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PREDSLOV

Makroekondmia je stcastou zdkladnej ekonomickej vednej discipliny — ekondmie,
ktora sa ¢leni na dve relativne samostatné ¢asti mikroekondémiu a makroekonémiu.

Predkladané skriptd st urCené predovSetkym Studentom odborného zamerania
bezpeCnostného manazmentu, ale aj Studentom dalSich S$tudijnych odborov nasej
univerzity.

Struktira skript — postupnost, nadviznost jednotlivych kapitol aich &lenenie —
zodpoveda tradi¢nému pristupu pouzivanému vo svete.

Obsah skript zahfia r6zne smery (Skoly) ekonomickych nazorov (teorii) na rieSenie
tych istych makroekonomickych otdzok a problémov.

Predlozenim tychto ucebnych textov sa autori usilovali o to, aby sa posluchaci
oboznamili, aké strategické rozhodnutia musia prijimat’ organy Statu, ak ma ekonomicky
vyvoj v jednotlivych fazach hospodarskeho cyklu prebiehat’ ¢o najpriaznivejsie, ako musia
formovat’ makroekonomické prostredie tak, aby €o najviac prispievalo k rastu efektivnosti
ekonomiky a k jej rovnovahe a stabilite. To st oblasti, za ktoré vo vsetkych vyspelych
trhovych ekonomikéch, i s vyraznou socidlnou orientaciou, zodpoveda Stat.

Prirodzene, docielit’ aby sa priaznivo vyvijala v ekonomike jej efektivnost, stabilita
arovnovdha, nie je ekonomicky jednoduché. V ziklade rieSenia otdzky je ucinné
prepojenie celoStatnych zdujmov so zdujmami jednotlivych ekonomickych subjektov
takym uspdsobenim sustavy riadenia ekonomiky, ktord je schopna premienat potencidlne
predpoklady rastu a efektivnosti ekonomiky na skutocné a docielovat tak vysoky
synergicky efekt. Stat v tychto procesoch plni regulujicu funkciu, prijima rozhodnutia
v prospech stability ekonomického prostredia, v prospech ekonomického rastu ¢i znizenia
negativnych ucinkov zivelného posobenia trhu, znizenia vplyvu inflacie a nezamestnanosti,
ako aj realizacie d’alSich zamerov Statnej hospodarskej politiky, najmé sociadlnych istot
obyvatel'stva a vytvéarania zdravého zivotného prostredia a pod.

Makroekonomické rozhodovacie procesy vychddzaju znarodohospodarskych
analyz a prostrednictvom poznatkov azaverov, ktoré znich vyplyni, koncipuju
pozadované nastroje makroekonomickej regulacie, tzv. aktivne makroregulatory centra,
ktoré sa potom stavaji sucastou narodohospodarskej politiky. Z toho vyplyva, Ze vzdjomna
vidzba uvedenych disciplin je vel'mi tesnd a ich rozhranienie vel'mi problematické. A tak
sme svedkami toho, Ze tieto discipliny sa prelinaju. Studentom sa preto moze zdat, Ze

expozicia a vyklad urcitych problémov a otdzok sa opakuje. Treba si vSak uvedomit, ze



tieto, na prvy pohlad ,,rovnaké“ problémy, sa rieSia z rozneho pohladu, v inom kontexte
a pri pouziti iného metodologického aparatu.

ZjednoduSenie by sa dalo povedat, Ze makroekonomické rozhodovacie procesy,
uskutocnované na zadklade makroekonomickej analyzy, predstavuji v ur€itom zmysle
syntézu narodohospodarskej teorie a politiky. Maju vSak nielen poznavaci, ale
predovSetkym vysostne prakticky vyznam, pretoze spravidla predchadzaju vyberu opatreni
narodohospodarskej politiky. Napriklad rozhodnutie o tom, ¢i devalvovat, alebo
revalvovat menu; ¢i uskuto¢iiovat’ reStriktivnu monetarnu a fiskalnu politiku;  ¢i
makroekonomicky regulovat mzdovy vyvoj apod. sa nezaobide bez doslednej
a vyCerpavajucej analyzy ekonomického rastu, cenového vyvoja, produktivity prace,
rovnovaznych ¢i nerovnovaznych stavov v narodnom hospodarstve atd’. A prave o takyto
prakticky vyznam makroekonomickych rozhodovacich procesov sa usilovali autori
predlozenych ucebnych textov.

Skripta by mali umoznit’ posluchd¢om orientovat’ sa v komplikovanych problémoch
makroekonomiky, prispiet k formovaniu moderného ekonomického myslenia a vytvorit

zéklad pre $tidium d’alSich ekonomickych predmetov.

Kosice, jul 2005 Autori



1 ZAKLADNE POJMY A CIELE MAKROEKONOMIE

1.1 VYCHODISKOVE OTAZKY A PROBLEMY MAKROEKONOMIE

Makroekondémia ako sucast ekonomie sa zaobera takymi problémami, ako je
vykonnost’ ekonomiky a jej meranie, podstata a funkcie penazi, fungovanie bankového
systému, cyklicky vyvoj ekonomiky a ekonomicky rast, nezamestnanost, inflacia a
moznosti ich ovplyviiovania prostrednictvom hospodarskej politiky.

Ekonomov, politikov, ale aj Siroktl verejnost’ zaujimaju odpovede na otazky
dotykajice sa fungovania ekonomiky ako celku, pretoze vykonnost narodného
hospodarstva vyznamne ovplyviiuje na$ zivot. Tempo rastu ekonomiky, miera vyuzitia
zdrojov, rast produktivity prace, vydavky na spotrebu a investicie, to st parametre, ktoré
vyznamne ovplyviuju kvalitu nasho zivota a jej rozhodujuce zlozky. Existuje vSak vela
otdzok, na ktoré suicasnd makroekondémia nie je schopna dat’ jednoznacnt odpoved’, resp.
odpoved’ zavisi na tom, v akom makroekonomickom kontexte (smere) ju hladame.

Rozdiely medzi alternativnymi pristupmi k makroekonomickej problematike su v
mnohych ohladoch skutocne zasadné. Napr. na zdanlivo jednoduchu otazku, ¢i ma alebo
nemd vlada zasahovat do ekonomiky, mézeme ndjst v ekonomickej literature Siroké
spektrum odpovedi, z ktorych kazdd ma svoje logické zdovodnenie. Podstata tohto
problému spociva v tom, Ze ekondmia ako spolocensko-vedna disciplina nemdze byt
zbavena hodnotiacich usudkov, ktoré determinuju (podmienuji a urcuju) zameranie a
povahu jednotlivych teoretickych koncepcii a celych systémov v oblasti makroekondmie a
mikroekondémie. V d’alSom vyklade sa s hlavnymi teoretickymi koncepciami a systémami

oboznamime podrobne;jSie.

1.2 PREDMET MAKROEKONOMIE

Predmet skiimania makroekondmie oznacujeme ako makroekonomika (z gréckeho
macros - velky), t.j. ekonomika ako celok. Makroekonémiu mozeme definovat’ ako stcast’
ekondémie, ktord skiima chovanie ekonomiky ako celku. Na urovni Statneho utvaru
ekonomika ako celok predstavuje narodné hospodarstvo. V ramci celého sveta je to svetova
ekonomika, resp. hospodarstvo a v ramci neho napr. ekonomika EU, ekonomika

rozvojovych krajin a pod.



Aj ked pri skumani ekonomiky ako celku musime brat do uvahy chovanie
jednotlivych zloziek, ktoré ju tvoria a ich vykonnost, nem6zeme makroekonomiu chapat
ako ,,suhrnni mikroekondémiu®, pretoze medzi makroekonomikou a jej zlozkami existuje
kvalitativny rozdiel dany tym, Ze celok ma také vlastnosti, ktoré na urovni jednotlivého
trhu, firmy a domacnosti nenajdeme. Napr. rast cien vyrobkov firmy v dosledku zvyseného
dopytu znamena zvySenie prijmov firmy, ale rast cien na Grovni ndrodné¢ho hospodarstva
vedie k inflacii, co mé pre ekonomiku ako celok zhubné nasledky.

Stcasnd makroekondémia sa zameriava aj na skimanie mikroekonomickych za-
kladov makroekondémie (napr. makroekonomickéd teodria chovania, fungovania firmy), a
preto deliaca ¢iara medzi makroekonomiou a mikroekonomiou je viac-menej pomyselna.
M4 vyznam hlavne pre vedeckovyskumné a pedagogické Ucely a je vysledkom urcitého
pohladu na inak T{plne jednotni ekonomickd realitu. Makroekonomické a
mikroekonomické problémy v nej existuji sucasne, uzko spolu suvisia a vzajomne sa
podmienuju. Podobne by sme mohli uvazovat o makro a mikropristupe k problematike

lesa, klimy, dopravy a pod.

1.3 EKONOMICKE CIELE

V redlnej trhovej ekonomike sa spolo¢nost’ vedome usiluje o dosiahnutie urcitych
cielov, ktoré by malo realizovat’ narodného hospodarstvo ako celok. St to nasledovné
ekonomické ciele:

a) ekonomicky rast ako ziadica, zvySujiica sa vyroba dokonalejSich vyrobkov a sluzieb
v urcitom ¢asovom obdobi, t.j. zabezpecenie vyssej Zivotnej urovne,

b) plna zamestnanost’ vyjadrend tym, Ze vhodné pracovné miesta by mali ndjst’ vSetci,
ktori cheu pracovat’,

c) stabilita cenovej hladiny, tzn. zamedzit' silnejSim ndrastom alebo poklesom cenovej
hladiny (inflacii alebo deflacii),

d) vyrovnané saldo platobnej bilancie, t.j. dlhodobejSie by nemal existovat’ ani deficit, ani
prebytok obchodnej a neobchodnej bilancie so zahrani¢im,

e) ekonomicka efektivnost’ ako maximum uzitku pri minimalnych nakladoch (spotrebe)
ohrani¢enych vyrobnych vstupov,

f) ekonomicka sloboda, tzn. Ze vSetky ekonomické subjekty by mali fungovat v

podmienkach vysokého stupiia slobody ekonomickych aktivit,



g) primerané rozdel’ovanie narodného dochodku prejavujice sa tym, Ze ziadna socidlna
skupina v spolo¢nosti by sa nemala ocitnit’ v biede, pri suiCasnom plytvani a luxusnom
Zivote inej socidlnej vrstvy,

h) socidlne zabezpecenie, t.j. zabezpecenie dochodkov a podpor potrebnych pre deti,
chorych, déchodcov a nedobrovol'ne nezamestnanych.

1) Tieto ekonomické ciele by mali byt eSte rozsirené o ekologické ciele.

Makroekondémia a makroekonomické politika sa obycCajne spaja s prvymi Styrmi
cielmi. Analyzuje a vysvetluje vyvoj a uroven produkcie, zamestnanosti, cien a
zahrani¢ného obchodu - makroekonomické ciele.

Ekonomika je v neustdlom pohybe, vzdy v nejakej fdze svojho neustaleho
kolisavého (cyklického) vyvoja, ktory sa prejavuje striedanim rastu a poklesu produkcie,
zamestnanosti (nezamestnanosti), cien, vyvozu a dovozu a dalSich makroekonomickych
veli¢in. Ulohou makroekondmie je vysvetlit tieto vykyvy a zmeny, ukézat’ ich pri¢iny a

moznosti zmiernit’ ich vhodnou makroekonomickou politikou.

1.4 MAKROEKONOMICKA POLITIKA

Obsahom makroekonomickej politiky je stanovenie konkrétnych cielov v produkeii,
zamestnanosti, cenach, zahrani¢nom obchode (platobnej bilancii) a vyber zodpovedajiacich
nastrojov na ich dosiahnutie. Makroekonomické ciele st uddvané v programovom
vyhléseni vlady, v zdkonoch S§tatu, programovych vyhldseniach stran a politikov. Hlavné
nastroje alebo hospodarsko-politické opatrenia su také ekonomické premenné veliciny,
ktorymi Statnici a politici mo6zu ovplyvnit’ chod a smerovanie ekonomickej ¢innosti.

Pri rozumnom vybere makroekonomickych nastrojov (napr. Struktura zdaiovania,
vydavky rozpoctu, Grokové sadzby a iné) modze krajina urychlit alebo spomalit’ svoj
ekonomicky rast, podnietit’ prudku inflaciu alebo spomalit’ rast cien, vytvorit’ deficit alebo
prebytok v platobnej bilancii. Od toho, ¢i st ekonomické nastroje volené spravne alebo
nespravne, zavisi budlica Zivotna uroven.

Zakladnymi veli¢inami, ktorymi posudzujeme makroekonomickd cinnost, su

celkova produkcia (hruby domaci produkt), zamestnanost, inflacia a ¢isty vyvoz.

Pri formovani hospodarskej politiky je potrebné reSpektovat’ Euckenovo pravidlo,

ktoré zahriia dve zasady:



e vzhl'adom na to, Ze hospodarsko-politické opatrenia maju znaénl zotrva¢nost’, nemaju
sa menit skor, ako sa prejavi ich vplyv. Prili§ ¢asté zmeny hospodarsko-politickych
opatreni vedu k destabilizacii ekonomického systému.

e systém opatreni hospodarskej politiky musi respektovat Specifické zvlastnosti danej
ekonomiky, to znamend, ze nie je mozné¢ mechanicky preberat’” hospodarsko-politické

opatrenia, ktoré sa osvedcili v inych krajinach.

Makroekonomickd politika pozostava z nasledovnych sucasti:
a) fiskalnej politiky,
b) monetarnej politiky,
c) cenovo-dochodkovej politiky,

d) zahrani¢noobchodnej politiky.

FiSkalna politika pouziva vladne vydavky a dane na ovplyviiovanie celkovej
urovne a Struktiry produkcie a zamestnanosti.

Monetarna politika vyuziva monetdrne (penazné) veliiny, nastroje - spravidla
ponuku penazi a urokovi mieru - na ovplyviovanie (dosiahnutie) vSetkych Styroch
makroekonomickych ciel'ov.

Cenovo-dochodkova politika ma za ciel’ zabranit’ inflacii priamym ovplyviiovanim
miery rastu cien, miezd a socidlnych prijmov.

Zahrani¢noobchodna politika je zaloZzend na zmendch vymenného kurzu, clach,
dovoznych kvotach a vyvoznych licenciach. Spektrum jej GCinnosti je SirSie ako saldo

platobnej bilancie - ovplyviiuje aj uroveil produkcie, zamestnanosti a inflacie.

Ako vidiet, jednotlivé oblasti makroekonomickej politiky sa liSia vo veli¢inach -
nastrojoch, ktorymi vlada, centrdlna banka a iné centrdlne inStitucie zasahuju do chodu
ekonomiky. Néstrojom hospodérskej politiky je makroekonomickéa premenna, ktori priamo
alebo nepriamo reguluje stat. Zmeny hospodarskopolitickych néstrojov ovplyviiuju jeden

alebo niekol’ko makroekonomickych cielov.

Nastroje makroekonomickej politiky m6zeme podl’a ich charakteru rozdelit’ na:
a) nastroje beZnej politiky — kvantitativne, ktorych efekt mozno vopred vycislit, lebo
nespdsobuji zasadnu zmenu v spravani ekonomickych subjektov (napr. presunutie

niekol’kych druhov tovarov do vyssej sadzby DPH),



b) systémové nastroje — kvalitativne, ktoré zisadne menia spravanie ekonomickych

subjektov, napr. reforma celého danového systému.

V makroekonémii existuju aj substitucné vztahy. Krivka produkénych moznosti
ukazuje, ze spravidla nemdézeme mat vysokl spotrebu dnes a vysokl spotrebu aj v
buducnosti, alebo vysokt osobnu spotrebu spolu s velkou spoloCenskou spotrebou, ¢i
maximalne mnozstvo spotrebnych statkov a maximdlne mnoZzstvo kapitdlovych statkov
(strojov, zariadeni, budov a pod.).

Makroekondémia zahfiia volbu medzi alternativnymi hlavnymi ciel'mi, ktoré
rozdel'ujeme na preferované a obetované. Krajina nemoze mat’ suCasne vysoku spotrebu a
rychly rast. Na zniZenie vysokej miery inflacie treba bud’ obdobie vysokej nezamestnanosti
a nizkej vyroby (vystupu), alebo zasahovanie do slobodného trhu prostrednictvom cenove;j
a mzdovej politiky. Téato tazka vol'ba patri k tym problémom, ktoré musia riesit’ tvorcovia
makroekonomickej politiky v kazdej krajine.

Zo vsetkych makroekonomickych problémov je najbolestivej§im problémom
zabezpecenie plnej zamestnanosti a vyuzitie vSetkych zdrojov. Politicki Cinitelia sa stale
obavaju  prepuknutia inflacie. V skutoCnosti sa produkcia (vystup) aj zamestnanost’
reguluju tak, aby sa zabranilo vysokej alebo rastucej inflacii. Takymto brzdenim mozno
vysvetlit fakt, ze takmer celé osemdesiate roky bola nezamestnanost vo viacSine
priemyselne vyspelych krajin vysSia nez 6 % (v roku 1978 vzréstli ceny ropy zo 14 USD
na 34 USD za barel, ¢o sa prejavilo v znaénom naraste inflacie, napr. v USA zo 6 % v roku
1977 na 14 % v roku 1980).

V ekonomike, kde sa ceny a mzdy urcuju na vol'nom trhu, musi politika, ktora chce
znizit’ inflaciu, zaplatit’ vysoku cenu v podobe vysokej nezamestnanosti a v podobe znacne
niz8ej produkcie oproti moznej produkeii.

Krajina moéze docCasne drzat' na uzde infldciu mzdovou a cenovou regulaciou,
vysledkom st vSak deformované ceny a ekonomicka neefektivnost. Toto su niektoré z
tazkych rozhodnuti, ktorym musia celit' tvorcovia hospodarskej politiky vo vSetkych
priemyselne vyspelych krajinach.

K podrobnejsej analyze vysSie uvedenych problémov a otdzok sa dostaneme v

d’alsich kapitolach.



2 AGREGATNY PRODUKT A DOCHODOK

Uspesnost’ ekonomického rozvoja kazdej krajiny sa posudzuje predovietkym podla
velkosti vytvorenej produkcie a objemu poskytnutych sluzieb, teda podl'a jej konecného
vystupu. Vysoky kone¢ny vystup umoznuje udrziavat’ vysoku troven spotreby, primeranu
mieru akumulécie, podmienujicu buduci ekonomicky rozvoj a zarovenn umoznuje utvarat
dostato¢ne vel'ké rezervy pre rieSenie pripadnych nepredvidanych skuto¢nosti.

Nérodohospodarsky vystup mozno vyjadrit, a teda aj kvantifikovat, viacerymi
spdsobmi a prostrednictvom viacerych makroekonomickych agregatnych (sthrnnych)

ekonomickych kategorii.

2.1 MERANIE VYKONU, PRODUKCIE EKONOMIKY

Vykonom ekonomiky vzdy rozumieme tok vyrobkov a sluzieb za urcity Casovy
usek, obycajne rok, vyjadreny v ich trhovych cenach. Tento tok vyrobkov a sluzieb je z
hladiska vyrobcu predajom - ide o sthrn predajov; z hl'adiska spotrebitel’a vydavkom - ide
o suhrn vydavkov.

Hodnota (cena) produkcie predstavuje celkovy vystup z produktivnej ¢innosti
celého ekonomického systému vyjadreny v peniaznych jednotkdch prostrednictvom cien.
Predstavuje petiaznl hodnotu celého sthrnu vSetkych tovarov a sluzieb, ktoré ekonomika v
sledovanom obdobi vyprodukovala.

Pri merani objemu a hodnoty produkcie vznikaju problémy - nie vSetky tovary,
ktoré boli v sledovanom obdobi vyrobené, st urCené bezprostredne na konecné (finalne)
pouzitie, resp. spotrebu. Cast’ produktov predstavuju medziprodukty (polotovary), ktoré sa
pouzivaju v d’alSich stupioch vyrobného procesu pri vyrobe inych produktov - tovarov.
Druhu cast’ produkcie predstavuje findlne produkty (tovary), ktoré sa nepouzivaji pri
vyrobe inych produktov, ale spotrebovavaji sa kone¢nymi spotrebitelmi (domacnosti,
firmy, vlada, export - zahranicie).

Na produkciu findlnych vyrobkov a sluzieb musia firmy nakupovat’ medziprodukty
od inych firiem. Predstavme si napr. drevo nakupované piliarskou firmou na vyrobu
dosiek, hranolov, latoviek a pod. Cena dreva sa premietne do ceny piliarskych vyrobkov.
Stolarska firma potom kupi piliarske vyrobky na vyrobu stolarskych vyrobkov. Opit sa
cena dreva premietne do ceny teraz uz stolarskych vyrobkov. Keby sme spocitali hodnotu

produkcie naSich troch vyrobcov (lesy, drevarska prvovyroba a druhovyroba), dostali by



sme cenu vysSiu ako je cena stolarskych vyrobkov, pretoze cena dreva je v hodnote
celkovej produkcie zapocitana trikrat.

Takémuto s¢itaniu hodnoty produkcie, bez ohl'adu na to, ¢i bola spotrebovana ako
medziprodukt alebo kone¢ny produkt, hovorime zahriiovanie vnutorného obratu - duplicit -
do ukazovatela produkcie. Ziskan¢ ukazovatele sa nazyvaju ukazovatele hrubého obratu
(napr. spolo¢ensky produkt, hruba vyroba jednotlivych odvetvi). Je zrejmé, ze ukazovatele
produkcie tohto typu nie st vhodné na meranie vykonu ekonomiky; ich vypovedacia

schopnost’ je skresl'ujuca, a teda netiplna.

2.1.1 Pridana hodnota

Pri vypocte hodnoty objemu produkcie sa musime vyhnut duplicite, t.].
niekol'’kondsobnému zapocitavaniu tej istej hodnoty produkcie. Dosiahneme to tym, ze
vylu¢ime z hodnoty produkcie celé materidlové naklady (materialne naklady bez odpisov),
¢im vylucime vsetky duplicity.

Takto ziskany ukazovatel merania hodnoty produkcie sa nazyva hodnota pridana
spracovanim alebo jednoducho pridana hodnota. Zahtiia iba ti Cast’ celkovej hodnoty to-
varov, resp. celkovej trzby, ktoru k povodnej hodnote spracovaného materialu alebo polo-
tovaru a sluzby pridal kazdy z vyrobcov.

