ekonomt. V diplomové praci se soustiedim predevS§im na neoklasickou
kvantitativni teorii penéz vyjadienou Fisherovou rovnici.

Text diplomové prace jsem rozdélila do ctyi kapitol. V tvodu prace se Ctendfi sezndmi
s konceptem kvantitativni teorie penéz, jejim teoretickym zdkladem a historickym vyvojem.
Predstavuji zde ptistupy jednotlivych ekonomickych skol k teorii penéz a jejich predpoklady.

Ve druhé kapitole se v€nuji podrobné analyze jednotlivych ¢asti kvantitativni teorie penéz,
kterymi jsou: mnozstvi penéz v ob&hu, diichodové rychlost obratu penézni jednotky, cenova
hladina a realny produkt. Dale je zde uvedeno, které subjekty ovliviiuji jednotlivé komponenty
KTP a charakterizuji zde ptric¢inu nedokonalé ti¢innosti ménové politiky na readlny produkt.

V dals$i ¢asti textu jsou predstaveny zékladni makroekonomické modely IS-LM a AS-AD,
souvislosti mezi nimi a determinanty redlného produktu. Pozornost se vénuje také riznym
teoriim ekonomického rlstu v kontextu ménové politiky.

Ctvrta kapitola pojednava o alokaci kapitalu domacnostmi, firmami a finanénimi institucemi.
Zde bych chtéla zjistit odpovéd’ na dalsi otazku tykajici se predmétu mé diplomové prace, a
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sice: Roste produktivita zemé vice u ekonomik zalozenych na bankovnim systému, anebo u
ekonomik zavislych na finan¢nich trzich?

V ramci své diplomové prace se nesoustiedim pouze na ekonomiku Ceské republiky, ackoli se
na ni Casto odkazuji, ale chtéla bych spiSe davat vhodné a ndzorné ptiklady z riznych
ekonomik. K odvozeni zavérl vyuzivam metodu dedukce a analyzy.

Na zavér vsadim svou diplomovou praci do kontextu odbornych ekonomickych praci jinych
autort. Provedu také shrnuti vSech dosaZenych poznatkii a uvedu doporuceni jak pro
ekonomiku jako takovou, tak pro jednotlivé financni subjekty, v ramci kterého by bylo
dosazeno nejveétsi mozné efektivity a realného produktu.
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1 Kvantitativni teorie penéz

Jednim z hlavnich ekonomickych indikatora, na nichz stavi své teorie velké mnozstvi ekonomii,
je poptavka po penézich. Miizeme ji chapat jako mnoZstvi penéZnich prostredk, jez je zddané
jednotlivymi subjekty v ekonomice. Pokud je ekonomika v rovnovaze, pak plati pravidlo, Ze
poptavané mnoZzstvi penéz je rovno skute¢né nabizenému. V dalSich kapitolach budeme cerpat
z knithy Holman (2017).

Na poptavku po penézich se mizeme divat ze dvou zakladnich uhld pohledu. Jsou jimi
neoklasicka teorie a keynesianska teorie. Déle se budeme zabyvat spiSe teorii neoklasickou,
kterou délime na tradicni a moderni. Na obé miZeme nahliZet spiSe z mikroekonomického
hlediska. Tradi¢ni neoklasicka teorie poptavky po penézich obsahuje Fisherovu teorii, ktera
stavi na zakladech rigidni verze KTP!. Moderni odnoZ poptavky po penézich rozvinul A.
Marshall a je zndma téz jako cambridgeska teorie poptavky po penézich.

1.1 Sayiv zakon trhi

Jednim z klasickych ekonomil byl Jean-Baptiste Say, ktery Zil mezi roky 1767 a 1832. Je znamy
svym zakonem trhi?, jednim z piliti makroekonomie. Say véfil, Ze penize slouzi pouze jako
prostiedek smény. Z tohoto principu vyplyva neutralita penéz viici realné ekonomice. Pokud
vzroste objem produktu pti dané penézni zdsobé¢, tak se pouze snizi cenova hladina. Totéz se
stane, pokud klesne zasoba penéz a objem produktu zlistane stejny.

Sayovi vSak chybéla penézni teorie ze strany poptavky. Vyplyvalo to z jeho viry, Ze penize
neplni funkci uchovatele hodnoty, do kterého by mohli lidé investovat, tudiZ nemaji potiebu
penézni prostiedky poptavat.

1.2 Cambridgeska teorie penéz

Mezi hlavni pritkopniky tohoto teoretického sméru piisobici na pielomu 18. stoleti a 19. stoleti
a v prvnich desetiletich devatenactého stoleti pattili Alfred Marshall, Arthur C. Pigou, anebo
Dennis H. Robertson. Na rozdil od Saye, Marshall a jeho nasledovnici postavili svou praci na
mikroekonomickych zakladech a poptavce po hotovostnich zlstatcich. VEftili, ze lidé poptavaji
penézni prosttedky z transakcnich divoda. Piijmy lidi jsou totiz ¢asové odliSné od jejich
vydajii, tudiz je potieba néjakého prostiedku smény, penéz. Cambridgeskou podobu teorie
penéz zobrazuje nasledujici rovnice:

M=kxPxQ (1
M... Nomindalni penézni zasoba

k ... Cambridgesky koeficient’

' KTP = kvantitativni teorie penéz

2 Zakon trhi fiké, Zze celkova nabidka si vzdy najde celkovou poptavku, tudiZ Ze se tyto identity vzdy rovnaji.
Zaroven ale také nevylucuje strukturalni nedokonalosti, které mohou tento vztah ovliviiovat.

3 Udavajici mnozstvi hotovostnich penézni prostiedkd, jeZ chtéji lidé drzet, v procentech.
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P ... Cenova hladina

O ... Realny narodni diichod

Leva strana této rovnice znazoriiuje nabidku penéz v ekonomice a prava strana naopak
poptavku po penézich, tj. mnozstvi pencz, které lidé chtéji drzet. Je nezbytné podotknout, ze
tato rovnice neni vzdy platnou identitou, nybrz podminkou rovnovahy na trhu penéz.

Princip, kterym se tento trh penéz vyrovnava, je jednoduchy. Pokud se zvysi pen€zni zasoba
v ekonomice (ku ptikladu ndkupem cizi mény centralni bankou), 1idé zjist'uji, ze vlastni vice
hotovosti, nez by si ptali. Zacnou ji utracet, kupuji zbozi a investuji. Tim zvySuji cenovou
hladinu a mnohé zbozi se ihned zac¢ne zdrazovat. Zaroven roste uroven nominalniho dichodu,
a tim 1 objem hotovosti, kterou chtéji lidé drzet, coZ vyrovnava pocatecni nesoulad. Penézni trh
je opét v rovnovaze, akorat s vy$Sim M a P.

Cambridgeska Skola ptedpokladala, ze koeficient £ je konstantni pfi zmeéné penézni zasoby
v ekonomice. Ovliviluji ho pouze instituciondlni charakteristiky, napf. casovy nesoulad mezi
pfijmy a vydaji. Lidé drZi hotovost pouze z transakéniho diivodu. Druhym ptedpokladem je
plné vytiZzeni vyrobnich kapacit. V jeho diisledku nemé zména cenové hladiny zadny vliv na
uroven produkce. Ve vysledku tedy plati pouze pfimy vztah mezi nomindlni penézni zadsobou
a cenovou hladinou. Tento teorém je znadmy také jako neutralita penéz. Vzhledem
k okamzitému pfizplsobeni cenové hladiny lze hovofit o neutralité penéz jak v kratkém, tak i
v dlouhém obdobi. Cambridgeské teorie penéz mize byt povazovana za jednu z novodobych
podob kvantitativni teorie penéz.

Jeji zéklady jsou zde postaveny na chovani jednotlivce a jeho ditvodl poptavky po hotovosti,
tedy zpohledu mikroekonomického. Jiné podoby kvantitativni teorie penéz stavi na
makroekonomickych zakladech. V tomto sméru se nejvice proslavil Irving Fisher a jeho
penéZzni teorie.

V ramci cambridgeské penézni teorie miZzeme vSak, na rozdil od teorie Irvinga Fishera,
ptemyslet o vlivu vySe Urokil na pottebu jednotlivell drZet hotovost, anebo investovat. Hladina
urokové miry pak ovliviiuje koeficient k. Timto tématem se dale zabyval John M. Keynes.

1.3 Fisherova teorie penéz
Jednim z nejznaméjSich ekonomu v oblasti pen€zni teorie je American Irving Fisher. Tomuto
tématu se vénuje zejména ve své knize nazvané Kupni sila pené¢z vydané v roce 1911. Na

kvantitativni teorii pené€z nahlizi z transakcniho uhlu pohledu a odlisuje se tak od Cambridgeské
Skoly pojetim poptavky po penézich. Fisherova rovnice vypada takto:

MxV=PxT (2)

11



Kvantitativni teorie penéz, ménova politika a redlna ekonomika

V ... Rychlost obratu penéz

T ... Fyzicky objem transakci

Tuto rovnici smé€ny nemiiZeme povazovat za identitu, nybrz za nutnou podminku rovnovéahy
v makroekonomickém pojeti trhii. Na levé strané miiZzeme vidét objem vydaji za stanoveny
casovy horizont, a naopak prava strana je zosobnénim hodnoty penéznich transakci za stejny
Cas. Je nutné nejdrive definovat veli¢inu M, ¢ili nabidku penéz, jez je exogenni, tedy nezavislou
proménnou. Jeji zvySeni ma poté piimy vliv na cenovou hladinu P, ktera se také zvysi.

1.4 Monetaristické pojeti penéZniho transmisniho mechanismu

V této diplomové praci se soustfedime na rovnici kvantitativni teorie penéz z pohledu
monetaristického penézniho transmisniho mechanismu. Ten je zaloZen na dichodové verzi
KTP. Tento vztah vyjadfuje pisobeni ménové politiky véetné vSech kauzalit vedoucich ke
splnéni cili vyty€enych centralni bankou. Primarné€ se vénujeme tomuto vztahu v kapitolach
Cislo dvé¢ a tfi. Lze ho zapsat nasledovné:

MxVy=PxY 3)

Vy ... Diichodova rychlost penéz
Y ... Realny produkt

2 Komponenty kvantitativni teorie penéz

2.1 Mnozstvi penéz v obéhu M

Pro lepsi pochopeni principu fungovani KTP a smyslu této prace je zasadni charakteristika a
princip fungovani vztahu mezi centrdlni bankou jakozto hybatelem udalosti tykajicich se
meénové politiky a komerénimi bankami, skrz néz centrdlni banka ovliviiuje 1 nebankovni
instituce a fyzické jedince, tedy celou ekonomiku zemée. V této podkapitole se na vztah centralni
banky a komerc¢nich bank podivame zblizka.

Nejprve si ukazeme proces, ktery definuje monetaristicky penézni transmisni mechanismus.
Diky jeho znalosti bude poté snazsi vysvétlit vztah vSech jednotlivych komponenti mezi sebou
a zaroven nam umozni 1épe pochopit jednani centrdlni banky v ramci nastroji, které ma
k dispozici, a jejich cild. Obrazek nize znazornuje proces, jimZ se centrdlni banka snaZzi
dosédhnout jednoho ze svych cilli, primérné hodnoty inflace. Pies operace na volném trhu,
jakozto jejiho nastroje, ovliviiuje ménovou bazi MB. Vsechny tyto veli¢iny jsou podrobnéji
popsany v nasledujicich odstavcich.

12
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Monetaristicky penézni transmisni mechanismus

eOperace na volném trhu

e eMeénova baze

W4 ePenéini zasoba

ePrimérna inflace v dlouhém obdobi

i

Obrazek 1 Monetaristicky penéZni transmisni mechanismus
Zdroj: Revenda (2005)

Abychom mohli fici, Ze monetaristicky penézni transmisni mechanismus funguje spravn¢,
musime definovat tfi piedpoklady:

1) Centralni banka ma pln€ pod kontrolou ménovou bazi MB,
2) penézni multiplikator m je stabilni a predikovatelny,
3) dtchodova rychlost penéz V je také stabilni a predikovatelna.

Veli¢inu M mizeme definovat jako penézni zasobu, nabidku pen€z, anebo také jako mnozstvi
penéz v ob&hu. Jsou to celkové penézni prostredky, se kterymi pracuje a vytvaii je bankovni
systém dané ekonomiky. Bankovni systém je tvofen centralni bankou v jadru a komerénimi
bankami, poskytujicimi Givéry a piijimajicimi depozita, ¢i jinymi penéZznimi institucemi, jeZ ho
obklopuji. Dilezité jsou vzajemné vztahy mezi témito subjekty, skrz néZz se uskuteciiuje
meénova politika.

PenéZni zasobu lze kvantifikovat pomoci ménovych agregati. Pouziva se ménovy agregat M1,
M2, nebo také M3. Cim vysSi agregat pouzijeme, tim stabilnéjsi vyvoj ¢asové fady dostaneme.

Tabulka 1 Ménové agregaty platné pro Ceskou republiku

Nazev Agregat Jednotlivé slozky |
Uzké penize M1 hotovostni obé&zivo + vklady na
béznych tctech
Stiedni penize M2 M1 + terminované vklady
Siroké penize M3 M2 + obchodovatelné néstroje
emitované sektorem ménovych
finanénich instituci

Zdroj: CNB

Tato podkapitola se divd na penézni nabidku spiSe z makroekonomického hlediska, avSak
muiZeme na ni nahlizet také z pohledu mikroekonomického, tudiZ jedné bankovni instituce.

4 Zahrnuje: akcie/podilové listy fondii na penéznim trhu, repo operace

13



Kvantitativni teorie penéz, ménova politika a redlna ekonomika

Mikroekonomickym piistupem se napiiklad ve své knize Ménova analyza zabyva Kodera
(2007).

Hlavnim principem v ramci makroekonomického pfistupu je princip multiplikace, na ktery se

vvvvv

se ménova baze a penézni multiplikdtor. Zjednodusené lze vyjadiit vztah mezi témito dvéma
veli¢inami a penézni zasobou nasledovng:

AM = m + AMB 4)

2.1.1 Ménova baze MB

M¢énova baze je tvofena hotovostnim obézivem HO (hotovosti drzenou nebankovnimi subjekty)
a rezervami bank RFE (tj. hotovosti drzenou bankami a penéznimi prosttedky bank ulozenymi
na u¢tu u CB)’.

MB = HO + RE (5)

Nasledujici stylizované a zjednodusené schéma znazorfiuje bilanci CB a KB a polozky, kterymi
jsou tyto propojeny.

Tabulka 2 Bilance CB

Aktiva Pasiva

Cenné papiry (akcie, dluhopisy)  Obézivo

Cizi mény Rezervy KB

Poskytnuté uvéry KB

Zdroj: vlastni tvorba

Tabulka 3 Bilance KB

Aktiva Pasiva

Cenné papiry Ptijaté tivéry od CB

Cizi mény Ptijaté vklady od nebankovnich subjektt

Poskytnuté uvéry nebankovnim subjektim

Rezervy u CB

Zdroj: vlastni tvorba

3 Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/stat mb_met/stat mb_harmon_agregaty.html
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Nejdrive si pfiblizime bilanci centralni banky. Ta ma na strané€ aktiv nakoupené cenné papiry a
zahrani¢ni mény a dale uvéry, kterymi poskytla financovani komerénim bankam. Oproti tomu
na stran¢ pasiv vykazuje hotovostni ob&zivo a rezervy, které si u ni ulozily (dobrovolné i
povinné) komeréni banky. U komer¢ni banky vidime podobné schéma. Vzhledem k tomu, ze
komer¢ni banka je ze své podstaty definovana jako poskytovatel uvérii a piijemce vkladi,
objevi se tyto polozky postupné na stran¢ aktiv a pasiv. Krom téchto polozek zde miizeme vidét
také pfijaté Gvéry od centralni banky. Dal$i dulezitou sloZzkou v bilance KB jsou rezervy u CB
jakoZto aktivni polozka.

Rezervy bank a také hotovostni ob&zivo jsou samy o sobé pomérné nestabilnimi penéznimi
ukazateli. Jejich objem se neustdle méni s tim, jak banky, anebo jiné subjekty, disponuji
s penéznimi prostfedky. Proto je vyhodn&js$i pouzit jako ukazatel penézni zasoby soucet
obojiho, protoze ten prokazuje vétsi stabilitu.

Rezervy mohou byt zvySeny (sniZeny) ndkupem (prodejem) cennych papiri ¢i zahraniéni mény
centralni bankou od komer¢ni banky. Déle poskytnuti tvéru komercni bance (anebo naopak
jeho splaceni touto bankou) zvySuje (snizuje) hodnotu rezerv.

Vyse rezerv, jez komercni banka drzi u centralni banky, se skladd ze dvou komponentt (viz
rovnice nize).

RE = DR + PMR (6)

Jsou jimi dobrovolné rezervy DR, které si komercni banka ukladd u CB z ekonomickych
davodi, napt. aby prebytecnou likviditu neméla pies noc na svych uctech, a tim neptichdzela o
mozny Urok. Centralni banka tyto O/N® depozita uro¢i diskontni sazbou, nejnizsi ze svych tii
sazeb, jez vyuziva pii obchodovani s komerénimi bankami.

Druhou ¢ast rezerv komeréni banky u CB tvofi povinné minimalni rezervy PMR. Procento
PMR z vkladt klientti (béznych PMRpf i terminovanych PMR ), které musi komeréni banka
ukladat, urCuje centrdlni banka. Z poméru PMR a béZnych depozit mizeme ur€it miru
povinnych minimélnich rezerv. Kombinaci povinnych rezerv a ptredpokladu, Ze banka zbylou
castku penéznich prostiedkl pouzije na dalsi uvér, ze kterého se dale odvedou PMR, a poskytne
se pujcka, dojdeme k ivaze o multiplikaci depozit.

Z hlediska ekonomiky jako celku je nasnad€ zminit pojmy zdroje ménove baze a uZiti menové
baze. Uziti ménové baze predstavuji vySe zminéné povinné a dobrovolné rezervy a ob&zivo
drzené jak soukromymi subjekty (domécnostmi a firmami), tak uchovavané v trezorech bank.
Tyto ekonomické veli¢iny pifedstavuji pojitko mezi centralni bankou a ostatnimi sektory

6 Zkratka O/N vyjadiuje Overnight depozitum, tj depozitum ukladané ptes noc do druhého dne.

15



Kvantitativni teorie penéz, ménova politika a redlna ekonomika

v ramci dané ekonomiky. Oproti tomu zdroje ménové baze se skladaji z: vnéjsiho sektoru,
vladniho sektoru, bankovniho a soukromého sektoru a maji vliv na velikost baze jako takové.

Jednim ze zdroji ménové baze, €ili jakymsi jejim protipdlem zapsanym v bilance centralni
banky na stran¢ aktiv, je napiiklad zména Cistych zahrani¢nich aktiv. Ta je ovlivnéna rezimem
ménového kurzu, ktery je v dané ekonomice uplatiiovan. V Ceské republice byl v obdobi od
listopadu 2013 do dubna 2017 pouzit jako nastroj ménové politiky kurzovy zavazek. Jeho cilem
bylo zabranit zaporné hodnot¢ inflace, Cili deflace, a pokud mozno dosahnout primérné vyse
inflace v hodnot€ 2 %. Na grafech ¢islo 1 a 2 je mozné vidét rostouci hodnotu jak ménové baze,
tak zahrani¢nich aktiv CNB.

Ceska narodni banka drzela ve zminéném obdobi hodnotu koruny na hlading 27 CZK/EUR.
Timto pevnym zavazkem se kromé¢ cilovani inflace na 2 % snaZila také podpoftit ekonomicky
rust a export. Byly zde vSak aprecia¢ni tlaky na korunu, mimo jiné od zahrani¢nich subjekta.
Ti prodavali na finanénim trhu své zahraniéni aktiva a kupovali koruny. CNB se témto tlakiim
snazila zabranit nakupem téchto zahrani¢nich aktiv, a tudiZ zvySovanim objemu likvidity
v Ceskych korunéch. Tyto operace na volném trhu pak mély pifes ménovou bazi vliv na zvySeni
penézni zasoby v obdobi 11/2013 —4/2017.
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MB CNB (stav na konci mésice v mld. K¢)
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Graf 1 Ménova biaze v CR v obdobi pevného kurzového zavazku

Zdroj: ARAD
Tabulka A11: Rozvaha Ceské narodni banky - aktiva
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Graf 2 Zahraniéni aktiva CNB v obdobi pevného kurzového zavazku
Zdroj: ARAD

2.1.2 Penézni multiplikator m a jeho vyvoj v ¢ase

Diky wvysvétleni sloZzeni nejen ménové baze, ale také meénové zisoby, muzeme piejit
k zajimav¢jS$im tvaham o fungovani vztahu CB — KB — klient. UvaZzujme tedy déle, Ze se
v ekonomice vyskytuji jak bezhotovostni pfevody pencz, tak i hotovost. Rovnice nize nam
piedstavuje veliCinu penézniho multiplikatoru m, jez je vyjadien pravé pomérem penézni
zasoby a penézni baze. Tato rovnice je pouze jinym vyjadienim veli¢iny penéZzni zasoby
z podkapitoly 2.1. Za penéZzni zasobu dosadime ménovy agregat M2.

