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1. EKONOMICKÝ RAST: ZÁKLADNÉ MYŠLIENKY

Existujú 4 faktory, ktoré môžu ovplyvňovať ekonomický output. 

1. práca,
2. fyzický kapitál,
3. pôda a ďalšie vstupy,
4. technologické zmeny.
Prvé 3 z týchto faktorov ovplyvňujú úroveň outputu pri určitej úrovni výrobnej technológie. Avšak zmeny v ich ponuke, napr. vplyvom imigrácie, importu alebo miery obhospodárenia pôdy, môžu v určitom časovom horizonte zmeniť úroveň outputu. Zmeny v technológiách ovplyvňujú v priemere až 30 % rastu vo vyspelých trhových ekonomikách.

Malé rozdiely v miere rastu sa počas dlhého obdobia menia na výrazné rozdiely v úrovni outputu a, v závislosti od populačného rastu, niekedy aj na veľké rozdiely v príjme na obyvateľa, a teda dochádza k veľmi rozdielnym outputom v oblasti ekonomického blahobytu.

Z pohľadu blahobytu nie je dôležitá úroveň národného outputu. Dôležitý je príjem na obyvateľa. Čína má rozsiahlu ekonomiku, ale má tak veľkú populáciu, že jej príjem na obyvateľa je stále veľmi nízky. 

India mala za poslednú dekádu vysokú mieru rastu outputu v absolútnom vyjadrení, ako aj úroveň outputu na obyvateľa. Má však  rýchlo rastúcu populáciu, a preto vznikajú obavy, či tento fakt významne neovplyvní jej možnosť stať sa v oblasti príjmu na obyvateľa vyspelou, respektíve relatívne vyspelou ekonomikou.

Ekonomický rast je kľúčovou makroekonomickou témou. Problematickým sú ale stále obmedzené údaje o jeho vývoji, čo spôsobuje ťažkosti v empirickom overení teórie. V tejto časti vytvoríme teoretický základ pre štandardný rámec analýz, v ktorých už boli uskutočnené empirické výskumy a ktoré poskytujú základ pre dokonalejšie teoretické výstupy.

Budeme vychádzať zo Solowovho modelu rastu a použijeme ho na vyjadrenie ekonomického rastu. Najväčším prínosom Solowa je to, že rozpracoval neoklasickú teóriu ekonomického rastu (Harrod – Domarov model) a definoval jej základné rozpory. Harrod a Domar dospeli rôznymi cestami k odpovedi na otázku, kedy je ekonomika schopná rásť stálym (konštantným) tempom. Dochádza k tomu vtedy, keď je národná miera úspor (t.j. pomer medzi úsporami dôchodkov a celkovými dôchodkami) rovná súčinu kapitálovej náročnosti a tempa rastu pracovnej sily. V tomto stave dochádza aj ku vzniku a udržaniu rovnováhy medzi produktom a pracovnou silou. Je to rovnovážny stav, pri ktorom neexistuje prebytok pracovnej sily a tým ani nezamestnanosť. Tento záver Harroda a Domara je vo všeobecnosti pravdivý, Solow však spochybnil to, že ich model vychádzal z predpokladu, že všetky tri veličiny (miera úspor, tempo rastu pracovnej sily a kapitálová náročnosť) sú konštanty (prirodzené charakteristiky reality). Pričom miera úspor bola údajom o preferenciách, tempo rastu pracovnej sily predstavoval demograficko-sociálny údaj a kapitálová náročnosť zodpovedala technologickému údaju. Aj keď sa tieto veličiny mohli meniť, boli však nezávislé. Ak by tomu tak nebolo, tak by z modelu vyplývalo, že na zdvojnásobenie tempa rastu s prebytkom pracovnej sily by bolo postačujúce zdvojnásobenie miery úspor. 
Pred samotným vymedzením Solowovho rastu, je potrebné pripomenúť, že modely ekonomického rastu využívajú predovšetkým Cobb-Douglasovu produkčnú funkciu. Táto produkčná funkcia má niekoľko zaujímavých vlastností.

[image: image2.png]Yy = K*L17™



 







(1)

Kde:
Y = output

K =  kapitál ako vstup

L = práca

α = elasticita Y vo vzťahu ku K

1 – α = elasticita Y vo vzťahu k L

Všimnime si, že funkcia znižuje hraničnú produktivitu s ohľadom na oba vstupy, keď sa tieto posudzujú oddelene, ale ak (α) + (1– α) = 1, tak v tomto prípade sa dosiahnu konštantné výnosy z rozsahu – to znamená, že keď vynásobíme všetky vstupy konštantou β, výsledný output bude tiež β krát vyšší.

Nakoniec v krátkom období, alebo keď L je nemenné, funkcia býva často vyjadrená v takzvanej intenzívnej forme: 
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To znamená, že ak α < 1, potom intenzívna forma produkčnej funkcie vyzerá tak, ako je znázornené na obrázku č. 1.1.

Obr. č. 1.1.
 Solowov model rastu v intenzívnej forme
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Zdroj: vlastné spracovanie
Aby sme porozumeli tomu, ako model rastu dosahuje equilibrium, potrebujeme koncept ustáleneného stavu. Tento môže byť zjednodušene definovaný ako stav, v ktorom sa premenné modelu prispôsobujú akýmkoľvek zmenám vo (vonkajšom) prostredí. Na získanie Solowovho modelu rastu v jeho ustálenom stave je potrebné zobrať do úvahy, že pre akumuláciu kapitálu sú nevyhnutné úspory, a preto na udržanie zásob kapitálu na určitej stanovenej úrovni potrebujeme nahradiť odpisovaný (znehodnotený) kapitál. Predpokladajme teda fixnú úroveň ponuky práce a zároveň, že úspory sú úmerné outputu (a teda aj príjmu). Output je ovplyvnený pomerom medzi kapitálom a prácou[image: image6.png]


. Dosadením do modelu rastu, dostaneme riešenie, ktoré je zobrazené na obrázku č. 1.2, kde miera znehodnotenia zodpovedá k.

Obr. č. 1.2: 
Solowov model rastu: ustálený stav
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Zdroj: vlastné spracovanie

Na modeli zobrazenom na obrázku č. 1.2 bude k  stúpať až do bodu, v ktorom úspory, a teda aj investície, sú rovné znehodnoteniu, čo je v bode 1. Ak to nie je pravda, tak sa potom k buď zvyšuje (na ľavo od bodu 1), alebo sa znižuje (na pravo od bodu 1), a to až kým nie je rovné k*. Na úrovni k* je pomer output – práca daný bodom 2, a teda rozdiel (2 – 1) je spotreba na jednotku práce. Toto je ustálený stav. 

Takže ak miera úspor (s) rastie, úroveň ustáleného stavu na obrázku č. 1.2 sa posúva doprava. To znamená, že (v ustálenom stave) equilibrium celkového outputu a outputu na osobu budú väčšie, ako pri nižšej miere úspor, ale rast bude ten istý: pri nulovej miere.

Kde sa dosahuje  maximalizácia spotreby na jednotlivca?

Spotreba je rozdiel medzi outputom a úsporami. Model zvyšuje alebo znižuje pomer medzi outputom a prácou až dovtedy, kým sa úspory nerovnajú znehodnoteniu. Sklon priamky znehodnotenia je δ. Produkčná funkcia je [image: image8.png](k)



. Jednoduchou optimalizáciou zistíme, že spotreba je maximálna vtedy, ak sklon produkčnej funkcie je hraničnou produktivitou kapitálu (MPK), ktorá je rovná miere znehodnotenia. 
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Tento vzťah sa nazýva zlaté pravidlo a je zobrazené v bode A na obrázku č. 1.3. Ak je cieľom maximalizovať spotrebu na obyvateľa, potom A je jediný bod, kde k tomu môže dôjsť. Samozrejme, súčasná miera úspor môže byť príliš vysoká alebo príliš nízka, aby sa dosiahol tento bod. 

Obr. č. 1.3
Zlaté pravidlo
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Zdroj: vlastné spracovanie.
Ak predpokladáme, že množstvo pracovnej sily je fixné, tak potom je zrejmé, že ak output a spotreba na obyvateľa majú zostať nezmenené, musia príjem a output v ustálenom stave rásť rovnako rýchlo ako pracovná sila. Preto je potrebné vybaviť každého nového zamestnanca rovnakým kapitálovým vybavením, ako majú súčasní pracovníci. Tento proces sa nazýva rozširovanie kapitálu. Ak práca stále rastie rovnakou exogénnou mierou n, potom je podmienka, ktorá ovplyvňuje zmeny v pomere medzi kapitálom a prácou, nasledovná:
[image: image12.png]Ak = sf(k) — (6 —n)k
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V rovnici je [image: image14.png](6 —n)k



 priamka rozširovania kapitálu a ustálený stav k je daný priesečníkom tejto priamky a funkcie úspor. Nový ustálený stav predpokladá nižší pomer medzi kapitálom a prácou a nižší pomer medzi outputom a prácou. Tento stav vyžaduje, na jednej strane vybaviť nových pracovníkov rovnakým kapitálom na osobu ako súčasných pracovníkov, a na druhej strane pokles hraničnej produktivity kapitálu. Taktiež nové zlaté pravidlo sa dosiahne vtedy, keď MPK = δ + n, a to pri nižšej spotrebe na obyvateľa. Takže rastúca pracovná sila pri týchto podmienkach vedie k rastu celkového outputu, avšak k nižšiemu outputu na obyvateľa a nižšej maximálnej spotrebe na obyvateľa. 

Kľúčom k rastu outputu a spotreby na obyvateľa v tom istom čase je technický pokrok – inými slovami proces, kedy v budúcnosti rovnaký kapitál a práca vyprodukujú viac outputu. Veľmi zjednodušený, takmer naivný model technického pokroku, môže byť vyjadrený ako
[image: image16.png]
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V (5) ak A rastie, rastie aj Y, a to aj vtedy, keď K a L zostávajú nezmenené. A sa často označuje aj ako celkový faktor produktivity, pretože ak rastie, sám o sebe zvyšuje produktivitu ďalších faktorov. Ale pretože A mení faktor produktivity, potrebujeme predefinovať jednotky, v ktorých meriame vstupy. Predpokladajme, že sa zameriame na prácu argumentujúc tým, že technické zmeny majú vplyv na rozširovanie práce (rast práce). Teraz vymeníme L za AL v produkčnej funkcii. AL je efektívna práca – ktorá sa zväčšuje ak A alebo L rastie.
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Predpokladajme, že A rastie mierou „a“. Intenzívna forma produkčnej funkcie y = f(k) teraz predpokladá, že [image: image20.png]B
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. Ustálený stav je teraz tam, kde [image: image24.png]B
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 sú konštantné.

Takže v tomto ustálenom stave Y a k majú nulovú mieru rastu, [image: image28.png].
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rastú mierou a, a Y a K rastú mierou a + n. Zlaté pravidlo teraz hovorí, že
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Rovnica Solowovho rastu sa môže použiť na určenie zdrojov rastu. Schématicky môže byť rast vyjadrený nasledovným spôsobom
[image: image34.png]a1 =2
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- output rastie vďaka zmenám v objeme kapitálu a odpracovaných hodín.
Solowov reziduál je teda mierou [image: image36.png]


. Hoci existuje veľa možností, vo vyspelých trhových ekonomikách ani nie 30 % rastu na obyvateľa pochádza z technických zmien.

Solow teda vychádzal z Cobb-Douglasovej produkčnej funkcie (Q=ALαKβ, kde α+β=1), ktorú rozšíril o technologický pokrok. Technologický pokrok chápal ako autonómny v čase a teda ako exponenciálnu funkciu času.
Jeho modifikovaná verzia Cobb-Douglasovej funkcie má nasledujúci tvar:
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kde 
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  je vplyv technického pokroku (r) v čase (t) na ekonomický rast

Rast produktu na jednotku práce je závislí od zväčšovania kapitálu na jednotku práce.
Solowov model rastu je veľmi úspešným teoretickým rámcom, ktorý nám slúži na posúdenie toho, čo spôsobuje rast a prečo je rast rôzny v jednotlivých krajinách. Taktiež poskytuje empirický základ, ktorý nám umožňuje určiť približnú mieru vplyvu jednotlivých faktorov. Napríklad, zostáva empirickou otázkou, či sú výnosy z rozsahu konštantné, klesajú alebo rastú, alebo či existuje akýkoľvek dôkaz, že rozdielne miery ekonomických rastov v príjme na obyvateľa konvergujú absolútne (nie je to tak) alebo len podmienene (je to tak – vo všeobecnosti chudobné krajiny rastú rýchlejšie).

Ale nič nemôže zastrieť fakt, že v tejto lekcii sa nezaoberáme vysvetlením rastu iným spôsobom, ako cestou ustáleného stavu alebo expanzie, pretože pracovná sila rastie, alebo expanzie z dôvodu, že zatiaľ neobjavili všetky príležitosti, ktoré sú im ponúkané pokrokom v oblasti výrobných techník. Možno sú to dostačujúce faktory, ale za posledných 50 rokov sa veľká pozornosť zamerala na zistenie toho, prečo sa v údajoch, z teoretického aj praktického hľadiska, vyskytujú niektoré empirických zákonitosti. Ukončíme túto tému poznámkami k niektorým týmto faktorom.

Hypotéza konvergencie hovorí, že čím chudobnejší štát, tým väčšie má možnosti pre relatívne rýchly rast, pretože má väčšie možnosti pre rýchlejšie do behnutie vyspelejších krajín. To sa očividne často stáva, ale potvrdzuje sa, že v priemere ročná miera doháňania je iba 2 % z rozdielu v príjmoch na obyvateľa. Pri tejto miere sa polovica rozdielu zotrie za 35 rokov. Výnimkou sú napríklad Hong-Kong, Singapur, Japonsko, Kórea a Thajwan, a to preto, že majú jedinečné postavenie. Európska únia je taktiež možnou výnimkou – kde absolútna konvergencia je takmer zaručená pre väčšinu jej členov spred roku 2004. Ale aj v tomto prípade, napríklad Španielsko, Portugalsko a predovšetkým Grécko nemajú možnosť dosiahnuť absolútnu konvergenciu, a južné Taliansko a bývalé východné Nemecko sa zrejme taktiež zaradia do tej istej skupiny.

Takže veľa úsilia plynie na vysvetlenie relatívneho úspechu a bola vytvorená veľmi široká škála možných faktorov, ktoré je potrebné v tejto oblasti preskúmať. Tieto zahŕňajú predovšetkým: 

1) ľudský kapitál často, ale nie nevyhnutne, zhodnotený vzdelaním,
2) akumulácia vedomostí,
3) výskum a vývoj,
4) politiky konkurencieschopnosti,
5) politické štruktúry,
6) korupcia,
7) právny systém,
8) systém blahobytu.