Pridana hodnota predstavuje rozdiel medzi trzbami firiem a ich vydavkami na
nakupy medziproduktov a sluzieb od inych firiem, ¢ize hodnotu produkcie firiem po
odpocitani hodnoty ndkupov od inych firiem. Zahfila teda odpisy, mzdy, rentu, zisk vo
vSetkych forméach a cisty urok (vyhradne cisty vynos z tuverovych vztahov medzi
podnikatel'skou sférou a obyvatel'stvom).

Zakladnym pojmom v makroekonomickych uvahach, modeloch a analyzach (napr. o
ekonomickom raste, o ekonomickom cykle alebo o ekonomickej rovnovahe) je ukazovatel’
agregatnej produkcie (agregatny produkt) oznacovany ako Y. Pod tymto pojmom sa
takmer vzdy rozumie hruby narodny produkt, resp. hruby domaci produkt, ako ukazovatel
typu pridanej hodnoty, pripadne narodny déchodok, ako ukazovatel typu Cistej vyroby v
chéapani trhovych ekonomik alebo disponibilny déchodok.

2.2 HRUBY NARODNY PRODUKT A HRUBY DOMACI PRODUKT

Hruby narodny produkt (HNP), ako zdkladny ukazovatel trovne produkcie

krajiny, predstavuje trhovi penazni hodnotu vSetkych findlnych statkov a sluzieb



vyprodukovanych za urcité ¢asové obdobie (obyCajne za jeden rok) vyrobnymi faktormi
daného néroda (krajiny) doma a v zahranici.

Hruby domaéaci produkt (HDP) predstavuje trhovi peitlazni hodnotu vsetkych
findlnych statkov a sluzieb vyprodukovanych za urcité casové obdobie (obycajne za jeden
rok) vyrobnymi faktormi (praca, poda, kapitdl a podnikatel'skd iniciativa), ktoré su
umiestnené na uzemi daného Statu (bez ohl'adu, na Statnu prislusSnost’ vlastnikov).

Hruby domaci produkt sa 1i$i od hrubého narodného produktu o tzv. €isty prijem z
majetku v zahranici, t.j. o rozdiel medzi déchodkami, ktoré do narodnej ekonomiky
prichadzaju z narodnych vyrobnych faktorov pouzitych v zahrani¢i a platbami do
zahraniCia za zahrani¢né vyrobné faktory pouzivané v narodnej ekonomike. Formalne to
mozeme vyjadrit’:

HNP = HDP + cisty prijem z majetku v zahranica [1]

Vo vicsSine krajin sa dava prednost’ makroagregatu hruby domaci produkt a len v
niektorych krajinach - predovsetkym v USA- hrubému narodnému produktu.

Obidva makroekonomické agregaty teda zahffiaju petlazni hodnotu vSetkych
findlnych vyrobkov a sluzieb vyprodukovanych a poskytnutych za urcité obdobie, bez
ohladu na smer ich uréenia (doméci trh, export). Ide vSak iba o findlne vyrobky a sluzby
(Co treba mat’ vzdy na zreteli), t.j. tie, ktoré nie st uréené na d’alSiu vyrobnu spotrebu v
rdmci dan¢ho ekonomického systému (Statu) v sledovanom obdobi.

Hruby domaci produkt sa vzt'ahuje k hodnote findlnych vyrobkov a sluzieb
vytvorenych na uzemi daného Statu, bez ohl'adu na to, ktorému Statu patria vyrobné faktory
tejto produkcie. Hruby narodny produkt sa na druhej strane vztahuje k hodnote finalne;j
produkcie a sluzieb vyprodukovanych pri pouziti vyrobnych faktorov patriacich danému
Statu, bez ohl'adu na to, v ktorej krajine funguji. Rozdiel v obidvoch hodnotach sa dotyka

tak zisku zo zahrani¢ného kapitalu, ako aj miezd a rent.

2.2.1 Nominalny a realny hruby domaci produkt

Pri definovani hrubého domaceho produktu sme penazni hodnotu findlnej
produkcie uvazovali v trhovych cenach. To znamend, ze ako meradlo sme pouzivali trhové
ceny. Neuvazovali sme, Co sa stane, ak sa hladina cien bude rychlo zvySovat alebo
znizovat’. Pri zistovani hrubého domaceho produktu v danom roku to problémy nevytvara.

Tie vSak vznikaju, ak budeme chciet’ porovnavat’ vyvoj tejto kategorie v priebehu dvoch



alebo viacerych rokov. Porovnévanie vykonnosti ekonomiky bude tym nepresnejsie, ¢im
vysSia alebo nizS§ia bude miera rastu cenovej hladiny (miera inflacie alebo miera deflacie)
pri pouzivani beznych trhovych cien. Hruby domaici produkt vyjadreny v cenach
beZného roka sa nazyva nominalny hruby domaci produkt.

Ked chceme zistit, o kol'ko findlnych statkov a sluzieb vyprodukovala ekonomika
viacej ako v predchddzajicom roku, musime vylucit ta cCast prirastku nominalneho
hrubého doméceho produktu, ktora vznikla v dosledku nestidleho penazného meradla
(vplyvom inflacie alebo deflacie).

Na vylucenie inflacie sa pouzivaju roézne typy cenovych indexov. Index vyvoja
cenovej hladiny, ktory sa pouziva na ocistenie hrubého domdaceho produktu od vplyvu
inflacie, ¢ize na ,,deflaciu” hrubého doméceho produktu, sa nazyva deflator hrubého
domiceho produktu. Definuje sa ako vaZeny priemer cenovych zmien vSetkych tovarov
zapocitanych do hrubého domaceho produktu, pricom véha ceny kazdého tovaru odraza
ekonomicky vyznam tohto tovaru (percentudlnu dolezitost’ podielu na celkovom HDP).

Realny hruby domaci produkt je agregaty ukazovatel' v stalych cenach, ¢o su
ceny zvoleného vychodiskového roku.

Pomer nomindlneho hrubého domaceho produktu k redlnemu hrubému domacemu
produktu je ,,cenou hrubého domaceho produktu, ktora sa nazyva deflator hrubého
domaceho produktu.

Nomindlny HDP

Deflator HDP =
Redlny HDP

100 [2]

Ak pozndme deflator hrubého domaceho produktu, mdézeme l'ahko prepocitat
nominalny hruby domaci produkt na redlny hruby doméci produkt:

Nominalny HDP
Deflator HDP

Redlny HDP = 100 [3]

Pri pouziti cenovych indexov (napr. indexu spotrebitel'skych cien) plati:

Nominalny HDF, — Nominalny HDF,
Redlny HDP, Redlny HDP ,

L = Cenovy index [4]

Tento vztah mozno zjednodusene vyjadrit nasledovnym spdsobom:

tempo rastu realneho HDP = tempo rastu nominalneho HDP — miera inflacie [5]



Ak napriklad nominalny HDP vzrastol z roka na rok o 10 % a miera inflacie
dosiahla 8 %, potom to znamend, ze redlny HDP vzrastol iba o 2 %, t.j. tempo rastu
redlneho HDP 10 % - 8 % =2 %.

Redlny HDP vyjadruje teda celkové mnoZstvo vystupu (finalnej produkcie) a

nominalny HDP vyjadruje beznu petiazna hodnotu vystupu.

2.3 METODY VYPOCTU HRUBEHO DOMACEHO PRODUKTU

Existuju tri sposoby ako zistit, resp. sledovat agregéat typu hrubého domaceho
produktu:

1. scitat hodnotu pridana spracovanim nakupenych materidlov a polotovarov
jednotlivymi vyrobcami, t.j. s¢itat’ pridanti hodnotu vo vSetkych odvetviach ndrodného
hospodarstva;

2. scitat’ hodnotu produkcie jednotlivych vyrobcov (odvetvi, odborov), ktora vstipila do
finalnej spotreby, resp. do kone¢ného pouzitia, t.j. spotrebné statky a sluzby,
sukromné investicné statky, vladne nakupy, Cisty export;

3. scitat’ jednotlivé dochodky plyntlice z vlastnictva a vyuZzitia vyrobnych faktorov, ktoré
su vyplacané v priebehu sledovaného obdobia, ¢im dostaneme novovytvorenu hodnotu,

a takto ziskany sucet zvysit' o amortizaciu (odpisy).

Tieto tri mozné spdsoby zistovania zodpovedaju trom metédam vypoctu hrubého
narodného a doméceho produktu:
» vyrobnej metdde,
» spotrebnej (vydavkovej, produktovej) metode,
» dochodkovej metdde.

Zakladné makroekonomické agregaty su sledované v ramci tzv. systému narodného
uctovnictva. Jednotlivé metddy predstavuju vlastne jednotlivé nadvézujice strany uctov, a
teda musia prirodzene viest' k rovnakému konecnému vysledku. Pretoze sa vSak zistuju z
roznych nezéavislych zdrojov (s€asti napr. z danovych vykazov a s€asti z vykazov predaja,
zasob a prepravy), vysledky ziskané uvedenymi troma metédami nebudu nikdy uplne
rovnakeé. Rozdiel oznacujeme ako tzv. rezidudlnu chybu alebo Statistickt nepresnost’.

Metdda vypoctu hrubého doméceho produktu zalozend, na pouziti idajov o pridane;j

hodnote - vyrobna metoda - nepatri medzi zdkladné metédy vypoctu makroagregatov.



Hlavnymi metédami vypoctu HNP a HDP teda su:
spotrebna (vydavkova, produktova) metoda,

ddchodkova metoda.

Model kolobehu makroekonomiky zalozeny na hlavnych pristupoch k vypoctu

hrubého narodného a doméceho produktu, je znazorneny na obrazku 1 Kolobeh peniaznych

a fyzickych tokov.
IMPORT < EXPORT - IMPORT
PRIIMY > ZAHRANICIE (ZO) PRIJMY - PLATBY
VYDAVKY : VYDAVKY, NAKUPY
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T DOCHODKY (MZDA, NAJOMNE,...)
VYROBNE SLUZBY
USPORY INVESTICIE

Obrazok 1 Kolobeh penaznych a fyzickych tokov

Prvy pristup je zalozeny na tokoch fyzickych produktov, ich spotrebe a vydavkoch
za ne, druhy pristup na platbach za vyrobné Cinitele, t.j. dochodkoch.

Dalsi vyklad, ako ukazuje obr. 1, si vyZzaduje zaviest’ ¢lenenie makroekonomiky na
Styri zakladné sektory:
1. domécnosti (obyvatel'stvo),
2. firmy (podniky),
3. vléada (Statny aparat),
4

. zahranicie (zahrani¢ny obchod).



2.3.1 Vydavkova met6da merania hrubého domaceho produktu

Vydavkova, spotrebna alebo produktovd metéda meria hruby domadci produkt z
hladiska toho, kto vyrobené produkty a sluzby spotrebovava a plati za ne. Uhrnné
(agregatne) vydavky predstavuji celkové vydavky za findlne novovytvorené produkty a
sluzby v celej ekonomike za urcité obdobie. Su to: vydavky na osobnu spotrebu
domacnosti (za spotrebné tovary a sluzby), vydavky na sukromné investicné statky
(investicie), vladne vydavky (ndkupy vlady, Statnej spravy) a vydavky, resp. trzby za Cisty
export (hodnota vyvozu minus hodnota dovozu). Celkova findlna produkcia je teda tvorena
tymito Styrmi zlozkami:

e spotrebné statky a sluzby,
e investi¢né statky (investicie),
e vladne nakupy,

e C(isty export.

V dalSom budeme stru¢ne charakterizovat’” vydavky na jednotlivé komponenty
findlnej produkcie, ktora prechadza do kone¢ného (findlneho) pouzitia.

Vydavky na osobnu spotrebu domdcnosti zahthaju vSetky vydavky na spotrebné
tovary kratkodobého a dlhodobého pouzivania (charakteru), ako aj vydavky na sluzby.
Nevstupuju tu vydavky na ndkup budov - tie predstavuji investicné vydavky. Tento
agregat budeme d’alej oznacovat C (z anglického consumption - spotreba). Spotreba
predstavuje tu Cast’ dochodkov obyvatel'stva, ktora bola v sledovanom obdobi vynalozena

na nakup spotrebnych tovarov a sluzieb.

Investicie predstavuji tvorbu zasob kapitalu, t.j. akumulédcie kapitdlu. St to
vydavky, ktorymi rozSirujeme (alebo nahradzame) existujuci stav kapitalu pridavanim
d’alSich kapitalovych statkov - tovarov (stavby, stroje, zdsoby). Pre ekondmov znamenaju
investicie vzdy tvorbu realneho kapitalu - vystavba novych tovarni, domov, ciest,
rozs§irenie zasob, vyroba (ziskanie) strojov, nastrojov a pod. Finan¢nici chapu investicie
ako pouzitie penazi na nakup cennych papierov alebo otvorenie uctu uspor. Ak kipime
ucastiny za 10 000 Sk, tak sa v ekonomickom zmysle neuskutocnila ziadna investicia. To,
k ¢omu doslo, je len zmena nasich finan¢nych aktiv (peniaze - Gi€astiny). RozliSujeme teda:
a) ekonomické investicie,

b) financné investicie.



Ekonomické investicie predstavuju ziskanie fyzického kapitalu, t.j. fixného kapitalu
a zasob. Finan¢né investicie sa vzt'ahuju iba na prudenie peiiazi alebo cennych papierov.

Fixné kapitdlové statky sa vo vyrobnom procese opotrebuvaju postupne, po
castiach, v dlhom c¢asovom obdobi. Medziprodukty (materidl, palivo a pod.) sa vo
vyrobnom procese spotrebuju naraz v jednom vyrobnom cykle. Opotrebenie kapitalovych
statkov sa vyjadruje odpismi. Odpisy predstavuju penilazné vyjadrenie (petiaznu hodnotu)
tej Casti fixnych kapitdlovych statkov, ktord bola opotrebovand (teda spotrebovana) v
procese vyroby statkov a sluzieb. V tctovnictve existuje cely rad metdd vypoctu odpisov.

V naSej hospodarskej praxi sa fixny kapitdl (fixné kapitalové statky) nazyva
zékladné prostriedky, dlhodobé aktiva firmy pouzivané vo vyrobe. Obezné prostriedky,
obezné aktiva, predstavujui hlavne zasoby a pefiaznu hotovost'.

Z uvedeného vyplyva, Ze investicie mézeme rozdelit’ na:

investicie do fixného kapitalu (zdkladnych prostriedkov),
investicie do zasob (obeznych prostriedkov).

Investicie do fixného kapitalu, resp. fixnych kapitdlovych statkov, st napriklad
investicie do strojno-technologickych zariadeni, budov, stavieb, dopravnych prostriedkov,
trvalych porastov, domov a pod.

Investicie do zasob predstavuju investicie na zvySenie zasob firmy: zasoby
materidlu, rozpracovana vyroba, zasoby hotovych vyrobkov.

Vsetky vydavky firmy na obstaranie fyzického kapitdlu sa nazyvaja hrubé
investicie. Ked od hrubych investicii odpocitame odpisy (amortizaciu - opotrebenie),
dostaneme Cisté investicie. Hovorime im aj rozvojové investicie. Agregat investicie
budeme v d’alSom vzdy oznacCovat’ pismenom I (z anglického investment - investicie). Pri
vypocte hrubého domdaceho produktu pod investiciami vZzdy rozumieme hrubé sikromné

domace investicie.

Viadne vydavky (vydavky Statnej spravy) na nakup statkov a sluzieb predstavuji
d’alSiu doleziti Cast’ celkovej findlnej spotreby. Ide o produkciu, ktoru krajina spolo¢ne
spotrebuje alebo investuje. Tieto Statne vydavky zahfniaji néklady napr. na obranu,
vystavbu dialnic, vladnych budov, vydavky na sluzby ucitelov a sudcov, platy Statnych
zamestnancov a pod. Pretoze vicSina tychto statkov a sluzieb neprechadza trhom, ocenuju
sa cenami, ktoré za ne plati vlada.

Hruby domaci produkt obsahuje vydavky na statky a sluzby, ale nezahfiia vydavky

na transferové platby, t.j. Statne platby jednotlivcom, za ktoré sa neposkytuju vymenou



ziadne statky alebo sluzby. Najvécsie transferové platby predstavuju platby socialnej
starostlivosti, ako napr. starobné a invalidné dochodky, sirotské dochodky, prispevky v
nezamestnanosti a podobné polozky.

Toto je spdsob, akym narodné uctovnictvo (ucty) vycisl'uje Statne vydavky na statky
a sluzby. Ministerstvo financii v oficidlnom Statnom rozpocte vSak vo vydavkoch uvadza aj
transferové vydavky (platby).

Agregat vladne vydavky budeme d’alej oznaCovat symbolom G (z anglického

government expenditure - vladne vydavky).

Cisty export je $tvrtou polozkou finalnej produkcie pri vypoéte hrubého domaceho
produktu. Predstavuje rozdiel medzi exportom (vyvozom) statkov a sluzieb a importom
(dovozom) statkov a sluzieb v peflaznom oceneni za urcité casové obdobie. Je to prebytok
alebo schodok prijmov zo zahranicia za vyvezené tovary a sluzby vo vztahu k vydavkom
za dovezené tovary a sluzby. Tento prebytok alebo schodok sa nazyva aktivne alebo
pasivne saldo platobnej bilancie krajiny. Cisty export je teda polozka, ktora predstavuje

saldo platobnej bilancie krajiny. Agregat Cisty export oznacujeme symbolom NX.

Vypocet hrubého doméceho produktu vydavkovou (spotrebnou, produktovou)
metddou moézeme formalne vyjadrit’ - pri pouziti uvedenych symbolov - nasledovne:

HDP=C+1+G+NX [6]

kde HDP hruby domaci produkt,
C osobné spotrebné vydavky na statky a sluzby,
1 hrubé sukromné domace investicie,
G vladne (Statne) vydavky na statky a sluzby,

NX  Cisty export, t.j. export minus import.

Niekedy je vyhodné v makroekonomickej analyze spojit’ hrubé doméce sukromné
investicie s ¢istym exportom, a to hlavne vtedy, ked’ je export vyssi ako import. Potom
gisty export predstavuje vlastne Gisté zahraniéné investicie. Cisty vyvoz a hrubé domace
sukromné investicie spolu tvoria celkové narodné hrubé investicie, ktoré oznacujeme I,,.
Hrubé domaci produkt potom mdzeme vyjadrit’:

HDP=C+1,+G
+1,+G [7]

Hruby doméci produkt je sic¢tom vSetkych findlnych produktov.



2.3.1.1 Cisty narodny, domaci produkt

Privlastok ,hruby“ v nazve agregdtu hruby domadci produkt znamend, ze tento
agregat zahfilajii hrubé investicie, tzn. okrem cistych investicii aj odpisy z opotrebovania
(spotreby) kapitalovych statkov (tzv. amortizaciu). Je tomu tak preto, Ze v evidencii a
hlavne v prognozach do buducnosti je vel'mi tazké rozlisit, akd cCast’ investicii skutocne
pripadd na obnovovacie investicie a aka predstavuje rozvojové (Cisté) investicie. Odlisit
Cisté investicie od obnovovacich je problematické (technicky pokrok, cenovy pohyb,
nepresnosti v odhade opotrebovania), priCom celkova hodnota investicii je zrejma a aj do
buducnosti lepSie odhadnutel'nd. Okrem toho hrubé investicie st podstatné z hladiska
celkového (agregatneho) dopytu, ako dolezitej makroekonomickej veli¢iny. Odpisy
(amortizacia) predstavuju v kazdom pripade iba odhad hodnoty jednoduchej reprodukcie
(resp. obnovovacich investicii).

Ak od hrubého domaceho produktu odpocitame odpisy, alebo pri ich vypocte
pouzijeme namiesto hrubych investicii ¢isté investicie, dostaneme cisty domdci produkt
(CDP). To znamena, Ze:

CNP = HDP - odpisy (amortizdcia) ‘ 8]

Amortizdcia predstavuje odpisy z opotrebenia kapitalu. Ak amortizéciu, resp.
odpisy oznacime A, mdzeme tiez pisat’:

HDP=CDP+ A4 [9]

2.3.2 Dochodkova alebo nakladova metoda merania hrubého domaceho produktu

Na meranie vykonu ekonomiky moézeme pouzit aj druhy spdsob, ktory odraza
objektivne existujucu podmienenost’ medzi trhom spotrebnych statkov a sluzieb a trhom
vyrobnych faktorov. Zdrojom krytia vydavkov domécnosti na nakup statkov a sluzieb
mozu byt iba dochodky, ktoré ziskavaji domdacnosti za poskytované sluzby vyrobnych
faktorov (praca, kapital, pdda). Z hl'adiska firiem tieto dochodky (prijmy) predstavuju
naklady za pouzivanie vyrobnych faktorov (mzda, urok, renta). Nakladom firiem su aj
odpisy z opotrebenia kapitalu, ktoré sa firmam vracaju ako sucast’ prijmov (trzieb) za
realizovant produkciu. Odmenou podnikatel'ov za ich podnikatel'ska ¢innost’, aktivitu (¢o
je tiez vyrobny faktor) a podnikatel'ské riziko je zisk, resp. dochodok podnikatel'ov (vynos
z kapitélu).



V cenach vsetkych vyrobkov a sluzieb, ktoré st sumarizované pri pouziti
vydavkovej (spotrebnej, produktovej) metddy, si obsiahnuté nepriame dane (dan z pridane;j
hodnoty, spotrebna dan). Nepriame dane firiem sa z hladiska dochodkovej (nakladovej)
metddy musia zahrnit' ako osobitnd polozka hrubého domaceho produktu, ak sa ma
dosiahnut’ sulad s vydavkovou (spotrebnou, produktovou) metéodou. Tieto dane tvoria
Cast’ ceny vyrobkov a sluzieb, ktorti musia firmy platit’ zo svojej produkcie - odvadzat ju
do Statneho rozpoctu (v kone¢nom dosledku tieto dane platia v cendch tovarov a sluzieb
finalni spotrebitelia - domécnosti, obyvatel'stvo).

Priame dane su zahrnuté v mzdach, urokoch, rentach a inych dochodkoch, a preto sa
tieto dane nezapocitavaju osobitnou polozkou do hrubého doméceho produktu.

Z hladiska dochodkovej metody vypoctu HNP a HDP tvori zakladnt Struktiru
hrubého domaceho produktu sedem komponentov, z ktorych iba piat’ ma pravy déchodkovy
charakter. St to tieto zlozky:

1. mzdy a iné zamestnanecké prijmy, t.j. hrubé mzdy — w;

2. cisty urok - i, cisty vynos z uverovych vztahov medzi obyvatel'stvom a
uverov poskytnutych vlade (napr. Statnych cennych papierov) sa sem nepocitaju. Nie
su sucast'ou vladnych vydavkov (G), ale pokladaju sa za transfer.