HO  DE TE
_ M2 _ HO+DE+TE _ HO+DE+TE _ AR Ay o
~ MB HO+RE  HO+DR+PMR  HO DR PMRpp PMR7p
DE DE DE DE
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Vsechny parametry rovnice jsme v poslednim kroku vydélili béznymi vklady DE. Z tohoto
tvaru rovnice mizeme odvodit faktory ovlivitujici velikost m a potazmo tedy i1 penézni zasoby
M. Prvnim subjektem majicim vliv na vysi penézniho multiplikatoru je centralni banka. Ta
udava vysi PMR a s jejich rtistem m klesa. Velikost dobrovolnych rezerv si komer¢ni banky
fidi samy, jejich alokaci ovliviiuje mimo jiné riziko krize v ekonomice a trok, ktery za uloZzené
prostfedky dostanou, at’ uZ na mezibankovnim trhu anebo u CB. S rlistem DR m opét klesa.
Pomér hotovosti oproti bankovnim vkladiim je dén institucionalni a technologickou urovni dané
ekonomiky. Cim vyspélejsi stav, tim mensi preference likvidity a mensi m. Pokud budou
subjekty na penéznim trhu citit vysoké riziko recese, vzbuzujici nutnost pfemeénit bankovni
vklady a CP do hotovosti, klesne s nim také velikost m, které se chova spiSe proticyklicky.
Poslednim komponentem je pomér TE/DE, kde rozhoduje preference likvidity a vySe uroku na
dlouhodobém vkladu.

Z ptedchoziho odstavce je zjevné, ze na pené€zni multiplikator ma vliv nezanedbatelné mnoZzstvi
faktor. Mlzeme se domnivat, Ze m je zna¢né volatilni a v pripadé krize klesa z davodu
preference hotovostnich penézni prostfedkt, kratkodobych zdrojii a zvySeni jak dobrovolnych,
tak povinnych rezerv. Zaroven se zvySuje ménova baze. Pravé v dobé krize znemoziuje ¢i
ztézuje tato skutecnost centralni bance podporu ekonomického prostiedi a ekonomice samotné
nutné k ozdraveni pomoci novych investic do rizikové€jSich a dlouhodobych aktiv. Na
nasledujicim obrazku je zndzornén vyvoj penézniho multiplikatoru v Ceské republice b&hem
let 2005-2018. Po roce 2015 velmi rychle vzrostl penézni multiplikator diky ristu vnéjSiho
sektoru, resp. poptavce zahrani¢nich investorti po hotovosti.

)
)

)

30.9.2(

Graf 3 PenéZni multiplikator
Zdroj: vlastni tvorba, podkladova data prevzata z databaze ARAD

Poznamka: Vyvoj m vytvoren z kvartalnich dat pomérem M2/MB v mil K¢

Pti vykonavani ménové politiky upravuje centralni banka vysi celkovych penéznich prostiedkil
v ekonomice, aby mohla podpofit ekonomicky rlist anebo zmirnit dopady krize. Avsak, jak
jsme zjistili pii detailnéjSim zkoumani pené¢zniho multiplikdtoru m, CB nema plnou kontrolu
nad hodnotou ménové zasoby a jejimi dil¢imi atributy. Existuji ur€ité piekazky, zabranujici
dokonalému vztahu CB — KB — klient. Pro¢ se celkova zamyslena likvidita, nabizena
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centralni bankou, ,,nedostane® zcela do ekonomického obéhu? Odpovéd na tuto otazku
bychom mohli najit v rigiditdich jak na mezibankovnim trhu, tak v samotnych principech
chovani jednotlivych ekonomickych instituci.

2.1.2.1 Shortteismus

Pokud se na problematiku podivame z mikroekonomického hlediska, pohledu jednotlivych
bank, zjistime, Ze se chovani bézné komercni banky lisi od banky centralni. Jak vime, funkcemi
centralni banky jsou: provadéni meénové politiky, udrzovani financni stability v ekonomice,
dohled a regulace finan¢niho sektoru a zajistovani bezproblémového platebniho styku. Oproti
tomu komercni banka se snazi, jako firma, maximalizovat svou trZzni hodnotu pro vSechny
stakeholdery. Soucasni investofi a vlastnici akcii jsou zvykli byt priibézné informovani o tom,
jak se jejich bankdm dafi, proto neni neobvyklé ctvrtletni (anebo i kratsi) vykazovani ziski a
ztrat s diirazem na to, aby byl v kazdém ctvrtleti vykazan zisk. Tento pohled na ispéchy banky
z kratkodobého uhlu pohledu se nazyva shortteismus a muize se vném skryvat znacné
nebezpedi. Reditelé a dalsi vedouci bank pracuji s funkénimi a reportnimi obdobimi daleko
krat§imi, nez s jakymi planuje své aktivity centralni banka. Ta naopak tidi likviditu a pracuje
s m&novou politikou v del§Sim ¢asové horizontu, kterym mulZou byt az roky. Diky tomuto
casovému nesouladu nemusi komeréni banky zcela vyplnit plivodné zamyslené plany CB.

Ctvrtletni reporting ma za nasledek soustfedéni feditelti na rychlé a vynosné investice, které
vSak nemusi byt zdaleka tak vyhodné pro banku také v dlouhém obdobi. Zaroven mize byt
odmitnutd dlouhodobd investice kvili jejim pocatecnim vydajlim, které by firmu pfi jejich
potizeni uvrhly na kratkou dobu do ¢ervenych ¢isel.

Komer¢ni banky mohou takeé kvili shortteismu neblaze ovlivilovat potencidlni rist HDP. Kviili
potiebé vykazovani okamzitého zisku se soustfed’uji na snadné a jisté investice ¢i pijcky
soukromym subjektim. Tato alokace penéznich prostfedkt se proto soustied’uje spiSe do
neproduktivnich odvétvi ekonomiky (spotiebitelské uvéry, hypotécni tvery), a tim padem
snizuje moznost rastu HDP. Tento stav neblaze ovliviiuje HDP z dlouhodobého hlediska.

2.1.2.2 Postoj k riziku

Celkovy objem nabizené likvidity centralni bankou se miZze od objemu likvidity
»alokovanému® do realné ekonomiky lisit také kviili postoji komer¢nich bank k riziku. KB jsou
normalni subjekty uvazujici raciondlné a béhem hospodaiského cyklu ptizpiisobuji svou
nabidku likvidity ¢i objem rezerv aktualni mife rizika, kterému jsou vystaveny. Jak uz jsme
naznacili v kapitole 2.1.2., pokud se v ekonomice zvysuje pravdépodobnost recese ¢i krize, KB
bude chtit pijcovat méné penéznich prostfedkl, aby se tak vyhnula potencidlnim ztratam.
Zaroven bude zvySovat své pozadavky ohledné kolateralu, a naopak bude ukladat vice likvidity
na svém uctu rezerv u CB, kde budou v bezpeci. Oproti témto ¢inim komer¢nich bank, centralni
banky se budou snazit rozproudit trochu ekonomiku a dat ji ,,finan¢ni injekci®, ktera se ale
z ditvodu vSech opatieni komerénich bank miize minout G¢inkem. Kazdd z KB vnima riziko
jinak a ma jiné statistické modely, proto je chovani KB na finan¢nim trhu zasadnim, avSak tézko
pfedvidatelnym elementem v rdmci transmisniho mechanismu ménové politiky centralni
banky. Nyni jiZ viibec nebereme v potaz chovani konkrétni komer¢ni banky, jez je vlastnéna
zahrani¢ni matetfskou spole¢nosti, a kterd sleduje své vlastni zajmy celkove, na nadnarodni
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kumulované bazi, misto toho, aby se vénovala také dil¢im z4jmim svych dcefinych spole¢nosti
v jednotlivych ekonomikéch a snaZzila se podpofit tyto ekonomiky.

2.1.2.3 Regulace

Dalsi ptekazku uspésného vyvoje HDP a zdravé ekonomiky jako celku vidime v regulacnich
omezenich uvalovanych centralni bankou a dal§imi orgdny na komer¢ni banky a dalsi subjekty
ve finan¢ni sféfe. Centralni banka se, zvlasté po krizi v roce 2007, snazi omezit investovani do
rizikovych instrumentt, derivati a dalSich produktfi, nabizejicich na jedné strané mozny vysoky
vydélek, avS§ak na druhé stran¢ potencialni velkou ztratu a ohroZeni finan¢ni stability. O alokaci
kapitalu, uvérti a financnich frikcich se do¢teme v dalSich kapitolach. A¢ je tato opatrnost
pochopitelna z hlediska neblahych efektil investi¢nich rozhodnuti v minulosti, myslime si, ze
hra na jistotu a omezeni moznosti investovani komercnich bank do zajimavych podniki (start-
up apod.) a jejich cennych papiri mize zna¢n¢ zkomplikovat rast potencialniho HDP.

2.2 Diuchodova rychlost obéhu penéZni jednotky V

Diichodova rychlost penéz je veli€ina, ktera se Casto dopocitava a jeji zmeény vétSinou nemaji
velky vliv na ostatni komponenty v rovnici KTP (Revenda 2005). Veli¢ina V je pomérné
stabilni v kratSim obdobi a mize se 1i$it aZ v del$im ¢asovém obdobi. Jeji velikost vétSinou neni
determinovana pohyby ostatnich proménnych v KTP, ale institucionalnimi faktory
v ekonomice, ku piikladu inovacemi ve financnictvi, chovanim jednotlivych bank,
regulatornimi opatfenimi anebo Casovymi charakteristikami pfilivu a odlivu penéznich
prostiedki subjektd. V1iv na velikost /" ma také stav ekonomiky v daném obdobi. Béhem recese
se rychlost ob&hu snizuje vzhledem k tomu, Ze 1idé si hotovost Setii a hromadi a zaroven firmy
nemaji velkou tendenci investovat. Naopak v obdobi blizko vrcholu ekonomického cyklu se
investuje nejvice a spofi nejméné, tudiz se rychlost obratu penéz zvysuje.

Kdyz vsak rychlost obéhu penéz vyjadiime z Fisherovy rovnice, dostaneme soucin P*Y
v Citateli a M ve jmenovateli. V piipad¢ poklesu poptavky po penézich se ve vysledku snizi
penézni zasoba M. Pokud ale zlstavaji vSechny kapacity ekonomiky neménné, stejné jako
cenova hladina, soucin v Citateli se nezméni. Poté¢ by tedy mélo V stoupat a tento vyvoj by
odporoval podmince stability V' pro spravné fungovani nasi rovnice KTP. Tudiz nemtizeme fici,
ze V je za vSech okolnosti predikovatelné.

Po zjisténi, Ze mohou byt zmény v rychlosti obéhu penéz a jeji obtizné predikovatelnosti (kviili
nekonzistenci v poptavce po penézich), je ohrozen obecné znamy vztah povazovany téméi za
samoziejmy. Mame na mysli vztah mezi riistem penézni zasoby M a inflaci (zprostiedkovanou
ptes cenovou hladinu P). Pfipusténim faktu, ze V' nemusi byt vZdy stabilni, se korelace mezi
inflaci a zménou M snizuje.

2.3 Cenova hladina P

Cenova hladina P muze byt definovdna rizné: pomoci indexti CPI anebo PPI, a proto tato
veli¢ina nemusi byt ve vSech teoretickych pfistupech stejna. V této diplomové praci pouzivame
k urCeni rastu ¢i poklesu hodnoty cenové hladiny index CPI, ¢ili index spotiebitelskych cen.
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CPI je v piipadé Ceské republiky zaloZzeno na cenach n&kolika set produkti a sluzeb’, které
jsou specialné vybrany, aby co nejlépe reflektovaly vydaje domacnosti.

Mezi pouzitymi produkty ¢i sluzbami se vSak nevyskytuji vydaje na vlastnictvi domu. Hampl
a Havranek ve svém clanku Headline inflation measures shouldn’t ignore costs of home
ownership (2017) 8 kritizuji absenci téchto vydaji vindexu CPI. Vzhledem k tomu, Ze
k vypoctu a cilovani inflace je nutné urcit nejprve cenovou hladinu (kterou podle KTP miize
CB ovliviovat pomoci M), je potieba, aby CPI co nejlépe odrazel ceny v ekonomice. Vzdyt
realizace soukromého vlastnictvi by se dala povazovat spise za vydaj nezli investici, vzhledem
k tomu, ze do budoucna ndm ze soukromého vlastnictvi neplynou zddné dividendy, ale spiSe
vydaje na Gdrzbu nemovitosti. Nazor autorky této prace je shodny s vySe zminénym. Zejména
v posledni dobé¢ roste cena nemovitosti v Ceské republice velmi rychlym tempem, tudiz by
cenovy index nemél odrazet pouze cenu najmu a par vybranych produktti, ale mél by obsahovat
SirSi portfolio béZznych vydaj, ovliviiyjicich kazdodenni Zivot obyvatel. Jak zobrazuje
nasledujici tabulka, od roku 2015 se HPI (House price index) v Ceské republice skute¢né zvysil,
a to dokonce témét o 20 %.

Tabulka 4 HPI

ZEME/ROK 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
European Union 101,7 97,2 98,4 9882 96,9 957 97,3 100,0 1043 108,8
Euro area 103,2 1004 101,5 102,6 1004 98,3 984 100,0 103,5 107,6

Czechia 100,8 96,9 952 9530 939 939 96,2 1000 107,2 119,7
Zdroj: Eurostat

V ramci ptemysleni o vlivu zmény penézni zdsoby na zménu cenové hladiny jsme se v kapitole
1.1 zminili o pojmu neutralita penéz. Nyni tento teorém rozebereme podrobnéji, nebot’ je
jednim z hlavnich témat této diplomové prace. Vychazim opét z diichodové verze rovnice KTP.
V dlouhém obdobi plati neutralita penéz, tzn. Ze zména penéZzni zasoby ma vliv pouze na
cenovou hladinu, potazmo na inflaci. K zajimavému jevu vSak dojdeme v kratkém obdobi.
V ném se zména M projevi nejen ve zméné P, ale také redlného produktu Y. Objevuje se zde
tedy ne-neutralita penéz a jeji pfiCiny jsou vysvétlovany rtizné. Tato diplomova prace se
zaméfuje mimo jiné pravé na ne-neutralitu penéz a podminky, jeZ ji umoziuji. Podrobnym
zkoumanim vSech komponentii dichodové verze KTP a souvisejicich ekonomickych teorii
vytipujeme mozné pii¢iny ne-neutrality penéz v kratkém obdobi®.

Aby neutralita penéz platila 1 v kratkém obdobi, musely by se vSechny faktory v ekonomice
ihned pfizplsobovat zménam podminek ve finanénim prostredi. Pokud se zméni objem penézni
zasoby, méla by se odpovidajicim tempem zménit také cenova hladina. To se vSak v kratSich
obdobi ned¢je. Toto okamzité piizptisobeni urcité¢ neprobéhne u mezd zaméstnancii ¢i fixnich
plateb za urcité sluzby anebo fixnich cen statkil, jez jsou oboje v ur¢itém podilu zastoupeny ve

7 Patii mezi né napf. vydaje na najem, stoéné, elekttinu, jidlo, dopravu atd.
8 https://www.cnb.cz/en/public/media_service/interviews/media 2017/cl 17 170912 hampl_havranek vox.html
9 KO = kratké obdobi, DO = dlouhé obdobi
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zminovaném indexu CPI. Z toho plyne, Ze fixni ceny prace anebo produkti a sluzeb jsou
jednou z pricin ne-neutrality penéz v kratkém obdobi.

2.4 Reailny produktY

Redlny produkt Y je penéZzni souhrn produkce veskerych vyrobnich faktorti v celém staté (v
piipad¢ ztotoznéni s HDP), at’ uz je to prace, kapital, anebo technologicka tiroven ekonomiky.
V ramci dichodové verze kvantitativni teorie penéz miize byt, jak jsme jiz zminili v pfedchozi
podkapitole, ovlivnén ménovou politikou CB (prostfednictvim penézni zasoby M) pouze
v kratkém obdobi diky ne-neutralité¢ penéz. Naopak v dlouhém obdobi nema CB z divodu
neutrality penéz prostfedky a ndstroje ménové politiky k podpote readlného produktu.

3 Realny produkt Y

3.1 Na ¢em zavisi realny produkt?

Realny produkt Y Ize oznacovat jako prirtstek bohatstvi subjekti v ekonomice za urcité obdobi
nebo také jako hruby domaci produkt HDP. Sklada se z n€kolika dil¢ich ¢asti, a pokud bereme
v tvahu poptavkovy ptistup k produktu, tak tyto ¢asti jsou:

1) Spotieba C,

2) Investice I: hrubé domaci soukromé investice,

3) Vladni vydaje G,

4) Cisty export NX: dan rozdilem exportu a importu (EX — IM).

HDP =Y =C+1+G+NX (8)

V ptipadé ristu jednotlivych vySe popsanych veli€in roste také produkt a vice versa. Podrobnéji
se budeme vlivu jednotlivych slozek na produkt vénovat v dalSich kapitolach.

Pro lepSi propojeni celé¢ diplomové prace se nyni podivame jest¢ na HDP z pohledu
nabidkoveho pfistupu k produktu Y. Hruby domaci produkt z pohledu nabidky se pocita tzv.
vyrobni metodou a sklada se z nasledujicich polozek!'® (uvedeno na piikladu Ceské republiky):

Tabulka 5 HDP CR vyrobni metodou v mil. K& (ceny p¥edchoziho roku)

Nazev 2017

11400 331
6934917
4465414
596 343
-89 429
4972 328

Zdroj: CSU

Pfi vypoctu bereme v tivahu riznd odvétvi ekonomiky a sektory a jejich pfidanou hodnotu
k celkovému produktu zemé. Soucet téchto pfidanych hodnot je zdanén a sniZzen o dotace na
vyrobky.

10 http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.makroek prod
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3.2 Rovnice produktu v uzavirené ekonomice

Produkt Y jsme si definovali jako souhrn v§ech vydajii v ekonomice a zarovei celkovy piiristek
jejiho bohatstvi. Urcili jsme, Ze se sklada ze soukromé spotieby C, soukromych investic 7,
vetejnych vydaji G a také salda zahrani¢niho obchodu NX. Nejprve se v této kapitole budeme
soustiedit na sloZeni Y v uzaviené ekonomice, abychom lépe pochopili vztahy mezi C, I a G.
Déle bude v dalsi kapitole rozebrana oteviena ekonomika, kde vezmeme v potaz také NX.!!

Y=C+I1+G 9)

V uzaviené ekonomice je kazda jednotka produktu bud’to spotfebovana, investovana, anebo
koupena vladou. Pro lepsi pochopeni zminéného vztahu z pohledu finan¢nich trhii odecteme od
obou stran rovnice C a G.

Y-C—-G=1 (10)

Toto upravené vyjadieni pltivodni rovnice popisuje na levé strané celkovy piijem subjektii
v ekonomice po odecteni spotieby a vydaju statu. Tato zbyvajici hodnota je nazyvana narodni
uspory anebo také tispory S. Je to tedy ta Cast diichodu Y, kterou subjekty nepouzily ke spotiebé,
ale uSetfili ji. Investicemi / oproti Usporam znac¢ime vynaloZeni penéznich prostredki at’ uz do
zasob anebo né&jakych fixnich aktiv, nemovitosti apod. Skladaji se z Cistych investic a
obnovovacich investic. Nasledujici rovnice popisuje substituci (Y — C — G) za S a poté je
vyjadiena rovnost / a S.

S=Y—-C-G (11)
I=5$ (12)

Vztah Gspor a investic je jednim ze zakladnich kament této diplomové prace vzhledem k tomu,
ze z jeho rovnovahy vychazi nejprve model IS — LM a posléze rovnéz model AS — AD. Rovnici
I = § mizeme zapsat také nasledovné:

S=F-T-0)+(T-06) (13)
\_Y_l \_Y_)
Soukromé ispory Veftejné uspory

Uspory lze vyjadfit i druhym zplsobem, pouzitim veli¢iny dani 7. Dané zosobiiuji ¢astku,
kterou vldda vybere od domacnosti a firem. Prvni scitanec zobrazuje uspory tvofené
soukromym sektorem. Druhy scitanec v rovnici vySe tudiz popisuje prispévek k narodnim

1 Tato kapitola ¢erpa z informaci obsaZenych v u¢ebnici Mankiw (1999).
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usporam vytvoreny z ptebytku vetejného rozpoctu, kdy jsou piijmy z dani vyssi nezli vydaje
vlady.