Zoznam je dlhý a spojenie s trvalo udržateľným rastom je často komplexné. Existujú všeobecné závery, ale aj množstvo výnimiek z nich. Ak by sme mali navrhnúť ekonomiku a politický systém, v ktorom by mal byť podporovaný rast, potom je potrebné:

a) zamerať sa dôkladne na vzdelanie a tréning,
b) umožniť určitý stupeň ochrany duševného kapitálu,
c) podporiť investície do výskumu a vývoja,

d) investovať do dopravy a informačnej infraštruktúry,

e) zabezpečiť konkurencieschopnosť a ochranu pred monopolmi,

f) demokracie majú niekoľko jednoznačných výhod oproti alternatívnym formám, osobitne ak ochraňujú ekonomickú diverzitu a príležitosti, ale taktiež poskytujú efektívne možnosti komunikácie a sociálnu bezpečnostnú sieť,

g) vykoreniť korupciu, ktorá takmer vždy vplýva negatívne na rast a stopercentne ho poškodzuje v dlhom období,

h) zabezpečiť „vládu“ práva predovšetkým v ekonomickej oblasti, ale najlepšie vo všetkých oblastiach, pretože tieto oblasti sú prepojené,

i) naďalej ostáva veľa otázok, ktoré treba zodpovedať, aby sme pochopili rast. Nevieme toho veľa o tom, ako sa rast odzrkadlí a stále dosť málo o tom, akým spôsobom ho ovplyvniť. Vieme veľmi málo s určitosťou o vzťahu medzi finančnými inštitúciami a rastom. Mali by sme taktiež vynakladať väčšie úsilie na preskúmanie všetkých vyššie spomenutých javov – problém je, že kvalitné údaje sú často vzácnosťou. Po 50-tich rokoch analytických a empirických štúdií nám stále ostáva dlhá cesta k napredovaniu. 

1.1 1.1  Ďalšie štúdium a otázky
Na konci každej kapitoly nájdete podnety na doplňujúce štúdium a otázky. Ďalšie štúdium zahŕňa kapitoly z medzinárodne uznávaných vysokoškolských učebníc: 
Macroeconomics: A European Text (2009, 5th edition) by Michael Burda and Charles Wyplosz, Oxford, Oxford University Press. Earlier editions are good substitutes.

Macroeconomics (2007, 6th Edition) by N. Gregory Mankiw, New York, Worth Publishers. Earlier editions are good substitutes.

Otázky sú zamerané na otestovanie znalostí čitateľov vyplývajúce z lekcií a na zistenie, či dokážete teoretické myšlienky aplikovať v praktickom kontexte.

Ďalšie štúdium
Macroeconomics: A European Text (2009, 5th edition) by Michael Burda and Charles Wyplosz, Oxford, Oxford University Press. 

Kapitoly 3 and 4.

Macroeconomics (2007, 6th Edition) by N. Gregory Mankiw, New York, Worth Publishers.

Kapitoly 7 a 8.

Otázky
1. Existuje rast v ustálenom stave?

2. Zlaté pravidlo vyjadruje podmienky pre maximalizáciu outputu na obyvateľa a teda aj maximalizáciu životného štandardu. Je to pravda, alebo nie?

3. Zaznamenajte ročné miery rastu slovenskej ekonomiky od roku 1993. Aké úvahy existujú na vysvetlenie rozdielov v medziročnej miere rastu?

4. Porovnajte slovenský output na obyvateľa s priemerom EU 15 (členovia pred rokom 2004), a to od roku 1993. Aký je tu dôkaz konvergencie?

2.  menové kurzy
1.1. Reálny menový kurz
Reálny menový kurz predstavuje relatívnu cenu domácich tovarov vyjadrenú v zahraničných tovaroch. Poskytuje nám širší pohľad na zahraničný obchod. Dáva do vzájomného vzťahu zahraničné a domáce ceny, a tým aj nominálny menový kurz. 

Existuje viacero rôznych možností, ako vyjadriť tento vzťah, pretože je možné vybrať na porovnanie rôzne skupiny cien v dvoch rôznych ekonomikách. V odbornej literatúre sa môžeme stretnúť s dvomi odlišnými spôsobmi vyjadrenia reálnych menových kurzov – jeden porovnáva ceny obchodovateľných a neobchodovateľných tovarov a druhý porovnáva ceny dovozu a vývozu (zahraničnej ceny a domácej ceny). 

Vyjadrenie reálneho menového kurzu cez porovnanie obchodovateľných a neobchodovateľných tovarov môžeme vyjadriť nasledovným spôsobom:
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(1)
kde
λ – reálny menový kurz (relatívna cena domácich tovarov vyjadrená v zahraničných tovaroch)
t – obchodovateľné tovary a Pt – cena obchodovateľných tovarov
n – neobchodovateľné tovary (tovary s domácou cenovou hladinou) a Pn – cena neobchodovateľných tovarov
* –   cena vyjadrená v zahraničnej mene
E – nominálny menový kurz v európskych podmienkach (množstvo domácej meny potrebné na jednu jednotku zahraničnej meny)
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 – ceny obchodovateľných tovarov v zahraničnej mene
 QUOTE 
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  je vyjadrený v národnej mene.

Vyjadrenie reálneho menového kurzu cez porovnanie cien dovozu a vývozu môžeme vyjadriť nasledovným spôsobom:
 QUOTE 
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(2)
kde
z – dovoz a Pz – cena dovozu 
[image: image52.png]p=



 – cena dovozu (v zahraničnej mene)
x – vývoz (tovar, ktorý je možné vyviezť) a Px – cena vývozu.
VŠIMNITE SI:
 QUOTE 
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 sa zvykne častejšie označovať ako čisté bartrové výmenné relácie a vyjadruje množstvo jednotiek domácich tovarov, ktoré musíme obetovať (vyviezť), aby sme získali jednu jednotku dovážaného tovaru.

Ak sa opäť pozriete na rovnicu (2), všimnite si, že Pz je (ak neberieme do úvahy neobchodovateľné tovary) zahraničnou cenovou hladinou P*. A Px je (opäť neberieme do úvahy neobchodovateľné tovary) domácou cenovou hladinou P.
Derivujme rovnicu (2) v čase a zapíšme ju v tvare [image: image57.png]ai



. V tomto prípade index neznamená časovú deriváciu. Dostaneme:
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kde 
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je miera znehodnotenia nominálneho menového kurzu
Π* je zahraničná cenová hladina
Π  je domáca cenová hladina.
Ak je domáca cenová hladina rovnaká ako zahraničná cenová hladina, potom (Π* – Π) = 0. V tomto prípade, ak faktory, ktoré určujú reálny menový kurz (vkus, produkčné možnosti, čisté finančné a reálne bohatstvo) zostávajú nezmenené, tak [image: image63.png]


, a teda [image: image65.png]


.
V období súčasnej recesie čisté finančné a reálne bohatstvo dramaticky klesá, čo nám pomáha vysvetliť, prečo reálne menové kurzy nie sú veľmi stabilné.
Reálny menový kurz ([image: image67.png]


 ) určuje optimálny produkčný mix a trh určuje reálny menový kurz. Ide o výsledok vzájomného pôsobenia technológií, zdrojov (produkčných možností) a spotrebiteľských preferencií.
Obr. 2.1:
Pôvod reálneho menového kurzu 
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Zdroj: vlastné spracovanie.
kde
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je najvyššia indiferenčná krivka, ktorá môže byť v ekonomike dosiahnutá.
Potom sklon cenovej priamky je –λ.

Dôkaz:

Nech výdavky pokrývajú celý príjem (A).

Potom [image: image72.png]


 a  QUOTE 
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.
Potom sklon cenovej priamky je: [image: image77.png]


.
1.2. Nominálny menový kurz

Nominálny menový kurz predstavuje relatívnu cenu domácej meny vyjadrenú v zahraničnej mene (napr. 0,70 eur/$). Je nevyhnutným zdrojom informácií na devízových / menových trhoch a pri obchodovaní s aktívami.

Devízový trh sa niekedy zvykne označovať aj  menový trh (je jeden z druhov finančných trhov).
Vo všeobecnosti, finančné trhy alokujú úspory (zozbierané od veľkého množstva malých sporiteľov) k malému množstvu vypožičiavateľov. Aby túto úlohu boli finančné trhy schopné zabezpečiť, musia sa často inovovať. To znamená, že vytvárajú nové finančné produkty, aby prilákali sporiteľov aj vypožičiavateľov. 

Finančné trhy majú osobitné postavenie – obchodujú s aktívami, ktoré sú ľahko uskladniteľné, ich uskladnenie a doprava sú lacné a sú trvácne. Vďaka tomu malá zmena v cene aktíva môže viesť k rýchlej a rozsiahlej zmene v ponuke aktív. Inými slovami, trh s finančnými aktívami je vždy trhom všetkých aktív.  
Ceny sú pri takýchto trhoch veľmi dôležité, pretože môžu odzrkadľovať nové informácie, a preto hovoríme, že obsahujú veľa informácií. Trh je efektívny, keď cena aktív obsahuje všetky relevantné informácie. Ak sú všetky trhy efektívne, potom hovoríme o efektívnom trhovom systéme. 

Avšak na takomto trhu existujú aj tzv. hluční obchodníci. Domnievajú sa, že počujú signály, aj keď je to len akýsi šum – schéma je v skutočnosti stochastická – a to je dôvod, prečo sa dopúšťajú chýb. Hluční obchodníci strácajú peniaze a napokon opúšťajú trhy.
1.3. Krátkodobá rovnováha
Pi konštrukcii tohto modelu predpokladáme, že neexistuje regulácia kapitálu, t.j. neexistujú žiadne bariéry pre voľný pohyb (mobilitu) kapitálu.
Tiež predpokladáme, že neexistuje žiadne menové riziko. V takomto prípade sa kapitál voľne premiestňuje – je mobilný, až kým
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(1)
kde
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 je očakávanie v čase “t” o úrovni E v čase “t + 1” (predpokladaný spotový kurz v budúcnosti). E je nominálny menový kurz vyjadrený v európskych podmienkach.
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  je domáca úroková miera (napr. v Českej republike).

 QUOTE 
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je zahraničná úroková miera (napr. úroková miera v eurozóne).

E je nominálny menový kurz v európskych podmienkach.
Ak [image: image91.png]


, potom očakávaný nominálny menový kurz v budúcnosti je rovnaký, ako (spotový) kurz v súčasnosti. Potom  QUOTE 
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. Nastáva krátkodobá rovnováha, kedy kapitál neplynie ani do krajiny, ani z krajiny smerom von.
Rovnica (1) predstavuje podmienku nekrytej úrokovej parity = UIP (pretože nepredpokladáme menové riziko, a preto obchodníci nie sú proti nemu krytí).

Teraz predpokladajme, že musíme uvažovať s menovým rizikom. V tomto prípade sa kapitál prelieva (pohybuje) prostredníctvom zahraničnej výmeny, až kým
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(2)

kde
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 je forwardový kurz (súčasný kurz, za ktorý budeme „dodávať“ menu aj v budúcnosti).
V tomto prípade sa rovnica (2) nazýva podmienka krytej úrokovej parity = CIP. Inými slovami, menové riziko je kryté. 

Ak sa dosiahnu aj UIP aj CIP, potom  QUOTE 
  [image: image103.png]i



 (to znamená, že forwardový kurz je identický so spotovým kurzom).
V ekonomickej realite je pravdepodobnejšie, že obchodníci majú averziu voči riziku, takže je ľahšie dosiahnuť CIP ako UIP. V skutočnosti, forwardový kurz nie je spravidla dobrým prognostikom budúceho spotového kurzu. Odráža to aj rizikový bonus a omyly. 

Rovnica (1), ktorá zahŕňa riziko, spája devízový trh (kde E je určené) s domácimi a zahraničnými kapitálovými trhmi (kde i a [image: image105.png]


 sú dané).

V takomto prípade môžeme rovnicu (1) prepísať nasledovným spôsobom
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 je aktuálny nominálny menový kurz
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   je menový kurz v nasledujúcom období. 
Teraz z (1)
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 môže byť vyjadrené ako nasledujúca funkcia
 QUOTE 
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 a expanzia môže pokračovať, až kým je v budúcnosti žiadaná.
Inými slovami, súčasný (spotový) menový kurz závisí od všetkých súčasných aj budúcich menových kurzov (na všetkých svetových kapitálových trhoch), rizikovom bonuse (ak je zahrnutý) a menovom kurze v poslednom období. Jasným dôsledkom je to, že E (nominálny menový kurz) je výhľadový do budúcna, a preto môže „skočiť“ (rýchlo sa meniť) ako odpoveď na „novinky“ (informácie, o ktorých sme predtým nevedeli).
1.4. Ďalšie štúdium a otázky
Ďalšie štúdium
Macroeconomics: A European Text (2009, 5th edition) by Michael Burda and Charles Wyplosz, Oxford, Oxford University Press. 

Kapitoly 6.2, 6.4 and 15.

Macroeconomics (2007, 6th Edition) by N. Gregory Mankiw, New York, Worth Publishers.

Kapitola 5.3

Otázky
1. Prečo by mali ekonómovia hovoriť skôr o reálnych menových kurzoch ako o nominálnych menových kurzoch?

2. Prečo sa o menových kurzoch hovorí, že sú výhľadové do budúcnosti?

3. Vyberte špecifické forwardové menové kurzy za rok 2008 medzi eurom a dolárom. Zaznamenajte ich hodnoty v mesačných intervaloch. Porovnajte tieto hodnoty so spotovými kurzami medzi eurom a dolárom v tých dňoch, ku ktorým sa vzťahuje forwardový kurz. Aké sú vaše závery?

4. Zaznamenajte menový kurz medzi eurom a českou korunou v mesačných intervaloch počas rokov 2008 a 2009. Môžete vysvetliť nejaký špecifický vývoj v tomto kurze?

2. RovnovÁžna miera nezamestnanosti
Trh práce je kľúčovým trhom vstupov a často je považovaný za kľúčový trh v celej ekonomike z hľadiska tvorby outputu. Práca je centrálnym bodom výrobného procesu – ak aj nie aj jediným zodpovedným za vytváranie outputu. Ale analýza trhu práce je komplikovaná z dôvodu jeho veľkosti, rozmanitosti, inštitucionálnymi a právnymi obmedzeniami a skutočnosťou, že komodita „pracovná sila“ je pripisovaná ľuďom, ktorí musia mať úmysel podieľať sa na aktivite. Je to trh, na ktorom sú implicitné a explicitné pohyby dôležité a má úzky súvis s trhom tovarov a služieb. Nepredajnosť tovarov a služieb môže mať nepriaznivé dôsledky pre jednotlivcov, spoločnosť a politiku.

Obrázok 3.1.
 Klasický model trhu práce
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Zdroj: vlastné spracovanie.
kde
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  je rovnovážna mzda
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 je dobrovoľná nezamestnanosť
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.
Dopyt po práci je odvodený od hraničnej produktivity práce.

Dôvody existencie dobrovoľnej nezamestnanosti vyplývajú predovšetkým z nasledovných skutočností: 
a) reálne mzdy sú príliš nízke a teda nemajú schopnosť „presvedčiť“ jednotlivcov, aby sa aktívne zapojili na trhu práce, alebo 

b) niektorí majú záujem pracovať iba na čiastočný úväzok, alebo

c) niektorí nechcú, prípadne nemusia pracovať vôbec.

Dobrovoľná nezamestnanosť rastie vtedy, keď klesá miera zručností, a môže rásť aj pri raste miery zdanenia. Dôvodom je, že rast miery zdanenia má vplyv na pokles nákladov obetovaných príležitostí voľného času. 