3. renta - R je dochodok tych, ktori prenajimaju pddu, budovy, zariadenia alebo iné
prostriedky na vyrobu, resp. uZzivanie. U vlastnikov domov sa pocita hypoteticka
polozka - platenie za ndjom sam sebe (meranie bytovych sluzieb). Téato polozka sa
musi odhadnut’.

4. nepriame dane - T, ako sucast’ cien vyrobkov a sluzieb produkovanych firmami;

5. amortizdacia, odpisy kapitalovych statkov — A4;

6. Cisty dochodok vlastnikov firiem nezapisanych v obchodnom registri — PI. Patria tu
doéchodky jednotlivcov, malych rodinnych podnikov, lekarov, advokatov, danovych
poradcov a pod.

7. czisky firiem pred zdanenim, t.j. hruby zisk — CP. Tato poslednd polozka zostava v
penaznej podobe, alebo sa znovu investuje ako kapital.

Formalne potom plati:

HDP=w+i+R+T+ A+ PI+CP [10]

Polozky 4 a 5, tj. nepriame dane a amortizacia, nemaju vlastny dochodkovy

charakter.



Je zrejmé, ze ak od hrubého domaceho produktu pocitaného doéchodkovou

(nakladovou) metodou odpocitame amortizaciu, dostaneme opit’ Cisty domaci produkt.

Uvedené metddy vypoctu hrubého doméceho produktu ndm umoZiuji urobit

zékladny hruby néacért narodnych uctov hrubého domaceho produktu a ¢istého domdaceho

produktu, tak ako to ukazuje tabul’ka 1 Prehl'ad narodnych tuctov.

Tabulka 1l  Prehlad narodnych tctov

Dochodkova metoda

Debetna strana Dochodky

Vydavkova metoda
Vydavky

Kreditna strana

Mzdy, platy a prispevky
Cisté troky

Renta z pozemkov
Nepriame dane
Odpisy
Dé6chodky
faktorov

7. Dan zo zisku
8. Dividendy

9. Nerozdeleny zisk

SNE RN

vlastnikov vyrobnych

1. Vydavky na osobnu spotrebu

2. Hrubé doméace investicie

3. Statne vydavky na nakup
a sluzieb

4. Cisty export

tovarov

HRUBY DOMACI PRODUKT
10. - Amortizacia (odpisy)

HRUBY DOMACI PRODUKT
5. - Amortizécia (odpisy)

CISTY DOMACI PRODUKT

CISTY DOMACI PRODUKT

Pre uplnost’ eSte doddvame, ze systém narodnych ucltov zalozeny na principe

podvojného uctovnictva sa obycajne sklada z tychto ucétov:

ucet (Gcty) hrubého narodného produktu a narodné¢ho déchodku,

ucet (UCty) osobnych prijmov a vydavkov,

ucet (UcCty) prijmov a vydavkov verejného sektoru,

ucet (UcCty) zahrani¢nych transakeii,

ucet hrubych tspor a investicii.

Systém narodnych ucétov bilancuje pohyb doéchodkov s pohybom produktov, resp.

vydavkov za urcité obdobie. Bilancie sa robia tak za celé ndrodné hospodarstvo, ako aj za

jednotlivé sektory: domdcnosti a nezarobkové inStitucie, firmy, verejny (Statny) sektor

a zahrani¢ny sektor.




2.4 DOMACI PRODUKT A NARODNY DOCHODOK

Niektoré krajiny odliSuji vystupné agregity merania vykonnosti ekonomiky,
ziskané podla jednotlivych metdd, aj pojmovo. Rozlisuju:
1. hruby, resp. €isty domaci produkt, ako vysledok zistovania vyrobnou metddou
(podla
pridanej hodnoty),
2. hruby, resp. ¢isty narodny dochodok, ako vysledok dochodkovej metédy merania,
3. hrubu, resp. ¢istt domacu spotrebu (domace vydavky), ako vysledok spotrebnej,

vydavkovej metdody merania.

TypickejSie je vSak pojmové rozliSovanie domaceho produktu a narodného
dochodku podla cien, v ktorych st findlne vyrobky a sluzby ocenované. Existuju dva
spOsoby ocenovania, a to:

a) oceflovanie trhovymi cenami, ktoré obsahuju nepriame podnikatel'ské dane a cenové
dotécie a subvencie (Statne podpory, prispevky),
b) ocenovanie cenami vyrobnych faktorov, t.j. nakladmi na vyrobné faktory.

Je zrejmé, Ze rozdiel medzi nimi predstavuju nepriame dane a subvencie, dotacie.

Zistovanie HDP spotrebnou, vydavkovou metdédou vedie k pouzivaniu trhovych
cien. Déchodkova a vyrobnd metdda vychddzaju zasa z ndkladov na vyrobné faktory (z

cien vyrobnych faktorov).

Uvedené stuvislosti mézeme vyjadrit’ nasledovne:
+ HDP (v trhovych cenéch)
- nepriame podnikatel'ské dane (T)

+ subvencie a dotacie (SD)

= HDP (v cenéach vyrobnych faktorov) =

= Hruby narodny dochodok
Vieme, ze HDP — amortizacia (A) = CDP
Potom:

+ CDP (v trhovych cenach)

- nepriame podnikatel'ské dane (T)

+ subvencie a dotacie (SD)

= CDP (v cenach vyrobnych faktorov) = Narodny dochodok (ND)




S pouzitim symbolov mo6zeme formalne pisat’

ND=HDP-A-T+SD [11]
ND=CDP-T +SD [12]

Slovna interpretacia uvedenych zavislosti je nasledovna: Ak od hrubého doméceho
produktu odpocitame amortizaciu (odpisy), dostaneme Cisty domaci produkt; ked potom
od ¢istétho doméceho produktu odpocitame nepriame podnikatel'ské dane a pripocitame

subvencie a dotacie, dostaneme narodny dochodok, ako CDP v cenach vyrobnych faktorov.

Z toho je zrejmé, Ze narodny déchodok moézeme bezprostredne (priamo) zistit’ tak,
ze spocitame vSetky platby (ndklady, dochodky) za sluzby vyrobnych faktorov, ktorymi su:
» mzdy a platy,
» Cisté uroky,
» renty,
» Cisté dochodky vlastnikov firiem,
>

zisky korporacii (spolo¢nosti).

Zaverom eSte doddvame, ze pod pojmom hruby, resp. Cisty domaci produkt sa
velmi Casto mlc¢ky rozumie hruby. resp. Cisty domaci produkt v trhovych cenach. Pod
pojmom narodny dochodok sa spravidla rozumie ¢isty doméaci produkt v cenach vyrobnych

faktorov (ndkladoch na vyrobné faktory).

2.6 OSOBNY A DISPONIBILNY DOCHODOK

Z hladiska narodného uctovnictva, resp. narodnych uctov je dolezité pochopit’, ako
sa mozeme dostat od narodného dochodku k osobnému doéchodku a potom k
disponibilnému dochodku.

Osobny dochodok je tou ¢astou narodného dochodku, ktorti dostdvaju domacnosti
za urcité obdobie, zvyCajne mesacne. Sluzi na sledovanie a pochopenie zmien v osobnej
spotrebe a Usporach domacnosti. Osobny dochodok predstavuje vSetky dochodky, ktorymi
domadcnosti skutocne nakladajt, t.j. vSetky dochodky z vyrobnych faktorov a vsetky

transferové dochodky. Konstruuje sa nasledovnym sposobom:



+ Narodny déchodok

- Nerozdelené zisky spoloc¢nosti (korporacii)

- Dail zo zisku spolo¢nosti

- Platby (dane) do fondov socidlneho poistenia
+ Transferové platby

+ Ro&zne uhrady jednotlivcom

= Osobny dochodok

Z uvedeného vidime, Ze osobny dochodok zahfna aj dane z dochodkov jednotlivcov.

Disponibilny dochodok dostaneme tak, Zze od osobné¢ho dochodku odpocitame
osobné dane (dane z prijmu). Niekedy sa ako odpocitatel'nd polozka uvazuju aj osobné
prispevky na socidlne poistenie. Je to dochodok, ktory sa skuto¢ne dostane do rik 'ud’om,
s ktorym mozu 'ubovol'ne disponovat’. Je ddlezity z toho dovodu, Ze prave tento dochodok
(mesacne, ro¢ne) l'udia rozdel'uju na:
a) spotrebné vydavky vratane urokovych platieb,
b) Ccisté osobné Uspory.

Zmeny disponibilného dochodku, uspor a spotreby predstavuji jednu z kl'acovych

otazok makroekondémie a budeme sa nou podrobnejsie zaoberat’ v d’alSich kapitolach.

2.7 CO NEOBSAHUJU MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE

Hruby néarodny alebo domaci produkt a tiez Cisty narodny a domaci produkt sa
dotykaju iba finalnych vyrobkov a sluzieb vytvorenych v sledovanom obdobi. Predaj
opotrebovanych tovarov (napr. ¢iastocne ojazdenych ndkladnych automobilov, osobnych
automobilov, ¢iastone opotrebovanych strojov, pristrojov a pod.) predstavuje sice pefiazny
transfer, ktory ovplyviiuje vySku disponibilnych déchodkov v sledovanom obdobi (aj
prijem firiem), ale ziadne nové produkty (tovary) pri tom nevznikaji. Hodnota ojazdené¢ho
automobilu, opotrebovaného stroja a pod. nebude stcastou hrubého doméaceho produktu,
ani narodného dochodku. Ak vSak predajca pouZije na sprostredkovanie predaja sluzby
sprostredkovatel’skej organizicie (napr. autobazaru), poplatok za tato sluzbu bude
vchadzat’ do hrubého domaceho produktu a narodného dochodku.

Tiez cena predavanych akcii alebo obligacii, ale napr. aj cena preddvanej budovy,
netvori stcast’ hrubého doméceho produktu, ani narodného doéchodku. Sti¢ast’ou nie je ani

rozdiel medzi nomindlnou (pévodnou) cenou a trhovou cenou, za ktoré su akcie, obligacie



alebo budovy predavané, resp. predané. Tento zisk (rozdiel medzi cenami) opat’ ovplyviiuje
vySku disponibilného déchodku predajcu, nie je vSak suCastou novovytvorenej hodnoty.
Provizia sprostredkovatel'ovi (napr. maklérovi na burze cennych papierov) je vSak
hodnotou novoposkytnutej sluzby a zvySuje petlaznd hodnotu uvédzanych
makroekonomickych ukazovatel'ov. Podobne to bude aj v pripadoch, ked” dojde k vymene
akychkol'vek vyrobkov a sluzieb mimotrhovym spdsobom (niekto opravi niekomu
vodovod, za ¢o mu ten druhy opravi auto).

Oficidlna Statistika nezahriluje tzv. tieflovl, Ciernu alebo podzemnu ekonomiku
(z anglického underground economics). Je tazké odhadnut jej podiel na narodnej
ekonomike. V 90-tych rokoch odhaduju rézne sStadie podiel tienovej ekonomiky v
zapadnych ekonomikach v rozpdti medzi 5 % az 30 % (najmenej sa odhaduje vo
Svajéiarsku).

Ani jeden z uvedenych makroagregatov vSak nereprezentuje narodné bohatstvo ako
celok a tiez nie je mierou socidlneho blahobytu. Su iba mierami vysledkov ekonomicke;j
aktivity. Zahtfnaji iba vysledky sledovaného obdobia a nie nahromadené vysledky
predchédzajuceho vyvoja (ndrodné bohatstvo), a to iba vysledky kvantifikovatel'né v
hodnotovych kategoriach. Neodrdza sa v nich volny cas (aj ked’ vieme, Ze prave volny cas
je vyznamnou socidlnou hodnotou a v T'udskom rozhodovani hra doélezit ulohu alter-
nativnych ndkladov) a ani cely rad d’alSich faktorov, ktoré k socialnym istotdm a blahobytu
prispievaju, ale ktoré spravidla nie su ani sprostredkovane kvantifikovatel'né v peftaznych

jednotkach (zdravie, kriminalita, Zivotné prostredie, hustota dopravy a in¢).

2.8 CISTE EKONOMICKE BOHATSTVO

Cisté ekonomické bohatstvo predstavuje upravent mieru hrubého narodného, resp.
domaceho produktu. Zahfiia len tie spotrebné a investi¢né polozky (statky), ktoré priamo
prispievaji k ekonomickému blahobytu. Nazyva sa tiez aj miera ekonomického
blahobytu.

Cisté ekonomické bohatstvo vychadza z hrubého domaceho produktu, ale odlisuje
sa od neho v dvoch smeroch:

1. hruby domaci produkt zahfna viaceré polozky, ktoré neprispievaju k individuadlnemu
bohatstvu,
2. v hrubom domédcom produkte nie si zahrnuté polozky, resp. zlozky spotreby,

ktoré priamo prispievaju k ekonomickému blahobytu.



To znamena, Ze Cisté ekonomické bohatstvo dostaneme tak, ze od hrubého
domaceho produktu odpocitame polozky, ktoré neprispievaji k ekonomickému bohatstvu
(blahobytu) a pripocitame polozky, ktoré k nemu prispievaju, ale do terajSieho hrubého
domaéceho produktu sa nezapocitavaju.

Odpocitatelnymi polozkami su predovsetkym Skody na zivotnom prostredi
(znecistenie ovzduSia, vody, pddy, zdravotné riziko, Skody na majetku spdsobené
zneCistovanim a pod.), preludnenie v mestich a s tym spojené dopravné problémy,
ndklady na obranu a iné polozky.

Pripocitatelnymi polozkami su hodnota volného casu, ako alternativa k
uspokojovaniu potrieb statkami a sluzbami (alternativne néklady) a aktivity tiefiovej
ekonomiky, ktoré nepresli trhom, ale majl pozitivny charakter (maju aj legalny charakter),
ako napr. prace v domdcnosti, vzajomna vypomoc, vysledky prace roznych pracovnikov
(profesii), ktoré st hodnotnymi statkami a sluzbami, ale z r6znych dovodov sa nedostali do
Statistiky domaceho produktu.

Zistovanie tychto poloziek Statistickymi metodami je vel'mi problematické, a preto
hodnota cistého ekonomického bohatstva (blahobytu) ma iba vel'mi priblizny charakter.
Autori tohto nového ukazovatela J. Tobin a W. Nordhaus odhaduju, ze ¢isté ekonomické
bohatstvo dosahuje nizSiu penazni hodnotu ako hruby domaéci produkt a jeho rast je
pomalsi (v prepocte na jedného obyvatela). Tento rozdiel pripisuju tomu, ze svet sa Coraz
viac preludniuje a ¢oraz viac sa spolicha na rdzne zlozité strojno-technologické energeticky
naro¢né zariadenia a na zlozité organické chemikalie.

NajlepSou mierou vykonnosti ekonomiky doposial’ v§ak ostdvaju hruby narodny
produkt a hruby domaci produkt a z nich odvodeny ¢isty narodny produkt a ¢isty domaci
produkt, aj napriek vSetkym problémom vyplyvajicim z tazkosti spojenych s presnym

meranim (zistovanim) ich zloziek.



3 AGREGATNA PONUKA A AGREGATNY DOPYT

Na makroekonomicky systém, resp. na makroekonomiku ako celok posobia urcité
sily ako nezavisle premenné, ktoré rozdel'ujeme do dvoch zékladnych skupin:
1. hospodarskopolitické premenné (nastroje),

2. vonkajSie premenné.

Hospodarskopolitické premenné (HPP) st tvorené:
a) fiskalnou politikou - jej nastrojmi (FP),
b) monetarnou politikou - jej nastrojmi (MP),
¢) ddéchodkovou (cenovou) politikou - jej ndstrojmi (DP),

d) zahrani¢noekonomickou politikou - jej nastrojmi (ZP).

VonkajSie (externé) premenné (VP) pozostavaju z takych premennych, ktoré
ovplyviiuju ekonomickl ¢innost’, ale v prevaznej miere nie st fiou spétne ovplyvnitelné.
Patria sem:

a) zahrani¢ny vystup (pre ekonomiku vstup) (ZV),
b) revolu¢né zmeny politického systému, vojny (RZ),

c) pocasie (Po).

Uvedené premenné ovplyviiuju celkovii ekonomicku c¢innost (ekonomiku ako
celok), a teda aj jej vystupy - cielové premenné, resp. pldnové premenné, ako zavislé

premenné: produkcia (HDP), zamestnanost’ a nezamestnanost, ceny a €isty export.

Hospodarskopolitické premenné a externé premenné su teda vstupmi do
makroekonomiky a ciele, cielové (planové) premenné su vystupmi makroekonomiky.
Hospodarskopolitické premenné sa v makroekonomike vzajomne ovplyviiuja, ¢im uréuju
cielové premenné (CP): produkciu, zamestnanost’, ceny a Cisty export. Formalne m6zeme
tato zavislost’ vyjadrit’ s pouzitim symbolov ako funkény vztah:

CP = f(HPP,VP) [13]
CP = f(FP,MP,DP,ZP,ZV ,RZ, Po) [14]



Tieto funkéné zavislosti mozno prostrednictvom blokovej schémy znazornit

nasledovnym spdsobom:

HPP

|
—

VP

Obrazok 2 Schéma makroekonomického mechanizmu
kde HP  hospodarskopolitické premenné (nastroje),
VP  vonkajSie premenné,
CP  cielové (zavislé) premenné,

ME  makroekonomika.

Tym sme stru¢ne a prehl'adne vyjadrili a zobrazili makroekonomicky mechanizmus,
jeho:
» nezavisle premenné:
regulovatel'né ekonomickymi silami (hospodarskopoliticke),
neregulovatel'né ekonomickymi silami (vonkajSie premenné);

» zavislé premenné - ciele (produkcia, zamestnanost, ceny a ¢isty export).

3.1 AGREGATNA PONUKA

Agregatna ponuka (AP) vyjadruje celkovii ponuku vSetkych statkov a sluzieb
vytvorenych firmami. Vyjadruje tak sucasne vykon ekonomického systému, ktory
oznacujeme ako makroekonomicky vystup. Ten meriame, vy¢isl'ujeme makroekonomickymi
ukazovatelmi, ako st hruby narodny produkt alebo hruby doméaci produkt, resp. inymi
vhodnymi ukazovatelmi. Agregaciu (sumarizdciu) ponuky vSetkych statkov a sluZieb
nemdzeme uskutociiovat’ v naturdlnej podobe. Agregatnu ponuku, tak ako aj agregatny dopyt,
moézeme vyjadrovat’ iba v penaznej podobe. Nemalo by ziaden vyznam scitat’ vyprodukovany
objem dreva s vyprodukovanym poc¢tom televizorov, automobilov, s tonami pSenice, cukru,
atd’.

Agregatna ponuka je sthrn peniaznej hodnoty vsetkych findlnych statkov a sluzieb,

ktoré ekonomika produkuje. Zodpoveda teda objemu celkového domaceho produktu, ktory



firmy v danom obdobi dobrovol'ne vyrobia a predaji (su schopné a ochotné vyrobit’ a predat’).

Agregatnu ponuku mézeme vyjadrit’ ako:

AP=Y c,-0, [15]
i=1
kde ¢ cena i-teho statku a sluzby,
Qi mnozstvo i-teho statku alebo sluzby,
n pocet statkov a sluzieb, ktoré ekonomika vyprodukuje.

Agregétna ponuka zavisi od:
1. cenovej urovne (hladiny),
2. urovne nakladov,
3. vyrobnej kapacity firiem, ¢ize od potencialneho produktu.
Agregétna ponuka je urcena (tzn. v jej pozadi posobi):
a) mnozstvom vyrobnych faktorov (prace, kapitalu, pody a prirodnych zdrojov),
b) efektivnostou vyrobnych faktorov (produktivitou prace, kapitalovou ucinnostou,

vynosnostou pddy a prirodnych zdrojov).

Z uvedenych zavislosti je zrejmé, Ze agregatna ponuka je uzko spojena s potencialnym

produktom krajiny, Cize s jej vyrobnou kapacitou.

3.2 KRIVKA AGREGATNEJ PONUKY AKO FUNKCIA AGREGATNEJ
PONUKY

Agregatnu ponuku mézeme pre ndzornejsi vyklad vyjadrit’ aj graficky v pravouhlom
suradnicovom systéme ako krivku agregatnej ponuky, ktora zobrazuje funkciu agregétnej
ponuky. K tomu je potrebné zaviest’ urcité abstrakcie:

e abstrakciu v podobe ,,trhu domaceho produktu®,

e abstrakciu v podobe ,,ponuky doméceho produktu®, ako jediné¢ho produktu.

Krivka agregatnej ponuky vyjadruje a zobrazuje vztah medzi cenami (cenovou
hladinou) a pefiaznou hodnotou objemu vystupu — agregadtnym produktom (Y), ktory su firmy
ochotné a schopné pri danej cenovej hladine vyrobit' a predat. Inak povedané, vyjadruje

zéavislost’ produkovaného a predavaného vystupu (Y) na cenovej hladine.



Agregéatny produkt meriame na horizontalnej osi naSej sustavy. Na vertikdlnej osi
budeme merat’ cenovu hladinu pomocou cenovych indexov. Tie predstavuji vazeny priemer

zmien cien v ekonomickom systéme. Krivka agregatnej ponuky je zobrazena na obr. 3.
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Cenovy AP
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vSetky
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>
Realny agregatny produkt (v mld. Sk) Y
Obrazok 3  Krivka agregatnej ponuky

Krivka agregatnej ponuky ukazuje, aké mnozstva vystupu (v cenovom vyjadreni) buda
firmy produkovat' a predavat pri réznych cenovych hladinach. Inak povedané, krivka
zobrazuje vztah medzi cenami, ktoré budu firmy pozadovat’ a objemom vystupu (realny
agregatny produkt), ktory produkuju a predavaju. Pri vysSich cenach (cenovych hladinach)

bude ponuka vyssia, pri niz§ich cenovych hladinach nizsia.

3.2.1 Krivka agregatnej ponuky v kratkom a dlhom obdobi

O tvare krivky agregatnej ponuky existuju dodnes medzi makroekondémami -
keynesovcami a monetaristami (neoklasikmi) - ndzorové rozdiely. Obidva smery sa
v podstate zhoduju na tvare dlhodobej krivky agregatnej ponuky a to v tom, Ze krivka
agregatnej ponuky je vo vel'mi dlhom obdobi vertikalna.

O krivke agregatnej ponuky v kratkom obdobi (1-2 roky) su keynesovci
presvedceni, ze az do dosiahnutia potencidlneho produktu je krivka AP pomaly rastica (je
skoro vodorovnd) a az po dosiahnuti potencialneho produktu zac¢ina prudko stupat’.