3.2.1 Trh zapijcitelnych fondu

Na trhu zaptjcitelnych fondl se ,,setkavaji* tspory S jakozto nabidka fonda a investice / jako
poptavka po fondech. Prostfednikem je zde né&jaka finan¢ni instituce, nejcastéji banka, u které
si ptebytkové jednotky ukladaji své penézni prostiedky, vytvartejic tak depozita (at’ uz bézna
anebo terminovand) a spofi je zde. Naopak deficitni jednotky zadaji od banky Gvér a poptavaji
tak penézni prostfedky. Co se tyka vetfejnych vydajii, pokud je schodek statniho rozpoctu
kladny, zvySuje se tak také nabidka zaptjCitelnych fondl a naopak.

Na trhu zaptjcitelnych fondt se, jak jiz bylo zminéno, stietava nabidka a poptavka po likvidité
v ekonomice. Poptavku po zaptjcitelnych fondech tvoii domécnosti, které si berou napf.
hypotéku, anebo firmy, jez chtéji investovat do nového vybaveni anebo vystavét nové vyrobni
¢1 prodejni prostory atp. Cena za uvér je dana trokovou mirou, kterd se vaze ke konkrétni
pujcce. Tuto cenu plati deficitni jednotky jednotkam piebytkovym, jeZ poskytuji své penize
pravé za urdity urok. S rostouci urokovou mirou roste také nabidka zaptjcitelnych fondu.!?
Naopak, s vys$s§im urokem klesé poptavka po fondech. Nabidka a poptavka po zaptjcitelnych
fondech zéavisi na realné urokové mife, protoze je na rozdil od nominélni upravena o inflaci,
ktera ,,zkresluje hodnotu penéz v pribéhu let.

Banky jakoZzto hlavni zprostfedkovatelé zapujCitelnych fondi umoznuji spojeni poptavky a
nabidky fondii. Pokud by se zde tento prostfednik nevyskytoval, deficitni a ptebytkové jednotky
by musely sviij protéjSek hledat pfimo, coz by bylo velmi obtizné, az t¢émétf nemozné, predevsim
kvili transakénim ndkladim. Nelze si predstavit jednu domdacnost s malymi Gsporami
kontaktujici nékolik firem, zda by si od ni tyto penize nepij€ily a poté je investovaly. AvSak i
kdyZ jsou banky dobrymi prostfedniky z hlediska vysokého mnozstvi klientl a Sirokého
portfolia produktl, nejsou naprosto dokonalymi vykonavaci at” uz ménové politiky planované
centralni bankou anebo podpory co nejvyssiho rlstu potencidlniho produktu v dané zemi.
PrekaZkami jsou rigidity v jejich chovani, regulaci, anebo ekonomickém prostiedi, kde provadi
svou ¢innost. Vice se budeme vztahu mezi deficitnimi a pfebytkovymi jednotkami s bankou
jako zprosttedkovatelem vénovat v kapitole €. 4.

3.3 Rovnice produktu v otevifené ekonomice

V oteviené ekonomice se produkt Y sklada ze spotieby C, investic 7, vladnich vydaji G a salda
¢istého zahrani¢niho obchodu NX. Na zékladé faktu, Ze zde pfibyl export a import, miZzeme
fici, ze produkt v oteviené ekonomice se muze lisit od produktu v ekonomice uzaviené. Vyse
zminéna rovnost dvou zakladnich veli¢in (S=/) zde nemusi platit. Pohyby mezinarodniho
kapitalu na ni mohou mit velky vliv.!3

12 Abstrahujeme zde od ptidélovani avérd a ostatnich frikei na finanénich trzich.
13 Tato kapitola byla napsana s pouZitim zdroje Holman (2010).
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Pokud predpokladame, Ze jak doméci, tak zahrani¢ni aktiva jsou dokonalymi substituty (tzn.
investice do téchto aktiv jsou stejn¢ rizikové) a kapitdl se miize volné pohybovat po
mezindrodnim prosttedi bez jakychkoli piekézet, poté se domaci redlna urokovd mira
ptizplsobuje svétové realné trokové mife a plati:

r = TW (14)
r ... Domaci urokova mira
Tw ... Svétova urokova mira

Tento princip je aplikovan na zdkladé mechanismu urokové arbitraZe. Pokud se tyto dvé
urokové miry nerovnaji, vznika prostor pro investovani na finan¢nich trzich s pfislibem zisku.

Pokud je domaci trokova mira vyssi nezli tirokova mira ve svété, tak dochdzi k dovozu
zahrani¢niho kapitalu do domaci ekonomiky. Dovozcem kapitélu se stavaji ty zemée, ve kterych

jsou domadci uspory niz§i nezli domaci investice. Proti tomu cisti vyvozci kapitalu jsou
charakteristicti usporami pievysujicimi investice v domaci ekonomice.

Pro ilustraci uvazujme nésledujici situaci. V ur€ité zemi se trokova mira rovna 9 %. Pokud je
zemg¢ uzaviena toktim kapitalu ze zahranici, tato irokova mira nebude ovlivnéna zahrani¢nimi
transakcemi. AvSak, vezmeme-li vuvahu, zZe ma zemé otevienou ekonomiku vici
mezinarodnim kapitdlovym tokim, bude jeji urokova mira nemalo zavisla na svétové trokové
mife. M&me svétovou trokovou miru ve vysi 5 %. Diky tomu, Ze médme otevienou ekonomiku,
zacne plynout do zemé zahrani¢ni kapital s vidinou urokovych vynost. Zaroven zatnou
fungovat principy Urokové arbitraze, které povedou k vyrovnani Grokovych mér, a to sice
snizenim urokové miry zeme€ z9 % na 5 %. Vzhledem k vysokému objemu investic v dané
zemi vznikne pfevis investic nad domacimi Usporami. Tento rozdil je zplsoben Cistymi
zahrani¢nimi investicemi, ¢ili dovozem zahrani¢niho kapitalu. V nasledujici rovnici je
zobrazena na levé strané rovnice pozice zemé& s prebytkem investic nad usporami a také ve
vztahu s vladnimi pfijmy a vydaji. Na druh¢ stran€ rovnice je uveden Cisty dovoz kapitalu I¢.
Ten je tvofen rozdilem investic tvofenych zahrani¢nimi subjekty v doméci ekonomice a
investice domacich subjektli v zahrani¢i. Timto jsme si piedstavili ¢istého dovozce kapitalu.
Piiklady ¢&istého dovozce kapitalu jsou Ceska republika &i Mad’arsko.

[-S—(T-G)= —I (15)

Zaroven s dovozem kapitalu plyne do doméci ekonomiky také dovoz zboZi a sluZeb. Bude tedy
platit ndsledujici vztah, ktery je podminkou vnéjs$i rovnovahy ekonomiky:

-X ... Cisty dovoz zbozi a sluzeb

—I; ... Cisty dovoz kapitdlu

Jestlize je domaci Urokova mira niz§i nezli irokovd mira ve svété a zaroven uvaZujeme
ekonomiku otevienou vic¢i tokim zahrani¢niho kapitalu, bude plynout domaci kapital do
zahranici, a tim se pfes irokovou arbitraz zvysi domaci irokova mira. Zaroven porostou domaci
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uspory a budou se postupné snizovat domadci investice. Zemé bude definovana jako Cisty
vyvozce kapitalu a také vyvozce zbozi a sluzeb. Plati pro ni také upravené rovnice zahrnujici
rozdil uspor nad investic a vztah mezi X a I;.

S+(T—-G)—1=1I (17)
I =X (18)
Iy ... Cisty vyvoz kapitdlu
X ... Cisty vyvoz zboZi a sluzeb

Graf pro Uspory a investice v oteviené ekonomice Ize vidét v podkapitole 3.3.1.2.

3.3.1 Otazka importovaného kapitalu

vvvvvv

piedpokladu oteviené ekonomiky Platebni bilance zemé& (zkracené PB). Je to tedy ucetni vykaz,
jez zaznamendva vSechny transakce, které se uskuteciiuji mezi tuzemci (domécimi rezidenty) a
cizozemci (rezidenty jinych zemi), v ramci daného obdobi. Platebni bilance se sklada ze ctyt
hlavnich oddilt:

1. BéZného uctu,
2. Kapitalového uctu,
3. Finanéniho uctu,

4. Cistych chyb a opomenuti.

3.3.1.1 Bézny ucet platebni bilance

Bézny Ucet platebni bilance je vzhledem k probiranému tématu velmi diilezity, nebot’ ukazuje
vztahy konkrétni zemé k zahrani¢nim subjektiim jako je napt. saldo obchodni bilance. V rdmci
vyslednych hodnot béZného uctu hovoiime o:

e Obchodni bilance = export — import,

¢ Bilance sluzeb = ptfijmy za sluzby — vydaje za sluzby,

e Vykonova bilance = obchodni bilance + bilance sluzeb,

e Bilance prvotnich dichoda = prvotni diichody (piijmy) — prvotni dichody (vydaje),

e Bilance druhotnych dichodi = druhotné dichody (pfijmy) — druhotné diichody
(vydaje),

e BEZNY UCET PLATEBNI BILANCE = vykonové bilance + bilance prvotnich a
druhotnych dtchodt.
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Abychom pochopili vzajemné vztahy mezi platebni bilanci a HDP zemé, je nutné si nejprve
uvést par rovnic. S bilanci béZzného Gctu platebni bilance jsme se sezndmili pied chvili a 1ze ji
vyjadfit rovnici:

CAB = NX + BPI + BSI (19)
CAB ... Bilance bézného uctu PB
NX ... Vykonova bilance
BPI ... Bilance prvotnich diichodii
BSI ... Bilance druhotnych diichodii

Dale si predstavime veli¢inu hruby narodni disponibilni dichod GNDI, kterou miizeme zapsat
dvéma zplsoby:

GNDI=S+C+G (20)
GNDI = GDP + BPI + BSI (21)

Nasim cilem je odvodit vztah mezi I, Sa CAB, tudiz jeden ze zakladnich vztahii v této
diplomové praci. Podobny vztah, ale pouze mezi S a /, jsme si jiZ vyjadfili v ptedchozim textu,
avSak nyni bereme v potaz otevienou ekonomiku a toky zahrani¢niho kapitdlu z a do domaci
ekonomiky.

Z vyse uvedenych rovnic vyplyva:

GNDI = (C + 1+ G + NX) + BPI + BSI (22)
S4+C+G=(C+I+G+NX)+BPI +BSI (23)

Pomoci kréceni a pfevodu / na levou stranu rovnice dostaneme:

S—1=NX + BPI + BSI (24)

Poté se dostavame ke kyZené rovnici obsahujici /, S a CAB. Vysledna hodnota bézného uctu PB
nam mimo jiné vyjadiuje fakt, zda jsou Uspory v ekonomice vyss§i nezli investice a naopak.
Jinak fe¢eno ndm ukazuje rozdil mezi mirou Gspor a investic.

CAB=S-1 (25)
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Vsechny tyto vztahy a veli€iny jsou souc¢asti a vyplyvaji z narodniho tcetnictvi, skrz néz se
casto dozvidame o globalnich nerovnovahach na trovni jednotlivych ekonomik.

3.3.1.2 Globalni nerovnovahy

Pokud je bézny ucet zem¢€ vyrovnany, poté se mira uspor a investic musi na zakladé
pfedchoziho vztahu rovnat. Polozme si nyni otazku: je tato podminka splnéna pokazdé a u vSech
zemi? Z logiky véci a zdkladnich znalosti lze fici, Ze bézny et zemi nemusi byt stale
vyrovnany, tudiz mira uspor 1 investic se vradmci postupu ¢asu méni. Existuji zde tedy
nerovnovahy, které jsou globédlniho charakteru. Prvni myslenka, kterd pfichazi v tvahu, nam
tika, Ze rozvinuté ekonomiky (majici vice zdroji, produkujici vétsi HDP a vyznacujici se lepSim
potencidlem) budou vykazovat znamky ptfevahy tUspor nad investicemi. AvSak, tento
jednoduchy model funguje pravé naopak a je znam pod pojmem Lucastv paradox.

e Lucasiiv paradox
V databazi IMF mtiZeme najit informace tykajici se béZného uctu platebni bilance v riiznych
zemich. Obecné lze na zaklad¢ téchto dat fici, Ze nckteré rozvijejici se ekonomiky vykazuji
dlouhodobé piebytek bézného Gctu (tzn. Gispory > investice), jsou tedy exportéry kapitalu, ktery
investuji v jinych zemich. Naopak rozvinuté ekonomiky jsou importéry tohoto kapitalu a
charakterizuje je deficit bézného uctu PB (Gispory < investice).

Nésledujici obrazek zobrazuje ptehledny graf, ktery rozdé€luje svétové zemé do nékolika skupin
a ukazuje, které z nich jsou importéry a které naopak exportéry kapitdlu. Vidime, Ze jednémi
z nejveétSich importérti kapitalu jsou USA a EUR deficit (naptiklad: PIIGS, Velkéd Britanie,
Ceska republika, Bulharsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko, Turecko, Ukrajina). Oproti tomu
mezi zemé s prebytkem b&zného Gtu byly zafazeny: exportéii ropy (AlZirsko, Azerbajdzan,
Bahrajn, Ekvador, Kuvaijt, Libye, Norsko, Oman, Spojené arabské emiraty atd.), Cina anebo
cast Evropy s piebytkem BU (Rakousko, Belgie, Finsko, Némecko, Lucembursko,
Nizozemsko, Svycarsko a dalsi).

3 Piebytek b&iného Uétu,
tj. Uspory > investice

(3]

Yo svétoveho HDP
(=]

|
(5]

Deficitb&Znéhouctu, tj.
uspory < investice

S YAV XIaodONIFAVENAS o NDNINVERXAS S NOMTNOE 0D oA
RFEELRERREREREERRRE AR REAESEE88E88288cccscscss0ss8¢8
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[Japonsko EMEvropa (pfebytek BU) EMCina EMMExportsfi ropy CJV Asie ==2USA EEEvropa (deficit BU) EEZbytek svita —diskrepance

Obrazek 2 Lucasiv paradox
Zdroj: Lane a Milesi-Ferretti (2014)

Zem¢ s piebytkem kapitalu se stavaji jeho exportéry a tento kapitadl proudi dale do zemi
s deficitem CAB, kuptikladu skrze ndkupy cennych papirt, jmenovité statnich dluhopisti. Tento
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proces je zobrazen na dvou nasledujicich grafech trhii zapdjcitelnych fondd. Vlevo si miizeme
ptedstavit jako importéry napiiklad USA anebo Ceskou republiku. Oproti tomu vpravo vidime
exportéry, jakymi jsou Némecko ¢i Spojené arabské emiraty.

IR (redlnd) IR (redlnd)

Investice . .
Uspory Investice Uspory

S > | prebytek b&Zného uctu
(tedy exportéri kapitalu)

IRa
{World)

S < 1> deficitbé&iného uctu
(tedy importéfi kapitalu)

Uspory,

Uspory,
Investice

Investice

Obrazek 3 Tok kapitalu v ramci Lucasova paradoxu

Zdroj: inspirovano Revenda (2005)

3.3.1.3 Financni ucet platebni bilance

Dalsi slozkou platebni bilance je finan¢ni ucet. Diky analyze informaci, které obsahuje, je
mozné odhalit napiiklad objem investic zahrani¢nich subjektl do domaci ekonomiky anebo
tuzemct do zahrani¢ni ekonomiky. Finan¢ni et se sklada z vice polozek: Piimé investice,
Portfoliové investice, Finan¢ni derivaty, Ostatni investice a Rezervni aktiva. Dilezitym
ukazatelem, ptfedevS§im pro rozvijejici se a tranzitivni ekonomiky, jsou Pfimé zahrani¢ni
investice PZI. PZI jsou investice do zahrani¢nich aktiv s cilem koupé rozhodujiciho podilu
kmenovych akcii firem, ktery je vétSinou vyssi nez 10 %. DtleZitou hodnotou v ramci
finan¢niho Uc¢tu PB jsou také rezervni aktiva. K jejich zméné dochdzi vétSinou prostiednictvim
intervenci CB na devizovém trhu (piiklad CR v listopadu 2013 a polovina roku 2015 — duben
2017)'4. Nasledujici graf zobrazuje nékteré polozky finanéniho uétu platebni bilance CR
v letech 2011 — 2018 (pilroc¢ni intervaly).

14 O kurzovém zavazku CNB se miizete doéist v kapitole ¢. 2.
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Polozky Finanéniho tGétu v mil. CZK
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Graf 4 Polozky finanéniho uétu PB CR
Zdroj: ARAD

Saldo portfoliovych investic je dano rozdilem strany aktiv a pasiv u portfoliovych investic. Jak
je z grafu patrné, portfoliové investice klesaji v obdobi 31. 12. 2015 a jeste vice okolo data 31.
3. 2017. Jejich pokles je nasledkem pievahy zahrani¢nich pasiv nad zahrani¢nimi aktivy, tedy
hlavn€ nakupem domacich dluhovych cennych papirt nerezidenty. Tyto transakce byly v dané
dob& v ramci kurzového zavazku CNB bé&zné, nebot’ zahrani¢ni investofi spekulovali na
apreciaci ¢eské koruny po ukonceni kurzového zavazku. Tuto teorii podporuje piedevSim
vykyv zaznamenany 31. 3. 2017, tésné€ pfed ukoncenim zavazku v dubnu téhoz roku.

Diky vysoké mife investovani nerezidenty do nasich CP musela Ceské narodni banka nékolikrat
béhem existence kurzového zédvazku provadét intervence na devizovém trhu s cilem odkoupit
piebyte¢nou zahrani¢ni likviditu a oslabit tak kurz koruny, na ktery tento pifevis zahrani¢ni
mény oproti domaci méné mél posilujici u¢inky. Miru intervenci CNB miizete jednoduse vidét
na zvy$ovani Rezervnich aktiv obsazenych ve finanénim Gétu PB CR. Opét se nejvyssi bod
vyskytuje, ne ndhodou, pfed ukonfenim kurzového zavazku a zdaroven s poklesem
portfoliovych investic.

Vysledkem zvySovani objemu zahrani¢ni mény na ¢eském domécim finanénim trhu je zvySeni
investic / v Ceské republice nad nabidku domadcich tspor §, jak mizeme vidét na grafu nize.
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Graf 5 Uspory a investice v CR v mld. CZK

Zdroj: vstupni data z AMECO, graf vlastni tvorby!>

Vztah rovnosti téchto dvou veli¢in byl tedy ovlivnén ptilivem zahrani¢niho kapitalu. ZvySenim
investic rostl rovnéz produkt Y — viz Obrazek 7 Piispevky k rastu HDP v CR.

Zéavazné dusledky pro nasi ekonomiku a jeji budouci rozvoj mé prave investovani zahrani¢nich
subjekti do statnich korunovych dluhopisti — kratkodobych a stfednédobych.'® ZvySovani

objemu téchto nakupt je patrné na nésledujicim grafu. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno tésné
pted ukoncenim zavazku.

800 - < - > - 48
Kurzovy zavazek:
700 A listopad 2013 aZ duben 2017 42
600 - 36
500 A 30
400 A 24
300 A 18
200 A 12
« (T 6
0 0

113 114 115 116 1117

mmm Objem tuzemsky ch statnich diuhopisti u nerezidentt
—— Podil nerezident na tuzemskych statnich duhopisech

Graf 6 Drzba tuzemskych statnich dluhopisi nerezidenty
Zdroj: CNB

Dle informaci zvefejnénych na webovych strankach CNB vedl velky zajem o kratkodobé a
sttednédobé statni dluhopisy nerezidenty k poklesu jejich vynosnosti, poklesu jejich vynosové
kiivky, a dokonce az k jejimu propadu do zapornych hodnot. Tuzemci tento trend na kratkém
konci vynosové kiivky obchézeli tim, ze poptavali statni dluhopisy s delSi splatnosti anebo

15 http://ec.europa.eu/economy _finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm
16

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2017/2017 Ill/boxy a prilohy/zoi 2017 III box 2.ht
ml
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nakupovali jina aktiva. I ptes zaporné sazby zlistala poptavka po statnich dluhopisech vysoka,
zejména prave ze strany cizozemcil. Investovani do dluhopisti v tak vysokém métitku mize mit
za nasledek zpomaleni riistu potencialniho produktu v budoucnosti. Ekonomika jako takova
musi byt rozvijena skrze produktivni a perspektivni odvétvi, jinak je jeji budouci rozvoj
zpomalen. Dluhové investice mnohdy piredstavuji alokaci penéznich prosttedkid do
neproduktivniho odvétvi. Podobnou situaci jsme mohli vidét napiiklad v Recku, kde se také
investovalo do statnich dluhopisii. Investici do statniho sektoru se nevytvarela prakticky zadna
piidand hodnota ani nebyly zjistény zadné nové poznatky v oblasti R&D apod. Svou roli zde
hrél také zajisté chybny rating feckych statnich dluhopisii a ldkava trokova mira. Ve vysledku
dopadla krize pravé na Recko a ostatni zemé& PIIGS a majitelé statnich dluhopisii utrpé&li velké
finan¢ni ztraty. Vice se o investicich do produktivnich odvétvich dozvime v podkapitole 3.5.3.