K nedobrovoľnej nezamestnanosti dochádza vtedy, ak sú ľudia schopní pracovať a chcú pracovať, ale nemôžu nájsť prácu pri súčasnej úrovni miezd. Je to spôsobené predovšetkým nepružnosťou reálnych miezd a pôsobením odborov. Na strane ponuky práce, v niektorých častiach trhu práce, zohrávajú dôležitú úlohu odbory a v závislosti od požiadaviek ich členov a podmienok na trhu môžu bojovať za vyššie mzdy, čo nepriaznivo vplýva na množstvo práce. Aby to dosiahli, je potrebné kolektívne vyjednávanie, obmedzuje sa ponuka práce na nižšiu úroveň, ako je konkurencieschopná trhová hodnota pri všetkých úrovniach miezd. V rámci kolektívneho vyjednávania teda často dochádza k tlaku na rast miezd na úkor znižovania počtu pracovných miest (počtu zamestnancov).
Obr. 3.2:
Krivka mzdovej ponuky





 










Zdroj: vlastné spracovanie.
Krivka ponuky práce na obrázku č. 3.1 sa tak stáva mzdovou krivkou na obrázku č. 3.2. To vedie k  QUOTE 
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nedobrovoľnej nezamestnanosti, pretože pri reálnej mzde W** je celý pracovný čas [image: image131.png]


 ponúknutý na prácu a preto každý, kto nie je zamestnaný, musí byť nedobrovoľne nezamestnaní. V tomto zmysle odbory dali prednosť vyšším reálnym mzdám a nie viacerým pracovným miestam. Tí, ktorí získali prácu, sa niekedy nazývajú insideri. Tí, ktorí prácu nezískali alebo nemajú nepretržitú prácu, sa niekedy nazývajú outsideri.
Predpokladajme, že sa ekonomika pohybuje z optimálneho outputu pod túto úroveň. Dopyt sa pohybuje do [image: image133.png]


 QUOTE 
 , mzdy sú teraz W*** a práca L***. Potom predpokladajme, že dopyt sa pohybuje naspäť k svojmu trendu – D. Ale odbory sa rozhodnú nasledovať podobnú mzdovú politiku a bojujú ešte za vyššie mzdy ako predtým – možno ako kompenzáciu pre ich základných členov za nižšie mzdy v čase recesie. Preto sa mzdová krivka posúva viac dovnútra (hore), až napríklad na úroveň napríklad Wo1. L*** sú teraz zamestnaní pri mzde  W****. V tomto prípade tí pracovníci, ktorí boli zamestnaní počas recesie získali všetky benefity vyplývajúce z návratu na úroveň trendu produktu, pretože všetci si udržali svoje zamestnanie, ale žiadni ďalší pracovníci nie sú zamestnaní. Je zrejmé, že toto je extrémny príklad a v skutočnosti sú  žiaduce menej extrémne situácie. 

Ak odbory pokračujú v tomto type politiky počas viacerých vzostupov a poklesov, potom mzdová krivka sa posunie smerom hore a nezamestnanosť – meraná od vrcholu k vrcholu alebo od dna ku dnu, bude stále rásť.

Stojí za zmienku, že obdobné výsledky môžu byť dosiahnuté ak tí, ktorí stratili svoje zamestnanie v čase recesie, boli vylúčení z trhu práce a viac nie sú konkurencieschopní, keď sa produkt bude posúvať naspäť k svojmu trendu alebo nad tento trend (stávajú sa outsidermi).
Nedobrovoľná nezamestnanosť spôsobená reálnymi mzdami, ktoré sú príliš vysoké na to, aby čistili trh (strnulosť miezd), môže byť taktiež spôsobená celou sériou fenoménov na trhu práce:

a) nedostatočne centralizované alebo nedostatočne decentralizované vyjednávanie o mzdách,

b) ponuka a dopyt po pracovných zručnostiach sa nestretávajú,

c) efektívne mzdy – mzdy môžu byť vyššie ako priemerná hraničná produktivita práce, pretože zamestnávatelia majú problém zistiť, kto sú tí najefektívnejší pracovníci, a tak platia vyššiu mzdu všetkým pracovníkom len preto, aby si zabezpečili, že si udržia tých najproduktívnejších,

d) tarifné zmluvy a dohody o znižovaní mzdy – mzdy nerastú a neklesajú spolu s cyklom, pretože zamestnávatelia majú „nepísané“ dohody so zamestnancami, že im budú platiť rovnakú mzdu počas celého cyklu, čím v podstate „vyhladzujú“ príjmy zamestnancov, čo má pozitívny dopad na zamestnancov z toho dôvodu, že môžu lepšie predpovedať svoje príjmy.
2.1. Rovnovážna nezamestnanosť (Ue) 
Rovnovážna nezamestnanosť (prirodzená nezamestnanosť) = frikčná nezamestnanosť + štrukturálna nezamestnanosť.
Frikčná nezamestnanosť = nezamestnanosť spôsobená tým, že pracovníci menia svoje zamestnanie (môže byť čiastočne vyriešená napríklad tým, že sa ľuďom umožní jednoduchšie sa sťahovať).
Štrukturálna nezamestnanosť = nezamestnanosť spôsobená poklesom dopytu po určitej špecifickej zručnosti (napr. baníci).
Úroveň rovnovážnej nezamestnanosti v UK sa pohybuje od 2,5 % pracovnej sily v polovici 60-tych rokov, do 8 % na konci 80-tych rokov a  okolo 4 % v roku 2000. 

Rovnovážna nezamestnanosť Ue je v jednotlivých štátoch a v čase rôzna. V Európskej únii je relatívne vysoká – určite omnoho vyššia ako v USA. To môže byť spôsobené rôznymi faktormi, najmä:

1) rastúca neochota pracovať – to môže vyplývať z iného fungovania stále sa rozširujúcej komplexnej siete sociálneho zabezpečenia,

2) preferovanie toho, aby sa zvyšovala produktivita práce pri vyšších reálnych mzdách pred vytváraním dodatočných pracovných miest,

3) verejná politika a presvedčenie vo o tom, že v oblasti nezamestnanosti sa nič viac urobiť nedá.

Politiky na zníženie prirodzenej miery nezamestnanosti
1) Reforma sociálneho systému tak, aby sa odstránila „pasca chudoby“, v rámci ktorej klesajúce benefity z dôvodu rastu príjmov jednotlivcov znižujú ich iniciatívu viac zarábať. Takéto vnímanie benefitov môže viesť k vyššej efektívnej hraničnej miere zdaňovania pri nižších, skôr ako pri vyšších príjmoch, čo odrádza zamestnancov od trávenia viacerých hodín v práci. 
Obr. 3.3:
Hraničná efektivita miery zdanenia









Zdroj: vlastné spracovanie.
2) Sústrediť zdroje na dlhodobú nezamestnanosť,
3) Využívať vládne výdavky na podporu tvorby nových pracovných miest, ktoré môžu mať aj charakter krátkodobého zamestnania a to najmä pre tých, ktorí sa snažia opätovne uplatniť na trhu práce,

4) Zmeniť systém vyjednávania o mzdách tak, aby sa zohľadnila skutočnosť, že vyššie reálne mzdy môžu mať za následok zníženie množstva pracovných miest.

2.2.  Ďalšie štúdium a otázky
Ďalšie štúdium 

Macroeconomics: A European Text (2009, 5th edition) by Michael Burda and Charles Wyplosz, Oxford, Oxford University Press. 

Kapitola 5.

Macroeconomics (2007, 6th Edition) by N. Gregory Mankiw, New York, Worth Publishers.

Kapitoly 2.3 and 6.

Otázky
1. Vysvetlite, ako a prečo sa mzdová krivka líši od trhovej krivky ponuky práce. 

2. Z teoretického hľadiska, akým spôsobom môže byť znížená rovnovážna miera nezamestnanosti?

3. Z praktického hľadiska, čo môže byť problémom pri znižovaní rovnovážnej úrovne nezamestnanosti na Slovensku?

4. Zobrazte graf toho, ako sa nezamestnanosť vyvíja na Slovensku za posledných 10 rokov. Čo spôsobilo hlavné trendy vo vývoji počas tohto obdobia?

4. Agregátny dopyt a produkt
4.1. Rovnováha na trhu tovarov
Predpokladajme, že ceny sú fixné – je to model fixných cien. 

Bežný účet platobnej bilancie je vyjadrený nasledovným spôsobom:

 QUOTE 
 [image: image138.png]Y=C+I1+6G+(X—-2)




kde 

C – spotreba
I – investície
G – vládne výdavky
X-Z – čistý export.
Nazvime [image: image140.png](x-2)



 funkciou bežného účtu (CA). Potom [image: image142.png](x-2zZ)=cCA



. [image: image144.png]CA



  je bilancia tovarov a služieb (obchodná bilancia) plus jednosmerné transfery (napr. zahraničná pomoc a platby do rozpočtu EÚ).

Ak [image: image146.png]CA=>0



, potom krajina zarobí viac ako minie (získa exportom viac ako dovezie), to znamená, že krajina je čistý veriteľ vo vzťahu ku zvyšku sveta.
Na odvodenie funkcie bežného účtu je potrebné vymedziť jej jednotlivé zložky.

1. C (spotreba) môže byť vyjadrená prostredníctvom nasledovnej spotrebnej funkcie:

 QUOTE 
  [image: image149.png](2,v%,7)




kde
[image: image152.png]


 
 je bohatstvo
[image: image155.png]



 je disponibilný príjem
r je úroková miera.
Napríklad, v roku 2009 sa očakávalo, že svetová spotreba C výrazne poklesne, pretože bohatstvo aj disponibilný príjem v danom období výrazne klesali.

2. Investície (I) môžeme vyjadriť prostredníctvom nasledovného vzťahu:
 QUOTE 
 [image: image158.png]i(q,7,AY)




kde
[image: image161.png]AY



 
 je zmena v príjme (outpute)
q – Tobinove q
 QUOTE 
 [image: image164.png]sucasna hodnota marginalnych investici

q “hranitné néklady kapitalu




(vyjadruje, koľko môžeme dodatočne získať z vynaloženej dodatočnej 
peňažnej jednotky na kapitálové investície)

r – úroková miera (náklady na požičanie peňazí).


Vzťah medzi I a [image: image166.png]AY



 sa nazýva akcelerátor.

3. Vládne výdavky (G) sú v tomto modeli fixné.
4. Čistý export je daný predovšetkým reálnym menovým kurzom, ktorý môžeme vyjadriť nasledovne:

 QUOTE 
 [image: image169.png]=

redlny menovy kurz

ExE
r




.
5. F = čistá finančná pozícia (rozdiel medzi tým, čo obyvatelia štátu vlastnia v zahraničí a čo cudzinci vlastnia v danom štáte).
Funkciu bežného účtu (CA) teda môžeme vyjadriť takto:

 QUOTE 
 [image: image172.png]ca(n, ¥4, Y% AF)




kde [image: image175.png]y*




 je disponibilný príjem zvyšku sveta (zahraničia).

Keď zmeníme poradie zložiek agregátneho dopytu, získame požadovanú funkciu dopytu:

 QUOTE 
 [image: image178.png]vozadovany dopyt = c(...) +

+ G +cal(...)




[image: image181.png]



 - vládne výdavky (v tomto modeli sú fixné).
Grafické znázornenie požadovaného dopytu je na nasledujúcom grafe.

Obr. 4.1:
Určenie agregátneho outputu








Zdroj: vlastné spracovanie.
Predpokladajme nárast investícií, pretože úrokové miery klesajú. Dostaneme vzťah agregátneho dopytu a investícií, ktorý je vyjadrený prostredníctvom multiplikátora [image: image183.png]


. 
Obr. 4.2:
Model multiplikátora













Zdroj: vlastné spracovanie.
  QUOTE 
  [image: image186.png]AGDE
’



 je zmena v GDP spôsobená zmenami v investíciách. Vo všeobecnosti platí, že čím je ekonomika menšia, tým je menší aj multiplikátor, pretože počiatočný pozitívny šok sa prelieva do zahraničia prostredníctvom importu. Na obrázku č. 4.2 poukazuje bod 2 na rastúci dopyt spôsobeným zmenami v investíciách. Tento nárast v dopyte vytvára vyšší output, čo má na druhej strane vplyv na zvyšovanie dopytu – vzdialenosť medzi bodmi 3 a 4, atď.  To znamená, že počiatočný efekt rastúceho dopytu pôsobí počas určitého času sám od seba. 
4.2. IS krivka
Znížením úrokovej miery môžeme získať vyšší produkt. Čím vyšší pokles r, tým vyšší nárast GDP.

Obr. 4.3:
IS krivka






Zdroj: vlastné spracovanie.
Označenie IS odráža tú skutočnosť, že na priamke sú body, kde sa investície rovnajú úsporám. IS priamka je spojnicou bodov, ktoré vyjadrujú kombináciu Y a r, to znamená output = požadovaný output. Tieto body sme získali opakovanými experimentmi na obrázku č. 4.2, pričom sa použili rôzne úrovne r a zaznamenali sme rôzne kombinácie (r, GDP). Nad priamkou a napravo od priamky IS je situácia, v ktorej je na trhu tovarov vyššia ponuka. Bod v tejto oblasti znamená, že je v ekonomike potrebné znížiť úrokovú mieru na to, aby sme stabilizovali (znížili) úroveň GDP. Body pod a naľavo od krivky IS znamenajú takú situáciu na trhu tovarov, kedy je vyšší dopyt.
4.3. LM krivka
Peňažná rovnováha sa dosiahne v bode, kedy sa dopyt po peniazoch (reálnych peňažných zostatkoch) a ponuka rovnajú.

 QUOTE 
  [image: image189.png]> =L(¥,70)




kde
c – transakčné náklady. Čím sú tieto náklady nižšie, tým nižší je dopyt po reálnych peňažných zostatkoch. Ale ak je c vysoké, znamená to, že vieme ušetriť peniaze.
LM krivka je spojnicou bodov, ktoré predstavujú kombináciu Y a r, pri ktorých je trh peňazí v rovnováhe.

Obr. 4.4:
LM krivka

 






Zdroj: vlastné spracovanie.
“r” v tomto prípade predstavuje náklady obetovanej príležitosti za udržanie rovnováhy, pretože ak udržíme rovnováhu, neplatíme za ne úroky. 
Obr. 4.5:
IS - LM model

 







Zdroj: vlastné spracovanie.
BP = krivka platobnej bilancie.
Pre dosiahnutie úplnej rovnováhy, berúc do úvahy podmienky na medzinárodnom kapitálovom trhu, domáca úroková miera musí byť rovnaká ako svetová úroková miera r*. Takže v bode, kde sa IS, LM a BP pretínajú, domáce tovarové a peňažné trhy sú v rovnováhe a to pri úrokovej miere, ktorá je svetovou úrokovou mierou. To znamená, že neexistuje žiaden dôvod (impulz) pre tok kapitálu z alebo do tejto krajiny: ekonomika je v celkovej rovnováhe.
4.4. Ďalšie štúdium a otázky
Ďalšie štúdium 

Macroeconomics: A European Text (2009, 5th edition) by Michael Burda and Charles Wyplosz, Oxford, Oxford University Press. 

Kapitola 10.

Macroeconomics (2007, 6th Edition) by N. Gregory Mankiw, New York, Worth Publishers.

Kapitola 10.

Otázky
1. Vysvetlite, ako multiplikátor zvyšuje počiatočný vplyv exogénnych šokov na agregátny dopyt.

2. Pomocou IS-LM modelu vysvetlite, ako môžeme rozdeliť (r, GDP) oblasť na štyri subčasti charakterizované vyššou ponukou ako je dopyt po reálnych peňažných zostatkoch.

3. V roku 2008 zaznamenala Česká republika pokles svetovej úrokovej miery. Použite IS-LM model na vysvetlenie tejto zmeny.