Vicsina monetaristov povazuje aj kratkodobu krivku agregatnu ponuku (krivka

agregatnej ponuky v kratkom obdobi) za vyraznejsie stupajucu.



Situacia v teoretickych pristupoch ku krivke agregatnej ponuky je teda taka, ze
obhajcovia keynesovského pristupu su presvedCeni, Ze krivka agregatnej ponuky je v
kratkom obdobi relativne ploché4 (vodorovnd), zatial’ ¢o zastancovia neoklasického pristupu
tvrdia, ze krivka agregéatnej ponuky je relativne strmd, alebo dokonca vertikalna.

Obidva pristupy moézeme graficky ilustrovat’ tak, ako to ukazuje obr. 4a, 4b.

a) v kratkom obdobi a) v dlhom obdobi

AP

<V

>
Y Y*
Obrazok 4  Krivka agregatnej ponuky

kde ¢ cenova hladina (pre vSetky tovary),
Y redlny agregatny produkt, t.j. agregatny produkt vyjadreny v stalych cenach
(cenéch zvoleného obdobia) ako vystup celej ekonomiky (napr. redlny HDP),
Y, potenciadlny produkt,
Y* hodnota potencidlneho produktu,

AP krivka agregatnej ponuky.

Pomaly stapajuca krivka agregatnej ponuky (obr. 4a) je kratkodobou agregatnou
krivkou, ktora reaguje pozitivne na vzostup cenovej hladiny (hlavne vlavo od
potencidlneho produktu). Preco firmy pri rasticom dopyte zvySuju ceny aj vystup? Pretoze
1 vo firméch existuji ur€ité¢ naklady, ktoré su z kratkodobého hradiska fixné, potom je
vyhodné pri zvySovani agregatneho dopytu zvySovat ceny a sucasne predavat’ dodatocny
(zvySeny) vystup. To znamena zvysit’ ceny spolu s rastom vyroby a predaja produkcie.

Analyzujme tato problematiku hlbSie. Firmdm je dobre zname, Ze niektoré ich

naklady st v peflaznom vyjadreni v kratkom obdobi fixné. St to napr. mzdy dané



mzdovymi dohodami, dohody o najomnom, dohody o dlhodobych dodavkach surovin a
pod. Pre firmy je potom vyhodné pri tychto podmienkach zvySovat ponuku pri rastice;j
cenovej hladine. Firmy tym dosahuju vysSie zisky. Skor ako sa fixné ndklady firiem
prispdsobia zvySujucej sa cenovej hladine v kratkom obdobi, firmy zareaguji na
zvySovanie cien (zvySovanie agregatneho dopytu) takym spdosobom, Ze zvySia ceny aj
vystup (produkciu a predaj). Je treba eSte podCiarknut, Ze z doCasne fixnych nakladov su
najvyznamnejSie mzdové sadzby.

PreCo je krivka AP v dlhom obdobi pravdepodobne vertikdlna alebo skoro
vertikdlna? V dlhom obdobi sa fixné nakladové polozky prispdsobuji vyvoju cenovej
hladiny. Znova sa dojedndvaju mzdy, platy, ndjomné, ceny doddvok surovin a pod., a to
podl'a vys§ich cien vystupov, t.j. dochddza k uprave nakladov podl'a vyssich cien. V dlhom
obdobi teda prestavaju platit’ fixné¢ alebo nepruzné prvky nakladov. Krivka agregétnej
ponuky sa stdva vertikdlnou, pretoze v dostatocne dlhom obdobi sa vSetky naklady
prisposobuju rastu cenovej hladiny (zvySujucej sa inflacii). Ak napr. cena na obr. 4a
vzrastie o 15 %, potom sa pravdepodobne v dlhom obdobi aj pefiazné mzdy zvysia o 15 %.
Teda firmy nemdézu v dlhom obdobi ziskavat' zo zvySujiceho sa agregatneho dopytu
(zvySujucich sa cien). ZvySenim nékladov na Uroven cien sa zvysSenie vystupu (redlneho
agregatneho produktu) vrati spit na svoju dlhodobi rovnovaznu tUroven v bode
potencialneho produktu (Y*). V doésledku vysSej cenovej urovne (vysSieho agregatneho
dopytu) sa teda vyroba a predaj agregatneho produktu kratkodobo moéze zvysit, ale
z hl'adiska dlhodobého, ked naklady rastd umerne s cenou, sa produkcia a predaj
agregatneho produktu (vystup) vrati naspat na dlhodobt rovnovaznu Groven, t.j. na uroven
potencialneho produktu.

Krivka agregatnej ponuky v kratkom obdobi rastie aj vpravo od potencidlneho
produktu (Y,), ako ukazuje obr. 4a. Vykazuje vSak daleko vécSie prirastky cenovej
hladiny, ako prirastky agregatneho produktu. Vpravo od Y, su teda prirastky agregatneho
produktu (HDP) spojené s vysokou mierou inflacie, ¢o je dané priliSnym zatazenim
vyrobnych faktorov - ich vysokou intenzitou vyuzivania. Z dlhodobého hl'adiska sa vystup
ekonomiky - agregatny produkt - vrati do bodu Y*.

Obr. 4b znazornuje dlhodobé prispdsobenie sa agregatnej ponuky zmenam
cenovych hladin. Krivka agregéatnej ponuky v dlhom obdobi ma tvar vertikdly, pretoze
dlhodobo sa vSetky néklady, teda aj fixné, prispdsobia cendm - cenovym hladindm. Platia
tu zavislosti priamej a spétnej viazby. Po celkovom prisposobeni sa vSetkych nakladovych

poloziek cenam sa firmy dostavaju do rovnakej situacie ako vo vychodiskovom obdobi.



Tym sa u nich strdca podnet na zvySovanie produkcie - agregatneho produktu. To
vysvetluje, preCo ma krivka agregatnej ponuky v dlhom obdobi vertikalny tvar. Z
uvedenych suvislosti je tiez zrejmé, ze v dlhom obdobi je redlny vystup (redlny agregatny

produkt) ur€ovany (podmieneny) predovsetkym potencidlnym produktom.

3.2.2 Pozadie - determinanty krivky AP

Agregatna ponuka vyjadruje zavislost medzi objemom produkcie (agregatneho
produktu), ktoru st firmy ochotné a schopné pontknut’ (vyrobit’ a predat’) a danymi cenami,
pri danej vyrobnej kapacite, nakladoch a d’alSich podmienkach. M4 rozhodujtci vyznam pre
kratkodoby a dlhodoby vyvoj ekonomiky. Z dlhodobého hladiska je agregatna ponuka
zakladnym faktorom ekonomického rastu.

Sily pdsobiace v pozadi krivky AP predstavuju jej determinanty. Sily, resp.
determinanty uréujuice agregatmi ponuku rozdel'ujeme do dvoch skupin faktorov:

1. potencialny produkt,

2. vyvoj cien a miezd.

Potencialny produkt (vyrobnd kapacita krajiny) predstavuje hruby domadci produkt
vytvoreny pri podmienkach plného vyuzitia vyrobnych faktorov, ktoré ma ekonomika
k dispozicii. Nie je to absolutne najvySSie mozné vyuzitie zdrojov (prili§ intenzivne
vyuzivanie faktorov, ¢im by nelimerne vzrastali ich ceny), ale dlhodobo udrzate'né vyuzitie
zdrojov. Potencialny produkt zavisi teda od:

a) mnozstva vyrobnych faktorov,
b) efektivnosti vyrobnych faktorov.

To znamen4, Ze potencialny produkt zavisi od vyrobnej kapacity ekonomiky.

Agregitna ponuka je potom v dlhodobom obdobi uréena vyrobnou kapacitou
ekonomiky, tzn., Ze =zavisi predovSetkym od potencidlneho produktu. Vztah medzi

potencidlnym produktom a agregatnou ponukou ukazuje obr. 5.
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Obrazok 5  Potencidlny produkt a AP
kde C cenova hladina (5. rok - 100 %),
Y realny produkt (HDP),
r=l prvy, vychodiskovy rok sledovania,
r=>5 piaty rok sledovania,

APy, APs krivky agregatnej ponuky v kratkom obdobi, t.j. v prvom a piatom roku,

Y., Y2 urovein potencialneho produktu v prvom a piatom roku.

Obrazok 5 ukazuje potencialne produkty a krivky agregatnej ponuky v prvom a piatom
roku. Za toto obdobie sa potencialny produkt zvysil, ¢o posunulo agregatnu ponuku doprava.
Stapajuce krivky agregatnej ponuky (AP;, AP,) st pre obidva roky relativne ploché (vzrastaju
len mierne), az kym nedosiahnu potencidlny produkt (Y;, Y2). Potom, ked je agregatny
produkt vyssi ako potencidlny produkt, krivky agregatnej ponuky sa prudko menia na
vertikdalne.

Dalej na obr. 5 vidime, Ze krivka agregatnej ponuky sa v piatom roku posunula oproti

prvému roku trochu nahor. Je to prejavom zvySenia miezd a ostatnych nakladov.

Vyvoj cien a miezd ma tiez velky vplyv na agregatnu ponuku. Krivka agregatnej
ponuky je vlastne zavesend na potencialnom produkte; krivka AP, na Y, a krivka APs na Ys.

Pod turoviiou, t.j. vlavo od potencidlneho produktu, st krivky agregéatnej ponuky relativne



ploché. Je to ddsledok toho, ze ceny a mzdy st nepruzné, fixné, pokial’ je redlny produkt
niz$i ako potencialny produkt. Ked redlny produkt dosiahne vyssiu uroven ako potencialny
produkt, ceny prestavaji byt nepruzné (podobne aj mzdy) a za¢ni sa prudko pohybovat
smerom nahor - vpravo od potencialneho produktu krivky agregatnej ponuky prudko stupaju,
prechadzaju do vertikaly.

KTItcovou pricinou tychto procesov je to, Ze pri nepruznosti (strnulosti) niektorych
nakladovych poloziek, v kratkom obdobi budl firmy reagovat’ na vyssiu troven vydavkov na
nakup (zvyseny dopyt) tym, ze budu produkovat’ a predavat’ vyssi objem produkcie. Zasadny
vyznam tu ma nepruznost’ nakladov v kratkom obdobi.

Vratme sa teraz k obr. 5 a vSimnime si dve skutoCnosti. Prva je t4, Ze zvySenie
potencidlneho produktu vedie k posunu krivky agregatnej ponuky doprava. Druha, ze
zvysenie nakladov (v dosledku ich prispdsobenia sa cendm) pri nezmenenom potencidlnom
produkte posunie krivku agregatnej ponuky nahor. Celkova zmenu krivky agregatnej ponuky
v rokoch 1 az 5 zistime pomocou kombinacie dvoch posunov, ktoré su vyvolané dvoma
Cinitel'mi:

posunutie doprava je spdsobené zvysenim potencidlneho produktu z PP, na PPs,

posunutie nahor je sposobené vys$imi nakladmi (zvySenie cenovej hladiny).

Vysledkom je posun krivky agregatnej ponuky v rokoch 1 az 5 smerom doprava a
nahor.

Zaverom tejto Casti mOzeme konStatovat, Ze agregatna ponuka v ekonomike sa
odliSuje od potencidlneho produktu v kratkom obdobi v désledku existencie nepruznych
nakladovych prvkov. V kratkom obdobi budu firmy reagovat’ na vyssi dopyt (zvySenie cien)
zvySenim produkcie (vystupu) i cien. V dlhom obdobi, ked” dochadza k prisposobovaniu sa
nakladov vysSej cenovej hladine, reakcia na zvySeny dopyt (vysSie ceny) sa prejavi v
prevaznej miere vo zvySeni cien a len v malej miere (alebo vobec nie) v smere zvySenia

redlneho agregéatneho produktu (HDP).

3.3 AGREGATNY DOPYT

Agregatny dopyt (AD) je tvoreny celkovym, t.j. agregdtnym mnozstvom vystupu
(agregatneho produktu), ktory spotrebitelia (domécnosti), firmy, vlada a zahranicie

dobrovol'ne spotrebuju v danom obdobi.



Agregétny dopyt zavisi od:
a) cenovej hladiny, t.j. trovne cien,
b) vyvoja dochodkov,
¢) hospodarskopolitickych premennych, t.j. od nastrojov monetarnej (penaznej) a fiskalne;

(rozpoctovej) politiky.

Agregatny dopyt teda vyjadruje vSetky vydavky vSetkych ekonomickych subjektov
v ndrodnom hospodarstve za urcité ¢asové obdobie. Ide o vydavky tychto subjektov:
vydavky domacnosti na nadkup spotrebnych statkov a sluzieb,
vydavky firiem na sukromné investicie,
vladne vydavky na nékup statkov a sluzieb,
Cisty export, t.j. vydavky zahrani¢ia na nakup statkov a sluzieb, zmenSené¢ o prijmy

zahraniCia za dovezené statky a sluzby.

Vyvoj agregatneho dopytu, t.j. celkovych vydavkov, je ovplyvneny r6znymi Cinitel'mi,
ako st ceny ponukanych statkov a sluzieb, dochodky ekonomickych subjektov, podmienky
poskytovania uverov, oCakavania budiceho vyvoja, politika vlady (rozpoctova, peniazna a

uverova) a zahranicnoekonomické podmienky (vyvoj v zahranic¢i).

3.3.1 Krivka agregatneho dopytu ako funkcia agregatneho dopytu

Krivka agregatneho dopytu vyjadruje zavislost’ peiiaznej hodnoty objemu statkov a
sluzieb (agregatneho produktu), ktory st domacnosti, firmy, vlada a zahrani¢ie ochotné a
schopné kupit’ (maju zaujem kupit’), od danej urovne cien. Charakter tohto vztahu je teda v
rozhodujlcej miere ur€ovany zavislostou medzi pozadovanou produkciou a hladinou cien,
aj ked’ tu tiez posobia urcité necenové faktory, ktoré krivku AD postvaji.

Graficky priebeh krivky agregatneho dopytu ako funkcie agregatneho dopytu vidime
na obr. 6.

Krivka agregatneho dopytu klesa, pretoze ak cenova hladina klesa, petiazné dochodky
(prijmy) umoznuji ekonomickym subjektom nakupovat’ viac spotrebnych a investicnych
statkov a sluzieb. Tym sa redlna kupna sila zvySuje a redlne vydavky ekonomickych
subjektov pravdepodobne stipnu. To znamena, Ze pokles cenovej hladiny vedie k vyssej

realnej spotrebe (ndkupom) a k vySSiemu agregatnemu dopytu (posun po osi agregatneho



produktu Y smerom doprava). Zavislost zmeny agregatneho produktu od cenovej hladiny

vedie k posunu (pohybu) po krivke agregatneho dopytu.
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Obrazok 6  Krivka agregatneho dopytu (AD)

3.3.2 Analyza agregatneho dopytu

Ako sme uz uviedli, agregatny dopyt predstavuje celkové mnozstvo vystupu
(agregatneho produktu), ktory st domécnosti, firmy, vlada a zahrani¢ie ochotné a schopné
kuapit’ pri danej urovni cien (cenovej hladine).

Agregétny dopyt je tvoreny nasledovnymi komponentami:

1. Spotrebou domadcnosti, ktora zavisi od disponibilného osobného déchodku a bohatstva
domacnosti. Pri analyze agregatneho dopytu musime vzdy vychéadzat’ z toho, ako reaguje
spotreba vyjadrend v stalych cendch, t.j. redlna spotreba, na zmeny cenovej hladiny.

2. Vydavkami na sukromné investicie, ktoré predstavuju nakup strojnotechnologickych
zariadeni, budov a potrebnych zasob. Pre analyzu agregatneho dopytu je podstatné to, ze
investicie zavisia: od velkosti agregatneho produktu (Y), t.j. od vystupu; od nékladov na
ziskanie kapitalu, ktoré samotné zavisia od urokovych sadzieb, datovych nastrojov a
podmienok a inych finan¢nych podmienok. Napr. zvySovanie urokovych sadzieb znizuje
dopyt po investicidch a naopak. Investicie zavisia tiez od ocakavani budiicnosti.

3. Vlddnymi vydavkami na nakup statkov a sluZieb, ktoré idii na spolo¢nl spotrebu.
Patria sem napr. vydavky na obranu, bezpecnost’, vystavbu dialnic, platy za sluzby
Statnych zamestnancov a pod. Tento komponent AD zavisi od rozhodnuti Statu v oblasti

vydavkov.



4.  Cistym exportom, ktory je dany rozdielom medzi pefiaznou hodnotou vyvozu a dovozu
statkov a sluzieb. Pri analyze si v§imame zvlast’ Cinitele, ktoré posobia na export a zvIast’
posobiace na import. Export vyrazne ovplyviiuji déchodky ekonomickych subjektov
a agregatny produkt (vystup) v zahrani€i, pomer cien a menové kurzy. Import ovplyvituju
vyznamnou mierou tie isté Cinitele, ale z pohl'adu vnutorného, t.j. déchodky domacich
ekonomickych subjektov, pomer vnutornych a zahrani¢nych cien (relativne ceny),

agregatny produkt (doméci vystup) a menové kurzy.

Vplyv uvedenych komponentov na krivku AD ilustrujeme na obr. 7.

Obrazok 7  Komponenty agregatneho dopytu

kde C spotreba,

I domace sukromné investicie,

G vladne vydavky na statky a sluzby,

NX  cisty export,

c cenova hladina,

Cq cenova hladina v ur¢itom obdobi,

Y realny agregatny produkt,

Y, hodnota redlneho produktu pri danej cenovej hladine v uré¢itom obdobi.

Z obr. 7 je zrejmé, Ze agregatny dopyt je tvoreny Styrmi vydavkovymi tokmi:

spotrebou, investiciami, vladdnymi vydavkami a Cistym exportom. Pri cenovej



hladine, ktort dosahuje krajina v uréitom ¢asovom obdobi ¢; mdézeme na obr. 7
stanovit’ vel'kost’ spotreby, investicii, vladnych vydavkov a ¢istého exportu. S¢itanim
tychto tokov vydavkov dostaneme agregdtne vydavky pri cenovej urovni cj, t.j.

agregatny dopyt Y pri cenovej hladine ¢; (Y1 =Yc+ Y1+ Yo+ Ynx).

3.3.3 Pozadie - determinanty krivky AD

Sily, resp. premenné pdsobiace v pozadi krivky agregatneho dopytu nazyvame
determinanty agregatneho dopytu. Tieto determinanty moZeme rozdelit do nasledovnych
skupin:

1. Determinanty (premenn¢) z oblasti hospodarskej politiky:

a) penazna (monetarna) politika s jej nastrojmi, ako su: ponuka penazi centralnou
bankou, turokové miery, diskontné sadzby, sadzby minimalnych rezerv
obchodnych bank, operacie na volnom trhu a iné,

b) rozpoctova (fiskalna) politika a jej nastroje: pohyb danovych sadzieb, danové
ulavy, vyska vydavkov rozpoctov, zmena ich Struktiry a iné.

2. VonkajSie premenné:

a) zahrani¢ny vystup, tj. rast alebo pokles HDP v inych krajinach, ktory
sa prejavuje v zmendch pomeru exportu k importu,

b) podnikatel'ské ocakavania budlcnosti, tzn. pozitivne ocCakdvania (spojené s
doverou) priaznivého ekonomického prostredia (klimy) a s tym spojenych ziskov
vyvoldvaju investi¢nu aktivitu a naopak,

c) zmena hodnoty (ceny) aktiv - zmeny cien akcii na trhoch cennych papierov a
zmeny cien nehnutel'nosti vedu k zmenam bohatstva domacnosti, a tym aj k zmene
dopytu (spotreby); tieto zmeny takisto ovplyviiuji nédklady na kapital, co mé vplyv
na investicie,

d) demograficky vyvoj - zmeny poctu obyvatel'stva vyvolavaju zmeny v spotrebe a aj

v investiciach (hlavne na bytovu vystavbu).

V dennej tlaci a v masmédidch vobec (ale aj v odbornych ekonomickych kruhoch)
sa najvicsie diskusie a polemiky vedu okolo vyuzivania premennych (nastrojov) z oblasti
monetarnej a fiskalnej politiky, t.j. hospodarskej politiky, lebo to su prave tie ndastroje,
ktoré moze Stat (vlada) najviac vyuzivat na ovplyvilovanie chodu a vykonnosti ekonomiky,

ale vyuzivanie ktorych ma vo vela pripadoch protichodné ti¢inky.



3.4 AGREGATNA CENA A AGREGATNY VYSTUP

Agregatna cena ako celkova cenova hladina a agregatny vystup ako agregitny
produkt (redlny HDP) su urcené interakciou agregatnej ponuky a agregatneho dopytu,
t.j. priese¢nikom kriviek agregatnej ponuky a agregatneho dopytu, tak ako to ukazuje

obr. 8.
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Obrazok 8  Interakcia kriviek AP & AD, makroekonomicka rovnovéha (E)
kde ¢ cenova hladina; cenovy index vSetkych tovarov,

Y realny agregatny produkt (HDP),

CE agregatna cena, t.j. celkova cenova hladina,

Ye agregatny vystup, redlny agregatny produkt (redlny HDP) rovnovazny,

E bod makroekonomickej rovnovahy.

Obr. 8 ukazuje, ze kombindciou agregatnej ponuky a agregitneho dopytu, t.j.
priesecnikom kriviek AP a AD st uréené rovnovéazne hodnoty ceny a rovnovazne hodnoty
mnozstva. To znamend, Ze prieseCnik tychto kriviek (E) urcuje redlny HDP (Y.) a s nim
spojenu cenovu hladinu (C.), ktord uspokoji kupujtcich aj predavajiacich. Pri existujicich
determinantoch, ktoré urcuju agregatny dopyt a agregatnu ponuku, je makroekonomika v
rovnovahe v bode E. Iba v tomto bode, ked uroven agregatneho vystupu je Y. a celkova

cenova hladina C. st vyrobcovia, predavajici a spotrebitelia, kupujici spokojni. Inak



povedané, iba v bode E je taka cenova hladina C., ze kupujtci st ochotni kupovat presne

to, ¢o su predavajuci ochotni vyrabat’ a predavat’.

3.5 DODATOK KU KRIVKAM PONUKY A DOPYTU

S krivkami ponuky a dopytu narabame tak v makroekonémii, ako aj v
mikroekondmii. Je potrebné davat’ pozor, aby sme nezamienali krivky agregatnej ponuky
(AP) a agregatneho dopytu (AD) s mikroekonomickymi krivkami trhovej ponuky (PP) a
trhového dopytu (DD). Agregitna ponuka a agregitny dopytu sa zaoberaju urenim
vystupu - agregatneho produktu (HDP) a ceny - cenovej hladiny pre celti ekonomiku.