Dalsim negativnim dopadem vlastnictvi ¢eskych dluhopisti nerezidenty je odliv pfijmu z téchto
CP do zahranic¢i. ZvySovani pasiv na finan¢nim uctu PB tedy zvySuje zavazky vici zahranici a
nepfispiva k rozvoji potencidlniho produktu v domdaci ekonomice. Pokud bychom velmi
zjednodusili veskeré implikace, které vedou k tomuto zdveru, miizeme fici, Ze: mé€nova politika
provadéna Ceskou narodni bankou skrze kurzovy zavazek vedend s cilem zvysit redlny produkt,
podpofit ekonomiku a zvysit inflaci nebyla zcela u¢inna, ba dokonce v urcitych ekonomickych
segmentech vedla k opacnym (negativnim) anebo pouze do¢asnym pozitivnim vysledkiim. Rast
HDP jakozto produktu byl v kratkém obdobi skutecné pozorovan (diky ristu NX a [
vysvétleném vyse). Podpora ekonomiky zemé mlze byt vnimana z mnoha thli pohledu. Na
jedné strané CB diky kurzovému zavazku pomohla exportériim a jejich vyrobkim k rozvoji, na
strané druhé se ale investovalo do neproduktivnich dluhovych instrumentl, jeZ nerozviji
potencidlni budouci produkt. Déle se dozvime vice o produktivité v podkapitole 3.6.1.

Zaveérem této podkapitoly je konstatovani, ze centralni banka neni vZidy se svou ménovou
politikou v§emocna a realna ekonomika nemusi pokazdé nasledovat vedeni CB a miiZe jit
vlastni cestou.

3.4 Model IS-LM

Pro lepsi pochopeni nasledujici problematiky zahrnujici mimo jiné model AS — AD (agregatni
poptavky a agregatni nabidky), je nutné si nejprve osvojit vzadjemné vztahy a souvislosti
vedouci k sestaveni jednotlivych kiivek AS a AD. Nasledujici obrazek schematicky popisuje
jednotlivé komponenty.
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Obrazek 4 Odvozeni modelu AS - AD

Zdroj: Holman (2010)

Pro odvozeni kiivky AS Cerpame informace z trhu prace. Zde se setkava nabidka a poptavka
po praci. Na nasledujicim obrdzku je nabidka prace znacena jako Supply a poptavka po praci
D je dana piinosem z mezniho produktu MRP. Nabidka a poptavka se stietavaji v rovnovazném
bodé¢, vytvarejic tak rovnovaznou mzdu w a mnozstvi prace L. Vice se urenim kiivky AS
budeme zabyvat v néasledujicich podkapitolach.

33



Kvantitativni teorie penéz, ménova politika a redlna ekonomika

Supply

MRP =D

Fo—.
V

|
|
|
|
|
}

QL Quantity of
Copyright: www.economicsonline.co.uk Labour

Obrazek 5 Trh prace
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Urceni kiivky AD neni tak pifimocaré jako v ptipadé AS. Potfebujeme si na zacatek definovat
ktivky IS a LM. Nejdfive si vysvétlime tvorbu kiivky IS (Abel, Bernake, Croushore 2014). Jeji
zéklad najdeme na trhu zbozi a sluzeb, resp. zapujCitelnych fondi, kde se stfetdva realna
urokova mira 7 na ose y a redlny produkt ¥ na ose x. MiZzeme zde vidét kiivku Gspor S a investic
1. Body, ve kterych se investice a Gispory protnou (tedy tam, kde se rovnaji), definuji k7%ivku IS.
Ta mimo jiné popisuje fakt, ze pro jakoukoli tiroven produktu se najde takova tirokové mira,
pii které je trh zboZi v rovnovaze. Postup pro zakresleni IS je vidét na nasledujicich grafech.
Mame zde dvé razné kiivky tspor dané dvéma riznymi hodnotami produktu. Pro kazdou tuto
hodnotu plati jind hodnota urokové miry, oznacena prisecikem jednotlivych S s kiivkou /. Tyto
rovnovazné body jsou poté zaneseny na vyslednou IS, ktera je klesajici. Pti vétsi r chtéji lidé
vice spofit a mén¢ investovat, coz vede k vytvoreni mensiho Y a naopak pii mensi » se vice
investuje a mén¢ spofti. Tyto souvislosti maji za nasledek klesajici podobu IS.

17 http://www.economicsonline.co.uk/Business_economics/Competitive_labour markets.html
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Graf 7 Odvozeni kfivky IS
Zdroj: Abel, Bernanke, Croushore (2014)

Ttetim trhem, ktery zde zminime, je trh penéz. Zde se setkava nabidka MS a poptavka MD po
penézich. Opét, jako u tvorby ktivky IS, jednotlivé rovnovahy MS a MD na trhu penéz miizeme
zanést na novy graf, kde je na osach vyznacend redlnd urokova mira a realny produkt, jak je
vidét na grafech niZe. Takto vznikne k7ivka LM, kterd ma rostouci pribeh. Pokud se zvysi
hodnota produktu a s nim poptavka po penézich, zvySuje se hodnota » v podminkéach konstantni
penézni nabidky. Takto je urcen rostouci tvar kiivky LM.
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Real money
demand, MD
(Y = 5000)

Real interest rate, r
Real interest rate, r

i MD (Y =4000)

1000 1200 4000 5000

Real money supply, M/P, Output, Y
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Graf 8 Odvozeni kiivky LM
Zdroj: Abel, Bernanke, Croushore (2014)

Kombinaci rovnovahy na vSech tfech trzich: trhu prace, trhu zboZi a sluzeb a trhu penéz,
dostaneme nasledujici graf, ktery ukazuje model IS — LM. PriseCik E znaci bod obecné
rovnovahy pro celou ekonomiku dané zemé.
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Graf 9 Model IS - LM
Zdroj: Abel, Bernanke, Croushore (2014)
Za podminky pIné zaméstnanosti FE (trh prace je v rovnovaze)

Modely IS — LM a AS — AD spolu velmi tzce souvisi a kazdy z nich se dd pouzit pfi jiné
ptilezitosti. V piipadé¢ IS — LM se divame na ekonomiku z pohledu realnych urokovych mér a
realného produktu, oproti tomu model AS — AD se vztahuje k poméru cenové hladiny a
produktu. Model IS — LM je uZitecny v piipadé ekonomickych Sokii zptisobenych pohybem r,
S anebo /. V ptipad¢ problematiky souvisejici s cenovou hladinou anebo inflaci je lepsi pouzit
k modelovani kiivek AS — AD. Oba dva modely jsou postaveny na podobném zaklad¢, tudiz
jejich volba pii feseni jednotlivych ekonomickych problému je Cisté individualni. Obecné 1ze
fici, ze IS-LM model je vhodny pro kratké obdobi a AS-AD pro stfedni obdobi.

Na konec této kapitoly uvidime propojeni dvou ekonomickych modelti zminénych vyse.
Nasledujici graf ukazuje model IS — LM a agregatni poptavku AD, kterd je ddna vztahem
cenové hladiny P a realného produktu Y. Pokud se zvysi cenova hladina, sniZi se produkt a
zaroven se zvysi také urokova mira. Tento pohyb ma za nasledek posunuti kiivky LM doleva
nahoru. Ob¢ rovnovahy modelu IS - LM, pfedchozi 1 soucasnd, tvoti body na kiivce AD, kde
si kazda hodnota P ,,najde* svou hladinu Y.
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Graf 10 Odvozeni kiivky AD
Zdroj: Abel, Bernanke, Croushore (2014)

3.5 Model AS - AD

3.5.1 Agregatni nabidka

Agregatni nabidka AS vyjadiuje celkovou nabidku zbozi a sluzeb, kterou je dana ekonomika
schopna vyprodukovat za urcity ¢as, prevedenou do penéznich jednotek. Je dana vztahem
cenové hladiny P a celkovym produktem Q. Jeji podoba je v kratkém obdobi mirn¢ rostouci,
v del$im obdobi je naopak svisld. Na jejim piresném tvaru v kratkém casovém horizontu se vSak
jednotlivé ekonomické Skoly neshodnou. Klasi¢ti ekonomové jsou zastanci svislé verze kiivky,
naopak keynesianci vidi kratkodobou AS jako mirn¢ rostouci.

AS souvisi s celym ekonomickym sektorem, zavisi na fadé proménnych: cenové hlading,
potencialnim produktu, technologické urovni ekonomiky, nabizené praci, objemu kapitalu,
charakteru ocekéavani jednotlivych subjekti, ¢i hospodaiské politice.
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3.5.2 Agregatni poptavka
AN
3

Households

Financial
Sector

Obrazek 6 SloZeni agregatni poptavky
Zdroj: www.economicsonline.co.uk '8

Agregatni poptavka AD nam déva informace o tom, jaké celkové mnozstvi produktii a sluzeb
v ekonomice bude za dané pené¢zni hladiny nakoupeno. Agregatni poptavku lze pro nase ucely
ztotoznit s HDP z pohledu poptavky po produktu (redlnym produktem Y), tudiz i kiivka AD je
urcena Ctyfmi slozkami: C, I, G a NX. Nasledujici obrazek ukazuje ptispévky jednotlivych
veli¢in k ristu produktu v Ceské republice v letech 1991-2019, p¥i¢emz roky 2017-2019 jsou
predikce a HDP je dano ve stalych cenach. Ceské republika se kvalifikuje jako mala oteviena
ekonomika a rist jejiho HDP zavisi mimo jiné z velké ¢asti na exportu do zemi EU, pfedev§im
Némecka.

Prispévky k ristu HDP - Ceska republika a vliv hospodéiského cyklu v eurozoné a EU
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Obrazek 7 PFispévky k ristu HDP v CR

Zdroj: AMECO, IMF

18 http://www.economicsonline.co.uk/Managing_the economy/Aggregate demand.html
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Diky ¢emu roste kratkodoba agregatni poptavka? Pozitivni prirastek veli¢in C, I, G, NX ma za
vysledek rist AD. U kazdé veli€iny zvlast’ se chceme zamyslet, zda je dobie, aby AD rostla
zvlasté diky jejimu ptirastku a jaké ,,ndstrahy* se zde skryvaji.

3.5.2.1 Riist spotieby C

v poradku. Pokud je vSak dlouhodobé tazen pravé rostouci C, je, dle naseho nazoru, davod
k obavam. Znamena to totiz, Ze produkt se takzvané ,,proji* a takto alokované prosttedky maji
minimalni pozitivni vyznam na ekonomicky rist v budoucnosti. Disledky takového jednani
mizeme pozorovat v Recku. Nadméméa mira spotfeby doprovézena nizkou mirou uspor a
nevhodnou strukturou investic byly jedny z pficin fecke krize. V tabulce je jasn€ videt rust
vydajii na spotfebu vztazenych k HDP v Recku az do roku 2008 a poté jejich stagnace a mirny
pokles.
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Obrizek 8 Spotieba v % HDP v Ceské republice a Recku

Zdroj: Eurostat

3.5.2.2 Riist investic I

Rist investic je jednim z nejkvalitnéjsich zdroji ristu agregatni poptavky, potazmo produktu.
Podminkou vsak je, aby tyto investice byly do produktivniho odvétvi'®. Perspektivni investici
pro budouci rast produktu nejsou, z naseho pohledu, nadmérna vystavba a nadmérny podil
soukromého vlastnictvi reziden¢nich nemovitosti. Bohuzel, do tohoto druhu aktiv se, zejména
v poslednich letech v Ceské republice, investuje velmi Gasto a hojné. Dikazem rostouciho
trendu investovani do nemovitosti je jiz zminény HPI.

3.5.2.3 Riist vladnich vydaja G
Vydaje vetejného sektoru délime na dva hlavni druhy: transfery a ndkupy statk a sluzeb
(béznych anebo kapitalovych). Opét je potieba podpory odvétvi s vysokou ptidanou hodnotou,

19 Podrobngji diskutovano v dal$im textu.
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avSak tato mysSlenka nardzi na socialn€ politicky problém zvySovéani starobnich dichodii a
jinych transferd. Pokud se zvySuje agregatni poptavka diky zvySeni vladnich transferd, je
ziejmé, Ze pozitivni trend neni dlouhodobé udrzitelny a ekonomice se nedostava potiebného
rozvoje. Uvahy o tom, e vldda musi utrdcet penize jen proto, aby rozproudila ekonomiku
prostiednictvim zvySené AD, jsou také zavad¢jici. Dale v textu se budeme zabyvat mySlenkou,
ze je daleko lepsi, aby vlada podpofila spiSe agregatni nabidku, nezli agregatni poptavku.

3.5.2.4 Riist ¢istého vyvozu NX

Kladny rozdil mezi EX — IM znac¢i pozitivni ¢isty vyvoz, tedy Ze ekonomika vice vyvazi, nezli
dovazi. Tento ptebytek zvySuje HDP zem¢, a pokud dlouhodobé¢ pietrvava, povazuje se obvykle
za uspéSnou stranku ekonomiky. Toto ¢islo mliZze byt ovlivnéno mnoha faktory. Jednim z nich
je ku ptikladu rezim ménového kurzu v konkrétni ekonomice. Jako ptiklad mizeme uvést
Ceskou republiku a jeji kurzovy zavazek od konce roku 2013 do dubna 2017. Ceska koruna
viiéi euru posilovala a CNB se rozhodla drzet ménovy kurz na hodnot& 27 CZK/EUR. Timto
¢inem nejenze chtéla dosahnout svého primarniho cile, tj. dostat inflaci na troven 2 %, ale také
podpoftila export. Exportéfi mohli své penize v EUR vydélané v zahrani¢i vyménit vyhodnym
kurzem za vét$i mnozstvi CZK, tudiz byli motivovani k vice obchodiim. Oproti tomu importéfi,
kteti pozadovali EUR a prodévali své CZK, nakoupili méné zahrani¢ni mény, a byli tak nuceni
snizit objem svych obchodi. Po trvani zdvazku ptispival kladny NX k rGstu HDP, avSak ve
vzduchu visela otdzka, zda se po uvolnéni kurzového zadvazku HDP nesniZi. Nésledujici tabulka
zobrazuje znatelny nartst HDP mezi lety 2013 — 2017, kdy byl v platnosti kurzovy zavazek.

Tabulka 6 HDP stanovené vydajovou metodou v cenach predchoziho roku

MO000111b HDP vydajovou metodou (ceny pfedchoziho roku)

mil. K&
Nazev 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Vydaje na konecnou spotiebu 2194351 | 2300083 | 2434679 | 2574161 | 2697080 | 2759828 | 2743834 | 2751913 | 2832447 | 2896248 | 3015734 | 3137234 | 3268901

Domacnosti 15623762 | 1597281 | 1693790 | 1794157 | 1867695 | 1904055 | 1913031 | 1927472 | 1979559 | 2031893 | 2121773 | 2201125 | 2307587
Viadni instituce 643951 | 673909 | 715573 | 754301 | 802791 | 829043 | 799022 | 797180 | 824441 | 834815 | 865467 | 906780 | 930275
NISD 21633 23893 25316 25703 26594 26730 26781 27261 23447 29540 23494 29329 31038
Tvorba hrubého kapitélu 945703 | 1046037 | 1208357 | 1246324 | 1025895 | 1086201 | 1093873 | 1044470 | 1008946 | 1097427 | 1261163 | 1230181 | 1284312

Tvorba hrubého fixniho kapitalu | 916021 | 975960 | 1115978 | 1160944 | 1047582 | 1077613 | 1075395 | 1034030 | 1025705 | 1067412 | 1194544 | 1178493 | 1228127

Zmény zasob 26618 67145 88864 81729 | -25340 5096 14771 4480 | -22551 24306 61367 44347 51396

Cisté pofizeni cennosti 3064 2932 3515 3651 3653 3492 3707 5960 5792 5709 5252 341 4789

Hrubé domaci konecneé vydaje | 3140054 | 3346120 | 3643036 | 3820485 | 3722975 | 3846029 | 3837707 | 3796383 | 3841393 | 3993675 | 4276897 | 4367415 | 4553213

V§voz zbodi a sluzeb ") 2002185 | 2342448 | 2568762 | 2684300 | 2317875 | 2674025 | 2886689 | 3020205 | 3131391 | 3458563 | 3820601 | 3931579 | 4098494

Dovoz zboti a sluzeb 2 1969711 | 2199874 | 2502190 | 2561675 | 2209994 | 2500290 | 2691486 | 2824097 | 2932508 | 3242841 | 3554680 | 3590590 | 3679379

saldo vyvozu a dovozu 122474 | 142574 | 66572 | 122634 | 107881 | 173735 | 195203 | 205108 | 198883 | 215722 | 265921 | 340089 | 419115

Hruby domaci produkt 3262528 | 3488604 | 3709608 | 3943119 | 3830856 | 4019764 | 4032910 | 4001491 | 4040276 | 4209307 | 4542818 | 4708404 | 4972328
Zdroj: CSU

Kdyz se zaroveii podivime na saldo obchodni bilance CR, &ili rozdil EX — IM, vidime ve
stejném obdobi jeho zlepseni. Od za¢atku dubna 2017, kdy CNB upustila od kurzového
zévazku, klesa hodnota salda, tudiz export jiz neni podporovan do takové vyse jako predtim.
Na tomto piikladu jsme ilustrovali ovlivnéni produktu Y pomoci Ccistého vyvozu
prostiednictvim ménového kurzu.
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Graf 11 Saldo obchodni bilance CR

Zdroj: ARAD

3.53 AS - AD model
Pokud vyjadiime rovnici kvantitativni teorie penéz v relativnich pfirtstcich a zaroven dosadime
za penézni zasobu ménovou bazi a penézni multiplikator, dostaneme nasledujici vztah:

— KTP v relativnich pfirtistcich: MB+m +V, = P+ ¥ (26)
\ J |
| Y_}
(relativni  zména) (relativni  zména)

agregatni poptavky agregatni nabidky

Tento vztah je v ekonomii dobie zndmy a vyjadiuje rovnost zmény agregatni poptavky na strané
levé a zmény agregatni nabidky na stran€ pravé. Formou grafu jsou AS AD zobrazeny na
nasledujicim obrazku.

Price
Level
Aggregate
supply
Equilibrium
price level |
i Aggregate
| demand
0 Equilibrium Quartity of
output Output

Graf 12 Model AS — AD
Zdroj: http://textbook.stpauls.br/Macroeconomics/page_43.htm

Z pohledu AS — AD modelu lze také nahliZzet na neutralitu penéz, které jsme se vénovali
v podkapitole 2.3. Jak jiz vime, v kratkém obdobi je kiivka agregatni nabidky vétSinou rostouci.
Pokud CB zvysi penézni zdsobu M v ekonomice, tzv. provede ménovou expanzi, posune se
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ktivka AD smérem doprava nahoru. Tim se zvysi jak cenova hladina, tak redlny produkt.
V kratkém obdobi zde mizeme pozorovat ne-neutralitu penéz.

Toto kratkodobé zvySeni produktu bylo zpusobeno rigiditami v ekonomice: neflexibilnimi
mzdami a do¢asné fixnimi cenami, tzv. sticky prices. Tento stav je také podpofen omezenymi
vyrobnimi kapacitami ze strany nabidky, které trva delsi dobu, neZli se pfizpisobi. Pii ptechodu
do dlouhého obdobi se vraci produkt na svlij potencidl s tim, ze cenova hladina vzrostla.
V del§im ¢asovém horizontu jsme si tedy dokazali neutralitu penéz. Cely proces je vidét na
nasledujicich grafech.

=’ AS

Q- Q ‘-

® ® ;

3 [ 37, W, ' Se(A

3 | '

L R ‘

a g A‘, ' AD
't N (for M > M)
' - AD
; ' (for nomenal
! ' money M)
Y Yy
, Output, Y

Graf 13 Ménova expanze

Zdroj: https://www.slideshare.net/galepooley/ch-34-aggregate-demand-and-aggregate-supply a
http://slideplayer.com/slide/2639924/

Z vyse popsané¢ho procesu muzeme tedy provést dedukci, ze ménova politika je v dlouhém
obdobi neutralni vii¢i celkovému mnozstvi redlného vystupt v ekonomice. Naopak v kratkém
obdobi je mozné jejim prostifednictvim docilit podpory ekonomiky a do€asného rlstu produktu.
Nesmime vSak zapominat, Ze existuji urcité piekdzky toho, aby cely objem prostredkli ur¢enych
na podporu ekonomiky, v ni skute¢né ,,skon¢il*“. Viz kapitola 2.1.