4. Čo myslíte, aká je hodnota multiplikátora na Slovenku? Je pravdepodobné, že je vyššia ako v Poľsku?
5. Výkyvy na trhu
5.1. Pevné menové kurzy
a) Monetárne šoky
Predpokladajme, že ponuka peňazí M sa zvýšila. To vedie k posunu LM krivky smerom doprava.
Obr. 5.1:
Vplyv menovej politiky: pevné menové kurzy










Zdroj: vlastné spracovanie.
Ale v tomto prípade bod C nepredstavuje rovnováhu (IS ≠ LM).
Dôkaz
Pohyb LM krivky spôsobuje novú dočasnú rovnováhu v bode B, kde r < r*.

Preto kapitál začína plynúť von z krajiny, čo spôsobuje tlaky na zníženie menového kurzu. Na udržanie fixného menového kurzu musí centrálna banka nakupovať domácu menu, ktorú chcú ľudia vyviesť z krajiny a na miesto toho ponúka zahraničnú menu. Keďže centrálna banka zamieňa domácu menu za zahraničnú, množstvo domácej meny v obehu bude klesať, čo bude mať za následok pohyb LM krivky doľava. Tento pohyb bude pokračovať až kým nebude na svojej pôvodnej úrovni, opätovne s rovnakou s domácou úrokovou mierou ako je medzinárodná miera. Je to opäť v bode A. 

V tomto prípade monetárna politika nie je efektívna (pretože pohyb LM krivky neprináša žiadny dodatočný output). Môže byť efektívna iba vtedy, ak sa uplatní efektívna kontrola kapitálu.
b) Dopytové šoky
Predpokladajme, že z nejakého dôvodu dochádza k nárastu dopytu. To spôsobí posun IS krivky doprava. 

Obr. 5.2:
Vplyv fiškálnej politiky: pevné menové kurzy













Zdroj: vlastné pracovanie.
Pohyb IS krivky spôsobí novú dočasnú rovnováhu v bode B (IS2 = LM1), kde r > r*. Z tohto dôvodu plynie kapitál do krajiny a domáca mena sa zhodnocuje.
Centrálna banka musí nakupovať zahraničnú menu, aby zabránila nárastu nominálneho menového kurzu (E). Aby to dosiahla, centrálna banka vymieňa domácu menu za zahraničnú menu.
Preto sa LM krivka pohybuje doprava, až kým nedosiahne do pozície LM2, kde je opäť r = r*.
Všimnite si, že v bode C je output väčší ako v bode A a preto môžeme taktiež predpokladať, že v ekonomike existujú voľné kapacity. 

1.1. Pružné menové kurzy 
a) Monetárne šoky 
Obr. 5.3:
Vplyv menovej politiky: pružné menové kurzy




 








Zdroj: vlastné spracovanie.
Keďže sa ponuka peňazí M zvyšuje, LM krivka sa posúva do pozície LM2.
Preto dochádza k pohybu z bodu A do bodu B, kde r < r*.

To má za následok vývoz kapitálu.
Preto dochádza k depreciácii menového kurzu, čo znamená, že domáce tovary sa stávajú lacnejšie pre cudzincov a pre domácich obyvateľov.

Teda dopyt sa zvyšuje a to až do úrovne C (kde r = r*, a teda už nedochádza k ďalšiemu vývozu kapitálu).

V tomto prípade je menová politika efektívna, pretože vedie k dodatočnému outputu.

b) Dopytové šoky
Obr. 5.4:
Vplyv fiškálnej politiky: pružné menové kurzy




 







Zdroj: vlastné spracovanie.
Predpokladajme, že dochádza k nárastu dopytu. IS sa pohybuje do IS2.
Ekonomika sa posúva z bodu A do bodu B, kde r > r*.

Preto mena plynie do krajiny a dochádza k apreciácii menového kurzu.
Preto požadovaný dopyt klesá (lebo domáce tovary sa stávajú drahšími pre domáce obyvateľstvo aj pre cudzincov).
Tento proces pokračuje, až kým sa krivka IS2 nevráti do polohy IS1.

V tomto prípade je fiškálna politika neefektívna.
1.2. Medzinárodné finančné šoky
IS-LM model

Predpokladajme, že dochádza k nárastu medzinárodnej úrokovej miery. Tento medzinárodný finančný šok zobrazíme nárastom finančnej integračnej priamky (BP) do polohy BP2. Ako vždy, musíme zobrať do úvahy dva prípady a to model s flexibilnými menovými kurzami a model s fixnými menovými kurzami.
a) Model s flexibilnými kurzami
Nárast medzinárodnej úrokovej miery znamená, že domáca úroková miera je teraz nižšia, ako medzinárodná úroková miera, a preto kapitál plynie von z krajiny a menový kurz sa znehodnocuje. To spôsobuje, že tovary v danej krajine sa stávajú lacnejšími pre domácich aj zahraničných spotrebiteľov, čo spôsobuje, že sa IS krivka posúva smerom von, a to až kým nie je dosiahnutý bod C, kde r = r**, a je opätovne dosiahnutá celková rovnováha. Všimnite si, že output vzrástol, to znamená, že pri modeli s fixnými cenami môžeme predpokladať, že v ekonomike existujú voľné kapacity.
Obr. 5.5:
Vplyv medzinárodných finančných šokov: flexibilné kurzy




 







Zdroj: vlastné spracovanie.
b) Model s fixnými kurzami
Opäť dochádza k posunu priamky BP smerom hore, takže r < r**.
Preto dochádza k odlivu kapitálu von z krajiny a centrálna banka zasahuje tým, že nakupuje domácu menu (a ponúka zahraničnú menu), aby udržala fixný menový kurz.

To znižuje ponuku peňazí, čo má za následok zvýšenie úrokových mier a v modeli sa LM krivka pohybuje doľava, až kým sa nedosiahne bod B. V bode B sú domáca a medzinárodná úroková miera opätovne totožné, takže sme dosiahli plnú rovnováhu, aj keď pri nižšej úrovni outputu.

Obr. 5.6:
Vplyv medzinárodných finančných šokov: fixné kurzy





 







Zdroj: vlastné spracovanie.
1.3. Ďalšie štúdium a otázky 
Ďalšie štúdium 

Macroeconomics: A European Text (2009, 5th edition) by Michael Burda and Charles Wyplosz, Oxford, Oxford University Press. 

Kapitola 11.

Macroeconomics (2007, 6th Edition) by N. Gregory Mankiw, New York, Worth Publishers.

Kapitoly 11 a 12.

Otázky
1. Prečo je monetárna politika neefektívna v prípade fixných menových kurzov?

2. Prečo je fiškálna politika neefektívna v prípade flexibilných menových kurzov?

3. Ako členstvo v eurozóne obmedzuje výber ekonomických politík na Slovensku?

4. Prečo má Česká republika viac voľnosti ako Slovensko pri zvládaní ekonomickej recesie? Z praktického hľadiska, má väčšia voľnosť nejaký praktický význam? 
6. Agregátna ponuka a inflácia
V predchádzajúcej časti sme pri analýze AD (prostredníctvom modelu IS-LM) predpokladali konštantné ceny (P). Teraz od tohto predpokladu upustíme a budeme uvažovať s tým, že:

a) na agregátny dopyt (v krátkom období) vplýva zmena outputu (ceny sú v krátkom období konštantné)

b) na agregátny dopyt (v dlhom období) vplýva zmena v cenovej hladine (cena sa mení).
Cieľom tejto kapitoly je odvodiť krivku agregátnej ponuky. K jej odvodeniu je možné pristúpiť z viacerých hľadísk. My sa oprieme o dve empirické zákonitosti, a to Okunov zákon (vyjadruje vzťah medzi zmenou produktu a zmenou nezamestnanosti) a Phillipsovu krivku (vyjadruje vzťah medzi zmenou nezamestnanosti a zmenou miery inflácie). Ich vzájomné spojenie nám umožní vyjadriť vzťah medzi produktom, nezamestnanosťou a infláciou.
Okunov zákon
Okunov zákon bol odvodený z empirických údajov a vyjadruje, o koľko sa zmení nezamestnanosť, ak sa zmení úroveň produktu (odchýli sa od svojho trendu). Pohyby outputu okolo trendu spôsobujú opačné výkyvy v nezamestnanosti okolo jej trendu.

 QUOTE 
  [image: image192.png]


 





(1)

kde
[image: image195.png]



 - je trend nezamestnanosti (predpokladajme, že je na určitej úrovni fixný)

[image: image198.png]



 - je trend outputu (predpokladajme, že je na určitej úrovni fixný)

g – je funkcia, nie premenná
Y – output.
Okunov zákon teda vyjadruje, o koľko % vzrastie (klesne) nezamestnanosť nad (pod) úroveň svojho trendu (prirodzená miera nezamestnanosti), ak klesne (vzrastie) output o 1 %.

Phillipsova krivka 
Vyjadruje závislosť medzi infláciou (π) a nezamestnanosťou (U).

Ak spojíme tieto dva empirické vzťahy dohromady, dostaneme, že pozitívny výkyv v dopyte spôsobuje pozitívny výkyv v outpute od jeho trendu, čo spôsobuje negatívny výkyv v nezamestnanosti od jej trendu a čo následne spôsobuje nárast inflácie a naopak.

Obr. 6.1:
Vzťah medzi infláciou a outputom


Zdroj: vlastné spracovanie.
Všimnite si:

Toto je situácia v krátkom období. V dlhom období je [image: image200.png]


 a [image: image202.png]


 : output a nezamestnanosť sú na úrovni ich trendu.

Od roku 1970 už Phillipsova krivka úplne neplatí (nadobudla vertikálny tvar). Ak by sme zaznamenali mieru zmeny v mzdách a aj zmeny v produktivite, inflácia vo vzťahu k nezamestnanosti už viac nevytvára čisto klesajúci vzťah medzi nimi. Takáto situácia bola viac-menej bežná vo väčšine trhových ekonomík.
Aby sme tento jav mohli vysvetliť, potrebujeme skúmať infláciu a „oceňovanie“ (mechanizmus tvorby ceny) detailnejšie.

Použijúc empirické údaje predpokladajme, že firmy používajú tvorbu cien podľa hraničných nákladov.  
Potom:
 QUOTE 
 [image: image205.png]





 QUOTE 
  [image: image208.png]6 =>1



 – cena podľa hraničných nákladov
(2)

a preto 


Π QUOTE 
  [image: image211.png]







(3)

kde
MC – hraničné náklady
[image: image213.png]MC



 - miera zmeny hraničných nákladov v čase.
Čo ovplyvňuje [image: image215.png]MC



? Je známe, že MC sa približujú k priemerným nákladom (AC), ktoré môžu byť rozdelené na náklady práce (1 – α) a ďalšie náklady (α), takže
 QUOTE 
 [image: image218.png]1= MC = AC = (a)daldie naklady + (1 — a)niklady na pracu




.
(4)

Priemerné náklady na prácu (na jednotku outputu) závisia od mzdovej sadzby a produktivite práce (LP) a od ich zmeny v čase.

 QUOTE 
 [image: image221.png]naklady na pracu = W — LP









(5)
[image: image223.png]


 - miera zmien v mzdách v čase.
W (úroveň miezd) sa zvyčajne stanovuje pri vyjednávaní medzi zamestnancami a zamestnávateľmi. Vyjednávanie je ovplyvnené:

1) očakávaniami o (jadrovej) inflácii (π) a prispôsobením sa nečakane vysokej inflácii π z minulosti,

2) produktivitou práce (LP),

3) cyklickými výkyvmi ([image: image225.png]f(U—1)



).
Tento vzťah je možné zapísať nasledovným spôsobom:

 QUOTE 
 [image: image228.png]W=m+LP—f(U-T)










(6)

kde
[image: image231.png]



 = jadrová inflácia (základná inflácia, ktorú očakávame a ktorá je výsledkom vyjednávania o mzdách).
Ďalšie náklady (α) budú rásť v závislosti na jadrovej inflácii a na akýchkoľvek ponukových šokoch (S). Ponukové šoky môžu byť pozitívne, negatívne alebo nulové.

Takže
 QUOTE 
 [image: image234.png]daldie naklady = T+ S










(7)

Pri dosadení (6) do (5) dostaneme
 QUOTE 
  [image: image237.png]naklady na pracu








(8)

Vráťme sa naspäť k (4), a dosaďme (7) a (8) do (4), aby sme dostali
 QUOTE 
  [image: image240.png]T-(1—a)f(U—-T)+ asS









(9)

kde
Π – aktuálna inflácia
[image: image242.png]


 - jadrová (očakávaná) inflácia
 QUOTE 
 [image: image245.png](1—-a)f(U-T)



 – cyklicky „tlačená“ inflácia dopytom
[image: image247.png]asS



 – ponukové šoky.
Všimnite si:

Ak sa jadrová inflácia nemení ([image: image249.png]


) a nie sú ani ponukové šoky ([image: image251.png]asS



), dostaneme rovnicu krátkodobej Phillipsovu krivku (ako je napr. SR1 alebo SR2 na obrázku 6.2). Ale v dlhom období je Phillipsova krivka vertikálna. Dlhým obdobím rozumieme časový úsek, v rámci ktorého dôjde ku konvergencii aktuálnej a jadrovej inflácie (je to dané „silou“ odchýlky [image: image253.png](U-10)



 a tlakom na [image: image255.png](1-a)



.
Obr. 6.2:
Phillipsova krivka v dlhom a krátkom období



 







Zdroj: vlastné spracovanie.
6.1. Odvodenie krivky agregátnej ponuky 
Na odvodenie krivky agregátnej ponuky využijeme dve rovnice z predchádzajúcej časti, a to:
[image: image257.png]T-(1—a)f(U—-T)+ asS








(9)

 QUOTE 
 [image: image260.png]









(1)

Dosadíme (1) do (9) a dostaneme:

 QUOTE 
 [image: image263.png]T-(1—a)h(Y—-Y) +aS








(10)

kde
h – je funkcia odlišná od f, t.j.  h ≠ f v (9).

Všimnite si, že rovnica(10) dáva do vzájomného vzťahu odchýlku (Y) od trendovej hodnoty ([image: image265.png]


) a odchýlku súčasnej inflácie od jadrovej inflácie a s ponukovými šokmi.

Ak nie sú žiadne ponukové šoky a [image: image267.png]


, potom [image: image269.png]


 (kde [image: image272.png]



 je ovplyvnené zmenami v ponuke peňazí – menovou politikou).
V dlhom období je [image: image274.png]


, a teda [image: image276.png]


.

V krátkom období dochádza k odchýlka outputu od jeho trendu, čo má za následok odklonenie inflácie od jej jadrovej hodnoty.

Vo vzťahu s agregátnou ponukou teda môžeme vymedziť nasledovné:, ak

1) v krátkom období má krivka AS rastúci tvar, lebo [image: image278.png]


 sa mení (napríklad kvôli zmenám v menovej politike alebo v odklonu outputu od trendu [image: image281.png]



),
2) v dlhom období má krivka AS vertikálny tvar, lebo [image: image283.png]


 a [image: image285.png]


.
Uvažujme, že sa mení [image: image287.png]


 a to v dôsledku rastu, takže aby sme sa vyhli zámene, je bežné udávať na spodnej osi radšej [image: image289.png](Y-Y)



 ako samotné Y.

Obr. 6.3:
Agregátna ponuka


 




Zdroj: vlastné spracovanie.
6.2. Ďalšie štúdium a otázky
Ďalšie štúdium
Macroeconomics: A European Text (2009, 5th edition) by Michael Burda and Charles Wyplosz, Oxford, Oxford University Press. 