Trhova ponuka atrhovy dopyt sa zaoberaju rovnovahou na c¢iastkovych trhoch
(trhova rovnovaha).

Pri mikroekonomickych krivkach PP a DD nandSame na vodorovnu os pravouhlé¢ho
suradnicového systému fyzické jednotky (kusy v kg, m a pod.) a na vertikalnu, os cenu
prislusného statku, pricom predpokladdme nemennost’ vSetkych ostatnych cien, ndkladov a
celkovych dochodkov spotrebitel'ov. Pri krivkach AP a AD nandSame na horizontdlnu os
agregatny produkt (redlny HDP) a na vertikalnu os celkovi (vSeobecnu) cenovu hladinu
(cenovy index v percentach), t.j. pripiiSta sa pohyb vSeobecnej cenovej hladiny.

Okrem toho dochodky, podobne ako agregatny produkt, sa menia pozdiz krivky AD
a nie su fixné ako v pripade mikroekonomickej krivky DD.

Sklon mikroekonomickych kriviek dopytu DD suvisi s klesajicou hrani¢nou
uzitocnostou a kriviek ponuky PP s klesajucimi vynosmi. Sklon makroekonomickych
kriviek je zalozeny na stabilite (fixnosti) nakladov alebo na existencii fixnych penaznych
aktiv. Dopytova funkcia, vztah medzi celkovou cenovou hladinou a velkostou
agregatneho produktu zavisi od vplyvu ceny na redlne bohatstvo spotrebitelov. Redlna
kupna sila majetku spotrebitel'ov (redlne peniazné aktiva, zostatky) klesa, ked vysSie ceny
pohlcuju jeho hodnotu vyjadrentt v peniazoch, a tym klesaju celkové vydavky pri raste

celkovej cenovej hladiny.

3.6 KLASICKY, RESP. NEOKLASICKY A KEYNESOVSKY PRIiSTUP
K AGREGATNEJ PONUKE A AGREGATNEMU DOPYTU

Medzi klasickym, resp. neoklasickym nazorom a nazorom moderné¢ho hlavného

pradu makroekonomickej teodrie (vychadzajiceho z Keynesovho ucenia) sa vytvorila



hlbokéa myslienkova deliaca hranica. Hlavna pri¢ina tohto rozdielu spociva v predpoklade
klasickej makroekonomie, ze ceny a mzdy su pruzné a ze pruznost cien mdze po
ekonomickej nerovnovéahe (Soku) vel'mi rychlo obnovit’ plnii zamestnanost’. Prevazna Cast’
predstavitelov hlavného pridu makroekonéomie neveri tomu, Ze ekonomika je schopna
automaticky udrzat’ plni zamestnanost’ z roka na rok. Obidva pristupy, modely budeme

ilustrovat’ graficky. Obr. 9 znazornuje klasicky model nastol'ovania makroekonomickej

rovnovahy.
cA
[ R
C‘ -------------------
>
Y=Y Y

Obrazok 9  Klasicky model makroekonomie

Ak napr. klesnu investi¢né vydavky, pretoze sa zvysili tirokové sadzby v ddsledku
pomalého rastu ponuky penazi, dojde k poklesu agregatneho dopytu z AD na AD' {krivka
AD sa posunie doprava). Celkové vydavky (na investicie) pri povodnej cene ¢ poklesni do
bodu F, ¢o sposobi, ze celkovy redlny produkt (vystup) moéze pocas velmi kratkeho
obdobia klesat. AvSak po posune dopytu (posun krivky AD dol'ava na AD') sa za¢nu
rychlo prispésobovat’ tejto novej situacii mzdy a ceny, ¢o vyvola pokles celkovej cenove;j
hladiny z ¢ na ¢’. Tym sa celkovy produkt (vystup) presunie z bodu F do bodu E°, leziacom
na krivke potencidlneho produktu, podobne ako bod E (krivka AP predstavuje aj objem
potencialneho produktu, ktory je na vodorovnej osi oznaceny velkostou Y,). Takymto
sposobom sa znovu obnovi plné zamestnanost’.

Posun agregéatneho dopytu z AD na AD" spdsobil sice pokles cenovej hladiny, ale

vyska agregatneho produktu (ako potencialneho produktu - vystupu), ako aj zamestnanosti



ostala ta istd. Pri¢inou tohto javu je hladké fungovanie cenového mechanizmu, tzn. ze ceny

a mzdy klesli v takej miere (reagovali pruzne), ktora je potrebnd, aby sa vydavky (na nakup

investicii) udrzali na povodnej Grovni, t.j. na Grovni potencialneho produktu. Z hladiska

zamestnanosti to znamend, ze v novom rovnovaznom bode E' mzdy poklesli o tol'ko, aby
zabezpecili zamestnanost’ vSetkym pracovnikom, ktori su ochotni pracovat’ pri novych
mzdovych sadzbach, a teda nevznikne nedobrovol'na zamestnanost.

To je podstata pristupu klasickej makroekondémie k modelu (mechanizmu)
nastolovania, resp. obnovovania makroekonomickej rovnovahy. Ku klasickym ekonémom
zastavajucim tento ndzor patria A. Smith, ako zakladatel’ klasickej ekondémie, d’alej J. S.
Mili, A. Marshall a A. C. Pigou. Vyznamnymi predstaviteI'mi novej klasickej ekondmie
(neoklasicky pristup) su R. Lucas, T. Sargent, R. Barro, M. Friedman a d’alsi, ktori vniesli
dolezité myslienky, ako vyzvu modernému makroekonomickému mysleniu.

Pre konkrétnu hospodarsku politiku vyplyvaju z klasického ndzoru, myslenia dva
vel'mi dolezité zavery:

1. 'V makroekonomike nikdy nedochadza k stratdm v dosledku nevyuzitia zdrojov, tzn.
7ze realny produkt (HDP) je vzdy na tUrovni potencidlneho produktu a plnej
zamestnanosti. Aj ked v redlnej praxi vzdy existuji mikroekonomické straty
(nezamestnanost v doésledku vysokych mzdovych poziadaviek, dobrovolna
nezamestnanost’ a pod.), neexistuju makroekonomické straty, ktoré by vyplyvali z
nedostatocného vyuzitia vyrobnych faktorov pri nedostatocnom agregatnom dopyte.

2. Hospodarska politika nemé6ze ovplyvnit’ vySku zamestnanosti, resp. nezamestnanosti a
narodného produktu. Penazna a rozpoctova politika moze ovplyvnit iba celkova
cenovu hladinu v ekonomike (mieru inflacie) a Strukturu redlneho produktu. Tento

druhy zaver sme uZ objasnili na obr. 9. Stru¢ne si mechanizmus zopakujeme.

Znizenie ponuky penazi, zvySena trokova sadzba vedu k posunu rovnovahy E do
bodu F. Vznikne prebytok ponuky nad dopytom, ale len na kratky Cas, pretoze ceny a mzdy
su pruzné, a teda zacnu rychlo klesat prave pod tlakom nadmernej ponuky. Tym sa
ekonomika postiva smerom k novej rovnovahe v bode E".

Obmedzujucou (restriktivnou) penaznou politikou sa dosiahlo to, ze potencidlny
narodny produkt a zamestnanost’ sa nezmenili, ale cenova hladina sa znizila, do take;j
miery, ze dovolila obnovenie rovnovahy pri nezmenenej (plnej) zamestnanosti.

Teda podla nazoru klasickych ekondémov nezavisi agregatna ponuka (AP) od

cenovej hladiny (c), a preto je krivka AP vertikdlna. Takyto mechanizmus podsobi vtedy,



ked existuje uplna cenova a mzdova pruznost, t.j. ceny a mzdy sa rychlo prispésobuju

ekonomickym zmenam.

Modernd makroekonomické teoria zalozend na Keynesovom uceni tvrdi, Ze mzdy a
ceny nie su pruzné. Nepruznost’ cien a miezd potom umoziluje, aby sa redlny produkt
(vystup) prispdsoboval zmendm v agregatnom dopyte pocas pomerne dlhého obdobia.
Krivka AP je teda vela rokov mierne stipajica a nie vertikdlna. Krivka AP je vertikalna
iba vo vel'mi dlhom obdobi.

Keynesova koncepcia agregatneho dopytu je zalozena na dvoch prvkoch:

1. Agregatne vydavky (domdacnosti, firiem, vlady, zahrani¢ia) su vyvolané spotrebnou
funkciou a investicnymi rozhodnutiami. (Poznamka: spotrebnd funkcia vyjadruje
zéavislost’ spotreby od agregatneho produktu HDP.)

2. Ceny a mzdy st nepruzné alebo strnulé, preto vertikdlna krivka AP z klasickej

ekondmie ma byt nahradend mierne rasticou alebo horizontalnou krivkou AP.

Keynesov pristup - mechanizmus makroekonomickej rovnovahy - si ukdzeme

pomocou obrazku 10.
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Obrazok 10 Keynesov model makroekonomie
kde ¢ cenova hladina,
Y realny produkt (HDP),
Y, potencialny produkt (HDP),
E,E' body rovnovahy pri posune krivky AD po krivke AP,
Y, Y  redlne produkty zodpovedajice bodom rovnovéhy E a E'.



Na obr. 10 vidime posun krivky agregatneho dopytu z AD na AD" spolu s rasticou
krivkou agregatnej ponuky AP. V keynesovskom modeli agregatna ponuka mierne stupa,
¢o je prejavom toho, ze pokial’ v ekonomike existujii nevyuzité¢ zdroje (praca, kapital),
redlny produkt Y bude rast’, ak sa bude zvySovat’ agregatny dopyt. Pri nizkom agregatnom
dopyte a pri vysokej nezamestnanosti, resp. ked’ je nezamestnanost’ vysoka, bude redlny
narodny produkt (HDP) v rovnovédhe v bode E. Ked agregatny dopyt vzrastie z AD na
AD’, rovnovéha sa vytvori v bode E’, tzn. Ze vyska redlneho produktu vzrastie z Y na Y",
ale cenova hladina sa zvysi iba mierne zcnac’.

Keynesov pristup poukazuje na to, ze ak pri stipajticej krivke AP v kratkom obdobi
vlada dokéaze prostrednictvom néstrojov hospodarskej politiky zvysit agregatny dopyt (z
AD na AD"), moZe dosiahnut’ zvysenie redlneho agregatneho produktu (z Y na Y') a
zamestnanosti.

Tym, ze Keynes zaviedol do makroekonémie dva uvedené pristupy, sposobil v nej
redlne prevratné zmeny, z ktorych plyna pre prakticki hospodarsku politiku dva vel'mi
vyznamne zavery:

1. Vyspela trhovd ekonomika sa mdze 'ahko dostat’ do rovnovéahy aj pri nedostato¢nom
vyuziti zdrojov, alebo dokonca aj pri masovej nezamestnanosti. Na obr. 10 je tato
situdcia znazornend ako vel'ka vzdialenost’ bodu E a jemu zodpovedajuceho realneho
produktu Y od potencidlneho produktu Y,. Rovnovazna vyska redlneho produktu je
hlboko pod potencialnym produktom. Ked’ k tomu prirdtame, Ze v ekonomike st ceny
a mzdy nepruzné, potom neexistuje ziadna vnutornd ekonomickad sila, ktord by
ekonomiku rychlo dostala na uroven potencialneho produktu. Tak sa moze stat, ze
nezamestnanost moze byt trvalo sucastou ekonomického systému vyspelej trhovej
ekonomiky, pretoze neexistuje vnatorny mechanizmus, ktory by samocinne
zabezpecCoval rychly navrat redlneho HDP na uroven potencidlneho produktu. Teda
moze sa stat’, Ze obcania urcitého §taitu moézu vela rokov zit' v podmienkach vysoke]
nezamestnanosti a nizkej Zivotnej urovne - bod E.

2. Vladda (Stat) modze podnecovat navrat ekonomiky k plnej zamestnanosti
prostrednictvom vyuzivania nastrojov peniaznej (monetarnej) a rozpoctovej (fiskalnej)
politiky. Ak by napr. §tat zvysil svoje vydavky na nakupy réznych statkov, na zvysenie
platov Statnych zamestnancov, alebo znizil dane z prijmov fyzickych ¢i pravnickych
0s0b, zvysil by sa agregatny dopyt na obr. 10 z AD na AD’. Tym by sa realny produkt
zvy§il z Y na Y a suCasne by sa zniZila medzera medzi potencidlnym produktom Y, a

redlnym produktom Y o dY =Y - Y'. Takymto spdsobom (ale aj inymi ndstrojmi



hospodarskej politiky) vlada moze napomahat’, aby sa ekonomika vyvijala smerom

k ziaducej trovni redlneho agregatneho produktu (HDP) a k potrebnej zamestnanosti.

Aké su vyhrady zastancov jednej teoretickej koncepcie proti stipencom druhého
smeru?

Zastancovia klasického nazoru st proti vladnym zédsahom na stabilizaciu
ekonomiky. Tvrdia, Ze hospodarska politika vlddy zamerand na zvySenie agregatneho
dopytu nepovedie k zvySeniu redlneho agregitneho produktu, ale k rastu cien, teda
k inflacii. Tito zastancovia sa tiez obavaju, ze vladne vydavky vytlacia sikromné investicie
- zvySené¢ vladne vydavky iba nahradia sukromné investicie, pretoze ekonomika sa
nachadza blizko potencidlneho produktu.

Stupenci keynesovstva zasa budu tvrdit, ze vlada moéze (ba musi) pobadat
ekonomiku opatreniami (nastrojmi hospodarskej politiky), ktoré zvySia agregatny dopyt,
aby sa prekonal sklon ekonomiky k depresii (stagnécii) pri dlhodobom nevyuZzivani
vyrobnych faktorov, alebo opatreniami, ktoré znizia agregatny dopyt (obmedzenymi
vydavkami, obmedzenym mnozstvom penazi a pod.) v obdobiach rozmachu (konjunktury),
ked hrozi prepuknutie inflacie. Podl'a nich zvySené vydavky vlady, ako aj vysSSia ponuka
penazi a nizSie urokové sadzby - teda zvySenie agregatneho dopytu - to vsetko vedie k
rastu agregatneho produktu, a teda aj k rastu stkromnych investicii. Vladne vydavky tak
nevytlacaju sukromné investicie, ale skor ich vyvolavaju a podnecujt.

Ktora strana, nazor alebo teoretickd koncepcia ma teda pravdu? Z horeuvedeného je
zrejmé, Ze ani jeden nazor nie je uplne pravdivy, pretoze kazdy z nich je do velkej miery
zjednoduSeny. V dalSich kapitolach si ukdzeme, v ¢om su silné a slabé miesta jedného i

druhého nazoru.



4 ANALYZA SPOTREBY A INVESTICII

Spotreba a investicie predstavuju najvacsie polozky agregatneho produktu. V kazdej
ekonomike existuje ind Struktira spotreby a investicii, t.j. ich vzajomny pomer, ktory hra
vyznamnu Ulohu. Ide vlastne o vztah sucasnej a buducej spotreby. Krajiny, ktoré
spotrebuju malu cast’ svojich dochodkov, maju tendenciu relativne vel'a investovat’ a dosa-
huji vysSiu mieru ekonomického rastu ako krajiny s opa¢nou tendenciou spotreby a
investovania. Spotreba a investicie st teda ddlezitymi Cinitel'mi ovplyviiujucimi uroven

agregatneho produktu a zamestnanosti v kratkom obdobi.

4.1 SPOTREBA A USPORY

Kvoli pochopeniu skimanej problematiky v Sir§ich stvislostiach si ivodom stru¢ne
pripomenieme niektoré poznatky, ku ktorym sme dospeli v predchédzajucich kapitolach.
Agregatny dopyt predstavuje vSetky vydavky ekonomickych subjektov v ndrodnom
hospodarstve (agregatne vydavky), a to:
vydavky domécnosti na spotrebné statky a sluzby - C,
vydavky firiem na investicie - I,
vladne vydavky na nakup statkov a sluzieb - G,
vydavky (prijmy) zahranicia, t.j. ,,¢isty export™ - NX.
Agregatny produkt, ako vSeobecné vyjadrenie pre celkovi produkciu narodného
hospodarstva, vyjadrujeme ako sucet komponentov:

Y=C+I+G+NX [16]

Tento vztah zodpoveda vzt'ahu [6] z kapitoly 2.3.1

Na spotrebu sa teda pozerame ako na sucast’ produkcie, vykonu ekonomiky, t.j. ako
na jeden z komponentov agregatneho produktu a sucasne ako na jednu zo zloziek
agregatneho dopytu - vydavky domécnosti na ndkup spotrebnych statkov a sluzieb.

Spotrebu tvoria vydavky domadcnosti na spotrebné finalne statky kratkodobého a
dlhodobého pouzivania a vydavky na sluzby, ktoré su kupené na uspokojovanie potrieb.

Najdolezitejsim faktorom ovplyviiujicim spotrebu domaécnosti je disponibilny
(pouzitel'ny) dochodok. Domacnosti s niz§imi dochodkami vydédvaju na potraviny a
byvanie vicsiu Cast’ svojho dochodku ako domdacnosti s vys$§imi dochodkami - to je zakon,
ktory formuloval prusky Statistik Ernest Engel v polovici 19. storo¢ia. Udaje ziskavané

Statistickymi prieskumami a vypoctami stale potvrdzuju platnost’ tohto zakona a ukazuj na



to, ze doméacnosti s vy$simi déchodkami maju tendenciu usporit’ vyssiu relativnu Ciastku z
dochodkov ako doméacnosti s niz§imi dochodkami.
Disponibilny ddéchodok (DI z anglického disposable income) vSetkych domdacnosti

sa ¢leni na dve zakladné Casti:

a) spotrebné vydavky vratane urokovych platieb - spotreba (C zanglického
consumption),
b) Ccisté osobné uspory - uUspory (NPS zanglického net personal savings). Pre

zjednodusenie vSak budeme v d’alSom texte uvazovat’ s usporami (S) ako takymi.
Pre disponibilny dochodok teda plati:

DI=C+S [17]
alebo

I1=C+S [18]

Uspory domacnosti st tou astou disponibilného dochodku, ktora sa nevynaklada
na spotrebu domécnosti, ¢iZe sa nespotrebuje.

Z uvedeného je zrejmé, Ze existuje velmi uzka spitost a zavislost medzi
disponibilnym dochodkom, Gsporami a spotrebou domécnosti. Uspory vypoéitame, ked’ od
disponibilné¢ho dochodku odpocitame spotrebu, t.j.:

S=DI-C [19]
kde S uspory,

DI disponibilny déchodok,

C spotreba.

Ked” domacnosti minaju viac na spotrebu ako je ich disponibilny dochodok,
z minulych uspor. Keynes vychadzal z toho, Ze uspory zavisia predovSetkym od
disponibilného dochodku, zatial’ o klasicky pristup tvrdi, Ze urok je odmena za sporenie,
tzn. ze uspory zavisia predovsetkym od vysky urokovej sadzby.

Pripominame, ze zatial’ pod pojmom uspory uvazujeme iba Cisté domace uspory, a
nie uspory celkové v SirSom makroekonomickom ponimani, ktoré okrem domacich tspor
zahtnaju aj hrubé podnikové uspory a Cisté Statne uspory.

Vzt'ah medzi dochodkom a spotrebou, a tym aj Gisporami, ma rozhodujici vyznam v
mnohych doélezitych ekonomickych problémoch. Keynes na zéklade svojich vyskumov
formuloval fundamentalny psychologicky zédkon, ktory vyjadruje podstatné a opakujice sa
suvislosti medzi spotrebou a dochodkom: ,,LCudia su spravidla v priemere nakloneni

zvysSovat’ svoju spotrebu tak, ako sa zvySuje ich prijem, ale nie do tej miery, ako rastie ich



prijem“. Spotreba rastie teda pomalSie ako rastie disponibilny ddchodok v urcitom
¢asovom obdobi.

V dalSom vyklade sa sustredime na ti stranku spotreby, ktord je spojena
s agregatnym produktom a zamestnanostou. To si vyZaduje preskumat’, kol’ko dodato¢nych
penaznych jednotiek na spotrebu a uspory vyvola kazdd dodato¢nd penazna jednotka
narastu dochodku. Inak povedané, ako sa prejavi zvySovanie disponibilného dochodku
o kazdu dalSiu petiaznu jednotku vo zvySovani dodatocnych penaznych jednotiek na

spotrebu a na uspory.

4.1.1 Spotrebna funkcia a usporova funkcia

Spotrebna funkcia vyjadruje zavislost” vysky spotrebnych vydavkov (C) od vysky
disponibilného doéchodku domécnosti (DI). Matematicky tato funkéni zavislost’
zapisujeme:

C = f(DI). [20]

Charakter zavislosti vysky spotreby od vysky disponibilného déchodku méoze byt
rozny. Typicky je vztah mierne nelinedrny. Pre jednoduchost’ vSak v nasich modeloch
budeme uvazovat' linedrnu zavislost' vysky celkovej spotreby (v celej ekonomike) na
celkovom déchodku. Spotrebna funkcia ma teda tvar:

C=a+MPC-DI
kde a, MPC st parametre spotrebnej funkcie, pre ktoré plati a>0, 0<MPC<I. Ekonomicku

interpretaciu, vyznam parametra MPC uvedieme v d’alSom vyklade.

Vztahy medzi disponibilnym doéchodkom, spotrebou a tsporami ilustrujeme na

hypotetickych tidajoch v tab. 1.

Tabulka2  Spotreba a uspory domécnosti za 1 rok

Disponibilny Cisté

d(‘?chodoky Spotreba uspory
A 10 000 17 500 - 7500
B 20 000 25 000 - 5000
C 30 000 32 500 -2 500
D 40 000 40 000 0
E 50 000 47 500 2 500
F 60 000 55000 5000
G 70 000 62 500 7 500
H 80 000 70 000 10 000




V tabulke vidime priemernil Uroven spotreby a uspor domdécnosti pri réznych
vySkach disponibilného dochodku. Pri urovniach déchodkov A, B a C su tUspory zaporné.
Uroveit D predstavuje bod vyrovnania, t.j. spotreba sa rovna disponibilnému dochodku a
uspory su nulové. Od tejto trovne (E az H) zacinaji mat domadcnosti pozitivne Cisté
uspory.