V dobé¢ recese pusobi velky tlak nejen na centralni banku, ale z velké miry také na vladu,
potazmo cely verejny sektor. Aby vlada podpoftila ekonomiku a zmirnila dopad krize, zvySuje
vydaje vefejného rozpoctu. Pies veli¢inu G se tedy zvySuje také agregatni poptavka AD.
Vysledek této snahy bohuzel neni trvalé zvySeni produktu doprovazené mirnym zvySenim cen,
ale pouhy rtst cenové hladiny, ktery se mize stat nebezpecnym.

Reseni zminé&ného problému, a sice pFispéni k dlouhodobému ristu HDP, vidime v podpoie
agregatni nabidky a nikoli agregatni poptavky! Tuto podporu nemiize poskytnout CB,
jelikoz ta ovliviiuje de facto pouze AD a ne AS, ale podpofit miize vlada.

3.5.3.1 Trh prace

Jedny z rigidit, které je tieba omezit a tim stimulovat AS, je mozné najit na trhu prace. Pfedné,
je tteba investovat vice prostfedki do kvalitniho vzdélani budoucich zaméstnancti a do obort,
které jsou perspektivni a maji vysokou p¥idanou hodnotu. Casto se tyto investice zavrhuji kviili
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jejich velkému objemu, avSak stabilniho ristu HDP dosdhneme jen diky neustalym inovacim a
kvalitni, vzdélané, pracovni sile. Je také tfeba zvySit mzdy v téchto oborech, protoze mladi lid¢,

vvvvv

zahrani¢i. Diky tomuto trendu nedosahuje HDP nejvyssi mozné (potencialni) hodnoty.

3.5.3.2 Produktivita
S investovanim do inovativnich odvétvi souvisi dalsi problém nékterych zemi, a tim je rozvoj
odvétvi s vysokou pfidanou hodnotou. Ne ndhodou maji zemé, jez vytvaii produkty s vysokou

vvvvvv

produktivnich odvétvi s nizkou produktivitou prace.

Vezméme si jako ptiklad dvé oblasti ekonomiky: pohostinstvi a nanotechnologie. Kazdy
z téchto sektorl je potieba, aby spolecnost byla spokojend a stejné tak jedinci uspokojili své
potieby. Otazkou vSak je, jak se bude vést ekonomice, ve které ma vysoky podil na HDP
pohostinstvi a jak té s hlavnim podilem nanotechnologie? Vzhledem k tomu, ze v poslednich
letech dosahl rozvoj nanotechnologie zévratnych vySin oproti téméf nezménéné podobé
pohostinstvi, dovolujeme si fici, ze vyhodnéjsi pro potencialni HDP je investovat do
nanotechnologii.

Na nésledujicich grafech mtzete vidét dvé rozdilné ekonomiky a jejich strukturu exportu zbozi.
Prvni z nich je Recko, u kterého je vidét, Ze exportuje pouze malé mnozstvi zbozi oznaceného
jako high-tech, tudiz zbozi velmi technologicky naro¢né, s vysokou ptidanou hodnotou, jez
rozviji ekonomiku, dava nové pfilezitosti a prostor k inovacim a zvySuje celkovy potenciél
zemé. Zbozi oznadeného jako medium high-tech Recko také nevyvazi ve vét§im objemu.
Opacnymi vlastnostmi se vyznacuje ekonomika Némecka a jeji export. Nejvetsi podil na
exportu zbozi v Némecku ma pravé high-tech a medium-tech zboZi, coz zvySuje produkt a
potencial némecké ekonomiky. Zarovenn roste jeji konkurenceschopnost a vyhledy do
budoucnosti.
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Recky export zbozi (struktura)
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Zdroj: OECD
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Zdroj: OECD

3.5.3.3 Problém politickych cyklu

Negativni vliv na agregatni nabidku a poptavku ma také fungovani politickych cykla. Vlada
v CR je volena na étyfleté funkéni obdobi a dle jeji oblibenosti, pievazné na konci téchto cykld,
jsou poté politické strany bud’to zvoleny znovu, anebo nikoli. V ramci pomérné¢ kratkého
obdobi musi vladda prokazat, ze je schopna snizit deficit vefejného rozpoctu a investovat do
vyhodnych aktiv, ze kterych by jim mély plynout kladné penézni toky. Jak jiz bylo zminéno
v kapitole 2.1.1., i zde se objevuje urcity shortteismus. Navic, vSechny vlady se chtéji zalibit
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svym volicim, tudiz nebudou investovat do rizikovéjsich aktiv, které navic vyzaduji vysoké
pocatecni investice. Na zéklad¢ té€chto principll je poté ziejmé, Ze vlady spiSe investuji do
kratkodobych anebo stfednédobych projektil, jejichz podstata je dilezita pro obCany, spiSe nez
pro rozvoj ekonomiky jako takové. Casto se také stava, ze vlada, snaZic se podpofit ekonomicky
rust, nabira vice lidi do statniho sektoru.

Jak bylo jiz zminéno vySse, v dlouhém obdobi se v modelu AS — AD uplatiiuje neutralita penéz,
tudiZ se pfi zméné objemu penézni zasoby meéni pouze penézni hladina. Rovnici rovnovédhy AS
— AD v DO a pfislusny graf vidime niZe.

LAS = SAS = AD (27)

LAS ... Krivka AS v dlouhém obdobi (strma, ,,vertikala*“; AS je v dlouhém obdobi totoznd
s potencialnim produktem)

SAS ... Krivka AS v kratkem obdobi (rostouct)

Rovnovaha AD - AS

P
te.

Graf 14 Rovnovaha AS - AD v dlouhém obdobi

Zdroj: Holman (2010)

Pro perspektivni a prosperujici stat je dalezité, aby byl zajistén dlouhodoby riist ekonomiky,
tedy realného HDP. Podminkou ekonomického rhstu je zvySovani hodnoty potencidlniho
produktu Y*. Pti zvySeni Y™ se posouva kratkodoba AS spolu s dlouhodobou AS doprava.
Podobu dlouhodobé kiivky AS ovliviiuji faktory jako: technologickd inovace v odvétvich,
mnozstvi a kvalita vyrobnich faktori2’, aj. Tyto zdroje ekonomického rastu délime dale do dvou
kategorii na kvantitativni (pocet hodin préace, rozloha pidy, objem kapitalu atd.) a kvalitativni
(aroven kvalifikace pracovni sily, kvalita plidy, technologické uroven odvétvi apod.). Kdyz je
hospodarsky rast tazen primarné kvantitativnimi zdroji, nazyvame ho extenzivni riist. Na druhé
stran¢, pokud maji vétsi vahu kvalitativni zdroje, hovofime o intenzivnim riistu (Holman 2017).

20 Lidské zdroje, ptirodni zdroje, kapitalové zdroje
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3.6 Dlouhodoby hospodarsky riist
Teorii hospodaiského ristu se v minulosti zabyvaly rizné ekonomické Skoly ¢i jednotlivi
ekonomové.

Tabulka 7 Teorie hospodarského riistu

Model Autor Pri¢ina ristu

Klasicky model Thomas Robert Malthus Zvysovani poctu
obyvatel

Keynesianské modely R. Harrod, E. Domar Rostouci
domaci/zahraniéni
poptavka

Neoklasicky model Robert Sollow Vys$§i mira Gspor a rist
technologického pokroku

Teorie endogenniho ristu Alois Schumpeter Zkvalitnéni fyzického a
lidského kapitalu, ¢ili
forma technologického
pokroku, vytvatreného
uvnitf ekonomiky.

Zdroj: Holman (2017)

3.6.1 Model exogenniho ekonomického riistu - Solow

NejzndméjSim rastovym modelem neoklasické skoly je model R.M. Solowa. Na rozdil od teorie
endogenniho ekonomického ristu je zde technologicky pokrok charakterizovan exogenné,
mimo model. Produkt je tedy ovlivnén ristem kapitalu a prace a tzv. Solowovym reziduem
(celkova produktivita faktort).

Prace (N) i ) Soukroméspotieba(C)
pida/pfirodnizdroje (A) Vyroba Vefejnd spotfeba (G)
Kapital (K) k 3] Investice (1)
Efektivnost (x) . o Cistyvyvoz (NX)

Y =F(A KN, x) I 'Y_csueqx_mj

| |

’ Potenciondiniprodukt (Y*) lo———| Skuteény produkt (Y)

Vyrobni (produkéni) mezera
(HDP gap)

Obrazek 11 Porovnani potencialniho a skute¢ného produktu
Zdroj: Rojicek (2016 )

Na hruby domaéci produkt se miizeme divat jak z pohledu nabidky, tak poptavky. Nabidka je
tvotfena: praci N, pudou/ptirodnimi zdroji A, kapitdlem K a efektivnosti k. Témito faktory je
podminén potencialni produkt Y* v ekonomice. Na druhé strané, poptavka se skladd z:
soukromé spotieby C, vefejné spotieby G, investic [ a Cistého vyvozu NX. Tyto komponenty
tvori skute¢ny produkt Y. Rozdil mezi Y a Y™ nazyvame produkéni mezerou, tzv. HDP gap.
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Jak bylo zminéno v pfedchozi kapitole, pro rist HDP a zvySeni potencidlu zemé je dilezita
nabidkova strana ekonomiky. Jednou znejzndméjSich produkénich funkei je Cobbova —
Douglasova produkéni funkce, u které je produkt funkci kapitalu a prace. Tato produkéni
funkce je charakterizovéana pro dlouhé obdobi.

Y=F(,L) (28)
Y ... Produkt
K ... Fyzicky kapital

L ... Prace

Pti ptfedpokladu konstantnich vynost z rozsahu (rist prace ¢i kapitalu zpiisobi stejné velky rust
produktu) lze definovat nasledujici veliiny:

AY

MPy = = = AY = MPy * AK (29)
AY

MP, = = = AY = MP, * AL (30)

AY = MPy % AK + MP, = AL (31)

MPy ... Mezni produkt kapitalu ... o kolik vzroste hodnota produktu, pokud kapital vzroste o
Jednotku, za predpokladu konstantni prace

MP;, ... Mezni produkt prace ... o kolik vzroste hodnota produktu, pokud prace vzroste o
Jjednotku, za predpokladu konstantniho kapitalu

Nasledujici rovnice ndm ukazuje zménu produktu pii soucasné¢ zmeéné jak kapitalu, tak prace.
Pro ziské&ni produkéni funkce vyjadiené v ristové tvaru musime vydélit tieti rovnici produktem
Y, rozs§itit pravou stranu rovnice o K a L a poté upravit.

AY _ MPg+K AK | MPixL AL

Y Y x Ty L (32)
\ ) | )\ J
| |
Tempo ristu Ptispévek Ptispévek
produktu kapitalu prace k rlstu
k ristu produktu
produktu
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KdyZ poloZime mezni produkt kapitalu roven urokové mife » (za podminky rovnovahy na trhu
kapitalu) a mezni produkt prace roven realné mzdé W (za podminky rovnovahy na trhu prace),
dostaneme nasledujici tvar produk¢ni funkce:

AY r«K AK = WxL AL
Y Y K Y L

Na nasledujicich tadkach si uvedeme dalsi Upravy, které nas povedou k produkéni funkei
v ristovém tvaru ve znamé formé.

r* K
a=— (34)
WL
1-a == (35)
AY AK AL
7=C¥ *?+(1—OC) *T (36)

Abychom ziskali jednu z klicovych rovnic pro tuto diplomovou praci, musime do zékladni
Cobbovy — Douglasovy rovnice zahrnout také technologicky pokrok A4, ktery je ddn exogenng.
A je konstantou, kterd vyjadiuje technologickou troven a mnozstvi znalosti, které se v daném
ekonomickém prostiedi uzivaji. Oznacuje se téZ jako Souhrnna produktivita faktori = total
factor productivity = TFP.

AA .
- Solowovo residuum

V ¢lanku od Adler et. al (2017) se skldda souhrnna produktivita faktort ekonomiky ze dvou
¢asti: rastu produktivity uvnitt firem a alokace zdroji napti¢ firmami. V rdmci jedné firmy se
jedné o inovace a jejich pfijeti z hlediska lidského i fyzického kapitalu a investici do vyzkumu
a vyvoje (R&D).
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Figure 5. Mechanisms of Aggregate Total Factor Productivity Growth

Aggregate TFP Growth
Resource allocation
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e IMF staff compladon
Note: RAD « remarch and devalopment. TTP « total factor prockectivit

Obrazek 12 Determinanty TFP

Zdroj: Adler et al. (2017)

Teorie dlouhodobého riistu se, jak jiz bylo naznaceno, divaji na ekonomické prosttedi ze strany
nabidky. V predchozim textu je uvedeno, ze pro zlepSovani AS je dllezité nejen dostatecné
mnozstvi vyrobnich faktorii prace a kapitalu, ale také jejich alokace, ktera je vyjadiena pravé
Solowovym reziduem. Solow se domniva, Ze u rozvijejicich se ekonomik roste jejich potencial
hlavné diky lidské pracovni sile a kapitalu. Oproti tomu v rozvinutych ekonomikach zalezi
z velké casti na Solowové reziduu (mimo jin€ kvalita a struktura pravniho prostfedi, charakter
instituci, pfistup kulturnich odliSnosti v jednotlivych zemich tykajici se podnikani atp.), které
je hnacim motorem ekonomiky, jak zminuje ve své ucebnici Romer (2012). Sdm Solow se ve
své praci zabyva pouze kapitdlem K a praci L. Solowovo reziduum je vSe zbyvajici z vyrobnich
faktorii v ekonomice. V nasledujicich fadkach je ziejmé, ze praveé v této ¢asti se skryva vysoky
potencial pro budouci rast produktu (Romer 2012).

Po krizi 2008 se vSak u vSech druhli ekonomik (rozvinutych, rozvijejicich i nizko — ptijmovych)
objevuje znacna odchylka od trendu produktu. Nejvétsi rozdil mezi predpoklddanou a
skute¢nou hodnotou ma ptispévek k hodnoté produktu generovany pravé TFP. Projekce trendu
a podil na odchyleni od predikované hodnoty lze vidét na obrazku nize. Je tedy jasné zietelné,
ze TFP

je dulezitym faktorem, majicim velky vliv na vyslednou produkci zemég. Kli¢ovou otazkou
tykajici se TFP je, kam se v jednotlivych zemich alokuji pracovni sila a kapital. Tyto odliSnosti
v rozdéleni dostupnych zdrojii jsou poté zasadni proménnou, které se musi individudlni
ekonomiky podrobnéji vénovat, aby byly v budoucnosti ispésné.

49



Kvantitativni teorie penéz, ménova politika a redlna ekonomika

Panel A. Actual and Pre-GFC Trend Output
(Per capita, index 2007 = 0)
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Sources: Penn World Table 9.0; IMF, World Economic Outlook; and IMF staff calculations

Note: GFC = global financial crisis, TFP = total factor productivity. Purchasing power parity GDP wesghted average of lirgest 20
economies per income group is reported. Trend output refers to a projection based on the Modrick-Prescott filter trend in the years
preceding the GFC

Obrazek 13 Vyvoj produktu a ztrat TFP po krizi
Zdroj: Adler et al. (2017)

V databazi OECD lIze nalézt statistiky tykajicich se rozvoje ekonomik nejen okolo obdobi
finan¢ni krize 2008. Pro lep$i piehlednost a povédomi o tom, jak velké ¢asti v pfispévcich
k produktu tvofi jednotlivé vyrobni faktory (celkovy kapital, odpracované hodiny a TFP), si
prohlédnéme nasledujici graf. Na ose x jsou zobrazeny roky 1995 — 2016 a na ose y miiZzeme
vidét ro¢ni rist HDP Némecka (rozvinuté ekonomiky), jak je rozdélen do tii kategorii
popsanych vyse podle jejich pfispévku k ristu HDP. Miazeme zde vidét propad v podilu
ptispévku TFP k ristu HDP v letech 2008 a 2009 béhem finan¢ni krize, kdy se ekonomiky
snazily zachranit, co se da a nejstalej$Sim zdrojem ekonomického ristu pro n€ byla nejprve prace
a poté jen malad cast kapitalu. V letech nésledujicich po tomto obdobi oproti plivodnimu
predpokladu z obrazku 13, panelu A, celkovy produkt Némecka klesa. Faktor 7FP se po krizi
vratil ke své ,,normalni hodnoté®.
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Graf 15 Prispévky k rustu HDP Némecka v procentech
Zdroj: vlastni tvorba na zakladé dat z OECD

Okolnosti tykajici se rozhodnuti, do jakého ekonomického odvétvi budou vyrobni zdroje
alokovéany, jsou jednim z hlavnich sty¢nych bodd, kterym se vénuje tato diplomové prace.
Vyznamnymi subjekty, které se zabyvaji mimo jiné praveé témito rozhodnutimi, jsou banky.
Bankovnim subjektiim a charakteristikam jejich chovani jsme se vénovali v podkapitole 2.1.2.
a dale se s nimi setkdme také v kapitole 4 — Alokace kapitalu. Banky podléhaji shortteismu,
sleduji své aktivity a divaji se na své vysledky z kratkodobého hlediska. Toto chovani evokuje
mysSlenku, Ze alokuji své penézni prostredky na kratkodobé cile, tudiz ¢asto na zvyseni kapitalu,
spiSe nezli na prohloubeni technického zdzemi, vytvareni technologickych inovaci anebo
dokonce na podporu R&D. Investice do novych technologii vyzaduji nejen pottebny cas, ale
také vysoky pocatecni kapital a urcity stupen rizikové averznosti. I kdyby nékteré banky byly
schopné vSechny tyto podminky splnit, bezpochyby narazi na regulatorni omezeni Basel.

3.6.2 Teorie endogenniho ekonomického ristu

Teorie endogenniho rdstu je wurCitym doplnénim k Solowovu modelu exogenniho
ekonomického riistu. Solow uvazuje o diivodech rozdilti mezi rozvijejicimi se a rozvinutymi
ekonomikami z dlouhodobého hlediska. Vychodisko nachazi vtempu technologického
pokroku, specifickym pro jednotlivé ekonomiky a také v lepsi kvalité kapitalu — jak lidského,
tak fyzického. Na technologicky pokrok je nahlizeno zevniti ekonomiky, kde je tvofen a
rozvijen, tudiZ endogenng.

K tomu, aby byl technologicky pokrok co moZzna nejvyssi, je zapotiebi dvou podminek:

1) Fyzicky kapitdl musi spliovat danou turoven z hlediska kvantitativniho a také
kvalitativniho. Tato podminka zajiStuje prostiedky pro financovani R&D, rozvoj
vzdélani pracovni sily, bezpecné a zajisténé prostfedi pro inovativni myslenky apod.,

2) Podpora technologického pokroku ze strany instituci, kupfikladu investice a zajem
vlady o vzdé€lavani obyvatelstva, vyzkum a vyvoj, anebo kulturni zvyklostmi pracovni
sily.
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Z hlediska této teorie miizeme dosdhnout ekonomického rustu pouze dlouhodobou podporou
jiz zminénych podminek. Pouhou obcasnou finan¢ni injekci nelze potfebného efektu
doséhnout.

4 Alokace kapitalu

V ekonomii, a predev§im v bankovnictvi, plati za jeden z nejzékladné;jSich vztaht interakce
mezi domacnostmi, bankami a dal$imi finan¢nimi institucemi a firmami. Domacnosti vhimame
jako prebytkovou jednotku, kterd spiSe spoifi penézni prostiedky, nezli je utraci za investice,
tudiz zde plati pravidlo, ze uspory jsou vétsi nezli investice. Na druhé strané operuji firmy,
charakterizovany pfevisem investic nad usporami. Firmy tvoii deficitni jednotky v ekonomice
a Casto si berou od finan¢nich zprosttedkovatelli tveéry na financovani svych ¢innosti.

V soucasné dobé miizeme pozorovat spiSe odklon od této vSeobecn€ zndmé skutecnosti. Faktem
je, ze domacnosti jsou nyni spise jednotkou deficitni nezli prebytkovou. Na grafu nize mizeme
vidét vzristajici zadluzeni domacnosti v Ceské republice. Pfedev§im rostou vydaje na bydleni,
a to velmi rychlym tempem. Dale mizeme pozorovat také mirné se zvetSujici vydaje na
spotiebu b&hem poslednich tiech let. V Ceské republice se totiz za¢ind rozvijet trend
kontokorentnich uvért jakozto nadstavba ke sluzbam standardné poskytovanych k béznému
uctu a také se zvysSuji debetni ziistatky domacnosti na bézném uctu.