Kapitola 12.

Macroeconomics (2007, 6th Edition) by N. Gregory Mankiw, New York, Worth Publishers.

Kapitola 13.

Otázky
1. V akom zmysle je Okunov zákon zákonom?

2. Prečo je v dlhom období Phillipsova krivka takmer vertikálna?

3. Zakreslite infláciu a nezamestnanosť na Slovensku a v Českej republike od roku 1993. Čo môžete odvodiť z vašich výsledkov?

4. Zistite, či môžete v podmienkach Slovenska od roku 1993 otestovať Okunov zákon.

7.  Agregátny dopyt a agregátna ponuka
Cieľom tejto kapitoly je analyzovať možnosti monetárnej a fiškálnej politiky v podmienkach fixných a flexibilných menových kurzov, ale keď sa mení cenová hladina. Znamená to, že musíme byť schopní reagovať na pohyby v outpute, zamestnanosti, inflácie, úrokových mier a cien. Už sme vytvorili základ pre AD–AS model. Predtým ako začneme, musíme pridať k AD krivke (odvodenej v predchádzajúcej kapitole) infláciu a zistiť vzťah medzi domácimi a zahraničnými mierami inflácie.

Existujú dve možnosti – s fixnými a s flexibilnými menovými kurzami.

7.1. Fixné menové kurzy

Ak sa inflácia (Π) zvýši, potom sa obmedzí konkurencieschopnosť. Takže domáci a zahraniční spotrebitelia požadujú menej, ako je krajina schopná vyrobiť. Preto IS0 krivka sa pohybuje do polohy IS1 (a tento posun doľava pokračuje až dovtedy, kým sa inflácia nedostane na predchádzajúcu úroveň). V tomto prípade, v podmienkach fixných menových kurzov v dlhom období, dosiahnutie PPP priamky (parita kúpnej sily) naznačuje úplnú rovnováhu a to za podmienky, že sme na priesečníku kriviek AD a AS. Pozdĺž PPP priamky je reálny menový kurz (λ) konštantný. Z tohto dôvodu, na dosiahnutie celkovej rovnováhy, musí byť regulovaný rozdiel medzi stálou infláciou a zvyškom sveta (pozrite obrázok 7.1). 
V krátkom období, ak  QUOTE 
 Π* – Π ≠ 0, potom je reálny menový kurz nestabilný a mení sa. 

Takže v dlhom období Π = Π*. To je zobrazené na spodnej časti obrázku č. 7.1 prostredníctvom PPP priamky.
Všimnite si, že na hornej časti obrázku č. 7.1, tak ako sa IS0 pohybuje do IS1, r klesá a kapitál plynie von z krajiny. Preto centrálna banka kupuje menu, reálne peňažné zostatky [image: image292.png]M



 sa zmenšujú LM0 sa posúva do LM1 (kde teraz domáca nominálna ponuka peňazí rastie na úroveň = Π* + ηg).
Kde
g – je rast outputu
η – je elasticita dopytu po peniazoch v závislosti na outpute.
Obr. 7.1:
Odvodenie AD: fixné menové kurzy



 















Zdroj: vlastné spracovanie.
Všimnite si tiež, že pozdĺž AD priamky sú obidva, aj peňažný aj tovarový trh, v rovnováhe. Ale AD je krátkodobá krivka, pretože pokiaľ je Π > Π* konkurencieschopnosť sa naďalej oslabuje a IS krivka pokračuje vo svojom pohybe naspäť (čo vedie stále k horizontálnejšej a horizontálnejšej AD krivke). 

To nás priamo vedie k popisu dlhodobej a krátkodobej rovnováhy (obrázok č. 7.2) – v prípade fixných menových kurzov. 

Obr. 7.2:
Celková rovnováha: fixné menové kurzy










Zdroj: vlastné spracovanie.
A – je celková rovnováha
[image: image294.png]


  - je medzera outputu.
Tento nový model môže byť použitý na vysvetlenie veľkého množstva politík.
Fiškálna politika
Obr. 7.3:
Fiškálna politika: fixné menové kurzy












Zdroj: vlastné spracovanie.
Predpokladajme, že dochádza k fiškálnym stimulom, ktoré majú za následok posun AD krivky do AD´.
Preto súčasná miera inflácie Π > Π* (jadrová inflácia). Posúvame sa z bodu A do bodu B. Pretože súčasná miera inflácie je nad úrovňou jadrovej inflácie, AS krivka sa posúva do AS´.
Takže ekonomika (keďže jadrová inflácia taktiež začína rásť) sa pohybuje z bodu A do bodu B a C a naspäť do A. 

(Začíname z dlhodobej rovnováhy a vraciame sa do nej). Všimnite si, že ak súčasná miera inflácie je nad úrovňou miery jadrovej inflácie, a to v akomkoľvek rozhodujúcom období – t.j. dosť dlho na to, aby mohla ovplyvniť vyjednávanie o mzdách – potom samotná jadrová inflácia začína rásť. Vysvetlenie ponúka samotná definícia jadrovej inflácie, podľa ktorej je jadrová inflácia taká miera inflácie, ktorá je očakávaná a preto sa vytvára v rámci vyjednávaní o mzdách. 

Výsledkom je, že vplyv fiškálnej expanzie v ekonomike, ktorá je na úrovni trendového outputu a má fixné menové kurzy, je iba dočasný (napr. Francúzsko na začiatku 80. rokov).

Menová politika 

V podmienkach fixných menových kurzov je cieľom menovej politiky stanoveniu nominálny kurz. Ponuka peňazí (a preto pozícia LM krivky) je endogénna. Existuje výnimka z tejto situácie, a to vtedy, ak máme efektívnu kontrolu kapitálu. Potom FIL nie je záväzná a hoci naša úroková miera môže byť pod úrovňou medzinárodnej úrokovej miery, môžeme ju tu udržať a to tým, že zabránime toku kapitálu von z krajiny. To je zobrazené na vrchnej časti obrázku č. 7.4, v bode B.
Obr. 7.4:
Menová politika: fixné menové kurzy




 






  


 










Zdroj: vlastné spracovanie.
Teraz je možné dosiahnuť úroveň LM´ na vrchnom grafe prostredníctvom menovej expanzie, ale na spodnej časti obrázku 7.4 v bode B je zrejmé, že Π > Π* a preto Π* (jadrová inflácia) bude rásť a bude za sebou ťahať AS, a at až kým sa nedosiahne bod C. Okrem porušenia zásad Jednotného trhu týkajúcich sa toku kapitálu, tento pokus o expanziu outputu bude vylúčený z eurozóny, pretože je tu žiaduca pravidelná devalvácia, čo samozrejme nie je možné. Politika je uskutočniteľná v krajinách, kde je devalvácia možná, ale samozrejme to bude spojené s nákladmi na kontrolu kapitálu – ľudia sa jej budú snažiť vyhnúť a pravdepodobne tým môžu spôsobiť prípadnú neefektívnosť alokácie kapitálu. Taktiež sa môžu vyskytnúť náklady spojené s vyššou infláciou: najzničujúcejšou môže byť nižšia miera rastu. Ak to bude tak, politika kontroly kapitálu prinesie dodatočný krátkodobý output na úkor nižšieho dlhodobého outputu. 

7.2. Flexibilné menové kurzy  
V prípade flexibilných kurzov centrálna banka nezasahuje, a preto tok kapitálu vyrovnáva domácu a svetové miery výnosov a preto je umožnené očakávať zmeny v nominálnych výmenných kurzoch. 
Toto nám udáva finančnú integračnú podmienku. 

 QUOTE 
 [image: image297.png]










(1)

kde
[image: image299.png]


  je očakávaná miera nominálnej depreciácie domácej meny
i* je nominálna zahraničná úroková miera.
Aký vplyv má inflácia na agregátny dopyt? (Musíme sa to opätovne pýtať, pretože odpoveď je iná v podmienkach flexibilných menových kurzov.)
Obr. 7.5:
Odvodenie agregátneho dopytu: flexibilné menové kurzy



















Zdroj: vlastné spracovanie.
Predpokladajme, že všetky exogénne faktory, ktoré ovplyvňujú polohu IS a LM, zostávajú konštantné, a to vrátane očakávaní fiškálnej politiky a menovej politiky (t.j. ponuka peňazí rastie konštantnou mierou μ0). 
Nech Π rastie do Π1 > Π0. Potom sa LM krivka posúva naspäť doľava, takže miera zmeny platobnej bilancie sa znižuje v porovnaní so svojou predchádzajúcou úrovňou. Rastúca miera inflácie spôsobuje, že krajina sa stáva menej konkurencieschopná z medzinárodného hľadiska a preto môžeme očakávať depreciáciu meny, v následku čoho sa BP0 priamka posúva o Ԑ (pozrite sa na vrchnú časť predchádzajúceho obrázka).

Aby sme to zosumarizovali: v podmienkach fixných menových kurzov vidíme, že pozícia LM krivky je ovplyvnená endogénne. Je to preto, že ponuka peňazí bola endogénna – bola ovplyvnená centrálnou bankou tým, že sa snažila ustanoviť fixný nominálny menový kurz. Potreba pohybovať ponukou peňazí, ktorýmkoľvek smerom predpokladá, že fixné menové kurzy ovplyvnia ponuku peňazí endogénne. 

 Ale ak to zmeníme na konkurencieschopnosť v podmienkach flexibilných menových kurzov, dopyt, a tým aj IS krivka, sa prispôsobia zmenám, ktoré vychádzajú zo strany menovej politiky (takže nepotrebujeme IS v predchádzajúcom obrázku).

Teda AD na spodnej časti obrázka je krátkodobou krivkou dopytu – a to až kým Π > Π*.
LM pokračuje v pohybe naspäť. AD krivka sa viac nakláňa, rovnako ako v podmienkach fixných menových kurzov, ale z iných dôvodov. Tieto dôvody môžeme zhrnúť nasledovným spôsobom: 

FIXNÉ MENOVÉ KURZY
· Π ovplyvňuje dopyt cez externú konkurencieschopnosť (pretože Π ovplyvňuje cenu exportu)
· Ponuka peňazí je endogénna a preto je taká aj pozícia LM


FLEXIBILNÉ MENOVÉ KURZY
· Π ovplyvňuje dopyt cez nominálne menové kurzy, pretože Π ovplyvňuje nominálny kurz a tým aj konkurencieschopnosť
· Π ovplyvňuje reálnu ponuku peňazí a tým aj polohu LM krivky
· IS je endogénne (takže akýkoľvek pohyb IS je sprevádzaný masívnym pohybom menového kurzu a iba zmeny v μ a následne LM posúvajú AD (všimnite si, že AD na obrázku č.  7.6 sa posúva o fixné μ!)
To nám dáva kompletný pohľad na situáciu v prípade flexibilných menových kurzov:

Obr. 7.6:
Celková rovnováha: flexibilné menové kurzy


 






Zdroj: vlastné spracovanie.
Pozn. TRP = rovnovážne tempo rastu peňažnej hladiny
Menová politika
Obr. 7.7:
Menová politika: flexibilné menové kurzy




 












Zdroj: vlastné spracovanie.
Predpokladajme, že peniaze rastú z μ0 do μ1.

AD sa posúva smerom doprava (pretože μ1 posúva LM doprava). 
Vyššia miera inflácie Π bude prípadne posúvať AS naspäť do AS´.

Preto sa ekonomika postupom času posunie z polohy A do polohy C, a to cez bod B.
Všimnite si: predpokladajme, že jadrová inflácia, t.j. miera inflácie, ktorú sa odbory snažia vytvoriť prostredníctvom vyjednávania o mzdách, je vytváraná iba očakávaniami o budúcnosti. Okrem toho, ak sa ceny a mzdy môžu ihneď prispôsobiť a meniť podľa novej situácie na trhu, a tí, čo stanovujú ceny a mzdy, správne stanovia novú rovnováhu, ekonomika môže priamo skočiť z dobu A do C, a to ako odpoveď na túto intervenciu zo strany menovej politiky, pričom nedôjde ku žiadnej strate outputu a to ani v krátkom období. Tento argument je možné použiť vtedy, keď berieme do úvahy racionálne očakávanie.

Fiškálna politika
Na začiatok uvažujeme s tým, že ekonomika je na úrovni dlhodobého rovnovážneho outputu.

Predpokladajme fiškálnu expanziu. To posúva smerom hore ceny exportu, a teda reálny menový kurz λ QUOTE 
  [image: image302.png]


sa zhodnotí, čím sa zhorší bežný účet, pretože rastúce ceny exportu spôsobia, že výrobky danej krajiny budú menej atraktívne pre domácich aj zahraničných spotrebiteľov. Ako sa bežný účet zhoršuje, nominálny menový kurz depreciuje. Táto depreciácia pokračuje až dovtedy, kým sa opäť neustanoví predchádzajúca miera konkurencieschopnosti. Keď dochádza k takémuto procesu, pravidelne to vedie k nárastu cien importu. Takže môžeme povedať, že v tejto situácii, pri flexibilných menových kurzoch, fiškálne stimuly prenikajú do zahraničia cez vyššie domáce ceny za import.
7.3. Ďalšie štúdium a otázky
Ďalšie štúdium
Macroeconomics: A European Text (2009, 5th edition) by Michael Burda and Charles Wyplosz, Oxford, Oxford University Press. 

Kapitoly 13, 16 and 18.

Otázky
1. Naznačte, akým spôsobom môžeme odvodiť AD krivku. Čo budete považovať za konštantné a čo sa stane s AD krivkou, keď budete tieto predpoklady jeden po druhom vypúšťať?

2. Urobte to isté s AS modelom.
3. Začiatkom 80. rokov sa Francúzska vláda snažila zvýšiť output a znížiť nezamestnanosť prostredníctvom expanzívnej fiškálnej politiky a to z polohy, o ktorej sa mnohí ekonómovia domnievali, že bola v blízkosti potencionálneho outputu. Použite AS-AD model na vysvetlenie toho, čo sa stalo.

4. Použite AS-AD model na vysvetlenie toho, čo sa môže stať s US ekonomikou v rokoch 2009-2010, keď sa začnú prejavovať dopady veľkých fiškálnych stimulov, ktoré boli urobené koncom roku 2008.
8. Racionálne očakávanie – úvod do témy
Doteraz sme sa v lekciách zameriavali na IS-LM a AD-AS modely. Použili sme niekoľko argumentov, týkajúcich sa očakávaní, ale zatiaľ sme tému nerozvinuli systematickejšie. Nie je dostatok priestoru na to, aby sme to urobili detailne, ale existuje množstvo ekonomických prác – racionálne očakávania – z ktorých môžeme vychádzať. Táto literatúra sa stala vplyvnou od konca 70. rokov a hoci niekedy kontroverzne, doteraz významne ovplyvňuje vývoj makroekonomiky. 

Dôležitosť očakávaní 

Informácie o budúcnosti sú nedokonalé a drahé, čo spôsobuje neistotu a vznik transakčných nákladov. Oboje limituje množstvo a fungovanie forwardových trhov. Ale maximalizácia užitočnosti v čase vyžaduje, aby sme sa zaoberali budúcnosťou a pri danej neistote musíme preskúmať spôsob vzniku očakávaní. Spôsoby vzniku očakávaní sú preto dôležité pre jednotlivcov, ako aj pre celá národné hospodárstvo.