Pre lepSiu ndzornost’ si udaje z tab. 1 zobrazime graficky na obr. 11.
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Obrazok 11  Spotrebna funkcia

Priamka prechadzajica pociatkom pravouhlej stradnicovej sustavy pod uhlom 45°
predstavuje mnozinu bodov, v ktorych sa spotreba rovna disponibilnému déchodku. To
znamena, keby domécnosti na kazdej Grovni disponibilného déchodku tento spotrebovali a
uspory by boli nulové, kazda velkost disponibilného déchodku DI na vodorovnej osi sa

rovna takej istej velkosti spotreby C na vertikdlnej osi. Je to vlastne priamka rovnovahy



medzi disponibilnym doéchodkom a spotrebou domacnosti. Bod, v ktorom sa priamka
rovnovahy pretina s priamkou spotrebnej funkcie, sa nazyva bod vyrovnania. Na obr. 11 je
to bod V pri DI = 40 000 a C = 40 000, ktory vyjadruje taka uroven disponibilného
déchodku, pri ktorej st domécnosti v rovnovahe.

Vpravo od bodu V priamka spotrebnej funkcie prebieha pod priamkou rovnovahy.
To znamend, ze spotreba je menSia ako disponibilny dochodok a domacnosti vytvaraju

uspory. Vlavo od bodu V je situdcia opa¢nd a domacnostiam vznikaji zaporné Gspory.

Z udajov z tab. | mozeme zostrojit’ tiez graf Gisporovej funkcie, pretoze uspory sa
rovnaju dochodku po odpodéitani spotreby. Usporova funkcia je graficky zobrazena na. obr.

12.
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Obrazok 12 Usporova funkcia

Usporovéa funkcia vyjadruje zavislost uspor S od disponibilného déchodku DI. Z
hladiska grafického zobrazenia je zrkadlovym obrazom spotrebnej funkcie (predstavuje
vertikdlnu vzdialenost’ medzi spotrebnou funkciou a priamkou prechadzajicou pociatkom
pod uhlom 45°na obr. 11). Bod vyrovnania V je na tej istej urovni dochodku DI = 40 000
pri Usporach S = 0. Vpravo od bodu V su pozitivne Uspory, vlavo negativne uspory.
Matematicky tato funkénua zavislost’ zapisujeme:

S = f(DI). [31]

4.1.3 Hranic¢ny sklon k spotrebe a Gisporam

V makroekondémii je vel'mi dolezité poznat, ako reaguje spotreba a Uspory na
dochodok, o nazyvame sklon k spotrebe a sklon k usporam.
Pojem ,sklon k spotrebe* oznacuje v makroekonémii podiel spotreby C na

déchodku D. Nazyva sa aj priemerny sklon k spotrebe.



Pojem ,sklon k usporam“ oznacuje podiel tUspor na dbéchodku. Nazyva sa aj
priemerny sklon k usporam.

Hrani¢ny sklon k spotrebe (MPC z anglického marginal propensity to consume)
udava, o kolko sa zmeni spotreba, ak sa dochodok zmeni o d’alSiu, dodatocnt penaznu
jednotku. Hrani¢ny (margindlny) sklon k spotrebe predstavuje potom dodato¢nu spotrebu,
ktora vyplyva z jednej dodato¢nej peniaznej jednotky dochodku. Matematicky zapisujeme:

dC

MPC =— [22]
dD
alebo
MPC = Ac , [23]
AD
kde MPC hrani¢ny sklon k spotrebe,
dC, AC dodato¢na spotreba, t.j. zmena spotreby,
dD, AD dodato¢ny dochodok, t.j. zmena déchodku o jednotku.

Hrani¢ny sklon k spotrebe si moéZeme vypocitat’ z tab. 1. Napr. z bodu E do bodu F
sa zvysi dochodok o 10 000, spotreba vzrastie o 7 500. Hrani¢ny sklon k spotrebe
vypocitame:

mpc =€ - 0 _ 75
dD 10000

Dodato¢na (hrani¢nd) spotreba je 0,75 z jednej jednotky dodatoéného déchodku.

Hrani¢ny sklon k uspordam (MPS z anglického marginal propensity to save)
vyjadruje, o kol'ko sa zmenia uspory, ked’ sa dochodok zmeni o d’al$iu, dodato¢nu penaznu
jednotku. V matematickom vyjadreni:

ds

MPS == [24]
dD
alebo
MPS = A—S, [25]
AD
kde MPS hrani¢ny sklon k Gsporam,
dsS, AS dodato¢né uspory, t. j zmena uspor,

dD, AD dodato¢ny dochodok, t.j. zmena déchodku o jednotku.



Ak dbéchodok sa rovna suctu spotreby a uspor, t.j. D = C + S, potom pre dodatocny

dochodok (dD) plati:

dD =dC+dS . [26]
Upravou vztahu 26 dostaneme:

_ j_g . j_g [27]

alebo

1=MPC - MPS [28]
Z toho pre hrani¢né uspory vyplyva:
alebo

MPS =1-MPC. [30]

Sucet hrani¢nej spotreby a hrani¢nych uspor sa vzdy rovna jedne;j.
Na zaklade vztahu medzi hrani€nou spotrebou a hrani¢nymi usporami, moZeme
vypocitat’ hraniény sklon k uspordm z predchadzajiaceho prikladu:

MPS =1-MPC=1-0,75=0,25

Geometricku interpretaciu hrani¢ného sklonu k spotrebe ukazuje obr. 13.

................................ C=a+MPC-D

ov

Obrazok 13  Hrani¢ny sklon k spotrebe



Z obr. 13 je zrejmé, ze pomer stran dC/dD v pravouhlom trojuholniku OPR udéava
sklon priamky spotrebnej funkcie. Hrani¢ny sklon k spotrebe MPC = dC/dD urc€uje sklon
priamky spotrebnej funkcie a opacne, sklon priamky spotrebnej funkcie vyjadruje hraniény

sklon k spotrebe. Je to tangens uhla, ktory zvieraju strany OP a OR trojuholnika OPR.

4.1.4 Faktory rastu spotrebnych vydavkov

Spotreba krajiny ako celku a spotrebné narodné trendy st z makroekonomického
hladiska vel'mi dblezité, pretoze:
a) spotreba je hlavnym komponentom agregatnych (celkovych) vydavkov, ktoré urcuju
agregatny dopyt,
b) nespotrebovany dochodok, teda Uspory, moéze ekonomika pouzit’ na investovanie,
pricom investicie predstavuju hybnu silu dlhodobého ekonomického rastu. Trendy

spotreby a uspor predstavuju jeden z najvyznamnejSich problémov makroekonomie.

Rast spotrebnych vydavkov ovplyviiuju nasledovné faktory:

1. Disponibilny déchodok, ako hlavny faktor urcujuci spotrebu.

2. Permanentny dochodok, ktory predstavuje troven dochodku, ked’ sa odstrania docasné
alebo prechodné vplyvy, napr. neocakdvany prijem (dochodok) alebo strata, vykyvy
ekonomického cyklu, pocasia a pod. Domécnosti si vo vSeobecnosti volia urovei
spotreby tak, ze uvazuju, aké su ich dlhodobé dochodkové vyhliadky. Spotrebitelia
teda nereaguji rovnako na vSetky dochodkové zmeny. Ak sa zvySovanie dochodkov
vyskytuje pravidelne (postup v zamestnani), potom spotrebitelia budi pravdepodobne
zvySovat’ spotrebu umerne s rasticim dochodkom. Ak je vSak jasné, Ze zmena
v dochodku je docasnéd (odmena, jednorazovy priplatok), potom zmena spotreby bude
pravdepodobne dost mald. Spotrebitel'ské ocakavania tykajuce sa charakteru
déchodkovych Sokov (permanentné alebo prechodné) maju najvacsi vplyv na hrani¢ny
sklon k spotrebe.

3. Bohatstvo, ako dolezity determinant mnoZstva spotreby, nevykazuje obycajne prudké
zmeny z roka na rok, a preto vplyv bohatstva mélokedy vyvolava prudké zmeny
v spotrebe. U¢inok bohatstva sa prejavuje v tom, e ak ma jeden spotrebitel’ ulozené
v banke 400 tisic korin a druhy nemé Zziadne Uspory, potom prvy spotrebitel modze

spotrebovat’ (zo svojho dochodku) viac.



4. Iné vplyvy, medzi ktoré zahriiujeme vysoké danové sadzby, nizke redlne vynosy

z uspor, inflaciu, systém socialneho zabezpecenia.

Prieskumy vSak ukazuju, Ze hlavanym faktorom zmien v spotrebe st kazdy rok

zmeny v spotrebitel'skych dochodkoch.

4.2 INVESTICIE

Investiciami rozumieme tvorbu kapitdlu vo vecnych formach, teda prirastok
kapitalu vo forme zékladnych prostriedkov (fixného kapitdlu) a zasob. Investicné vydavky
predstavuju néklady na nové stavby, stroje a zasoby, ¢im zviacSuju fyzicky kapital.
O investiciach v ekonomickom zmysle hovorime len vtedy, ked’ sa tvori realny kapital.

Investicie predstavuju druhtt vyznamnu zlozku agregatnych (sukromnych,

osobnych) vydavkov, ale sucasne zlozku vel'mi nestélu.

Investicie plnia v ekonomike (makroekonomike) dve tlohy:

1. Ovplyviiuji kratkodobo narodny produkt tym, Ze pOsobia na agregatny dopyt. Nahle
a prudké zmeny v investiciich mézu mat’ vyznamny vplyv na agregatny dopyt, a tym
aj na produkt a zamestnanost’.

2. Vplyvaji na dlhodoby rast produktu, a to tym, Ze akumulaciou kapitalu pdsobia na
potencidlny produkt. Priddvanim investicii k existujicim vyrobnym budovam, strojom
a zariadeniam sa zvySuje potencidlny produkt a podporuje ekonomicky rast v dlhom
obdobi.

Investicné zdmery zavisia od:
odhadu dopytu po tovaroch a sluzbach, ktoré su vysledkom investicii, tzn. od prijmov
z vysledkov investovania,
odhadu nékladov, urokovej miery a zdanenia v stvislosti s investiciami (irokova miera
a dane ovplyviiuju naklady na investicie),
odhadu rizikovych faktorov v ekonomike urcitej krajiny (oc¢akévania a podnikatel'ska
dovera), pretoze investicie vo vel'mi velkej alebo aj rozhodujicej miere zavisia od
buducich udalosti (depresia, revolucia, dlhodoby pokles cien, politickd stabilita,
socialna klima a iné¢).

Firmy investuju vtedy, ak oCakdvany vynos z investicii prevysuje celkové ndklady

(alternativne) na ich zaobstaranie. Firmy porovnavaji ro¢né vynosy z investicii s roénymi



nakladmi na kapital. Naklady na kapital zavisia od tirokovej miery. Rozdiel medzi rocnym
prijmom a ro¢nymi nakladmi je Cisty rocny zisk, ktory moze byt kladny alebo zaporny.

Zéaporny Cisty zisk znamend, Ze investicie su stratové.

4.2.1 Dopyt po investiciach

Zakladnou veli¢inou pre skimanie dopytu po investiciach je tirokova miera, aj ked’
su investicie ovplyviiované réznymi hospodarskopolitickymi néstrojmi a ekonomickymi
udalostami. Zavislost’ medzi vySkou urokovej miery a objemom investicii vytvara krivku

dopytu po investicidch, tak ako to ilustruje obr. 14.
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Obrazok 14 Krivka dopytu po investiciach

Ak rastie trhova urokova miera, stipaju aj naklady na zaobstaranie investicii, ¢o ma
za nasledok pokles objemu investicii. Vysoka urokova miera posiva mnohé investi¢né
zamery do neefektivnej oblasti. Nizka tirokova miera posuva mnohé projekty do efektivnej
oblasti.
urokovej miere. Ak napr. celkové investicie do vSetkych projektov by boli 51 mil. korun a
ro¢ne vynosy (déchodky) na 1000 investovanych kortin by pri najmenej vynosnom

projekte ¢inili 90 korin, potom mieru vynosnosti tohto projektu predstavuje:



i:£-10029%.
1000

Ako vidime na obr. 14. pri trhovej urokovej miere 5 % by boli vSetky projekty v
objeme investicii 51 mil. kortin ziskové.

Ak v dosledku penaznej restrikcie (politika tazko dostupnych petiazi) vzrastie
urokova miera na 10 %, potom sa stdvaji ziskovymi iba projekty s mierou vynosnosti
vyssou ako 10 % (napr. 110 korun vynosu na 1000 investovanych korun). To znamena, Ze
projekty, ktorych vynos na 1000 kortn je rovny alebo nizs$i ako 100 kortn, sa stavaju
neefektivne a z realizdcie st odsunuté. Pri r = 10 % sa budu realizovat’ iba projekty,
ktorych miera vynosnosti je vyssia ako 10 %, napr. 1= 11 %.

Ako uz vieme, investicie st ovplyviiované aj inymi CiniteI'mi, nielen urokovou
mierou, ktoré posuvaju krivku dopytu po investiciach, a to:

a) rastom produktu (vystupu), ktory v ekonomike posuva krivku dopytu po investiciach
doprava,

b) zvySenim podnikovych dani (znizovanie vynosu z investicii), ktoré posuva krivku
dopytu dol’ava,

c) optimistickymi ocakévaniami, ktoré posuvaju krivku dopytu doprava; pesimistické

ocakavania ju posuvaju dol'ava.

4.2.2 Uspory a investicie

Vztah medzi Gsporami a investiciami patri k najdoleZitejSim makroekonomickym
vztahom vyplyvajicim z bilancie uctov hrubého narodného produktu. Ak si oznacime
agregatny produkt ako Y, potom pre jeho vyjadrenie z hl'adiska vydavkovej metddy plati:
Y=C+1+G+ NX,vid vztah [16].

Cisty export (NX) mdzeme povazovat za &isté investicie do zahranidia. Spolu s
hrubymi domacimi stkromnymi investiciami (I) tvoria hrubé narodné investicie (I,). Teda
plati:

I, =1+NX. [31]

Vladne vydavky (G) z vecného hladiska mdzeme pripocitat’ k investiciam, pretoze
ide o nakup spotrebnych ale aj investi¢nych statkov. Na zaklade uvedeného a vztahu [31],
moézeme vyssie uvedent rovnost’ pre Y pisat’ aj v zjednoduSenom tvare:

Y=C+1,. [32]



To teda znamena, ze I, st tou Castou makroekonomického vystupu, ktord nie je
urcend na spotrebu (C), t.].

[, =Y-C. [33]

Z hladiska déchodkového pristupu zistovania (metddy merania) hrubého domaceho
produktu mézeme konstatovat, ze vSetky dochodky, ktoré nie si urcené na konecnu
spotrebu, st uréené na uspory, resp. su odlozené ako uspory. Z tohto hladiska potom
mozeme hruby narodny produkt vyjadrit’ rovnost'ou:

Y=C+S§ [34]
kde S uspory (savings).

Uspory (S) chiapeme vsak nielen ako uspory domacnosti, ale v §irSom
makroekonomickom ponimani, tzn. ako:

» Cisté osobné uspory (NPS z anglického net personal savings), ktoré predstavuju cast’
disponibilnych dochodkov domécnosti,

» hrubé podnikové uspory (GBS z anglického gross business savings), t.j. odpisy a
vSetky dochodky, ktoré ostavaju vo firméach,

» Cisté Statne ,,uspory” (NGS zanglického net government surplus), t.j. prebytok
Statnych danovych prijmov nad vydavkami na statky, sluzby a transfery (kladné saldo
rozpoctu = prebytok prijmov rozpoctu nad vydavkami rozpoctu).

Pre celkové tspory v symbolickom vyjadreni plati:

S = NPS+ GBS + NGS [35]

Celkovée uspory (S) su teda tou Castou vSetkych dochodkov v ekonomike (hrubého
narodného produktu), ktora nie je ur€end na kone¢nu spotrebu, tzn.:

§=Y-C, [36]

Zo vztahu [36] m6Zeme vyjadrit’ agregatny produkt:

Y=C+5§ [37]

Takto mame pre agregatny produkt k dispozicii dve rovnice [32] a [37] a ich
upravené tvary [33] a [36].

Z toho je zrejmé, Ze:

I =s [38]



a po dosadeni vzt'ahu pre celkovu spotrebu [35]:

I, = NPS + GBS + NGS [39]

Celkové uspory v ekonomike sa rovnaji hrubym néarodnym investiciam, pri
dodrzani pravidiel uctovania v ndrodnom uctovnictve. Tato rovnost’ plati bez ohl'adu na to
v akom $tadiu (stave) sa ekonomika nachadza, ¢i je v recesii, depresii alebo konjunkture, ¢i
je v rovnovahe alebo nerovnovahe.

Veli¢inu uspory (saving) je potrebné odliSovat’ od akumulovanych uspor (savings),
t.j. celkovej naakumulovanej hodnoty usporenych penazi za predchadzajuce obdobia, k
ur¢itému datumu. Usporami (saving) rozumieme vzdy prirastok alebo ubytok uspor v

sledovanom obdobi.

4.2.2 Investicie a urokova miera

Pri skimani dopytu po investiciach sme zatial neuvazovali s moznostou inflacie.
Ked’ berieme do uvahy, ze v ekonomike existuje infladcia, musime rozliSovat’:
e nominalnu trokova mieru,

e realnu arokovi mieru.

Nominalna (alebo pefiazna) irokova miera obsahuje v sebe aj mieru inflacie.

Realna drokova miera sa rovnd nominalnej urokovej miere zniZenej o mieru
inflacie. Je to teda urok, ktory vypoziciavatelia platia z redlnych statkov a sluZzieb, t.j. z

hodnoty statkov a sluzieb v stalych cenéch.

Uvedené pojmy si objasnime preskumanim nasledovnej situdcie. Predpokladajme,
Ze ro¢na urokova miera v ekonomike je 15 % a inflacia tieZ 15%. Ak si firma vypoZi¢ia na
jeden rok 100 tis. korun, bude musiet’ zaplatit’ po roku 115 tis. korun. V ddsledku inflacie
je vSak realna hodnota 115 tis. korin po roku té ista ako v stc¢asnosti 100 tis. korun. Firma
v skutocnosti vrati to ist¢é mnozstvo redlnych statkov. Redlna trokova miera je nulova
(nominalna 15 %).

Inflacia skresluje vynosy z investicii a urokovl mieru, a preto je Casto lahSie
analyzovat investicie v peflaznych jednotkach upravenych o inflaciu (redlny vynos, redlna

urokova miera, realne vydavky, ndklady na investicie).



Pojem redlnej trokovej miery rieSi paradox vysokych investicii pri vysokych
urokovych mierach, pretoze pri vysokej nomindlnej urokovej miere moze byt realna
urokova miera nizka.

Zaverom tejto Casti eSte raz zdorazilujeme, ze investicie si mimoriadne az extrémne
premenlivou (nestalou) veliinou, pretoze zavisia od ocakavani tazko predvidatenych
buducich udalosti (zmeny v urokovych a danovych sadzbach, aspech, netspech novych

vyrobkov, politické pristupy a postoje k stabilizacii ekonomiky a in¢).



5 MODEL MULTIPLIKATORA

Teoriu multiplikatora ako prvy vysvetlil R. F. Kahn v obdobi Velkej depresie vo
Velkej Britanii pri zddvodnovani programov verejnych prac. Ukazal, Ze v ddsledku
vydavkov S$tatu na verejné prace, ¢ize posobenim multiplikdtora zamestnanosti sa zvysuje
jednak prvotnad zamestnanost’ pri verejnych pracach, ale aj druhotna a d’alSia zamestnanost’
odvodend od prvotnej. Kahn zaroven upozornil na multiplika¢ny efekt kazdého vydavku v
ekonomike, ktory vyvolava ,,retazovu reakciu® vydavkov v d’alSich oblastiach ekonomiky.

Keynesovsky model multiplikatora umoziiuje za urcitych podmienok odhalit a
objasnit’, ako vplyvaji zmeny v agregatnych vydavkoch, v investicidch, vo vladnych
vydavkoch a v Cistom exporte na vySku produktu, a tym aj na vysku zamestnanosti v State.

Model multiplikatora ukazuje, ako kazda petlazna jednotka, o ktoru sa zvysia
agregatne vydavky, vyvolava zmenu v hrubom doméicom produkte vyssiu ako jedna

peniazna jednotka, t.j. zndsobenu (multiplikacntl) zmenu.

5.1 JEDNODUCHY MODEL MULTIPLIKATORA

Jednoduchy model multiplikatora vychadza zo zjednodusenych podmienok:
e neuvazuje sa vladny sektor: vydavky, dane, transfery,
e vynechdva sa dolezita uloha exportu a importu,
e predpokladd sa, Ze neexistuju nerozdelené zisky korporacii,
e nezohladnuje sa vplyv cien,
e neuvazuje sa penazny trh.
Pri tychto podmienkach sa hruby domaci produkt rovna disponibilnému déchodku
(HDP = DI). Hruby domaci produkt, ako agregdtny produkt, budeme oznafovat Y a
disponibilny déchodok jednoducho iba ako dochodok D, potom mézeme zapisat: ¥ = D.
Budeme teda uvazovat’ hruby domaci produkt (Y) v beznych cenach, ktory
predstavuje sucet celkovej hodnoty investicii (vratane zasob) (I,, ale pre zjednodusenie
zapisu budeme pouZivat I) a konecnej spotreby domacnosti (C):
Y=C+1. [40]
Celkovy dochodok (disponibilny) domécnosti predstavuje spotrebu a Uspory, tzn. ze
sarovnd ich suétu DI = C + §, tak ako je to uvedené vo vztahu [17].
Roé¢ny dochodok domdacnosti sa s€asti spotrebuje (C) a sCasti ovplyvni prirastok

alebo ubytok uspor (S).



Obidve vyssie uvedené rovnosti (vztah [40] a [17]) platia vo vSeobecnosti (t.j.
platia vzdy), ale ni¢ nehovoria o aktudlnom chovani domacnosti a firiem.

Rovnovéha ekonomického systému nastava iba vtedy, ked’

C+S§S=C+1 [41]
z ¢oho vyplyva:
S=1. [42]

Globalna rovnovaha na tovarovom trhu nastava vtedy, ked sa planované investicie
(I) rovnaju usporam (S) v sledovanom obdobi, t.j. prirastku uspor v tomto obdobi.

Uspory predstavuju hodnotu, ktordA méze unikat’ z ekonomického systému. Iba
vtedy, ak ndjdu uspory svoju vecnu stranku, t.j. ked’ sa mozu premenit’ na investi¢né statky,

mozu sa planované vydavky rovnat’ planovanému produktu, resp. déchodku.

5.1.1 Investi¢ny multiplikator

Investicny  multiplikator  predstavuje jeden z najddlezitejSich pojmov
(mechanizmov) modernej makroekondémie. Vyjadruje vplyv zmeny objemu investicii na
dynamiku hrubého domaceho produktu - zvySenie sikromnych investicii vyvola rozsirenie
produkcie a zamestnanosti, znizenie investicii spdsobi pokles produktu a zamestnanosti, a

to znasobené a nie iba suctovo, ako by na prvy pohl'ad vyplyvalo zo vztahu [40]Y =C+1 .