Zadluzeni domacnosti - banky a druzstevni zalozny (v mil. K¢)
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Graf 16 ZadluZenost domacnosti v CR

Zdroj: ARAD

Prakticky ve vSech vyspélych zemich se nyni sniZuje objem uspor domdacnosti na ukor
zvySovani jejich zadluzenosti. Nasledujici graf nam ukazuje vyvoj miry uspor a spotieby
domacnosti v Ceské republice. Jak jiz bylo zminéno vyse, trend miry tspor je klesajici. Oproti
tomu mira investic pozvolnég roste.
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Mira Gspor a mira investic domacnosti (sezonné ocisténo, v %)
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Graf 17 Mira uspor a investic ¢eskych domacnosti
Zdroj: CSU

Aby se zvySoval potencidlni produkt ekonomiky, je tfeba podporovat vyzkum, vyvoj,
vzdélavani, nové technologie a inovativni ndpady. Jednémi ze subjektl, ktefi pracuji
s inovacemi, jsou start-upy. Tyto spolecnosti jsou typické nepftili§ dlouhym obdobim existence,
menSim mnozstvim zkuSenosti, vysokou mirou rizikovosti jako investice, avSak také svym
vysokym potencidlnim vynosem. Start-upy potiebuji ziskat investory pro svlij business plan a
vyzaduji pomérné vysoky objem kapitalu na realizaci svého podnikani. Jsou tedy typickou
deficitni jednotkou. V soucasné dobé¢ se vSak neinvestuje pfilis mnoho zdrojti do start-upd, ale
do domacnosti prostfednictvim hypoték ¢i spotiebnich uvéri. Dle nazoru autorky prace by se
investofi, s cilem podpofit riist ekonomiky a jeji spravné fungovani, méli soustiedit spiSe na
start-upy, jeZz maji dobré ndpady, ale chybi jim kapitdl, nezli pidjcovat prostiedky na
neproduktivni odvétvi hypoték. Opét se zde potykame s problematikou 7FP zminénou
v souvislosti se Solowovym reziduem a teorii ekonomického ristu. Vice o spravné alokaci
zdroji v podkapitole 4.3.

4.1 Portfolio investic domacnosti

Domacnosti maji nékolik alternativ, kam mohou své penize alokovat. Nejvétsi podil na
vydajich domacnosti tvoii bézné vydaje, poté nepravidelné vydaje na Zivobyti, nebo investice
do finan¢nich instrumentt povinnych dle zdkona (pf. spofeni na penzi), viz Musilek, P. 2015.
Penézni prostiedky, které neutrati za ptredchozi statky, uklddaji domécnosti do bank jako
kratkodoba nebo terminovana depozita, investuji do finan¢nich instrumentd (dluhopist, akcii,
dopliikkovych penzijnich spotfeni) atd. Pokud domacnosti ukladaji své piebytecné zdroje do
bank, plyne jim z téchto depozit ptijem, urok.

V jednotlivych statech muaze byt portfolio investic domdacnosti odlisné. V Clanku Struktura
financnich aktiv domacnosti ve vyspelych statech (Musilek 2015) jsou jasn€ zachyceny divody,
motivace a odliSnosti investovani penéznich prostfedkii doméacnostmi v konkrétnich statech.
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Pfi obecném piemysleni o tom, jak budou subjekty postupovat pii alokaci svych penéznich
prostiedkil, musime vzit nejprve v potaz rizikovost a likviditu jednotlivych instrumentd. Tyto
dva ukazatele spolecné€ s vynosem tvoii magicky trojuhelnik vlastnosti financnich instrumentt.
Vseobecné lze fici, Ze subjekty, zvlasté domdacnosti, preferuji méné rizikové a vice likvidni
instrumenty, u kterych jsou ochotni ob&tovat vétSi vynos za cenu vétSi bezpecnosti svych
investic a jejich mozné konverzi do okamzité likvidity. Pokud jsou trhy dostatecné efektivni
s vysokou mirou konkurence, jako je typické pro vétSinu rozvinutych zemi, jsou riziko, likvidita
a vynos v rovnovaze diky arbitrdZnim obchodim a bézny investor zde nenajde prostor pro
abnormalni zhodnoceni svych penéznich prostiedki. Avsak, vyskytuji-li se na finan¢nich trzich
urcité frikce, ku ptikladu v podobé nedostate¢né konkurence na penzijnim trhu, vytvari se zde
prostor pro ,,arbitrdz* a magicky trojihelnik miiZze preferovat jednu ¢i vice ze svych komponent.

Tteti determinant ovlivitujici mnoZzstvi penéz a druh aktiva, ktery bude pouzit, predstavuje
bohatstvi domacnosti. S rostoucim piijmem a piebyte€nymi zdroji roste také mira investovani
domadcnosti do finan¢nich instrument s vétSim zahrnutym rizikem. Tato poptavka roste
rychleji nezli poptdvka po méné rizikovych instrumentech. Tento vztah je zkoumam dle
elasticity poptavky po riznych druzich finan¢nich aktivech. U luxusnich aktiv,
charakteristickych elasticitou poptavky vztazenou k objemu bohatstvi vétsi nez jedna, mtizeme
pozorovat praveé rostouci zajem ze strany domdcnosti, pfedev§im ve vyspélych ekonomikach.
(v ¢lanku zosobnénych USA ¢i Velkou Britanii).

Dalsim faktorem ovliviiujicim strukturu aktiv domdacnosti je model diichodového systému, jez
je v daném staté aplikovan. V piipadé stath s velmi vyvinutym statnim financovanim obyvatel
v jejich dichodovém veéku neni vysokd poptavka domécnosti po finan¢nich instrumentech
slouzicich jejich zajisténi v obdobi penze (pokud nejsou povinné ze zdkona). TaktéZz zde neni
piilis§ rozvinut trh s alternativnimi financnimi aktivy, které by mohly byt zdrojem dlouhodobého
pfijmu, jako jsou akcie ¢i dluhopisy. Domadcnosti v téchto socidlnich statech jsou spiSe
konzervativniho razeni v rdmci svych investic, jak je vidét na prikladu Némecka. Oproti tomu,
ve statech, kde je financovani penze obyvatel do znacné miry zavislé na nich samych,
pozorujeme pestrou Skalu jejich investic na financnich trzich ¢i v riznych doplikovych pilitich.
Ptikladem jsou opét Velka Britanie a USA.

V ramci uvah o slozeni investic realizovanych domacnostmi nesmime také opomenout:

e Legislativni prostiedi konkrétni zemé a aplikovanou pravni ochranu investori (U
ekonomik typu USA, kde je praviim investorti vénovana znacnd pozornost, je poptavka
po investicnich instrumentech rliznorod4d a nemalou cast tvoii rizikovejsi produkty.
Horsi strukturou pravni ochrany se vyznacuje Némecko.)

e Teorii zivotniho cyklu, ¢ili v jaké fazi Zivotniho cyklu se domécnosti konkrétni zemé
nachazeji. (Mlads$i obyvatelé preferuji depozita ¢i Zivotni pojiSténi, obyvatelé ve
sttednim veéku déavaji prednost luxusnim statkiim a instrumentim a zaroven se
nevyhybaji rizikoveéjSim investicim a nakonec penzisté a star§i obyvatelstvo jsou
averzni vici riziku a poptavaji opét depozita ¢i pojisténi.)

e Vseobecné znalosti domécnosti tykajici se investi¢nich instrumentt. (Sofistikované;si
spravou aktiv a vysokou gramotnosti v oblasti finan¢nich aktiv se vyznacuji ekonomiky
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USA nebo Velké Britanie, oproti tomu v Némecku nebo Japonsku nejsou znalosti
domacnosti ohledné moznosti investovani tak rozvinuté.)

e Historicky vyvoj statu a spolecnosti, konkrétné¢ pak mozné stadni chovani za zéklad¢
zestatnovani, krize ¢i hyperinflace.

Zaveérem muzeme konstatovat, ze kazdy stat se z hlediska alokace investic domacnostmi chova
rizn€. Neékteré domécnosti jsou rizikoveé averzni, a proto preferuji spiSe investice do
bezpecnych finan¢nich instrument, jakymi jsou bankovni depozita. Zemémi s méné
rizikovymi obyvateli jsou ku ptikladu Japonsko a Némecko. Paklize v§ak existuje dostate¢né
podplirné prostiedi, investuji domacnosti do rizikové¢jSich aktiv, vybiraji si ze Sir$i Skély
produktl a maji tak moznost diverzifikovat trzni a dalsi rizika. Pfikladem druhé skupiny jsou
domacnosti v USA, Velké Britanii ¢i Italii.

4.2 Investi¢ni portfolio firem

Velkym problémem firem je pocateCni predpoklad a definice firem jakozto deficitnich
jednotek, ackoli posledni dobou je spiSe opak pravdou. V obecném meéfitku maji velké
nadndrodni firmy spiSe prebytek likvidity nezli jeji nedostatek a stoji pied otdzkou, kam své
piebytecné zdroje umistit. Kvali pfredpokladu deficitu firem neexistuje mnoho
specializovanych produktt, Sitych na miru jejich moznostem k investovani. Co se tyc¢e mozného
investi¢niho portfolia firem, tak maji podobné pfilezitosti i druhy aktiv, do kterych mohou
investovat, jako domacnosti ¢i banky. Mohou také investovat do ndkupu dalSich firem
(at’ uz prostiednictvim fizi &i akvizic), ¢imZ zvysuji oligopolizaci trhu. Skala moznych investic
zahrnuje akcie i dluhopisy, at’ uz doméacich subjektl, anebo zahrani¢nich, dale pak mtzou své
penéZni prosttedky preménit na dlouhodoba anebo kratkodobéd depozita, atd. Pro ucely této
prace se budeme spiSe soustiedit na alokaci penéznich prostfedki bankami v nasledujici
kapitole.

4.3 Investi¢ni portfolio bank a jinych finanénich prostrednikii

Bankovni a jiné finan¢ni instituce maji mnoho moznosti, jak své penézni prostiedky zhodnotit.
Zékladni aktivum v bilanci banky ptedstavuje, uz diky samotné podstaté jejiho predmétu
¢innosti, poskytovani tvérti pfedev§im domdacnostem. Dale ukladd banka svou piebytecnou
likviditu u centrdlni banky prostfednictvim uctu rezerv nebo na mezibankovnim trhu. Pfi
investovani si vybira z rtiznych dluhovych cennych papirt (nej€asteji nakupuje statni dluhopisy
vzhledem k jejich nizké rizikovosti), poté miize koupit podilové listy anebo akcie riznych
spolecnosti.

4.3.1 Hypotéky

V databazi ARAD jsou dostupna data o slozeni aktiv v bilancich bank v Ceské republice.
Nejveétsi podil na bankovnich aktivech tvofi polozka Poskytnuté ivéry a vklady. V ramci této
polozky zaujimaji hlavni pozici Uvéry a pohledavky za klienty. Graf nize nam ukazuje slozeni
klientskych uvért u ¢eskych bank od roku 2005 do poloviny do roku 2018. Je jasné patrné, ze
nejvetsi ¢ast poskytnutych avera tvofi uveéry na bydleni.
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Klientské tveéry podle druhového hlediska (celkem) - CZK+CM
4,000,000 —— UK1 Uvéry a pohledavky celkem
—— UK3 pohledavky z karet celkem
UK4 spotiebni tvéry (bez KTK,BU a pohl.z karet) celkem

—— UKS5 Gvéry na bydleni celkem

3,500,000

3,000,000
—— UKB6 v tom: hypote&ni Gvéry na bytové nemovitosti celkem

—— UK10 hypotecni Gvéry na nebytové nemovitosti celkem
2,500,000

2,000,000

1,500,000

1,000,000

500,000

0 R —————

5 P ® Sl o ® o A0 WO W WL WD b b
ISR 21 R 1 3N (28 028 1 2 2 4381,
N0 AT AN AN T AN T AN g M a0 T AN TN T N T e gy

o2 ’19\%% 'LQ’J o
AN ,bg.g' ,5\. ,5\6‘

Graf 18 Bankovni uvéry
Zdroj: ARAD

Jak jsme tedy zjistili, v Ceské republice tvoii velkou ¢ast aktivni bilance bank uvéry tykajici se
nemovitosti. Z predchozich podkapitol vime, ze domécnosti také investuji nejvice svych
penéZznich prostiedkt do nemovitosti. Jak bylo zminéno v kapitole 2.3, tzv. House Price Index
se v Ceské republice za posledni roky zvysil o 19 %. Tento riist ceny nemovitosti je zap¥i¢inén
zde zminénou vysokou poptavkou po nemovitostech domécnosti financovanou bankami
prostiednictvim hypoték. Jak je ndm vSak zndmo, hypotécni uvéry sméfuji do méné
produktivniho odvétvi stavebnictvi, které negeneruje inovace ¢i moznost pokroku a neptidava
pfilis vysokou hodnotu k potencidlnimu produktu ekonomiky. Navic, frikce v rdmei trhu
s nemovitostmi zplsobuji dal§i pokfiveni cen nemovitosti. Ziskani stavebniho povoleni od
stavebnich ufadi a cely administrativni proces vystavby je zna¢né neefektivni, slozity, strnuly
a muze se prodlouzit i na obdobi nékolika let. Dalsi negativni faktor predstavuje spekulace
s nemovitostmi. Zejména v dobé kurzového zavazku a tésn¢ pred jeho ukoncenim byly
nemovitosti poptdvané zahrani¢nimi subjekty kvili ofekdvanému zhodnoceni koruny na
vrcholu. Nasledkem administrativnich strnulosti a spekulaci je pouze dal§i zvysSeni ceny
nemovitosti, které mize byt velmi nebezpecné a v krajnim piipadé¢ mize zpisobit bublinu na
trhu s nemovitostmi.

Ceska narodni banka se snazi zmirnit strmy riist cen nemovitosti, ke kterému doslo v poslednich
letech, mimo jiné také v dasledku rastu inflace.?! Zpfisnéni poskytovani hypoték a cena
nemovitosti, kterd dosahuje pomyslné horni hranice finanénich moznosti subjekti
poptavajicich nemovitosti, mé zchladit rist cen té€chto aktiv.

Duivody, na zéklad¢ kterych si banky vybiraji praveé hypotéky jako jejich investici, jsou velmi
prosté. Investovani do nemovitosti prostiednictvim hypoték piedstavuje jeden z nejjistéjSich
penéznich vynost banky a jakéhosi ,,bezbolestného* zisku.

21 https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media 2018/cl 18 180424 mora el5.html
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4.3.2 Investi¢ni portfolio bank ze sektorového hlediska
Abychom lépe porozuméli udélovani bankovnich uvéra z hlediska sektorového, podivejme se
na nasledujici graf. AZ do roku 2009 byly nejvétSimi zakazniky bank v ttvérové oblasti firmy.

Tento graf potvrzuje jiz na zacatku kapitoly zminény trend piechodu od domacnosti jakoZzto
piebytkovych jednotek do deficitnich a naopak firem, které maji byt deficitni do subjektl
ptebytkovych. Banky nenabizi firmdm mnoho pfileZitosti k investovani svych penéZnich
prostiedki, a proto si své zdroje firmy v soucasné dob¢ nejvice ukladaji do depozit, a tak jim
utikd mozny budouci vynos. Firmy po roce 2008 si neberou velké mnozstvi uvéru také z toho
divodu, Ze maji dostatek svych vlastnich zdrojl, kterymi si mohou naptiklad opatfit jinou firmu
(typické napt. pro USA a dalsi zahrani¢ni trhy), jakozto zplisob investice a zhodnocovani svych
prostfedkii. Dale maji také moznost emitovat své vlastni dluhopisy (korporatni), avsak
v piipadé Ceské republiky se toto d&je spise v mensi mife.

Klientské Uvéry podle sektorového hlediska (Ké+cizi ména)

2,000,000 —— UK3 Nefinan¢ni podniky
—— UK4 Finanéni instituce (od r. 2008 bez sporitelnich a Gvérnich
1,750,000 druZstev)

UKS5 VIadni instituce

1,500,000 —— UK6 Domacnosti
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Graf 19 Klientské tvéry dle sektorového hlediska

Zdroj: ARAD

Dale banky investuji do dluhovych cenny papird, a to zejména do statnich dluhopisti. Zaroven
panuje vSeobecnd neochota investovat pfili§ do start-upt, zminénych v pfedchozim textu,
podporovana pomérné prisnymi regulatornimi podminkami neumoznujicimi novym firmam
ziskat financovani. Na zakladé¢ téchto skuteCnosti 1ze opét potvrdit fakt, Ze by se banky mély
vice soustfedit na produktivni subjekty, jakymi jsou firmy, které maji vyssi ptfidanou hodnotu
nezli stat, ktery pouze financuje rizné formy socialnich diichodi a nerozviji tak produktivitu

zeme.

4.3.3 Investi¢ni portfolio bank z odvétvového hlediska

Na grafu pod timto textem jsou zobrazeny klientské uvéry rozdélené dle odvétvi. V zajmu této
prace mizeme vidét osm odliSnych odvétvi, na kterych 1ze nejlépe ukazat investicni aktivita
bank v Ceské republice. Nejvice prostiedktl plyne do sekce penéznictvi a bankovnictvi. Tieti
nejvyssi podil na Gvérech zaujiméa vefejnd sprava, ktera opct nevytvafi Zadnou piidanou

A4

hodnotu. Jednim ze svétlych bodil je druha nejvyssi polozka: profesni, védecké, technické a
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administrativni ¢innosti. Otdzkou vsak je, v jakém poméru jsou tyto Ctyfi slozky v polozce
zahrnuty a zda vétSinu netvoti administrativni ¢innost, jiZ opét chybi produktivni potencial.

Klientské uvéry podle odvétvi (CZ-NACE) - podle sekci (K¢+cizi ména)
400,000 —— UK2 A. ZEMEDELSTVI, LESNICTVi A RYBARSTVI
—— UK3 B. TEZBA A DOBYVANI
UK6 F. STAVEBNICTVi
—— UK9 |. UBYTOVANI, STRAVOVANI A POHOSTINSTVi
—— UK10 J. INFORMACNI, KOMUNIKACNI CINNOSTI
—— UK11 K. PENEZNICTVi A POJISTOVNICTVi

—— UK13 M,N. PROFESNI, VEDECKE, TECHNICKE,
ADMINISTRATIVNI CINNOSTI

—— UK14 O,P,Q. VEREJNA SPRAVA A OBRANA; POVINNE
SOCIALNi ZABEZPECENI, VZDELAVANI, ZDRAVOTNI A
SOCIALNI PECE

350,000

300,000

250,000

200,000

150,000

100,000

50,000

Mﬂ-’-h N

0

© ool oo® O o o> © B (0 W 0 b w0 Wl a®
\»\9 1\9‘3 AQ) AQ® 9‘31 %, 907 987 oo 11@ o7 900 98% 0% g0V 1 2OV o 4 ooV
2\ a\- '5\ r};\ a\- rb’\ a\- r};\ AN AN e TN N TN e 'b\ 2\

Graf 20 Klientské tivéry dle odvétvi
Zdroj: ARAD

Videdlnim ptfipadé by melo plynout nejvice penéznich prostiedkit do vyvoje novych
technologii, do odvétvi s vysokou pfidanou hodnotou a budoucim vysokym potencidlem a také
do vzdélani. Vydaje na vzdelavani jsou sice zahrnuty v polozce UK 14, avS§ak oproti zdravotni
a socialni péci zastavaji spise pozici mensiny. Kromé navrhovanych odvétvi je nutné investovat
do dlouhodobych projektti, které¢ s sebou sice piinasi vétSinou vysoké pocatecni ndklady a
zvySené riziko, ale na druhou stranu tvoii jednu z nejstabilnéjSich cest k rozvoji potencidlu
vSech zdrojii ekonomiky a jejiho produktu.

4.4 Roste produktivita vice u ekonomik zavislych na bankach nebo na finan¢nich
trzich?
Na zaklad¢ prezentovanych skutecnosti, ze firmam nejsou nabidnuty dostateéné dobré a
individualizované pfilezitosti k investovani ¢i financovani, vyvstdva zde nasledujici otazka:
nebylo by pro firmy lepsi, kdyby své zajmy realizovaly ptes kapitalové trhy? V urcitych
vyspélych statech, kupiikladu v USA anebo Velké Britanii, je tradice ziskavani penéznich
prostredkil ¢i naopak jejich zhodnocovani jak u domacnosti, tak u firem, na kapitalovych trzich
hluboce zakotfenéna. V ptedchozi podkapitole 4.1, zahrnujici investovani domdacnosti, jsme se
jiz podobného tématu dotkli. Faktort, které ovliviiuji, zda je ekonomika v daném staté zalozena
na finan¢nim zprostiedkovani komercnimi bankami €1 jinymi finanénimi institucemi anebo zda
je diraz kladen na kapitalové trhy, je zajisté n¢kolik. Patfi mezi né historicky vyvoj a kulturni
zvyklosti ekonomickych subjektli v dané ekonomice, typ pravniho prostiedi a ochrana prav
vSech z€astnénych stran, hladina bohatstvi subjektti, ¢i uroven technologické vyspélosti zemé.