Očakávania 

Celá záležitosť má dva aspekty – to znamená hodnotu (matematické očakávania) a jej rozptyl (stupeň rizikovosti). Jednotlivca, ktorý je indiferentný k dvom veciam, ktoré majú tú istú hodnotu, ale odlišnú odchýlku, môžeme označiť ako neutrálneho voči riziku. Pri danej miere rizika, je môžné zmeny v očakávaniach modelovať prostredníctvom zmien v matematickom vyjadrení očakávaní jednotlivých premenných. Ak sa ale jednotlivec dopustí chyby, musíme vytvoriť model toho, aké subjektívne možnosti sa vytvárajú.

Keynes a očakávania 

Niekedy sa argumentuje tým, že keďže Keynes pochyboval o tom, že subjektívne očakávania môžu byť nejakým spôsobom ovplyvnené, považoval ich v krátkom období za exogénne. To mu umožnilo:

a) vyhnúť sa vytváraniu modelu o očakávaniach 

b) vyhnúť sa akýmkoľvek úvahám o ich vývoji v čase a tým pádom sa mohol zamerať na súčasnú hodnotu endogénnych premenných (predpokladajúc špecifické očakávania o budúcnosti).

Adaptívne očakávania 

Tieto predpokladajú, že jednotlivci budú brať do úvahy chyby z minulého predpovedania budúcnosti pri svojich opätovných úvahách o svojich očakávaniach. Jednotlivec sa tak učí zo svojich predchádzajúcich chýb, hoci tento proces učenia môže byť pomalý. Ak sa vyskytne dlhodobý stabilný stav, potom sú prípadné predpovede a skutočný output totožné.

Hoci je môžné vytvoriť model adaptívných očakávaní prostredníctvom toho, že použijeme nastaviteľné parametre premenných a viac komplexnú štruktúru ako len geometricky klesajúce váhy, z pohľadu racionálnych očakávaní aj tak vyplynú dve kritiky:

1) iba údaje o minulých hodnotách premenných môžu vstupovať do vyjadrenia očakávaní v budúcnosti,

2) pretože sa používajú iba minulé údaje, systematická chyba v predpovedaní môže určitú dobu pretrvať.

Racionálne očakávania
Predpokladajme, že ak sme spokojní s mechanizmom predpovedania budúcnosti, tak očakávania o budúcnosti musia byť v priemere správne.

Všimnite si, že ak neexistuje neistota a sú dostupné všetky možné informácie, potom racionálne očakávania sú totožné s dokonalou predpoveďou budúcnosti. Ak to nie je pravda, potom sa kritickou otázkou stáva – koľko informácií je potrebné získať na optimálnu predpoveď? 

Môžeme odpovedať na túto otázku tým, že budeme predpokladať, že niektoré informácie existujú a sú dostupné. Ak sú tieto informácie postačujúce, potom predpokladajme, že:

Jednotlivci poznajú vnútornú štruktúru ekonomických modelov, ktoré im umožnia predpovedať budúcnosť, ako aj predchádzajúce hodnoty všetkých relevantných premenných. Ak je model stochastický, tak v takom prípade sú aj informácie o chybe dostupné. Takže racionálne očakávania vyžadujú, aby subjektívne očakávania jednotlivcov boli identické s očakávaniami, ktoré je možné získať z modelu. Preto jednotlivci budú konať tak, ako keby model poznali a budú správne vytvárať svoje očakávania. Všimnite si „ak tak“ interpretáciu ich správania. 

Príklad:

Cieľ: - vytvoriť model [image: image304.png]


, očakávania v predchádzajúcom období o tom, aká bude inflácia v tomto období. Predpoklad racionálnych očakávaní je, že ak chceme správne odhadnúť Pt+1, musíme ísť smerom späť a odvodiť [image: image306.png]


  QUOTE 
 . Ale cenová úroveň v ktoromkoľvek období (v súčasnom alebo budúcom) môže závisieť od očakávaní o budúcej miere inflácie, ktorá na druhú stranu môže závisieť od očakávaní o budúcich mzdových úrovniach – to znamená, že celý priebeh ekonomiky musí byť smerom do budúcnosti stanovený. 

8.1. Racionálne očakávania a politika
V podmienkach racionálnych očakávaní, jednotlivci ihneď zakomponovávajú nové informácie do svojich modelov a očakávaní. Znamená to, že ak vláda mení politiku systematickým spôsobom, táto skutočnosť bude zahrnutá do procesu tvorby očakávaní. V súčasnosti, keď je ekonomika takmer v dlhodobej rovnováhe, sú všetky premenné na úrovni ich prirodzenej miery a predovšetkým nezamestnanosť je na úrovni prirodzenej miery. Takže iba keď vie vláda ovplyvniť jednotlivcov tak, aby mali chybné predstavy (napríklad tým, že bude meniť veľmi často politiku) môže „posunúť“ ekonomiku z jej polohy „prirodzenej“ miery. Všimnite si: tento výsledok sa odvodzuje z kombinácie racionálnych očakávaní a hypotézy prirodzenej miery, ktorá hovorí, že v dlhom období neexistuje vzájomné ovplyvňovanie medzi nezamestnanosťou a infláciou. Inými slovami, dlhodobá Phillipsova krivka je vertikálna na úrovni prirodzenej miery nezamestnanosti. Aby sme tento stav udržali, musia byť mzdy a ceny flexibilné. Takže, ak sú ceny nemenné, alebo tam existuje rovnovážne riešenie, ktoré nevyčistí trhy, potom „skutočné“ riešenie neexituje.

Námietky proti racionálnym očakávaniam

1) Vyčíslenie očakávaní je príliš zložité.

Ale:
a) Nie každý ich potrebuje vyčísliť, avšak tí, čo si ich sami nestanovia, musia veriť tým, ktorí tak urobia.

b) Výpočet nemusí byť explicitný – môžeme využiť ekonomický darwinizmus alebo zákon veľkých čísel na to, aby sme vysvetlili nevyhnutnosť racionálnych očakávaní. 

2) Jedinečná konvergenčná (neexplozívna) cesta pre racionálne očakávania nemusí existovať. To je dôvod, prečo nemusí existovať jediné riešenie týkajúce sa racionálnych očakávaní.

3) Môže byť vhodné ísť cestou explozívnych očakávaní, ktoré sa napríklad zdajú byť vhodné v prípade niektorých špekulatívnych očakávaní (bublín). Všimnite si, že Keynes tvrdil, že požiadavka na stabilitu vychádzala z dlhodobých očakávaní špekulantov.
4) Samotný model nemusí byť identifikovateľný.

5) Ak sa politika zmení, potom nastupuje prechodné obdobie, počas ktorého sú očakávania a súčasná politika mimo akejkoľvek synchronizácie. Takéto obdobie sa môže vyskytovať veľmi často.

6) Nemusí byť vhodné, alebo racionálne získať všetky informácie. Ale možnosť dosiahnuť krátkodobý profit ako následok získania viacerých informácií, vedie sama o sebe k snahe po získavaní informácií.

7) Môže existovať vážny nesúlad medzi informovanými ekonomickými subjektmi o tom, čo je reálny model. 

8.2. Racionálne očakávania a inflácia 
Všimnite si: základným predpokladom monetaristov je, že

1) neexistuje „peňažná ilúzia“,
2) trh sa rýchlo čistí.
Pred racionálnymi očakávaniami 

V rámci makroekonomických úvah prevládali dva princípy, a to monetaristický a keynesiánsky.

Medzi týmito dvomi skupinami existovala určitá zhoda a to v týchto oblastiach:

1) v dlhodobom období zmeny v ponuke peňazí vedú takmer k rovnakým zmenám v cenách,
2) zmeny menovej politiky môžu mať krátkodobé vplyvy na produkt a tým aj na nezamestnanosť.
Tieto dva prístupy sa líšili predovšetkým v nasledujúcich oblastiach:

1) v mechanizme, cez ktorý zmeny v ponuke peňazí vedú k zmenám v cenách,
2) v zodpovednosti inflácie za spôsobenie, aj keď len dočasnej nezamestnanosti,
3) v rýchloti stanovenia prirodzených mier. Dôkaz v štruktúre ekonomiky bol nedostatočný na to, aby sa tieto veci vôbec stanovili.

Prínos racionálnych očakávaní
a) Systematická menová politika nemá vplyv na reálne premenné v krátkom období.
b) Systematická fiškálna politika nemá vplyv na reálne premenné v krátkom období, ale v dlhom období spôsobuje zmeny v miere inflácie.

c) Nesystematické politické zásahy zvyšujú neistotu a vyvolávajú výkyvy.

d) Zmeny v očakávanej miere inflácie vyvolávajú zmenu v nominálnej úrokovej miere a to o rovnakú hodnotu, ale neovplyvnia reálne úrokové miery. Okrem toho, nepredvídateľné zmeny v miere inflácie pravdepodobne povedú k posunom smerom ku krátkodobým zdrojom, takže zabránia rastu na úrovni jeho potencionálneho dlhodobého trendu, ale v takomto prípade je možné sa vyhnúť rizikovejším projektom.

e) Ekonomické subjekty nerobia systematické chyby. Kým náhodné chyby sú samozrejme možné, skutočnosť, že sú vôbec chybami, je možné zistiť až potom, čo sa prejavia a korekcie sa zahrnú do očakávaní pre nasledujúce obdobie. Takže vzorec chýb medzi tým, čo je očakávaným a čo skutočným výsledkom môže byť iba náhodný.

Racionálne očakávania a Phillipsova krivka

Pôvodný Friedmanov argument, že neexistoval dlhodobý vzťah medzi infláciou a nezamestnanosťou, bol založený na predpoklade adaptívnych očakávaní. Takže, ak sú očakávania príliš pomalé na to, aby sa mohli prispôsobiť, môže dôjsť k prudkému rastu outputu z dôvodu nárastu dopytu a to aj vtedy, ak sa tento prípadne zníži, pretože sa zrazu objavia očakávania o inflácii. Ak bola ekonomika spočiatku v bode a na obrázku č. 8.1, potom expanzívna politika ju posunie z bodu “a” do bodu “b”, ale cez bod “c”. Dôvod, prečo sa ekonomika bude vyvíjať týmto spôsobom je, že pôvodné zvýšenie dopytu vedie k rastúcemu zamestnávaniu zamestnancov. Spočiatku výrobcovia neočakávajú zvýšenie miezd a teda ani cien a preto očakávajú dosiahnutie vyššieho zisku. Až neskôr, keď sa ich očakávania prispôsobia skutočnej inflácii, spozorujú inflačné následky politiky. Tak ako rastú ich náklady, znižujú output a dopyt po práci, a tá sa vracia na jej pôvodnú úroveň. Ale teraz je inflácia vyššia a dá sa očakávať, že bude naďalej stúpať.

Obr. 8.1:
 Očakávania a Phillipsova krivka





 

Zdroj: vlastné spracovanie.
Na obrázku každá krátkodobá Phillipsova krivka znamená rôznu očakávanú úroveň cenovej inflácie. Phillipsova krivka, ktorá prechádza cez prirodzenú mieru nezamestnanosti Un v bode “a” predstavuje nulovú očakávanú mieru cenovej inflácie. Ak je hospodárska politika expanzívna, aj keď je nezamestnanosť na svojej prirodzenej miere, potom racionálne očakávania znamenajú, že ekonomické subjekty ihneď zistia, že následkom bude rast miery inflácie na úroveň Πt. Ihneď zahrnú tento fakt do ich očakávaní. Na obrázku ekonomika skočí z bodu “a” do bodu “b”. Na rozdiel od adaptívnych očakávaní tento posun nejde cez bod “c” a teda nedochádza k dočasnému nárastu outputu.
V podmienkach racionálnych očakávaní má Phillipsova krivka túto podobu:
 QUOTE 
 [image: image310.png]U, —B(P,— ._,PF)+E,




kde Pt je cenová hladina a Pe je očakávaná cenová hladina. Et je chyba.
Racionálne očakávania vyžadujú, aby zo strany vlády nedochádzalo k systematickému zvyšovaniu rozdielu medzi [image: image312.png](P, — ._4P;



, teda k zvyšovaniu chyby odhadu o aktuálnej a v budúcnosti očakávanej cenovej hladine v predchádzajúcom období (t-1). Ak je chyba odhadu malá, Ut sa iba mierne odlišuje od Un.

Avšak z empirického hľadiska môžeme naďalej využívať Phillipsovu krivku, a to vtedy, keď budeme brať do úvahy údaje o inflácii a nezamestnanosti. K tomu môže dojsť napríklad nasledujúcim spôsobom.

Nech [image: image314.png]


 QUOTE 
  je takmer konštantná. Náhodná pozitívna odchýlka v Πt sa spája s poklesom nezamestnanosti. Dôvodom je, že ak sa Πt pozitívne odchýli od [image: image318.png]



, reálne mzdy sú neočakávane nízke a dochádza k zamestnávaniu viacerých ľudí. Ale ak existujú záporné výkyvy v cenách, potom reálne mzdy sú neočakávane vysoké, a preto dochádza k zamestnávaniu nižšieho počtu zamestnancov. Ak zobrazíme údaje, v tomto prípade dostaneme rastúcu Phillipsovu krivku.

Zhrnutie

Vývoj myšlienok o racionálnych očakávaniach v makroekonómii môže byť, tak ako tomu nasvedčuje samotný názov, v súvislosti s logickým rozširovaním jednotlivých ekonomických smerov, ktoré kladú dôraz na to, že ekonomické subjekty sú plne racionálne. Niektorí to vidia ako pokus o vytvorenie ideálneho systému, podľa ktorého budú posudzované skutočné ekonomické výsledky. Iní sú okrem toho presvedčení, že je to takmer presné dokumentovanie toho, čo sme už zistili.  

Určité riziká existujú v obidvoch prístupoch. Ak ekonomické subjekty nie sú dostatočne racionálne, aby mohli predpovedať racionálne očakávania, potom môže byť veľmi nebezpečné založiť ekonomickú politiku na predpoklade, že racionálnymi sú. V súčasnosti žijeme v stave následkov neustálych chýb. Súčasná finančná kríza a svetová recesia boli vyvolané kolapsom špekulatívnych bublín na niektorých hypotekárnych trhoch určitých krajín, najdôležitejším z nich bol americký hypotekárny trh. Niektorí, ktorí veria v teóriu efektívnych trhov – ktorí argumentujú tým, že stanovené ceny obsahujú všetky relevantné a dostupné informácie – sa nemôžu stotožniť s myšlienkou, že to boli naozaj špekulatívne bubliny. Toto bol veľmi vhodný argument pre politikov a iných mienkotvorcov, ktorí vychádzali z toho, že akýkoľvek zásah do tejto situácie nebol vôbec vhodný a mohol spôsobiť ešte väčšie problémy v produkte. Následky týchto chýb vidíme všade okolo nás.
8.3. Ďalšie štúdium a otázky
Ďalšie štúdium
Macroeconomics: A European Text (2009, 5th edition) by Michael Burda and Charles Wyplosz, Oxford, Oxford University Press. 

Kapitola 20.3.

Macroeconomics (2007, 6th Edition) by N. Gregory Mankiw, New York, Worth Publishers.

Chapter 13.2.

J. F. Muth: Rational Expectations and the Theory of Price Movements. In: Econometrica, July 1961, p. 315-335.

Otázky
1. Uveďte ekonomický príklad racionálnych očakávaní v praxi. 