Investicny multiplikator je koeficient, ktory vyjadruje o kolko sa zvysi dochodok,
ak sa zvysia investicie. Zdkladom pre jeho vypocet je vztah investicii a vytvoreného
dochodku ajeho vyska zavisi od velkosti hrani¢ného sklonu k spotrebe, pripadne od
hrani¢ného sklonu k Gspordm. Matematicky mozeme vztah medzi zmenou dochodku

a zmenou investicii zapisat’ nasledovne:

dY =k-dl [43]
kde dY  prirastok hrubého domaceho produktu,

dl prirastok investicii,

k investi¢ny multiplikator.

Preskiimajme ako vznikd multiplikacny ucinok investicii v ekonomike. Vieme, ze
pre prirastok produktu dY plati:
dY =dC+dlI . [44]



Tuto rovnicu vydelime dY a upravime:

dc dI
1=+ &
dy  dy
ar _,_dc
dy dy
day _ 1
i _dC
dy

dY =— a1 [45]
- ,_dc
dY

Podiel dC/dY predstavuje hrani¢ny sklon k spotrebe MPC. Vyssie uvedeny vztah
[45] potom zapisujeme:

Y= ' [46]
1-MPC

KedZze sucet hrani¢ného sklonov k spotrebe a usporam je vzdy rovny jedna

(MPC + MPS = 1), potom vztah [46] m&zeme zapisat’ aj v tvare:

dY =——.ar. [47 ]
MPS

Z toho vyplyva, ze investicny multiplikdtor mozno vypocitat’ ako prevratenu

hodnotu hrani¢ného sklonu k Gispordm a matematicky ho na zaklade vztahov [43] a [47]

mozeme zapisat’ v tvare:

= L [48]
MPS
alebo na zéklade vzt'ahov [43] a [46]:
1
k=—1—. [49]
1-MPC

Ak napr. hrani¢ny sklon k spotrebe MPC = 2/3, potom prirastok agregatneho

produktu vypocitame:

deL-dlz !
2

Sdl =3-dI.
3 3

Hodnota investicného multiplikatora , .k je: £ = % =3.
1-2
3



Cislo ,,3“ predstavuje investiény multiplikator. Ked nim vynasobime zmenu

v investiciac, dostaneme zmenu produktu.

Multiplikator je teda vo vSeobecnosti ¢islo, ktorym musime nésobit’ zmenu v jedne;j
ekonomickej premennej, aby sme dostali kone¢nti zmenu v druhej ekonomickej premenne;.
Vyznam multiplikdtora spoc¢iva v tom, ze kvantifikovane predpoveda dopad zmien
vydavkov na velkost’ produktu (v d’alSom uvidime, ze aj vladnych vydavkov, zahrani¢ne;j

politiky a dani).

5.1.2 Ekonomicka interpretacia investicného multiplikatora

Uvazujme o jednorazovom zvysSeni investicii o 100 mil. kortin napr. tym, ze si
urcitd firma vypozi¢ia nevyuzité zdroje na realizaciu svojho investicného zdmeru. Toto
zvysenie investicii znamenda bezprostredné zvySenie dopytu, t.j. Y (produktu) o 100 mil.
korun. Tym sa vsak efekt zvySenia dopytu nevycCerpava. Vznikne aj sekundarna expanzia
produktu a dochodku, ktord prevySuje objem primarnych investicii.

Sto milionov korun dostant firmy, ktoré budil zabezpecovat’ dodavky na realizaciu
investicného projektu (stavebné prace, dodavka strojno-technologického zariadenia,
montaz a pod.). Ak maju tieto firmy (ich pracovnici) 75% spotrebu svojich disponibilnych
prijmov (t.j. MPC = 0,75), potom tieto firmy (ich pracovnici) zo 100 mil. Sk prijmov
vydaju 75 mil. koriin na svoju spotrebu, t.j. na spotrebné statky a sluzby.

V nasledujicom stupni tie firmy, ktoré ziskali 75 mil. korun, t.j. vyrobcovia
spotrebnych statkov, opit vydaju z nich 75 % na spotrebu (56,25 mil. korun) a retazovy
proces pokracuje na d’alSich stupnioch az dovtedy, kym sa prvotny impulz 100 mil. korin
nevycerpa.

Matematicky mozno ukdzat, Ze celkovy prirastok produktu dY predstavuje sucet

nekonecného geometrického radu prislusného multiplikatora:

dY =100+0,75-100+0,75% -100 +...+0,75" - 100 = -100 =400.

Povodné investicné vydavky vo vyske 100 mil. korun uviedli do pohybu nekonec¢nu
retaz sekundarnych opakovanych vydavkov na spotrebu. Aj ked’ ide o vytracajucu sa retaz
vydavkov, ich suma je konec¢né ¢islo.

Multiplikaény efekt povodnej investicie sa po urcitej dobe uplne vycerpa, pretoze

v nasledujtcich obdobiach sa nepouzije cely dochodok na investovanie, ale ¢ast’ z neho sa



odlozi vo forme uspor. Pre dosiahnutie konsStatntného, resp. rasticeho multiplikacného

efektu st potrebné nové investicie.

52 ROZSIRENY MODEL MULTIPLIKATORA UZATVORENEJ
EKONOMIKY

V jednoduchom modeli multiplikatora sme neuvazovali vladny (Statny) sektor,
ktory ma svoje prijmy a vydavky: priame a nepriame dane, vladne vydavky a transfery
(vratane subvencii a dotacii). RozSireny model multiplikdtora vychddza z modelu
ekonomiky, v ktorom je tento sektor zahrnuty. To znamend, Ze hruby domaci produkt
tvoria tri zlozky: spotreba (C), investicie (I) a vladne vydavky (G). Vztah pre vypocet
agregatneho produktu (hrubého domaceho produktu) zisteného vydavkovou metddou
potom zapisujeme:

Y=HDP=C+1+G. [50]

Disponibilny doéchodok moézeme vyjadrit ako rozdiel agregatneho produktu
a Cistych dani

DI=Y-T. [51]

Zahrani¢ny sektor zahrnieme do modelu az v ¢asti 5.3, a to zlozkou €isty export.

Multiplikatory pri ktorych za zohladiiuje vplyv vladneho sektoru sa vSeobecne
oznacuju ako fiskdlne multiplikdtory. Podstata ich multiplikaéného efektu spociva v tom,
ze zvySenim vladnych vydavkov o jednotku (prip. zniZenim danovych prijmov S§tatu

o jednotku), sa agregatny dopyt zvysi o viac ako o jednotku.

Existuju tri zékladné typy fiskalnych multiplikatorov, ktoré skimaju predpokladant
zmenu agregatneho dopytu v zavislosti od uskuto¢nenia prisluSnych fiskdlnych opatreni.
St to:

1. vydavkovy multiplikator,
2. danovy multiplikator,

3. multiplikator vyrovnaného rozpoctu.



5.2.1 Vydavkovy multiplikator

Vladne vydavky predstavuju vydavky za tovary a sluzby, ale nezahfiiaji transferové
platby. Ich zvySenie odraza vydavkovy multiplikator.

Vydavkovy multiplikator (k;) udéava, o kol'ko vzrastie agregatny produkt (hruby
domaéci produkt), ak sa vladne vydavky zvySia o jednotku. Vplyv zvySenia vladnych
vydavkov je determinovany hranicnym sklonom k spotrebe. Hodnotu vydavkového

multiplikdtora méZeme matematicky vyjadrit’ takto:

—— [52]
1-MPC

a jeho Uc¢inok prejavujuci sa v prirastku agregatneho produktu takto:

dy =k, -dG . [53]

Uginok zvysenia vladnych vydavkov na agregatny produkt mozno vyjadrit' aj
graficky (vid’ obr. 15). Pésobenie vydavkového multiplikdtora mozno zndzornit' priamkou

vedenou pod uhlom 45°.

&)
=+
S
C+I+G
CHI+G
C+I
C
e

Obrazok 15 Vplyv zvySenia vladnych vydavkov na agregatny produkt

Rovnovazna arovenn déchodku, resp. produktu sa v tomto modeli dosahuje vtedy,
ked sa celkové (agregatne) vydavky C + I + G rovnaji prave tomuto dochodku, resp.

produktu. Ked’ze bod Y sa nachadza pod Groviiou potencidlneho produktu Yy, znamena to,



ze agregatny dopyt je nedostacujuci a vlada bude mat’ zdujem tento dopyt zvysit. Ak
budeme predpokladat, Ze spotrebna funkcia, investicie a vyska dani sa nemenia, potom
vldda moéze zvysit agregatny dopyt zvySenim vydavkov zo Statneho rozpoctu, ¢im sa
rovnovaha posunie do bodu Y. Z obrazku je zrejmé, ze prirastok agregatneho produktu dY
je vyssi ako prirastok vladnych vladnych vydavkov dG, ¢o je spdsobené prave ucinkom
vydavkového multiplikdtora. Z obrazku mozno tiez vidiet, Ze vplyv zvySenia vladnych
vydavkov na agregitny produkt je determinovany sklonom spotrebnej funkcie, t.j.

hraniénym sklonom k spotrebe.

5.2.2 Danovy multiplikator

Dane (T) na jednej strane predstavuju zédkladnu prijmovu polozku Statneho rozpoctu
a na druhej strane prostriedok, prostrednictvom ktorého méze vlada ovplyviiovat’ agregatny
dopyt a agregatnu ponuku, a tym aj agregatny produkt.

Multiplikaény ucéinok dani vyjadruje daiovy multiplikator, ktory udava, aky
prirastok agregatneho produktu vyvold pokles dani o jednotku. Hodnotu danového
multiplikdtora méZeme matematicky vyjadrit’ takto:

k, = MPC -k, [54]

a jeho ucinok prejavujuci sa v prirastku agregatneho produktu takto:

dY =k, -dT . [55]

Danovy multiplikdtor je mensi ako vydavkovy multiplikator o faktor MPC
z nasledujuceho dovodu. Ak vlada zvysi vladne vydavky o jednu pefiaznua jednotu, cela tato
penazna jednotka sa pouzije na zvySenie agregatneho dopytu, atym aj agregatneho
produktu. Ak vSak vldda znizi dane o jednu penlaznu jednotku, v dosledku ¢oho sa zvysi
disponibilny dochodok o ta isti petlaznt jednotku, nepouzije sa celd tato pefiazna jednotka

na spotrebu, ale ¢ast’ z nej sa uspori.

Graficky mozeme ucinok znizenia dani na zvySenie agregatneho produktu vyjadrit
nasledovne (vid’ obr. 16).

Pdsobenie dannového multiplikatora opat’ znazornime priamkou vedenou pod uhlom
45°. Pri znizeni dani dochadza k zvySeniu hrani¢ného sklonu k spotrebe a meni sa aj sklon

spotrebnej funkcie. Tym sa zvysi rovnovazna uroven agregatneho produktu.
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Obrazok 16 Vplyv znizenia dani na agregatny produkt

5.2.3 Multiplikator vyrovnaného rozpoctu

Kazda vlada sa pri uplatiovani makroekonomickej hospodarskej politiky snazi
o dosiahnutie vyrovnaného Statneho rozpoctu. Ked’ze hlavnu polozku prijmov Statneho
rozpoctu tvoria dane, mozeme zjednoduSene povedat, Ze vladda dosiahne vyrovnany
rozpocet, ak zvysi vladne vydavky o jednotku a sucasne zvysi dane o ti istu jednotku.

Z rozpoctového hladiska sa tieto dva vplyvy navzajom anuluju a ich vysledny efekt
bude neutralny. Z fiskalneho hl'adiska vSak bude mat’ toto opatrenie expanzivny charakter,

a to z dovodu, Ze vydavkovy multiplikétor je vys$si ako danovy multiplikator.

5.3 ROZSIRENY MODEL MULTIPLIKATORA OTVORENEJ EKONOMIKY

V dosledku rozvoja del’by prace a Specializacie v medzinarodnom rozsahu sa kazda
ndkladmi a importuje tovary, pri ktorych dosahuju nizSie ndklady iné krajiny.

Zahranicie, ako uz bolo uvedené, povazujeme za Stvrty makroekonomicky sektor,
ktory je predstavovany v HDP &istym exportom. Cisty export definujeme ako rozdiel
medzi vyvozom a dovozom statkov a sluzieb v peflaznom vyjadreni. Agregatne vydavky
zahriiuju nielen vydavky na spotrebu, domdace investicie a vladne ndkupy (domaci dopyt),

ale aj vydavky na cisty export. Z hl'adiska exportu a importu je potom potrebné brat” do



uvahy, ze celkové vydavky urcitej krajiny sa mozu odliSovat od jej celkovej findlnej

produkcie. Agregatne domace vydavky sa mozu odliSovat’ od HDP, pretoze:

a) cast domécich vydavkov bude uréend na dovezené statky a sluzby vyrobené
v zahraniéi - import (IM),

b) cast produkcie sa vyvezie do =zahrani¢ia a tam sa predd - export (EX).

Cisty export predstavuje rozdiel medzi domacim, resp. narodnym produktom a
celkovymi domécimi vydavkami. Matematicky ho vyjadrime:

NX=EX—-IM . [56]

Agregatne vydavky (AV) zahrituju potom celkové doméce vydavky: C + I + G plus
predaj do zahranic¢ia (EX), minus ndkupy zo zahranicia (IM). Agregatny dopyt (AD) teda
zahffia domaci a zahrani¢ny dopyt, t.j.:

AV =C+1+G+ NX = AD = HDP. [57]

Export statkov a sluzieb zavisi:

a) od dochodkov a produktu (HDP) v inych krajinach (v zahranic¢i), o ktorych mozno
predpokladat’, Ze st dané zvonka, t.j. nezdvisle od dochodkov a produkcie vyvazajice;j
krajiny,

b) od cien vyvazanych statkov a sluzieb,

¢) od menovych kurzov, t.j. ceny meny vyvazajucej krajiny vyjadrenej v cenach mien

krajin, do ktorych sa vyvéza.

Import statkov a sluzieb zavisi:
a) od dochodkov a produktu (HDP) v dovazajtcej krajine,
b) od cien dovazanych statkov a sluzieb,

¢) od menovych kurzov.

5.3.1 Hrani¢ny sklon k importu

Predpokladajme, ze export je staly, nakolko zavisi od dochodkov a produktu v
zahranic¢i, teda nie od domaceho déchodku, produktu. Import zasa zavisi od doméceho
déchodku, produktu. Kazda d’alSia peniazné jednotka prirastku domaceho dochodku vyvola

urcity prirastok importu. Ked’ze export pokladame za veli¢inu stdlu a import za veli¢inu



zavisli od domaceho doéchodku, potom cisty export je funkciou domaceho ddéchodku.
Uvazujme linearnu zavislost medzi cistym exportom (NX) a domacim dochodkom,
produktom (Y). Funkcia ¢istého exportu ma tvar:

NX = EX + MPIM -Y , [58]
kde EX  export,

MPIM hrani¢ny sklon k importu.

Hrani¢ny sklon k importu (MPIM) vyjadruje prirastok importu (dIM) vyvolany
prirastkom dochodku (dY), resp. prirastok importu pripadajuci na kazda peniaznli jednotku
zvysenia dochodku (produktu), t.j.

mpig =M [59]
DY

Kedze export povazujeme za veli¢inu stadlu, potom prirastok importu sa rovna
prirastku cistého exportu s opaénym znamienkom: dIM =-dNX . Potom vztah [59]
mozeme zapisat’:

mpiv =X [60]
dy

a pre prirastok importu plati vzt'ah:

dIM =mPIM -dY . [61]

Ak MPIM = - 0,1, potom z kazdej penaznej jednotky prirastku doéchodku sa na

dovoz vynakladé (unika do dovozu) 10 %.

V dosledku toho, ze sme do modelu ekonomiky zaviedli zahrani¢ny sektor, sa
déchodok ¢leni nielen na spotrebu a uspory, ale aj na nakup dovezenych tovarov (urcita
Ciastka unikajuca do dovozu). Pre prirastok dochodku (dY) mdézeme pisat’:

dY =dC+dS +dIM . [62]
Upravou vztahu [62] dostaneme hrani¢ny sklon k spotrebe otvorenej ekonomiky:

dC _, _ds _diM
dy — dY ay

MPC,, =1—- MPS — MPIM alebo [63]
MPC, = MPC — MPIM , [64]

kde MPCp hrani¢ny sklon k spotrebe otvorenej ekonomiky,



MPC hrani¢ny sklon k spotrebe,
MPC hrani¢ny sklon k tisporam,
MPIM  hrani¢ny sklon k importu.

Ked hrani¢ny sklon k usporam MPS = 1/3, potom hrani¢ny sklon k spotrebe

otvorenej ekonomiky pri MPIM = 0,1 predstavuje: MPC, =1- % -0,1=0,567.

Ked sme neuvazovali zahraniény sektor, hrani¢ny sklon k spotrebe predstavoval:
MPC =1—% =0,667 .

Pd&sobenim hrani¢ného sklonu k importu sa znizuje hrani¢ny sklon k spotrebe prave
o velkost” hrani¢ného sklonu k importu (0,667 - 0,557 = 0,1). V grafickom vyjadreni sa to
prejavi otoCenim priamky agregatnych vydavkov v bode rovnovahy ako dosledok zmeny
smernice priamky — hrani¢ného sklonu k spotrebe.

Odvodené vztahy si ozrejmime prostrednictvom ciselnych udajov v tabulkovom

usporiadani.
Tabulka 3  Cisty export a agregatne vydavky
Agregatny Domaci 5. ., Agregatne
produkt dopyt Import Export Cisty export vidavky
Y = HDP C+I+G IM EX NX AV
100 300 10 70 60 360
400 500 40 70 30 530
700 700 70 70 0 700
1 000 900 100 70 - 30 870
1300 1 100 130 70 - 60 1 040
1 600 1300 160 70 - 90 1210

Z tabulky je zrejmé, ze v uzatvorenej ekonomike (bez exportu a importu) je

200

hrani¢ny sklon k spotrebe MPC = 300 =0,667. V otvorenej ekonomike je hrani¢ny sklon

170

k spotrebe MPC, 2520,567. Ako sa to prejavi vsmere priamky agregatnych

vydavkov ukazuje nasledovny obrazok.




Obrazok 17 Vplyv Cistého exportu na sklon priamky agregatnych vydavkov

Priamka agregéatnych vydavkov sa pdsobenim ¢istého exportu (pésobenim MPIM)

otaca v bode rovnovahy v smere pohybu hodinovych ruciciek.

5.3.2 Multiplikator otvorenej ekonomiky

V ekonomickom modeli bez zahrani¢ného sektora, t.j. v uzatvorenej ekonomike, ma

multiplikator tvar: &k = ﬁ (vztah [49]), kde MPC je hrani¢ny sklon k spotrebe.

Pre otvorenu ekonomiku sme odvodili hrani¢ny sklon k spotrebe otvorenej

ekonomiky: MPC, = MPC — MPIM (vztah [64]), kde MPIM je hrani¢ny sklon k

importu. Multiplikator otvorenej ekonomiky bude mat potom tvar:

1
_ 65
° 1-MmPC, [63]
a po dosadeni vzt'ahu [64]:
1
ky = [66]
1-MPC + MPIM



alebo:

PO [67]
MPS + MPIM
Ak MPS = 1/3 a MPIM = 0,1, vtedy £k, = ! o 23.
MPS + MPIM 1
—+0,1
3
Multiplikator uzatvorenej ekonomiky by vSak predstavoval: k = ﬁ = % =3. Z toho je
3

zrejmé, ze ucinok multiplikatora otvorenej ekonomiky je niz8i ako uc¢inok multiplikatora

uzatvorenej ekonomiky.



6 EKONOMICKY RAST

Ekonomicky rast zahfnia kvantitativne a kvalitativne zmeny vo vyrobnych faktoroch
a im zodpovedajuce zmeny v objeme, Struktire a kvalite redlneho HDP.

Kone¢nym cielom kazdej ekonomickej ¢innosti je upokojenie potrieb, z coho by
malo vyplyvat, Ze najadekvatnejSim ukazovatelom ekonomického rastu by bol rast
spotreby. Z dlhodobého hl'adiska zvySovanie spotreby predpoklada zvySovanie investicii,
preto za ukazovatel ekonomického rastu berieme rast agregatneho produktu (napr.
narodného dochodku), ktory je dany suctom spotreby a investicii. Okrem toho musime
zobrat’ do uvahy tempo rastu obyvatel'stva, z ¢oho vyplyva, Ze kritériom ekonomického
rastu je rast realneho agregatneho produktu, v prepocte na jedného obyvatela.
O ekonomickom raste mo6zeme potom hovorit’ len v pripade, ak tempo rastu agregatneho

produktu je vyssie ako tempo rastu obyvatel'stva.

6.1 EKONOMICKY RAST A JEHO DETERMINANTY

Ekonomicky rast obyc¢ajne charakterizujeme ako rast kone¢ného redlneho produktu
Y v case t. Konecny redlny produkt mézeme merat hrubym domacim produktom,
narodnym dochodkom alebo inym makroekonomickym agregatom.

Ked zvolime urcité obdobie (rok) ako vychodiskové obdobie a oznacime ho t,
nasledujuce obdobie bude t + 1. Finalny redlny produkt vo vychodiskovom obdobi bude Y;
a v nasledujicom obdobi Y. Ekonomicky rast potom mozeme vyjadrit’

e ako rozdiel medzi hodnotou redlneho produktu v case t + 1 a hodnotou redlneho
produktu v Case t, t.j.

dy =Y, -7, [68]

e ako podiel hodnoty redlneho produktu v ¢ase t + 1 a hodnoty redlneho produktu v Case
t, vyjadreny v %, t.j.
_ Y 100, [69]
‘
kde r koeficient rastu (angl. Rate = pomer),
e ako tempo rastu, ktorym rozumieme prirastok redlneho produktu. Je to relativny

prirastok, ktory vyjadruje percentudlny podiel absolutneho prirastku v danom obdobi a

dosiahnutej urovne redlneho produktu v predchadzajicom obdobi, t.j.



Y,-7Y

t

kde g tempo rastu (angl. Growth — rast).

Mechanizmus ekonomického rastu mozeme zjednodusSene popisat’ nasledovne.

Objem konecného produktu zavisi v kazdom obdobi na stave vyrobnych faktorov a na

pouzivanych technologiach vo vyrobe. Technologia vyroby je dana dosiahnutym stavom

technického pokroku. Zmeny objemu kone¢ného produktu teda zavisia od zmien:

a)

stavu vyrobnych faktorov,

b) technologii, t. j. vedecko-technického pokroku.