V této diplomové praci jsme se Casto zaobirali tématem produktivity jednotlivych odvétvi
v ekonomice, souhrnnou produktivitou jednotlivych vyrobnich faktort 7FP, ¢i ptidanou
hodnotou. Zjistili jsme, Ze centralni banka realizuje své cile pfes komercni banky jako
prostiedniky, avSak kvili rigiditdm nemusi byt vzdy uspesnd. Postupné jsme se také dostali
k problému domacnosti jakozto deficitnich jednotek a firem, které ptedstavuji naopak
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piebytkové jednotky a nedostatkem vhodnych produkti pro n€. KdyZ zkombinujeme tato
vSechna témata, tak narazime na dal$i zajimavou otazku: Roste produktivita vice u ekonomik
zavislych na bankach nebo na finanénich trzich?

4.4.1 Bankovni systémy

Otazkou, zda je pravdépodobnéjsi pozitivni dlouhodoby ekonomicky rist v ekonomikéach
zaloZenych spiSe na bankovnich institucich, anebo na kapitadlovych trzich, se zabyvalo jiz
mnoho ekonomt, jak zminuje Levine (2002). Argumenty propagujici staty se silnym
bankovnim prostfedim zahrnuji nazor, Ze banky jsou lepSi v oblasti schrafovani a
centralizovani uspor od piebytkovych jednotek a jejich nasledné distribuci k jednotkam
deficitnim. Ddle jsou banky schopné najit vyhodné investice s vysokym potencidlem do
budoucna, podporuji zdravé fizeni podniku, predevSim na zacatku ekonomického vyvoje
podnikt a také v prostiedich, kde nejsou pIn€ vyvinuty instituce.

Na druhou stranu, silné¢ a fungujici kapitalové trhy maji také své zastance. Ti zdiraziuji
pfedevs§im vyhody trhii spocivajici v alokaci kapitalu, poskytovani nastrojii pro fizeni rizika
uréenych managementu, a hlavné zmiriovani dopadi problémi spojenych s pfili§ silnymi
bankami a jejich chovanim.

V budoucim textu vyjdeme ze clanku Bank-based or market-based financial systems: which is
better? od autora Levina, ktery zkouma rozdil mezi ekonomikami Némecka a Japonska, jakoZzto
zéastupcl bankovnich systému a ekonomikami Spojenych stati Americkych a Velké Britanie,
které predstavuji systém zalozenych na finan¢nich trzich. Tyto zemé jsou jednémi z nejvétsich
ekonomik, tudiZ pfedstavuji plnohodnotné zastupce zminénych kategorii. Pro lep$i a piesné;si
vysledky by bylo vhodné vzit v tivahu vicero ekonomik.

Systém, davajici diiraz na centralni a komer¢ni banky a mezibankovni trh, shledava pozitivni
roli bank v té€chto oblastech:

a) Obstaravani informaci o podnicich a jejich vedeni, ¢imz se zlepSuje alokace kapitalu a
podporuje kvalitni a stabilni fizeni podniku (Diamond,1984; Ramakrishnan and Thakor
1984),

b) Lepsi fizeni rizika likvidity jak z pohledu rtiznych oblasti hospodaistvi, tak z hlediska
intertempolarniho (Allen and Gale, 1999; Bencivenga and Smith, 1991),

¢) Vyuziti Gspor z rozsahu (Sirri and Tufano, 1995).

Systém skladajici se z bank, oproti trznimu systému, podporuje jednotlivé investory ve
shromaZzd’'ovani informaci o jejich budoucich investicich ¢i vedeni podniki, do kterych chtéji
investovat. Banky vytvafeji s firmami dlouhodobé vztahy a nepoustéji na vefejnost okamzité
vSechny nabyté informace, ¢imZ mohou mimo jiné pfedchazet panikdm a nadhlym runiim na
banky. Autoii Boot and Thakor (1997) také vyzdvihuji fakt, Ze banky jsou seskupenim
investort, jez je koordinované, tudiz maji lepsi schopnost sledovat jednani firem a snizit
moralni hazard po uzavieni ptij¢ky nezli roztfisténa sit’ trhi.
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Ve spojitosti s pfedchozim textem lze uvést, Ze banky, jakozto vét§i instituce, mohou
efektivnéji vymahat na jednotlivych podnicich nezaplacené pohledavky, na rozdil od
jednotlivet vyskytujicich se na finan¢nich trzich se svymi individualnimi kontrakty. Tento
princip je tim dileZzitéjsi, ¢im je v dané zemi slabsi prosazovani prav obsazenych ve smlouvéach
a institucionalni systém, zahrnujici mimo jiné napft. legislativu ¢i soudnictvi. Poslednim, ale
nemén¢ vyznamnym argumentem proti ekonomice zaloZzené na trzich je fakt, Ze na velmi
likvidnich trzich miize jakykoli investor prodat své akcie, a tak rozméliluje fizeni firem do stéale
mensich Casti, ¢imz muze zplsobit zranitelnost firmy, jejich stakeholderi a manazert.

Zavérem muzeme tedy fici, Ze ¢im vice se trhy rozvijeji, a pokud na nich stoji celé ekonomické
prostfedi, tim vice mlze tento rozvoj potlacovat smysluplny a zdravy systém, kterym jsou
jednotlivé firmy fizeny a kontrolovany, a také muze byt ohroZen ekonomicky rist v daném
stat€. Shrneme-li predchozi diskusi, dostaneme nasledujici pfehled: bankovni systém podporuje
efektivitu pfes uspory zrozsahu, snizuje moralni hazard diky fungujicimu monitorovani a
sbirani informaci o jednotlivych subjektech, vytvaii dlouhodobé a daveryplné vztahy s firmami
a tim sniZzuje informacni asymetrii, ¢imz ve vysledku pozitivné ptispivad k dlouhodobému
ekonomickému ristu. Dilezitym pfedpokladem pro fungovani zminéného bankovniho systému
je vSak regulatorni prostiedi umoziujici bankam provadét svou funkci v plné mitfe a které
funguje pouze jako jejich podpora a neomezuje je €i nesvazuje.

4.4.2 Ekonomiky zaloZené na trzich
Systém, zdiraziujici kladnou roli finan¢nich trhli v ekonomice, je postaven na nasledujicich
principech:

a) Podpora snah o shromazd’ovani informaci a zkoumani jednotlivych firem, protoze je
jednodussi dosédhnout zisku z takto nabytych znalosti na velkych likvidnich trzich
(Holmstrom and Tirole, 1993),

b) Posileni kontroly a fizeni jednotlivych podnikil skrze usnadnéni pievzeti jiné firmy a
snadngjSiho pfifazeni zasluh a vykonil jednotlivych manazert k systému jejich
odménovani (Jensen and Murphy, 1990),

c) Ulehceni a zlepSeni risk managementu (Levine, 1991; Obstfeld, 1994).

Z pohledu trhii nalézame mnohé problémy spojené s bankami. Velké a silné banky mohou
utlumit inovace a zdravé konkurenceschopné prosttedi tim, Ze ziskavaji a chrani informace o
urcitych subjektech a jejich ¢innostech, ¢imZ brani podniky, se kterymi maji dlouhodobé uzké
vztahy (Rajan, 1992). Za druhé, mocné banky, které jsou regulovany pouze v malé mife, mohou
tithnout ke spolupraci s manazery podnikli proti ostatnim véfitelim a podkopavat tak spravné
fizeni podniku (Wenger and Kaserer, 1998). Ddle, finan¢ni trhy maji pozitivni efekt na
shromazd’ovani roztrouSenych informacnich signali a jejich nésledny pienos k investortim,
¢imz zlepSuji financovani firem a jejich vykonost.

Shriime si tedy vySe zminéné poznatky: zastupci nazoru, Ze pro ekonomiku je nejlepsi, pokud
bude zalozena na fungovani finan¢nich trhi, fikaji, ze trhy zeslabuji neefektivnosti spojené
s fungovanim bank, a naopak podporuji ekonomicky rist.
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4.4.3 Pohled z hlediska finan¢nich sluZeb

Pokud pohlizime na celou problematiku z pohledu financ¢nich sluzeb, miizeme stavét na
¢lancich autor Mertona and Bodieho (1995) a Levina (1997). Oba tyto clanky jsou toho
nazoru, ze debata o tom, zda se vede ekonomice lépe v prostfedi trhii anebo bank, je
bezptfedmétna. Diilezitymi jsou instituce a finan¢ni opatieni v daném state, hlavnimi prvky jsou
finan¢ni smlouvy, prostfednici mezi subjekty, ale také trhy. VSechny tyto elementy mohou
zmirnit nedokonalosti trhu a poskytnout finan¢ni sluzby. Kazdd zemé& ma jinou kombinaci
finan¢nich opatieni provadénych s riznymi stupni efektivnosti v oblastech: vyhledavani
potencialné vyhodnych investic, provadéni kontroly v ramci podniku, risk managementu a
zlepsovani likviditni pozice subjektli na trhu. Diky této jedine¢nosti mohou rtizné finanéni
systétmy podporovat ekonomicky rist vice anebo méné. Dilezitym rozliSenim, zda se
ekonomice bude dlouhodobé¢ dafit, tedy neni jeji zaloZeni na trzich anebo bankach, ale praveé
to, jaké prostiedi pro finan¢ni sluzby je schopna vytvoftit, udrzovat a rozvijet. Banky a finan¢ni
trhy jsou tedy spiSe dopliiky jednoho vétSiho celku, které ve vysledku poskytuji kompletni
finan¢ni péci o veskeré subjekty v ekonomice, podporuji inovace a zvysuji potencidl zemé.

Vysledky vyzkumu, které provedl Levine (2002), ndm tedy oznamuji, Ze z pohledu dlouhodobé
prosperity zemé nezalezi na tom, zda jsou hlavnimi hraci pti zprosttedkovani finan¢nich sluzeb
banky, anebo trhy. VSechny ¢tyti zkoumané zemé (Japonsko, Némecko, USA a VB) maji velmi
podobné predikce riistu ekonomiky v dlouhém obdobi, i kdyz jsou vzdy po dvou zastupci
systému bankovniho anebo trzniho. Dulezitéjsi je vzhledem k ekonomickému rlstu prévni
systém a instituce jako takové v daném staté. Dosli jsme tedy k zavéru, Ze pokud chce byt zemé
prosperujici, s rostoucim potencialnim produktem, musi se soustiedit na rozvoj 7FP (souhrnna
produktivita faktort). 7FP jsme se jiz vénovali v kapitole 3.6.1 v souvislosti s modelem
exogenniho ekonomického ristu.

5 Shrnuti, doporuceni a diskuse

5.1 Ekonomické souvislosti

V ramci této diplomové prace jsme prosli riznymi ekonomickymi tématy, o mnohych se stle
vedou diskuse mezi odborniky. Dostali jsme se od kvantitativni teorie penéz k redlnému
produktu Y, se kterym pracuji modely AS — AD a IS — LM. V ramci dlouhodobého produktu
jsme si ptedstavili rtizné teorie ekonomického rlstu a s nimi spojenou 7FP, €ili souhrnnou
produktivitu faktor a fekli jsme si, pro¢ je tento determinant riistu dilezity. Déle jsme si
piiblizili problematiku alokace tveért a kapitalu raznymi subjekty: domacnostmi, firmami a
bankami. V neposledni fad¢ jsme provedli diskusi, zda roste vice produktivita u zemi
»zaloZzenych* na trzich anebo na bankéch.

Nyni se v ramci lepSiho pochopeni ekonomickych souvislosti podivame na ¢lanky ostatnich
autord, které se dotykaji podobnych témat. Adrian (2010) fikd, Ze hospodatsky cyklus je tvoren
finan¢nimi prostfedniky na zéklad€ urovani jejich rizikové prémie. Hodnoty v jejich rozvaze
o tom podévaji jasny dikaz a jsou indikatorem rizikového apetitu financnich prosttednikii. Pres
tyto subjekty ,,proudi impulsy” ménové politiky na finanéni trhy a utvaii tak podminky na
téchto trzich. Vysledky vyzkumu tohoto autora ndm podavaji dikaz o tom, Ze na nabidku pen€z,
na kterou se pii provadéni ménove politiky zaméfujeme, mizeme nahlizet modernéji a z vice
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uhll a jeji dilezitou slozkou by mélo byt sledovani rozvahy a hodnoty jednotlivych aktiv a
pasiv a ptfedev§im monitorovani vyvoje rizikové prémie.

vvvvvv

zjisténi, Ze velmi dileZitym determinantem Uspé$ného dlouhodobého ekonomického rlstu je
souhrnnd produktivita faktorti a jeji stabilni dlouhodoby rast, zminéna v Solowové modelu
ekonomického ristu. Solow timto terminem oznacuje technologickou troven zkoumané zemeé
a urovenl vzdélani v ni. MlUZeme se tak divat na ekonomiku z pohledu nabidky. Pro rlst
produktivity a kvality TFP ptispiva dle Bergeauda (2017) hlavné vzdélani pracovnikl a v mensi
mife také stati vyrobnich faktorii. Pokud chce byt tedy zemé produktivni, méla by se mimo jiné
soustiedit na podporu pravé nabidkové strany ekonomiky a podpofit pracovni silu jiz v zarodku.

Pro produktivitu zemé je neméné dilezity ,,systém* alokace Gvért, o kterém jsme hovotili ve
ctvrté kapitole. Spravna alokace kapitalu do perspektivnich a produktivnich odvétvi je dle
autorky této prace klicova pro rust potencialniho produktu, aspéSnou ekonomiku a rozvoj jak
subjektt, tak produktu v dané ekonomice. Podle toho, jak banky alokuji své uvéry, se méni také
produktivita riznych zemi. V jadru Evropské unie, kuptikladu ve Francii ¢1 Némecku, je dle
¢lanku od autora Hassana (2017) vétsi produktivita nezli v Italii, kde jsou omezeny dlouhodobé
investice a kapitél je alokovan velmi neefektivné. Misalokace Gvérli na Grovni firem jakoZzto
jednotlivet se poté miize projevit jako misalokace z makroekonomického hlediska. Zaroven je
ovlivnéna TFP a tim jsou odliSeny Uspé€$né firmy od téch netspéSnych (Jones, 2011). O
misalokaci uvérd, jez ovlivituje 7FP, se zminuje ve své praci také Dias (2014). Dias zkoumal
priciny krize v Eurozong. Zjistil, ze v Portugalsku byly penézni prostiedky $patné alokovany a
tento stav byl nejvice patrny na sektoru sluzeb. Ve vyrobé byla mensi misalokace zdroji. Kdyby
se situace napravila, vysledny produkt zemé by dosahl vyssich hodnot.

Nezalezi pouze na tom, do jakého odvétvi (zda produktivniho ¢i neproduktivniho, kuptikladu
stavebnictvi), plynou prostfedky, ale také na tom, jaké subjekty si berou piijcky a které subjekty
poskytuji prebytecnou likviditu v ekonomice. Pokud chce centrdlni banka podpotit HDP
prostfednictvim exportu, udéla tak skrze financovani firem, které¢ budou mit vice penéz na své
podnikédni. Zaroven se tak stimuluje poptdvkové strana ekonomiky a bude tedy dosazeno
obvyklého cile ménové politiky, tj. stabilni (cilované) miry inflace. V soucasné dobé¢ je vSak
spotiebitelské uvery. Predstava o domécnostech, jakozto prebytkovych subjekt v ekonomice
a firméch, jez maji roli deficitnich jednotek, se tedy obraci. Financovani domacnosti vede spise
k rozvoji importu, coz mize negativné ovlivnit obchodni bilanci, potazmo HDP (Islam 2017).
Islam také zdaraziiuje fakt, Ze pfi financovani firem se rozviji vyroba a potencialni produkt
zemé, naopak pii pijéovani domacnostem jsou tyto investice vynalozeny neefektivné.

5.2 Shrnuti a doporuceni

Béhem psani své diplomové prace jsem narazila na Sirokou $kalu témat, mezi nimiz jsem nasla
souvislosti, které se s kazdym dalS$im uvazovanym tématem rozvijely a vytvarely jednolity
obrazec fungovani ménové politiky a realné ekonomiky. Po prostudovani vSech zdroji a
kompletaci textu jsem dospéla k né€kolika poznatklim, zavérim a zformulovala si doporuceni
pro ekonomické subjekty do budoucnosti, aby maximalizovaly svou trzni hodnotu a fungovaly
pokud mozno co nejefektivngji. Mé doporudeni se vztahuji primarné na Ceskou republiku,
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nebot jsem k ni ¢asto odkazovala a ukazovala jsem na ni vzorové principy a situace. Mé zavéry
jsou ale dostatecné obecné, tudiZ mohou byt aplikovany i na jiné ekonomiky, s pfihlédnutim na
jejich konkrétni charakteristiky a situaci na jejich finan¢nich trzich.

Jako jednu ze zasadnich otazek jsem si stanovila nasledujici problém: Pti vykonavani ménové
politiky urcuje centralni banka objem likvidity, kterou chce umistit a pfipadné odCerpat na
finan¢nich trzich v dané ekonomice, avSak ne vzdy se dostane veSkera zamyslena likvidita do
(resp. z) obéhu. Pro¢ tomu tak neni, co brani transmisi penéznich prostfedka a perfektnimu
splnéni vybraného cile ménové politiky? Odpovéd nachazim v rigiditich pfedev§im na
mezibankovnim trhu.

Komerc¢ni banky se chovaji ve své podstaté jako firmy maximalizujici svou trzni hodnotu a
zisk, maji nastavenou hladinu citlivosti vici rizikim a své Ciny podfizuji témto faktorim.
Shortteismus jejich vlastnikli nuti banky alokovat penézni prostfedky do kratkodobych a
vynosnych investic, opominajic tak mozné vyssi budouci pfijmy z dlouhodobych investic, které
vSak vyzaduji vétsi po€atecni investici a predevsim riziko. Centralni banka oproti tomu uvazuje
v dlouhodobém horizontu. Dale se banky soustfedi na investice s ,,jistym* ziskem, coz jsou
hypotéky, kde je ¢ast moznych ztrat kryta kolaterdlem. Tato skladba investi¢niho portfolia
s vysokym pomérem hypoték muize ale pfinést mensi vynosy, a dokonce i riziko, jak jsme zazili
pii finan¢ni krizi v roce 2008. V dané dobé¢ se banky a ostatni finan¢ni subjekty spoléhaly na
motto, ze obycejni lidé vzdy splati alesponi hypotéku. Diky této vife se udélovalo stale vice
téchto pljcek na bydleni, jez se dale sluCovaly, vytvaiely se z nich CDO s vysokym ratingem a
prodavali dal jako kvalitni investi€ni produkt. Dané chovani zapfiCinilo pozdé&jsi krizi ve
finan¢nim odvétvi a propad produktl svétovych ekonomik.

Investice do hypoték maji dalsi negativni stranku, a to sice pro ekonomiku jako celek, nebot
odvétvi stavebnictvi je velmi mélo produktivni, neposkytuje vyznamnou piidanou hodnotu a
nerozviji tak vysledny produkt v takové mite, v jakém by mohly ekonomiku rozvinout jina
odvétvi, kdyby mély ptistup k podobnému objemu penéznich prostredki.

Vysledkem finanéni krize je také zptisnéni regulace komer¢nich bank, omezeni jejich investic
do konkrétnich subjektii a vytvofeni limith pro investovani do urcitych cennych papirt ¢i
dal$ich finan¢nich produktii. Obchodni portfolio banky, odkazujici na primérni ¢innosti banky
v pfijimani vkladl a poskytovani uvérl,, zaznamenalo zptisnéni podminek v udélovani ptjcek
a povinnému zjiStovani bonity zadateli o uvér. Investicni portfolio banky, pfedstavujici
investi¢ni ¢innost komercni banky do riznych CP a dalSich aktiv, je v souCasnosti vyrazné
omezeno pozadavky reguldtora. Divod ochrany finan¢nich prostfedkt klienti banky je sice
opravnény, avsak toto ,,okleSténi* bankovnich aktivit mé i své negativni dusledky, opét ve
snizovani celkového produktu zemé. ,,Hra na jistotu* a omezeni volnosti investovani se pomalu
ukazuje jako nepfitel inovace a rozvoje produktivity v ekonomice. Mé doporuceni je urcené
bankovnimu systému vedenému centralni bankou. Centralni banka by méla upustit od pfilisné
regulace bankovniho odvétvi s tim, ze by dala vzniknout dvéma riznym druhtim bank. Prvni
banky by byly rizikovéjsi, cilené na movité klienty, ktefi by byli dobfe informovani a vzdélani
ohledné¢ investic jejich prostfedkli do rizikovéjsich subjekti. Investice této banky by se zaméfily
na start-upy a jiné inovativni spole¢nosti, kterym se nedostava kapitalu, ale ktefi vlastni urcité
know-how ¢i origindlni strategii, jez rozviji TFP, podporuje inovace v ekonomice a posunuje ji
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na vyssi hladinu efektivnosti. Druhym typem bank by byly banky pro ,,obyc¢ejné lidi (retail),
které by se vice soustiedily na konzervativni portfolio investic s niz§i mirou rizika a vynosu,
avsak s jistéj$i mirou navratnosti. Navrhuji tedy oddé€leni retailovych a investi¢nich bank tak,
aby mohly uspokojovat odlisné potieby jednotlivych finan¢nich subjektii. Samoziejmosti je
také urcity stupen regulace investi¢nich bank.