2. Uveďte príklad adaptívnych očakávaní v praxi.

3. Došlo by k zmene vládnej politiky Slovenska pri znižovaní nezamestnanosti, ak by sa dalo predpokladať, že nezamestnaní majú racionálne očakávania?

9. Nová keynesovská ekonómia
Túto myšlienku môžeme nazývať aj veľká recesia. Kým začala súčasná svetová ekonomická kríza v roku 2007, bolo predchádzajúcich dvadsať rokov obdobím nezvyčajnej ekonomickej stability: The Great Moderation“ ako sa v súčasnosti bežne označuje. V tom čase aj tvorcovia politiky aj ekonómovia pociťovali nárast vzájomnej zhody v tom, ako by mali moderné trhové systémy pracovať a v tom, ako by mala byť vytváraná ekonomická politika, aby sa udržala stabilita a optimálny rast. Predchádzajúce dve dekády, od polovice 70-tych do polovice 90-tych rokov, boli sprevádzané veľkou nestálosťou a to aj v domácej ekonomike, ako aj zahraničnej ekonomike, a súčasne množstvom nezrovnalostí medzi ekonómami o tom, akým spôsobom vytvoriť model danej ekonomiky. 

„Great Moderation“ zmenila tieto nezhody na kvalifikovanú dohodu a naviac viedla k obmedzenej intelektuálnej syntéze. Syntéza, ktorá dosiahla dno do roku 2007, bola založená na rozmáhaní racionálnych očakávaní a na literatúre z 90-tych rokov o reálnom ekonomickom cykle. Zahŕňala v sebe aj veľa kritiky tých myšlienkových smerov, ktoré vypracovali ekonómovia na báze modernej keynesovskej tradície. Cieľom tejto kapitoly je načrtnúť typ modelu, ktorý sa bežne používa na zobrazenie tohto konsenzu, ktorý je modelom novej keynesovskej tradície.

Kapitola má tri časti. V prvej je vytvorený model. Následne uvádzame niektoré z problémov a nedokonalostí, ktoré sprevádzajú pokročilú verziu tohto modelu. Nakoniec uzatvárame stručnými poznámkami o vplyve súčasnej krízy na budúcnosť makroekonomiky.
Úvod k novej keynesovskej ekonómii

Nová keynesovská ekonómia sa rozvíjala v priebehu 80tych rokov 20. storočia. V rámci nej sa vyvinulo viacero teoretických koncepcií, ktoré však majú spoločný znak – snažia sa vysvetliť nepružnosť cien a miezd a vytvoriť tak mikroekonomické základy pre keynesovskú ekonómiu. 

Z metodologického hľadiska sa v tomto období vyvinuli dva odlišné smery:

1. prvý vysvetľuje keynesovské javy (napr. nedobrovoľnú nezamestnanosť) z mikroekonomických pohľadu, v podmienkach nedokonalej konkurencie. Predstaviteľmi sú najmä Cokun, Gordon, Akerloff, Blanchard, Mankiw, Nickell a iní;
2. druhý je špecifickým prípadom tzv. novej klasickej makroekonómie. Vznikol v polovici 70tych rokov 20. st. ako spojenie tzv. hypotézy racionálnych očakávaní a keynesovského vysvetlenia nepružnosti cien a miezd (syntéza). Predstaviteľom tohto smeru je napr. S. Fischer. 
Fischerovou zásluhou nová keynesiánskamakroekonómia akceptuje prínos monetarizmu a novej klasickej makroekonómie a obsahuje tieto kľúčové body:

· vertikálna Phillipsova krivka v dlhom období,

· klesajúca Phillipsova krivka v krátkom období vzhľadom k nepružnosti miezd a cien,

· neistota ohľadom štruktúry ekonomiky,

· existencia dôvodov pre štátne zásahy.

Základný model
Doteraz sme v našom texte používali IS-LM alebo AD-AS modely. Základný model nového keynesovstva sa veľmi striktne zameriava na úlohu centrálnej banky pri používaní monetárnej politiky na udržanie ekonomiky na úrovni, alebo veľmi blízko úrovne rovnovážneho outputu. Implicitný predpoklad, ktorý teraz čelí veľkej recesii je, že ekonomika sa bude, aj keď veľmi pomaly, vracať do rovnovážneho stavu, a to v prípade, že sa mimo tejto rovnováhy nachádza. Avšak menová politika, ktorá sa uplatňuje konzistentne a inteligentne nezávislou centrálnou bankou, môže minimalizovať náklady potrebné na návrat do rovnovážneho stavu. Je kladený len veľmi malý, prípadne žiadny dôraz na intervencie fiškálnej politiky, pretože v podstate nie sú potrebné. V čase súčasnej krízy, je tento predpoklad často diskutovaný množstvom ekonómov, avšak mnohí z nich ho stále podporujú. 

Takže model predpokladá, že cieľom vládnych inštitúcií je pomôcť ekonomike prekonať niektoré problémy, o ktorých budeme hovoriť v nasledujúcej časti a využívať monetárnu politiku tak, aby v prípade, že je v dôsledku výkyvov v dopyte alebo v ponuke ekonomika mimo rovnovážneho stavu, čo najskôr rovnovážny stav dosiahol. Okrem krátkeho obdobia je Phillipsova krivka vertikálna. To znamená, že neexistuje dlhodobý vzťah medzi infláciou a outputom (a teda zamestnanosťou). Okrem toho, akýkoľvek pokus udržať ekonomiku permanentne nad alebo pod rovnovážnym outputom, prináša riziko akcelerácie alebo spomaľovania inflácie. Keďže vyššia inflácia je spájaná s vyššími výkyvmi v cenách, a teda väčšími dopadmi na output a jeho rast, centrálna banka sa bude zamerať na dosiahnutie nízkej inflácie. Ale akákoľvek ekonomika je vždy vystavená šokom, takže ak sa zvolí ako cieľ nulová inflácia, určite nastane obdobie, kedy bude inflácia záporná – niekedy nie je možné sa vyhnúť deflácii. Avšak väčšina zmlúv je uzatváraná v podmienkach nominálnych cien a pri pozitívnych reálnych, a tým aj nominálnych úrokových mierach. Takže záporná inflácia vedie k určitému poklesu hodnoty aktív a tým aj k problémom opätovného financovania. Preto cieľ dosiahnuť kladnú úroveň inflácie – povedzme 2 % - je rozumnejší, ako cieľ nulovej úrovne inflácie.
Zameranie na monetárnu politiku ovplyvňuje štruktúru modelu. Použijeme model, ktorý sa nazýva modelom troch rovníc. Sú to:

1) krivka a rovnica IS: zobrazuje spojnicu bodov, v ktorých je, pri danej úrovni úrokovej miery a outputu, trh tovarov v rovnováhe.

2) Phillipsova krivka: krátkodobý a strednodobý  až dlhodobý vzťah medzi infláciou a outputom ( a teda aj zamestnanosťou).

3) Pravidlo menovej politiky, ktoré odzrkadľuje vládny alebo centrálnou bankou stanovený vzťah medzi infláciou a outputom.

IS krivka
Najjednoduchší spôsob ako vyjadriť IS krivku je [image: image320.png]y=A—ar



, kde y je úroveň outputu; A je súhrn exogénneho dopytu, tak súkromného ako aj verejného a r je reálna úroková miera. (Nominálna úroková miera je [image: image322.png]r+0°




, kde [image: image324.png]


 je očakávaná miera inflácie). Obzvlášť berieme do úvahy určitú reálnu úrokovú miera [image: image326.png]


, ktorá spôsobí, že y bude na rovnovážnej úrovni [image: image328.png]


, t.j [image: image330.png]


, a [image: image332.png]


 sa zmení, keď sa A alebo [image: image334.png]


 zmenia. Ak by sme predpokladali, že sa nezmenia, potom môžeme IS krivku vyjadriť spôsobom, ktorý nazývame medzerou (odchýlkou) v outpute a to tým, že vyjadríme [image: image336.png]


 z y:
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(1)

Takže, medzera medzi aktuálnym a rovnovážnym outputom je v nepriamej úmere k medzere (odchýlke) medzi reálnou úrokovou mierou (r) a rovnovážnou úrokovou mierou [image: image340.png]


, ktorá vedie k rovnovážnemu outputu ([image: image342.png]


). IS krivku vyjadrujeme vo forme (1), pretože úrady – predpokladáme, že je to centrálna banka – budú chcieť udržať úrokovú mieru na úrovni, pri ktorej dosiahnu cieľ stabilizácie outputu. Všimnite si, že zmena v r vedie k zmene v y iba po určitom (bližšie neurčenom) čase. Prispôsobenie sa nie je okamžité. Tiež si všimnite, že v praxi úrady stanovujú nominálnu úrokovú mieru i. Očakávania o inflácii znamenajú, že budú tiež stanovovať reálnu úrokovú mieru r. Takže to píšeme tak, ako keby stanovovali r. 
Phillipsova krivka
Z empirického hľadiska, inflácia nasleduje zmeny v outpute, takže jej jednoduchý model bude vyjadrovať jej vzťah k predchádzajúcej inflácii a k medzere outputu medzi súčasným a rovnovážnym outputom. Základná myšlienka je, že existuje zotrvačnosť v stanovovaní výšky miezd a inflácia v minulom období, ktorá ovplyvňuje výšku miezd v súčasnom období. V najjednoduchšom vyjadrení predpokladáme, že
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(2)
Kde [image: image346.png]


 je úroveň inflácie v predchádzajúcom období.

Rovnica (2) sa niekedy nazýva Phillipsova krivka rozšírená o zotrvačnosť (existuje zotrvačnosť v stanovovaní miezd a inflácia v minulom období ovplyvňuje výšku miezd v súčasnom období).

Ak [image: image348.png]


, potom tí, čo určujú výšku cien a miezd sú spokojní. Ale ak output je nad úrovňou [image: image350.png]


, potom z rovnice (2) vyplýva, že inflácia bude rásť a zamestnanci dostanú nižšie reálne mzdy, ako pôvodne chceli. V nasledujúcom období nastavia mzdy vyššie, aby sa uspokojil ich dopyt a inflácia bude zase rásť. Takže keď je output vyšší, ako je rovnovážny stav, znamená to nárast inflácie. Dochádza k tzv. cenovo-mzdovej špirále (pokles reálnych miezd vedie v dôsledku kolektívneho vyjednávania k rastu nominálnych miezd, čo má za následok ďalší rast inflácie a tým aj zníženie reálnych miezd). Opačný stav nastáva pri úrovniach outputu nižších ako [image: image352.png]


. Takže v krátkom období udáva rovnica (2) sústavu Phillipsovych kriviek, každú pre úroveň miery inflácie predchádzajúceho obdobia,[image: image354.png]


. V dlhom období je [image: image356.png]


, [image: image358.png]


 a inflácia je stabilná na tejto úrovni. Očividne tu neexistuje dlhodobý vzťah medzi nimi.
(Pre jednoduchosť zobrazujeme krátkodobú Phillipsovu krivku ako „rovnú“ priamku a to v celej tejto kapitole.)
Pravidlo menovej politiky
Obr. 9.1:
Možnosti centrálnej banky na zníženie inflácie






 







Zdroj: vlastné spracovanie.
VPC = vertikálna (dlhodobá) Phillipsova krivka (PC).
PC ([image: image360.png]


): krátkodobá PC, slúži pre zobrazenie situácie, kedy [image: image362.png]


, t.j. inflácia v predchádzajúcom období bola [image: image364.png]


 (pozrite rovnicu (2) uvedenú vyššie).
Keď zmeny vo výške inflácie nasledujú rovnicu (2), obrázok č. 9.1 zobrazuje možnosti, ktoré má centrálna banka, ako aj náklady na zníženie inflácie a to v zmysle zníženia outputu. Nech ekonomika je na úrovni ([image: image366.png]


, [image: image368.png]


). Je to rovnovážny stav, pretože [image: image370.png]


 a [image: image372.png]


. Nech si centrálna banka stanovila za cieľ mieru inflácie [image: image374.png]


. Túto mieru môže dosiahnuť postupnými krokmi. Prvým krokom je zvýšenie úrokovej miery, následkom čoho output klesne na úroveň ([image: image376.png]


, [image: image378.png]


), bod B. Centrálna banka môže následne znížiť úrokovú mieru, takže output je stále pod úrovňou ye, ale nad úrovňou [image: image380.png]


, takže sa znížia straty spôsobené týmto procesom znižovania inflácie. Inflácia bude naďalej klesať, až kým [image: image382.png]y <y,



a teda zmenami v úrokovej miere môže centrálna banka prípadne dosiahnuť bod C, kde [image: image384.png]


 a teda inflačný cieľ je dosiahnutý. 

Centrálna banka teda bude mať, alebo bude aspoň tvrdiť, že má požiadavky vedúce k vyššiemu [image: image386.png]


 a [image: image388.png]


. To môže byť vyjadrené danými indiferenčnými krivkami. Obrázok č. 9.2 zobrazuje dve z takýchto kriviek pre dve odlišné centrálne banky. Prvá vedie proces znižovania inflácie z bodu B do bodu C, druhá z bodu D do bodu C a to tak, že každá sleduje svoju vlastnú optimálnu cestu, pričom obidve začínajú v bode A. Banka, ktorá posúva ekonomiku z bodu A do bodu C cez bod B, má relatívne silnejší odpor k inflácii a teda sa ju snaží znížiť rýchlejšie. 

Obr. 9.2:
Preferencie centrálnej banky a spôsoby znižovania inflácie




 







 



Zdroj: vlastné spracovanie.
Vo vyjadrení je monetárne pravidlo dané vzťahom (3), kde [image: image390.png]


je cieľová miera inflácie (dosiahnutá v bode C na obrázku č. 9.2). Čím je inflácia vyššia, tým razantnejšie bude centrálna banka proti nej bojovať  (3).
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(3)

Takže monetárne pravidlo v (3) zahŕňa preferencie tvorcov politiky a ciele vzájomného vzťahu medzi [image: image394.png]


 a [image: image396.png]


.

Teraz môžeme dať dokopy celý systém troch rovníc do dvojgrafového modulu na obrázku č. 9.3.

Obr. 9.3:
Dočasné výkyvy AD v trojrovnicovom modeli
























Zdroj: vlastné spracovanie.
Na obrázku 9.3 je ekonomika na úrovni prvého rovnovážneho stavu. IS krivka pretína priamku ye v bode 1´.
 Na spodnej časti grafu sme v polohe 1. Inflácia je na cieľovej úrovni ΠT, produkt je v rovnovážnom stave ye. V bode 1, monetárne pravidlo a PC vzájomne fungujú, a to pri cieľovej úrovni inflácie a  úroková miera z hornej časti grafu je na úrovni rs, čo korešponduje so stabilnými outputom na úrovni re.
Teraz predpokladajme, že dôjde k nejakému dopytovému šoku. To znamená, že v tomto modeli sa IS krivka posúva do IS´ a to na jedno obdobie a potom sa vracia naspäť do IS. Po tomto posune je output na úrovni y´ > ye: ekonomika sa posúva z bodu 1 do bodu 2, inflácia je Π1 > ΠT, r > rs a PC (Π = Π1) zobrazuje vzťah medzi krátkodobou Π a y. Úroveň inflácie Π1 vyžaduje zásah, pretože inak by bola vytvorená v procese vyjednávania o mzdách, tak ako je uvedené v rovnici (2). Takže v nasledujúcom období, keď sa IS´ posúva naspäť do IS, úroková miera je stanovená na r´ > rs tak, že sa nasleduje monetárne pravidlo. Ekonomika sa posúva z bodu 2 do bodu 3 a v nasledujúcich obdobiach, tak ako sa znižuje r, ekonomika sa posúva naspäť do bodu 1. Úroková miera nad úrovňou rs sa používa na vytlačenie inflácie zo systému a stojí veľkú časť outputu.
Ak sú výkyvy v dopyte permanentné a pozitívne, potom sa IS posúva do IS´ a zostáva tam. Použitím monetárneho pravidla sa úroková miera zvyšuje, a to najprv na úroveň r´´, a potom sa následne znižuje, takže sa output vracia na úroveň ye a inflácia na ΠT. Len teraz je rs´ > rs, aby sa vytlačil extra dodatočný dopyt, pričom sa zachová Π=ΠT. Output zostane na úrovni ye, pretože hoci dopyt je permanentne vyšší, kapacita outputu ostáva nezmenená.
Všimnite si, že je to zotrvačnosť predchádzajúcej inflácie, ktorá vstupuje do procesu stanovovania miezd a ktorá vyžaduje, aby centrálna banka využila svoju aktívnu monetárnu politiku. Ak by takéto problémy chýbali, potom by ekonomické subjekty, za predpokladu dôveryhodnej politiky centrálnej banky v oblasti úrokovej miery, ihneď zahrnuli následky výkyvov v dopyte a priamo zabezpečili posun do výsledného rovnovážneho stavu.