Nemaly podil mé prace tvoii uvazovani o vyvoji HDP a polemika o jeho jednotlivych slozkach.
HDP z pohledu poptavkové strany je tvofeno ¢tyimi hlavnimi slozkami: spotfebou, investicemi,
vladnimi vydaji a Cistym exportem.

Pokud je rGst HDP zapficinén z velké ¢ésti investicemi, je to, dle mého néazoru, ta nejlepsi
varianta, které miZe ekonomika dosahnout. Rist investic zvySuje potencidl zemé, rozviji
produktivni odvétvi, podporuje inovace a pfispiva z rastu produktu. Musime si vSak davat
pozor, aby byly investice alokovany do produktivnich odvétvi s vysokou ptidanou hodnotou.
Jak jsme jiz zminila, nadmérny rist reziden¢niho stavebnictvi nezvySuje TFP, tudiz
nepiedstavuje idealni aktivum pro rozvoj ekonomiky. V piipadé kurzového zavazku Ceské
republiky investovali zahrani¢ni subjekty do domacich statnich cennych papiri, coz mélo
nasledujici negativni dusledky: odliv diichodi do zahrani¢i, pfesun vlastnictvi domacich
cennych papirt k zahrani¢nim subjektim, apreciaci koruny vlivem zvySené poptavky po ni,
zvy$ovani ménové baze z divodu nutnych kurzovych intervenci CNB k pozastaveni apreciace
koruny a posileni investic do neproduktivnich dluhovych instrumenti.

Druhou slozkou tvotici HDP, ktera kdyz roste, tak podporuje zdravy rust HDP, je Cisty export.
Zde musime mit na mysli rozvoj perspektivnich odvétvi ekonomiky, které maji vysokou
piidanou hodnotu, a tim zlepSuji konkurenceschopnost zemé na svétovych trzich. Piikladem
spravné vyvinuté ekonomiky s diverzifikovanym portfoliem odvétvi s vysokou piidanou
hodnotou je Némecko. Ceska republika v sou¢asné dobé neexportuje v ramci téchto uspé&snych
odvétvi, coZz mne piivadi k dal§imu doporuceni, a sice orientovani ¢eské ekonomiky na high—
tech odvétvi, které maji vysoky potencial do budoucna.

Jestli je rust produktu podpofen ristem spotieby, je vSe v potadku. Pokud vSak spotieba
pievlada nad 7 a NX , musi se mit ekonomika na pozoru. Jak jsem predvedla na piikladu Recka,
které sviij produkt ,,projedlo®, je vysokd mira spotieby na tkor nizké miry investic nepiiznivym
stavem zptisobujicim budouci komplikace ve spravném vyvoji ekonomiky. V ptipadé Recka
byla kombinace vysoké spotfeby a vySe uvedenych investic do dluhopist jednim z hlavnich
pfic¢in financni krize, kterd postihla nejen jeho, ale také ostatni zemé PIIGS. Lakavé vysoka
urokova mira a chybny rating feckych statnich dluhopist krizi jen prohloubili.

Ruast HDP zapti¢inény ristem vladnich vydajt je také nezadouci, nebot’ jsou tyto vydaje Casto
sméfovany do ristu plath ve statnim sektoru, které mnohdy nejsou doprovazeny vyssi
flexibilitou a efektivnosti statniho sektoru, nebo na rtizné davky, jez nepodporuji ekonomicky
rozvoj a efektivitu zem¢.
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Mohu fici, Ze ménova politika, kterou centralni banka uplatiiovala pfi udrzovani kurzového
zavazku, nebyla pouze Gspésna, ale méla i své negativni disledky. CNB odtivodnila kurzovy
zévazek cilovanim inflace na 2 % a podporou ekonomického ristu. V né€kterych odvétvich
ekonomiky vedla pouze k do¢asnym pozitivni vysledklim, které se vsak zmensily po ukonceni
zévazku, ku piikladu velky rozvoj exportu a jeho nésledné zpomaleni, ¢i diive zminéné
negativni dopady investovani zahrani¢nich investort u nés, jez nepodporuji produktivni odvétvi
ekonomiky.

Chtéla bych zdlraznit poznatek, Ze centralni banka muze ovlivnit ekonomiku predevSim ze

strany poptavky (mize poskytnout podporou investicim ¢i spotiebé vhodnymi trokovymi
sazbami, zlepSovanim exportu pfes ménovy kurz atp.). Z pohledu strany nabidky j je vsak vliv
centralni banky velmi maly a nejisty. Centralni banka nedisponuje pravomocemi a nemuize
ovlivnit trh prace, volbu firem ohledn¢ jejich produkce, investice do R&D, anebo vzdélani
pracovni sily v daném staté. Tento fakt miizeme dobie vidét na piikladu Ceské republiky. Nase
ekonomika ma nedostatek pracovnika na trhu prace a je zde nevhodna struktura vzdélanosti.
Rigidity na trhu nemovitosti a pfiliSné investice komer¢nich bank do hypoték znemozZiuji
potencialnimu produktu vyvijet se nejefektivnéj§im moznym zplsobem.

Zakladnimi vyucovanymi modely v souc¢asné ekonomické teorii jsou modely AS - AD a IS —
LM, které jsme si zde predstavili. Oba tyto modely stavi na zakladech toho, Ze centralni banka
je vSemocnd a neustale fidi mnozstvi veskerych penéz v ekonomice. Jak jsme si vSak ukazali
diive v diplomové prace a shrnuli v fadcich vyse, tento predpoklad nemusi byt zcela pravdivy.
Cile centralni banky jsou odliSné od cili jednotlivych komerénich bank (ku ptikladu kvili
shortteismu). Pokud by chtéla vlada podpofit ekonomicky rozvoj a zvySovala by své vydaje,
muze tak relativné rychle ovliviiovat agregatni poptavku, ktera by rostla. Na druhé strané,
posilit agregatni nabidku a jeji dlouhodoby riist (tj. rlist potencialniho produktu zem¢), je
problém dlouhodobého charakteru, ktery trva déle nez jedno volebni obdobi. Politické cykly
jsou tedy dalSimi proménnymi ovliviiyjicimi hladky pribéh ménové politiky, které mohou
pusobit znacné problémy pii plnéni cilii centralni banky. VSechna zminénd fakta pfispivaji
k nedokonalé u¢innosti ménové politiky.

Dals$im tématem, jemuz jsme se vénovali, byla endogenita pen¢z. Pokud dlouhodobé ptevlada
endogenita penézni nabidky (de facto tedy kreace penéz pomoci uveérovani od komercnich
bank), tak poté se tato situace siln¢ odrazi na ekonomickém ristu dané zemég. Pti¢inami jsou:
Spatna alokace tvért ¢i jiz zminéna nevhodna regulace komercnich bank.

Jednou z kli¢ovych veli¢in v mé diplomové praci se stalo TFP, tj. souhrnna produktivita faktori
v ekonomice. Na zékladé jeho definice a zkoumani jsem zjistila, Ze vysledny produkt dané zemé
a jeho potencial a produktivita v budoucnosti zavisi z velké ¢asti pravé na TFP. Tedy, pravé
uroven a kvalita TFP je tim, co odliSuje uspé€sné a produktivni zemé od téch neuspesnych.
Kapitdlu mize dosahnout kazdy, ale ekonomické prostiedi miize kazdy stat Slechtit jinak.
Kvalitni instituce (pf. pravni systém, potirani byrokracie ¢i korupce) a technologicka turoven
jsou nezbytné pro produktivitu zemé a vysoké HDP na osobu.

65



Kvantitativni teorie penéz, ménova politika a redlna ekonomika

vvvvvv

jsou pii alokaci kapitalu zaloZzené na bankovnim systému, anebo ty zalozené na kapitalovych
trzich. Na zéklad¢ zvazeni vSech pro a proti jsem konstatovala ndzor mého zdroje, Ze nejsou
jasné diukazy o tom, ktera z téchto variant finan¢nich systému je lepSi. Nicméné, po uvazeni
vSech mnou probiranych oblasti ekonomiky jsem dosla k vlastnimu stanovisku. Pokud beru
v potaz souCasny bankovni systém, svazany pravidly regulace a nedokonalou transmisi mé€nové
politiky centralni banky na finan¢ni trhy, jsem toho ndzoru, ze vétsi produktivity faktorti a
vysS§iho potencialniho produktu mohou dosahnout ekonomiky zaloZzené na bazi finan¢nich trha.
Zde sinabidka vZdy najde svou poptavku, deficitni jednotky budou obchodovat s ptebytkovymi
a najdou zde individualni produkty a financovani, které jim v bankovnim systému nemusi
zprosttedkovatelé vZdy nabizet, anebo jsou regulatorné velmi omezené. Déle se zde mohou
jednotlivi investofi €1 firmy 1épe financovat (na staii, anebo podnikové vydaje), ¢i alokovat své
piebytecné prostiedky do novych inovativnich prostfedi s vysokou ptfidanou hodnotou, a tak
rozvijet potencidlni produkt. Finan¢ni trhy nejsou omezeny shortteismem ani principal — agent
problémem do takové miry, jako trhy komercnich bank. DuileZitym ptedpokladem je vSak
vzdélani a velmi dobrd informovanost investort vstupujicich na trh a také silné institucionalni
prostfedi s vysokou pravni ochranou investorii a efektivnimi procesy zajiStujicimi hladkeé
investovani. V ramci diskuse, zda je pro ekonomiku vyhodnéjsi bankovni ¢i trzni systém, je dle
mého nazoru stale prostor pro dal§i vyzkum, pfedevS§im pokud by se vzal v ivahu vzorek
s vysokym poctem zkoumanych subjektt.

Pokud bych mé¢la shrnout v§echny ziskané poznatky do jednoho odstavce, dosla jsem k zavéru,
7e ménova politika v kratkém obdobi dokaZe ekonomiku ovlivnit, av§ak dlouhodob¢ nardZzi na
limity nabidkové strany ekonomiky. Centralni banka ma omezené moznosti podpory produktu
v redlné ekonomice.

Nabizim zde také nasledujici otazku: je z ekonomického hlediska spravné, ze mnohdy pomoci
teorii nahliZzime na poptavku po penézich z mikroekonomického pohledu? Kuptikladu, v rdmci
pravidel Basel se nahliZelo na regulaci také z mikroekonomického pohledu, tedy z hlediska
jednotlivych bank a jejich rizikovosti, ziskovosti €i likvidity. Opomnél se vSak synergicky
pohled a vzajemna synergie vSech individualnich bank dohromady. Je 1dkavé divat se pouze na
jednotlivé banky a uklidnit se jejich zdravim, av§ak na makroekonomické tirovni se mtize rodit
budouci finan¢ni krize. Jako ptiklad si vezméme zminovany problém udélovani vysokého poctu
hypoték. Komercéni banka zde vidi pfinos v relativné bezrizikovém zisku, klient je rad za novy
dim, ale pokud secteme vSechny hypotéky dohromady, vezmeme v uvahu trh nemovitosti,
rigidity pti1 poskytovani stavebnich povoleni a v dalsi Grovni riizné finan¢ni produkty zaloZené
pravé na hypotékach, miizeme byt na pokraji dalsi krize, nepfili§ odlisné od té v roce 2008.
Navic je zde dal§i problém na makroekonomické urovni tykajici se alokace uvérti do
neproduktivniho odvétvi stavebnictvi, jez zapticinuje pomalejsi vyvoj potencidlniho produktu.

66



Kvantitativni teorie penéz, ménova politika a redlna ekonomika

Zavér

Realny produkt vytvoreny jednotlivymi staty je jednim z klicovych makroekonomickych
ukazateli charakterizujicich uspéSnost konkrétni ekonomiky. Hruby domaci produkt miize byt
ovlivnén riznymi zptsoby a subjekty. Tato diplomova prace se soustiedi pfedevsim na vztah
mezi redlnou ekonomikou a provadénim ménové politiky centralni bankou.

Na zacatku prace jsme se mohli sezndmit s riznymi teoriemi zahrnujicimi nabidku a poptavku
po penézni prostiedcich. Za stézejni ekonomickou teorii byla vybrana kvantitativni teorie penéz
a jedna jeji konkrétni forma, Fisherova rovnice penéz.

Ve druhé kapitole byly zkoumdny jednotlivé slozky tvofici rovnici penéz. Centralni banka
pomoci nabidky penéz skrze mezibankovni trh, komercni banky a ostatni finan¢ni instituce
ovlivituje podobu vyslednych finan¢nich produkti nabizenych konecnym zakaznikiim a
finan¢ni trh jako takovy. Zjistili jsme, ze diillezitymi veli¢inami generujicimi vyslednou nabidku
penéz jsou meénova baze a penézni multiplikator. Ménova baze je centralni bankou pomérné
dobfe ovladatelnd, at’ uZ prostfednictvim regulace PMR ¢i Grokovymi sazbami Oproti tomu
penézni multiplikator je znacné volatilni a jeho velikost je dana riznymi faktory zahrnujicimi:
ocekavani trhu, preferenci likvidity ¢i terminovanych depozit, averzi vici riziku konkrétnich
bank ¢i hrozbou recese. Na zdklad¢ zjisténych poznatkl lze fici, Ze centrdlni banka nedrzi
nabidku penéz zcela ve svych rukou. Byla tedy vznesena otdzka, z jakého diivodu se do
ekonomického ob&hu nedostane veskera likvidita planovana centralni bankou? Ukézalo se, ze
se prekazky skryvaji v rigiditdch na mezibankovnim trhu, jimiz jsou: shortteismus komerénich
bank, ménici se postoj subjekti na finanénim trhu vici riziku, ¢i ptilisnd regulace Cinnosti
finan¢nich subjekti.

Tteti kapitola pojednéavala o realném produktu a jeho komponentech. Pokud je rtst produktu
tazen primarn¢ investicemi (které ale musi byt do produktivniho odvétvi), anebo Cistym
vyvozem, je to pro ekonomiku piihodny stav. AvSak, roste-li produkt hlavné diky spotiebé,
hrozi danému statu budouci finan¢ni problémy. Kdyz se snazi vlada podpofit ekonomicky rist
a nabizi stale dalsi a dalsi vefejné sluzby anebo zvysuje ¢i rozsifuje poskytovani socialnich
davek nepotfebnym, tak tim také neptispiva k rastu produkce. Politické cykly a jejich pomérné
kratk4 doba trvani také nepfispivaji v plné mife k ristu produktu, nebot’ se vlada snazi zalibit
volicim skrze fiskdlni expanzi a to spolecné s shortteismem tvofi dalsi prekdzku v rozvoji
ekonomiky. Zaroven zde byl ptibliZzen rozklad modelu AS-AD a jeho vztah viici modelu IS-
LM, coz nam pomohlo 1épe porozumét skladbé realného produktu. Na zéklad¢ uvedenych
vztahtll jsem konstatovala, Ze k dlouhodobému ristu HDP je nutnd podpora zejména agregatni
nabidky, nikoli agregéatni poptavky. Pravé nedostatky na trhu prace (pf. potieba vzdélané
pracovni sily) a alokace prostiedkt do neefektivnich a neinovativnich odvétvi ekonomiky brzdi
mozny rozvoj HDP. Jednim z klicovych doporuceni vedouci k vy$§im hodnotam HDP je
alokace pené¢Zznich prostfedki v ekonomice do high-tech odvétvi, které rozviji potencial
ekonomiky, inovace a efektivitu vyrobnich faktort.

Dosla jsem také k zavéru, Ze je dulezité pro jednotlivé ekonomiky rozvijet souhrnnou
produktivitu faktorti 7FP, jeZ je také znama jako Solowovo reziduum. Vysoka hodnota, resp.
rust TFP piispivéa k dlouhodobému hospodaiskému ristu.
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Ve ctvrté kapitole jsme se seznamili s alokaci kapitdlu mezi piebytkovymi a deficitnimi
jednotkami. Na rozdil od béZzné¢ znamého modelu, kde domécnosti predstavuji piebytkové
jednotky a firmy jednotky deficitni, jsme konstatovali, ze v soucasnosti jsou jejich role spise
opacné. Domadcnosti poptdvaji nejvice hypotéky a spotiebitelské uvéry (investice do
neproduktivnich nemovitosti), zatimco firmy maji dostatek vlastniho kapitalu a relativné malo
prilezitosti k jeho uplatnéni. Mohou investovat do cennych papirti anebo akvizici. Nékdy voli
moznost financovani prostiednictvim korporatnich dluhopist.

Na otdzku, zdali roste produktivita vice v ekonomikéch se silnim bankovnim systémem, anebo
v téch, které jsou zaloZeny na financnich trzich, kterou jsem v Gvodu vznesla, jsem nasla
nasledujici odpovéd’. Vyzkum, ktery provedl Levine (2002), vedl k vysledku, Ze nezalezi na
dominantni roli bank anebo trhii v ekonomice, ale na kvalit¢ instituci. Vzhledem k tomu, ze se
tento vyzkum zaklad4 pouze na Ctyfech ekonomikach, si dovoluji tomuto zavéru oponovat.
Navrhuji zde hlub$i zkouméni s Sir§Sim portfoliem ekonomik. Dle mého nédzoru je totiz
produktivngj$i ta ekonomika, kde se ekonomické subjekty potkdvaji pfedev§im na financnich
trzich. Bankovni systémy jsou podle mé pftili§ svazany regulacemi a jejich slozita struktura neni
dostatecné flexibilni a transparentni. Skrze finan¢ni trhy maji investofi lepsi pfistup k Siroké
Skale finan¢nich produktt a diverzifikaci svého portfolia. Podminkou fungovani tohoto modelu
je vsak bezproblémovy pravni systém a efektivita vSech procest v ekonomice. Ekonomikam
zalozenych na bankéch jako financnich zprostiedkovatelich doporucuji rozdé€lit banky na
investicni a retailové. Investini banky s movitou a financné gramotnou klientelou by
investovaly do rizikovéjSich a ziskovéjsich investic, nejlépe do inovativnich a produktivnich
odvétvi ekonomiky, coz by opét rozvijelo celkovy produkt. Retailové banky by se sousttedily
na ostatni subjekty, pfedevS§im domacnosti, jez maji veétsi averzi k riziku a preferuji investice
do méné rizikovych, av§ak také méné vynosnych aktiv.

Vystupem této diplomové prace je nasledujici zjisténi: bézné vyucované ekonomické modely
IS-LM a AS-AD jsou zalozené na faktu, Ze centralni banka je ,,vSemocna“ a dokonale fidi
mnozstvi penéz v ekonomice (¢imz ovlivituje nejen redlny produkt), avSak tento fakt neni zcela
pravdivy. Cile centralni banky a komercnich bank jako jejich prostfednikt se nemusi slucovat
(shortteism, podstupované riziko atd.), tudiz transmisni mechanismus neni dokonaly. Dal§im
zavérem, ke kterému jsem dospéla, je zjisténi, ze pokud v dlouhém obdobi pietrvava endogenni
nabidka penéz, tak jeji dopady na ekonomicky rist mohou byt neptiznivé (pfic¢inou je Spatna
alokace Uvérh ¢i nevhodna regulace komer¢nich bank). Klicovym zjisténim je také fakt, ze
centralni banka miize pomérné dobfe ovlivnit poptavkovou stranu ekonomiky, avsak jeji vliv
na nabidkovou stranu je velmi nejisty. Ménova politika tedy mtze byt u¢inna v kratkém obdobi,
ale v dlouhém obdobi narazi na limity na stran¢ nabidky v ekonomice.

Vznasim také otazky k mozné budouci diskusi: na poptavku po penézich je ¢asto pohlizeno
z mikroekonomického hlediska jednotlivych subjekti, avSak nebylo by rozumné;jsi nahlizet na
ni zpohledu makroekonomického? Opomijeni synergickych efektii subjektd na trhu a
soustfedéni se pouze na jejich jednotlivou finanéni pozici mize vést k zamlzenému pohledu na
celkovy stav a zdravi ekonomiky s moznym piehlédnutim nastavajici finanéni krize.
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