Všimnite si tiež, že vyjadrenie PC a MR vo forme priamok je zjednodušením, hoci týmto zjednodušením sa nedopúšťame žiadnej veľkej chyby.
Nakoniec si všimnite, že táto verzia trojrovnicového modelu má úrokovú mieru MR. Alternatívne verzie môžu dosahovať ponuku peňazí.

Problémy a nedokonalosti v novej keynesovskej makroekonomike

Už sme uviedli, že nová keynesovská ekonomika je založená na racionálnych očakávaniach a teóriách reálneho ekonomického cyklu. Predpoklad racionálnej maximalizácie ekonomických subjektov je dodržaný, tak ako aj myšlienka, že ekonomika sa vráti do rovnovážneho outputu potom, ako je ovplyvnená výkyvmi.

Avšak na rozdiel od týchto starších úvah, nové keynesovstvo pripúšťa, a niekedy až zdôrazňuje, úlohu problémov a nedokonalostí v ovplyvňovaní správania sa v stave, ktorý nie je rovnovážny. Už sme taktiež spomenuli efekt zotrvačnosti pri vyjednávaní o mzdách. V skutočnosti existuje veľké množstvo fenoménov na trhu práce, ktoré budú viesť k problémom a nedokonalostiam. Napríklad existencia monopolných síl pôsobiacich na pracovníkov alebo zamestnancov vedie k nedobrovoľnej nezamestnanosti a to aj vtedy, keď je práca na rovnovážnej úrovni.
Obdobne, ak existuje nedokonalá konkurencia na trhu produktov, potom firmy môžu odpovedať na výkyvy v dopyte tým, že budú udržiavať mzdy a ceny na konštantnej úrovni a tým, že znížia output. Takto bude vplyv šokov taký, že sa bude output vytláčať z polohy ye, a zmeny v cenách a mzdách, ktoré by to mohli napraviť, si budú vyžadovať určitý čas.
Taktiež nie je v oblasti podstatných nedokonalostí jasné, aká bude zmena outputu po dopytových šokoch. Napríklad, multiplikátor vyjadruje vplyv takýchto šokov. Taktiež schopnosť spotrebiteľov predvídať reakcie úradov a na základe toho si požičiavať alebo šporiť tak, aby mohli v čase plynule spotrebovávať, môže zvýšiť alebo znížiť dopad takýchto šokov. A čím dlhšie a ďalej je output od jeho rovnovážnej polohy re, tým viac je pravdepodobné, že to bude mať dopad, a to pozitívny alebo negatívny, na ponuku. Napríklad MMF udáva, že objem svetového obchodu poklesol o 30 % od polovice roku 2008 do polovice roku 2009, pričom najvyšší pokles bol v novembri a januári. Čím dlhšie pred opätovným vzchopením sa vo svetovom exporte, tým viac je pravdepodobné, že sa kapacita exportu zníži. 
Existujú druhy problémov a nedokonalostí, ktoré vyjadruje model nových keynesiáncov a to v rámci optimalizácie čistenia trhu.

9.1. Dopad súčasnej krízy na makroekonomiku
Svetová ekonomická kríza, ktorá sa začala keď sa bankoví sprostredkovatelia, ktorí požičiavali na trhu, dostali do úpadku. Došlo k tomu v auguste 2007 a ďalej sa tento stav prehĺbil do situácie, ktorú nazývame „veľká recesia“. Tento stav má množstvo dopadov na makroekonomiku. Modely finančnej ekonomiky sú obviňované z nesprávneho modelovania rizika, ale makroekonomika je obvinená z toho, že nedokázala rozoznať bubliny na trhu s aktívami a predvídať rozsah a hĺbku nasledujúcej recesie. Tie oblasti ekonomiky, u ktorých sa predpokladalo rýchle čistenie trhu a dobre informovaní a vysoko racionálni účastníci – model efektívnych trhov; reálny ekonomický cyklus; v určitom rozsahu nová keynesovská syntéza – boli všetky silno vystavené týmto takmer osudovým vplyvom. Okrem toho, neschopnosť makroekonomiky pripraviť vhodnú fiškálnu politiku – pretože štruktúra modernej makroekonomiky predpokladá, že nie je nevyhnutná alebo nepomáha – je obzvlášť zničujúca.
Podľa nášho názoru nastala situáciu, ktorú bude možné riešiť prostredníctvom modernej vedy. Makroekonomika zlyhala v oblasti prognóz a zlyhala aj v oblasti zabezpečenia politiky pre znovuobnovenie ekonomiky, pretože zanedbala zahŕňanie finančných trhov do svojich analýz. Týmto máme na mysli, že aktivity bánk a bankám podobných organizácií musia byť zahrnuté do centra záujmu makroekonomických analýz. Je potrebné zostavovať realistický model rizika a taktiež vytvoriť model dôvery. Pravdepodobne potrebujeme pre študijné účely štvorrovnicový alebo päťrovnicový model nových keynesiáncov. Nastáva taktiež vhodné obdobie na to, aby sme zistili, či zahrnutie niektorých myšlienok behaviouristických ekonómov alebo neurologických ekonómov môže spôsobiť akékoľvek zmeny na makroekonomickej úrovni.
Takže rovnako, ako pri svetovej kríze v 30-tych rokoch, je rozšírený názor, že aj keď došlo k zlyhaniu pri predvídaní, vysvetľovaní alebo odstraňovaní určitých udalostí, môže to viesť k novým a významným objavom v ekonomike. V 30-tych rokoch to bola keynesova všeobecná teória. V rámci desaťročia by mohol byť vytvorený nový, silnejší a lepšie vypovedajúci model. Je to zaujímavý čas, v ktorom žijeme.

9.2. Ďalšie štúdium a otázky
Ďalšie štúdium
Macroeconomics: A European Text (2009, 5th edition) by Michael Burda and Charles Wyplosz, Oxford, Oxford University Press. 

Kapitola 20.5.

Macroeconomics (2007, 6th Edition) by N. Gregory Mankiw, New York, Worth Publishers.

Kapitola 19.2.

Otázky
1. Prečo môžu mať rôzne vlády rôzne preferencie čo sa týka cieľovej inflácie a outputu?

2. Odkiaľ pochádza monetárne pravidlo?

3. Vysvetlite monetárne pravidlo, ktoré je explicitne alebo implicitne dodržiavané niektorými stredoeurópskymi štátmi.

4. Ako veľká recesia ovplyvnila slovenskú ekonomickú politiku?
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kľúčové výrazy
Aggregate production function = vzťah medzi celkovým produktom a použitými zdrojmi, akými sú napríklad kapitál, práca, a ďalšie faktory výroby

Appreciation = trhom spôsobený rast hodnoty určitej meny (na nákup jednej jednotky zahraničnej meny sa musíme vzdať menšieho množstva danej meny)

Augmented Phillips curve = Phillipsova krivka, ktorá zahŕňa jadrovú infláciu a ponukové šoky

Balassa – Samuelson effect = zistenie, že cenové úrovne v bohatších štátoch sú neustále vyššie, ako v chudobnejších štátoch; pripisuje sa to vyššej cenovej inflácii neobchodovateľných tovarov v rýchlo sa rozvíjajúcich krajinách

Classical dichotomy = situácia, ktorá nastáva vtedy, keď rovnováha hodnôt nominálnych premenných môže byť zistená nezávisle od reálnych premenných; reálna stránka ekonomických aktivít (rast, nezamestnanosť atď.) je ovplyvnená len technológiami a vkusom

Consumption – leisure trade-off = základný faktor ovplyvňujúci ponuku práce: aby sme mohli spotrebovávať, musíme mať príjem a preto musíme pracovať, čo znamená, že sa musíme vzdávať nášho voľného času

Covered interest parity = nearbitrážne porovnanie rozdielov medzi domácimi a zahraničnými menovými kurzami, za účelom určenia forwardového menového kurzu

Crowding-out effect = mechanizmus, prostredníctvom ktorého môže mať nakoniec expanzívna fiškálna politika malý, žiadny alebo dokonca negatívny vplyv na agregátny produkt a dôchodok (príjem), pretože poklesnú ostatné zložky dopytu

Deflation = fáza trvalého poklesu všeobecnej cenovej hladiny, alebo všeobecnejšie trvalý pokles miery inflácie 

Depreciation = trhom spôsobený pokles hodnoty určitej meny (na nákup jednej jednotky zahraničnej meny sa musíme vzdať väčšieho množstva domácej meny)

Economic growth = dlhodobý rast produktu danej ekonomiky, väčšinou meraný pomocou ročného rastu HDP na hlavu

Effective Exchange rates = index vyjadrujúci vážený priemer menových kurzov určitej krajiny voči jej hlavným obchodným partnerom

Effective labour = meranie vstupu práce, ktoré zahŕňa nielen počet odpracovaných hodín, ale aj vplyv technického pokroku na produktivitu práce

Efficient markets = trhy, ktoré rýchlo a presne absorbujú nové informácie a na ktorých verejnosti dostupné informácie nemôžu viesť k získaniu nadpriemerných výnosov

Equilibrium real Exchange rate = teoretická úroveň reálneho menového kurzu (nominálny menový kurz dvakrát deflovaný o cenové indexy doma aj v zahraničí)

Equilibrium unemployment = je súčet frikčnej a štrukturálnej nezamestnanosti

Exchange rate = cena zahraničných tovarov vyjadrená prostredníctvom cien domácich tovarov, definovaný ako nominálny výmenný (menový) kurz upravený o domáce a zahraničné ceny 

External terms of trade = pomer cien domáceho exportu k cenám zahraničného importu

Financial intermediaries = ekonomické subjekty, ktoré zhromažďujú zdroje od vkladateľov (veriteľov) a požičiavajú ich vypožičiavateľom (dlžníkom)

Indexation = stanovenie finančnej rezervy v prípade miezd alebo iných zmlúv, prostredníctvom ktorej sú nastavené nominálne hodnoty tak, aby odzrkadľovali zmeny niektorých cenových indexov a aby zabezpečili udržanie reálnej hodnoty dohodnutých zmlúv

Internal terms of trade = pomer cien neobchodovateľných tovarov k cenám obchodovateľných tovarov

Involuntary unemployment = nezamestnanosť, ktorá vzniká vtedy, keď sú jednotlivci schopní a ochotní pracovať pri danej úrovni miezd, ale nie sú schopní nájsť si prácu

Keynesian demand multiplier = pomer vyjadrujúci efekt, ktorý má nárast exogénnych komponentov agregátneho dopytu na celkový agregátny dopyt

Mark-up = percento, o ktoré firma zvýši predajnú cenu tovarov a služieb nad priemernú alebo jednotkovú cenu produkcie

Marginal productivity of labour = dodatočná jednotka produktu získaná vo výrobnom procese použitím dodatočnej jednotky práce 

Mundell – Fleming model = verzia IS-LM modelu v podmienkach otvorenej ekonomiky

Monetary neutrality = pojem používaný na opísanie skutočnosti, že peniaze neovplyvňujú reálnu stránku ekonomiky

Neoclassical synthesis = prístup, podľa ktorého Keynesiánsky model je prijateľný v krátkom období, kým v dlhom období sa musí uplatniť neoklasický model

Nominal Exchange rate = hodnota zahraničnej meny vyjadrená prostredníctvom domácej meny

Non-traded goods = tovary, ktorých obchodovanie je komplikované Real 
Numeraire = tovar slúžiaci ako cenové merítko (tovar, prostredníctvom ktorého sú ocenené všetky ostatné tovary)
Okun´s law = empirický vzťah medzi cyklickými pohybmi reálneho HDP okolo svojho vývojového trendu a pohybom miery nezamestnanosti okolo jej rovnovážnej úrovne

Output gap = dočasné odchýlky HDP od jeho trendu alebo rovnovážnej úrovne

 Phillips curve = empirický substitučný vzťah medzi mierou inflácie a mierou nezamestnanosti

Production possibilities frontier = krivka znázorňujúca možné úrovne outputu štátu alebo regionu, pri plnom využití dostupných výrobných faktorov

Purchasing power parity (PPP) = princíp, podľa ktorého miera znehodnotenia nominálneho menového kurzu sa rovná rozdielu medzi domácou a zahraničnou mierou inflácie; silnejšia (a menej prijateľná) verzia PPP dáva do rovnosti cenové hladiny v jednotlivých štátoch vyjadrené v rovnakej mene

Rational expectations = predpoklad, podľa ktorého subjekty oceňujú budúce udalosti na základe efektívneho využitia všetkých dostupných informácií, takže v prognózovaní nerobia žiadne systematické chyby

Relative prices = cena jedného tovaru vyjadrená prostredníctvom iného tovaru, zvyčajne vypočítaná ako pomer dvoch nominálnych cien

Solow residual = časť rastu HDP, ktorý sa nevysvetľuje rastom v ukazovateľoch produkcie, a ktorý je tradične pripisovaný technologickému pokroku

Stagflation = obdobie, kedy inflácia aj nezamestnanosť rastú

Technological progress = prínos technologických zmien k ekonomickému rastu, zvyčajne vyjadrený mierou rastu celkového ukazovateľa produktivity

Total factor productivity = produktivita vo výrobnom procese, ktorá nezodpovedá žiadnemu čiastkovému ukazovateľu výroby, ale im všetkým spolu; rast celkového ukazovateľa produktivity je často meraný ako vážený priemer rastu priemerných produktivít všetkých ukazovateľov výrobyTradable goods = tovary, s ktorými sa už obchoduje, alebo ktoré sú potenciálne určené na obchodovanie so zahraničím

Voluntary unemployment = rozdiel medzi celkovou pracovnou silou a zamestnanosťou, ktorá je daná rovnováhou trhu práce; odráža skutočnosť, že niektorí ľudia, ktorí sú súčasťou práceschopného obyvateľstva, si pri danej úrovni miezd neželajú pracovať
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� Všimnite si, že kým 3-rovnicový model nezobrazuje výlučne LM krivku, ako ukazujú body vzájomnej kombinácie (r,y), pri ktorých je peňažný trh v rovnováhe, budú prechádzať cez bod 1´, rastúc spolu s outputom.





7