Determinovanost’ vyrobnych faktorov je nasledovna:

technicky pokrok je determinovany inovaciami, ktoré predstavuju uplatnenie tvorivych
myslienok (invencii) v ekonomickom systéme. Klufovy vyznam maju inovacie
technického charakteru v podobe novych technolégii a zdrojov energie.

poda, prirodné zdroje zavisia od vonkajsich, prirodnych podmienok,

praca (pocet pracovnikov, pracovnych hodin) zéavisi od populaéného prirastku
obyvatel’stva a kvalifikacnej urovne,

kapital zavisi od toho, ako sa konecny produkt rozdeluje na investicie a spotrebu
(miery

akumuldacie) a od sklonu k tsporam (investiciam).

Z uvedeného vyplyva vizba Styroch ekonomickych procesov:

1.
2.

vyrobného procesu - proces premeny vyrobnych faktorov na kone¢ny produkt,

procesu rastu vyrobnych faktorov - kde zvlast' doélezitt ulohu ma investovanie do
kapitalovych statkov (redlneho kapitalu),

procesu rozdel'ovania konecného produktu - na spotrebu a investicie,

inovaéného procesu - proces uplatiiovania invencii v novych technologiach, ¢im sa

zvySuje vynosnost’ (efektivnost’) vyrobnych faktorov.

6.2 FAKTORY OVPLYVNUJUCE EKONOMICKY RAST

Cim vicsie mnozZstvo vyrobnych faktorov ma krajina k dispozicii a ¢im vysSia je ich

kvalita, tym vysSie tempo ekonomického rastu méze dosiahnut’. Za predpokladu, ze vSetky



disponibilné vyrobné faktory sa plne vyuzivajl, krajina vyrdba na hranici produkénych
moznosti. Ekonomicky rast je vlastne formou funkc¢nej zévislosti. Nezavisle premennymi

k tejto funkcii st faktory rastu a zavisle premennou je realny agregatny produkt.

6.2.1 Kvantitativne faktory

Kvantitativne faktory ovplyvitujiice ekonomicky rast zahfnajii zvySovanie objemu
vSetkych zakladnych vyrobnych faktorov. ZvySovanie objemu pouzitej prace (L),
zvySovanie objemu pouzitého kapitdlu (K) a zvySovanie objemu pouzitych prirodnych

zdrojov (N).

Objem pouzitej prace zvySujeme:
e zvySovanim zamestnanosti,
e predlzovanim pracovného ¢asu — poctu prac. dni, hodin,...

e zvySovanim intenzity prace.

ZvySovanie objemu kapitdlu zabezpecujeme pomocou cCistych investicii. Investicie

sucasne so zvySovanim fixného kapitalu zvySuji aj zamestnanost’.

ZvysSovanie prirodnych zdrojov je zalozené na produktivnom vyuzivani
novoobjavenych alebo doteraz nepouzivanych prirodnych zdrojov, rozSirovanie

pol'nohospodarsky obrabanych ploch apod.

6.2.2 Kvalitativne faktory

Kvalitativne faktory predstavuji kvalitativny parameter faktorov uvedenych
v predchadzajlcej stati vyjadrujuci ich U€innost’. Za kvalitativne faktory povazujeme:
e urovenl a rast produktivity préce,
e Uroven a rast efektivnosti kapitalu,

e uroven a rast vytaznosti prirodnych zdrojov.

Urovei a rast produktivity prace (wr) — udava, aka hodnotu agregatneho produktu

(Y) vytvori jednotka prace (L) za sledované obdobie.



Produktivitu prace na makroekonomickej trovni vypocitame:

w =T [71]

Za rast produktivity prace sa povazuje kazdé zvySenie realneho agregatneho
produktu pripadajuce na ¢asovu jednotku prace.

Produktivitu prace je mozné zvySovat’:
e zvySovanim kvalifikacie a zru¢nosti,
e prehlbovanim raciondlnej del’'by prace a Specializacie,

e uplatnovanim technickych, technologickych, organiza¢nych a informacnych inovacii.

Urovei a rast efektivnosti kapitalu (ex) - vyjadruje produkéni Gi¢innost’ kapitalu.

€ :E. [72]

Zvysenie efektivnosti kapitalu je mozné dosiahnut™:
e zvySovanim Casového vyuzitia kapitalu,
e zlepSovanim technickej Struktury kapitdlu — je dand pomerom strojnej a stavebnej
Casti,
e modernizaciou a rekonS$trukciou,
e zlepSovanim vekovej Struktury kapitalu,

e zaradenim kvalitativne novej techniky a technologie s vy$$imi parametrami.

Urovei a rast vytaznosti prirodnych zdrojov (ux)

uy = [73]

Vytaznost prirodnych zdrojov mdézeme zvysSovat
e znizovanim energetickej a palivovej naro¢nosti, znizovanim mernej spotreby
e znizovanim surovinovej a materialnej naro¢nosti, znizovanim mernej spotreby materialu,

e zvySovanim Urodnosti pol'nohospodarskej pody.

6.3 TEORETICKE NAZORY NA EKONOMICKY RAST

Teoretické pristupy k ekonomickému rastu sa zacali v modernej makroekonomii

formulovat’ uz v Styridsiatych rokov dvadsiateho storocia, kedy na zdklade Keynesovho



ucenia vznikli keynesovské teorie rastu. Ich zdkladom je rozhodujuca uloha investicii,
aktivna uloha $tatu a existencia dopytového obmedzenia na makroekonomickej trovni.
Z Keynesovej podmienky makroekonomickej rovnovdhy vyjadrenej rovnostou

uspor a investicii (S = I) vychadzalo tzv. neokeynesovstvo.

6.3.1 Neokeynesovské tedrie ekonomického rastu

Najvyznamnej$imi predstaviteImi neokeynesovstva boli R. F. Harrod (anglicky
ekonom) aE. D. Domar (americky ekondm), ktori sktimali podmienky trvalého
dlhodobého ekonomického rastu. Za zdkladny faktor ekonomického rastu pokladali
investicie.

Pri rieSeni otdzky miery staleho rastu skimali vzt'ah nasledovnych veliCin:

podiel tspor na celkovom produkte (% )

podiel prirastku investicii a prirastku celkového produktu (a = j_; )

podiel prirastku celkového produktu a celkového produktu (dTY ).

Prvé veli¢ina vlastne vyjadruje sklon k tsporam a ak vyjadrime protikladnu veli¢inu
— sklon k spotrebe — mdézeme urcit hodnotu investiéného multiplikdtora. Druhd veli¢ina
vyjadruje akcelerator a tretia veli¢ina vysledok spoloéného pdsobenia multiplikatora
a akceleratora, ¢ize tempo ekonomického rastu, pricom dY = Y4 - Y.

Pri urCovani tempa ekonomického rastu vychadzaju z predpokladu, Ze dana
kapitdlovd narocnost’ zodpovedd uplnému vyuzitiu akumulovanej casti agregatneho

produktu a dopyt s ponukou su v rovnovahe.

Harrodovu tedriu ekonomického rastu zalozenu na principe akceleratora (rastom
dochodkov sa zvySuje dopyt po spotrebnych statkoch, ¢o pdsobi akceleraéne na dopyt po
investicidch) mozno zjednodusSene vyjadrit’ ako koeficient investi¢nej naro¢nosti jednotky

prirastku agregatneho produktu:

1
Y
kde a koeficient investicnej nadro¢nosti,
I agregatne investicie,

Y agregatny produkt.



Harrod uvazuje s neutralnym technickym pokrokom v dlhom obdobi, tzn. Neberie

do tivahy moznost’ nahradzovania prace kapitdlom a naopak. Potom je mozné nahradit

koeficient akceleratora koeficientom kapitdlovej ndroc¢nosti jednotky agregatneho

produktu:
K
k=— 75
v [75]
kde k koeficient kapitdlovej naroc¢nosti,
K celkové mnozstvo kapitalu,

Y agregatny produkt.

Pri vyjadreni tempo ekonomického rastu vychadzal zkoeficientu kapitalovej

naroc¢nosti (k)a z podielu uspor na celkovom produkte (s). Tempo ekonomického rastu

potom mdzeme matematicky vyjadrit’:

)

2)

3)

tzv.

S
g=" [76]

Harrod zaviedol tri varianty ekonomického rastu:

skuto¢ny rast (vyjadreny tempom ekonomického rastu — g) — ide o skuto¢ny vyvin
ekonomiky v urCitom ¢asovom obdobi, ktorému zodpoveda prirastok alebo pokles
kapitdlu rovnajuci sa Gsporam;

zarucené tempo rastu (gw) — predpokladéd plné vyuzitie vyrobnych kapacit a ustavicné
rozSirovanie vyroby, prirastok kapitadlu a tym aj uspor. Ide o dynamicka rovnovahu za
nepretrzitého vzostupného vyvoja hospodarstva, ked su podnikatelia ochotni nad’alej
pokracovat’ v hospodarskej ¢innosti.

prirodzeny rast (g,) — je to také tempo ekonomického rastu, ktoré umoznuje rast
obyvatel'stva, zdokonal'ovanie techniky a neexistenciu nedobrovolnej

nezamestnanosti.

Tieto tri varianty st len teoretické. Skuto¢ny mechanizmus reprodukcie vyjadruje

Harrodov paradox, ktory sa tyka dosledkov odchylky tempa rastu od miery

zabezpecujuicej pozadovanu uroven investicii (odchylky od rovnosti I = S):

ak vyroba rastie pomalSie, ako je potrebné na zabezpeCenie nevyhnutnej urovne

investicii, utvara sa nadbytok investicného dopytu a vznika nadvyroba,



- ak vyroba rastie rychlejsie, ako si vyzaduje zaruCenie nevyhnutnej Grovne investicii,
utvara sa nadbytok investicného dopytu a vznika podvyroba.
ZjednoduSene povedané, prebytocné investicie spOsobuji nevyuzitie kapacit

a naopak, nedostatok investicii znamena prili§ intenzivne vyuzivanie kapacit.

Domar vo svojej teorii ekonomického rastu predpoklada, ze ekonomika je
v rovnovahe, t.j. agregatny dopyt sa rovna agregatnej ponuke a prirastok dopytu sa rovna
prirastku ponuky. Agregitny dopyt predstavuje agregatny produkt a agregatnu ponuku
vyrobna kapacita.

Rovnica ponuky mé podl'a Domara tvar:

% =/-o0, [77]
t.j. prirastok produkcie (Q) v danom obdobi (t) sa rovna celkovym investiciam (I)
vynéasobenym ich produktivitou (o).
Rovnica dopytu ma tvar:

t.j. prirastok agregatneho produktu (Y) v danom obdobi (t) sa rovnad prirastku
investicii (I) v danom obdobi (t) vynasobenému investicnym multiplikatorom.
Miera rastu mé zabezpecit rovnovahu medzi ponukou a dopytom

O-=%.M;PS' [79]

Zo vztahu [79] vyjadril rovnovdznu mieru ekonomického rastu, ktora ma
zabezpeCit' také tempo rastu investicii, pri ktorom sa udrzi stav plnej zamestnanosti
a dynamicka rovnovéaha medzi ponukou a dopytom. Vztah pre jej vypocet ma tvar:
1

MPS -6 ="—.~. [80]
dt 1

Rovnovahu medzi ponukou a dopytom, atym aj ekonomicky rast vSak podla

Domara mozno dosiahnut’ len aktivnou hospodérskou politikou $tatu.

6.3.2 Neoklasické teorie ekonomického rastu

Neoklasici predpokladaji  moznost plynulého vzajomného nahrddzania sa
primarnych makroekonomickych faktorov rastu, ktorymi st kapitdl, praca a technicky

pokrok, pri¢om aplikuju tedriu hrani¢nej produktivity.



Neoklasické teodrie su postavené na makroekonomickych produkénych funkciach.
Zéakladom pre zostavenie produkcnej funkcie je predstava, ze agregatny produkt vytvoreny
na Uzemi danej krajiny, je vysledkom pouzitia vSetkych vyrobnych faktorov tejto krajiny.
Produkéna funkcia teda vyjadruje vztah medzi vstupmi a vystupmi a mozno ju

matematicky vyjadrit’ v tvare:

Y = f(L,N,K), [81]
kde f funkény vztah medzi kombiniciou vyrobnych faktorov a redlnym
produktom,
Y realny produkt,
L celkové mnozstvo vynaloZenej prace,
N celkovy rozsah pddy,
K celkové mnozstvo kapitalu.

Pre zjednoduSenie sa vSak pri vyjadrovani produkénych funkcii uvaZuje len so
zmenou dvoch vyrobnych faktorov, ato prace a kapitdlu. Pricu meriame poctom
pracovnikov alebo poctom odpracovanych hodin. Kapitdl pre jeho vecnu réznorodost
vyjadrujeme v obstardvacich cendch (nie je mozné scitavat budovy, stavby, stroje,
zariadenia, zasoby). Jednotkova cena vyrobného faktora kapitdl je vSak urokovéa miera a
jednotkova cena vyrobného faktora praca je mzdova sadzba.

Rozlisujeme komplementarne a substitucné produkéné funkcie.

Komplementarne produkéné funkcie vyjadruju zéavislost objemu konecného
produktu (Y) od kazdého vyrobného faktora zvlast:
Y=u-K [82]
Y=p-L [83]
kde u,p koeficienty umernosti, ktoré maju tito ekonomicku interpretaciu:
u mnozstvo konecného produktu pripadajuceho na jednotku kapitalu. Je to
koeficient priemernej produktivity kapitalu, ktory sa tiez nazyva produkéna
ucinnost’ kapitalu alebo len jednoducho G¢innost’ a
p je mnozstvo kone¢ného produktu na jednotku prace. Je to teda koeficient

priemernej produktivity prace.



Komplementarne produkéné funkcie predpokladaju, ze ak ma byt zvysSeny objem
kone¢ného produktu napr. o 5 %, musi byt’ stav obidvoch vyrobnych faktorov zvyseny tiez
0 5 %. Z rovnic produkénych funkcii (vztahy [82] a [83] ) je zrejma platnost’ vztahu:

u-K=p-L. [84]

Pokial’ by tato rovnost’ nebola splnend, mézu nastat’ pripady:

a) ak uK>p-L, potom cast’ kapitdlovych statkov (strojov, zariadeni, budov) je nevyuzita,
pretoZe je nedostatok pracovnikov,
b) ak uwK < pL, potom cast pracovnikov (pracovnej sily) je nezamestnana.

Pre plné vyuzitie obidvoch faktorov musi platit’:

T (53]

pricom predpokladdme, Ze u a p st dané a reprezentuju stav ekonomiky ako celku.

Pomer kapitalu a prace sa nazyva koeficient vybavenosti prace kapitalom alebo len
jednoducho vybavenost a vyjadruje kol’ko kapitalu pripada na jedného pracovnika.

Existuje urcitd hodnota pomeru koeficientu vyuzitia kapitalu a koeficientu vyuzitia
prace, pri ktorej si prave plne vyuzité obidva vyrobné faktory. Nazyvame ju normalne
vybavenie (v,) prace kapitalom.

To znamen4d, funkciich nieje obsiahnutd moznost’ vzajomne kombinovat mnoZstvo

prace a kapitalu - substituovat’ pracu kapitdlom a naopak.

Substituéné produkéné funkcie vyjadruja zavislost produktu na vsetkych
vyrobnych faktoroch stc¢asne. St formulované tak, Ze pripustaju substiticiu medzi
vyrobnymi faktormi, t.j. pripustaju, ze produkény tcinok jedného faktora moze byt scasti
nahradeny produkénym u¢inkom faktora iného.

NajcastejSie pouzivanym tvarom substitucnej produkcénej funkcie je tzv. Cobbova-
Douglasova produkéna funkcia (d’alej len CD produkénd funkcia):

Y=4-1"-K" [86]
kde A, a, b st parametre, o ktory sa predpokladd, ze st vzh'adom na zmeny v rozsahu

prace a kapitalu konStantné v ¢ase; mozno ich urcit’ Statistickymi metédami
na zaklade empirickych udajov,

Y realny produkt,

g

celkovy rozsah préce,

K celkové mnozstvo kapitélu.



CD produk¢na funkceia vyjadruje:
- princip klesajucej hrani¢nej produktivity prace a klesajicej hrani¢nej ucinnosti
(efektivnosti) kapitalu za predpokladu, Ze a + b = 1, priCom parametre a, b su kladné;

- princip substiticie medzi vyrobnymi faktormi.

Parameter A sa nazyva koeficient suhrnnej produktivity vyrobnych faktorov. V. CD
produkénej funkcii ma podobnt ulohu ako koeficient produktivity prace (p) a G€innost
kapitalu (u) v komplementarnych produkénych funkcidch. Vztahuje sa vSak sucasne k
obom faktorom. Tento parameter transformuje vstupy vyjadrené v roznych meracich
jednotkach na vystup vyjadreny v peniazoch.

Rast parametra A v Case je dosledkom inovdcii, ktoré zvySuju sthrnnt produktivitu
(vynosnost’) faktorov. Tento proces sa nazyva nezavisly technicky pokrok, pretoze
prebieha nezavisle na zmenach stavu vyrobnych faktorov.

Parametre a, b vyjadruju pruznost konecnej produkcie vzhl'adom na prislusné
vyrobné faktory L, K.

PruZznostou konec¢nej produkcie k urc¢itému vyrobnému faktoru rozumieme pomer
medzi relativnym prirastkom konec¢nej produkcie a relativnym prirastkom tohto vyrobného
faktora, pri nezmenenom stave ostatnych faktorov.

CD produként funkciu d’alej rozvinul americky ekonom R. M. Solow, ktory do
povodnej CD produkénej funkcie zapracoval ako d’al$i vyrobny faktor technicky pokrok.
CD produkénu funkeiu potom matematicky zapiSeme:

Y=A4-¢"-L'-K’ [87]

kde " technicky pokrok vyjadreny ako exponencidlna funkcia ¢asu.

6.3.3 Dal3i vyvoj teoretickych pristupov k ekonomickému rastu

Zaciatkom sedemdesiatych rokov minulého storocia bol neokeynesovsky aj
neoklasicky smer teorii ekonomického rastu kritizovany, pricom za najvyznamnejsi
nedostatok boli povazované negativne socialne a ekologické dosledky ekonomického rastu.
Na zéklade tejto kritiky vznikli tedrie nulového rastu, ktoré negativne hodnotili vysoké
tempo ekonomického rastu a rychle zmeny technického pokroku.

Neoklasické teorie mali pokraCovanie v ponukovo orientovanych tedriach, t.j.
ekonomicky rast bol dosahovany zvySovanim ponuky tovarov a sluzieb a podnecovanim

investi¢nej c¢innosti. Zakladom ekonomickej teodrie strany ponuky bol monetarizmus,



ktorého hlavnym predstavitelom bol Milton Friedman (americky ekondém, nositel

Nobelovej ceny za ekondémiu za rok 1976).



7 EKONOMICKE CYKLY

Makroekonomické rozhodovacie procesy nadobuidaju u néds v stcasnosti nové
podoby. Ide v nich o to, aby na zédklade makroekonomickych analyz obsiahli ekonomicky
vyvoj v jeho konkrétnych podobach a dopadoch na ekonomiku §tatu, krajiny. Ide pritom o
také obsiahnutie, ktoré umozni plnit zdkladné ciele makroekonomickej politiky, ktoré
mozno charakterizovat’:

e rasticou uroviou redlneho outputu (hrubého domaceho produktu),
e vysokou mierou zamestnanosti v ekonomike,
e relativne stabilnou cenovou uroviou,

e vyrovnanost'ou platobnej bilancie so zahranicim.

Prirodzene, tieto ciele nemozno vzdy a plne realizovat. Ide o to, ze plynuly a
bezporuchovy hospodarsky vyvoj, stary sen l'udstva, nie je zakonom vyvoja. A to preto, ze
nan vplyva vel'a udalosti, Cinitelov, faktorov a stvislosti. Pritom do dneSnych dni nie je
znama ich presna a vycerpavajuica klasifikacia. Zname je vSak to, ze ekonomicky vyvoj
neprebieha plynulo a priamociaro, ale vo viac-menej pravidelnej naslednosti dobrych a

zlych obdobi.

7.1 EKONOMICKY CYKLUS

Makroekonomické agregatne veli¢iny je nutné sledovat’ a skumat nielen z hl'adiska
merania vykonu ekonomiky, ale aj z hl'adiska ich ¢asového vyvoja a zmien. Je potrebné pri
tom rozliSovat’ potencialny agregatny produkt, ktory zodpoveda agregatnemu produktu pri
plnom vyuziti vyrobnych faktorov, a redlny (skuto¢ny) agregatny produkt, ktory vznika na
zéklade pdsobenia agregatneho dopytu a agregatnej ponuky.

Vzostupné a zostupné pohyby redlneho hrubého domaceho produktu,
zamestnanosti, cien a irokovych sadzieb v ¢asovom vyvoji vytvaraju ekonomicky cyklus.

Cyklicky vyvoj ekonomiky predstavuje opakujuce sa dlhodobé oscilacie ¢asového
radu makroekonomickych veli¢in smerom nadol a nahor s wur¢itou nepravidelnou
periodicitou. Je charakteristickou ¢rtou priemyselne vyspelych krajin v 19. a 20. storo¢i.

Od cyklického vyvoja ekonomiky je nutné odlisit’ jej trend vyvoja.

Trend vyvoja ekonomiky predstavuje dlhodobo rastici alebo klesajuci v§eobecny,

hlavny (generalny) smer vyvoja cCasového radu ekonomickych veli¢in vyvolany



zékladnymi faktormi, ktorymi su: technicky a technologicky pokrok, rast obyvatel’stva,

zéasadné organiza¢né zmeny a podobne.

7.1.1 Fazy ekonomického cyklu

V priebehu ekonomického cyklu sa agregdtna ekonomicka aktivita pohybuje
v niekol’kych fazach, ktoré na seba vzdy v rovnakom poradi nadvdzuju. Kazdy ekonomicky
cyklus je vSak svojim priebehom jedine¢ny — liSi sa od ostatnych cyklov casovym
priebehom a tieZ intenzitou vykyvov. To znamena, Ze jednotlivé fazy nemaju stalu dizku
trvania a ekonomicky cyklus nie je dopredu predvidatelny.

Ekonomicky cyklus sa ¢leni bez ohl'adu na dosiahnuta intenzitu a dizku trvania na
Styri fazy:
1) recesia, t.j. pokles, znizovanie ekonomickej aktivity;
2) dno, sedlo, dolny bod zvratu;
3) expanzia, t.j. ozivenie, zvySovanie ekonomickej aktivity;

4) vrchol, horny bod zvratu, plato.

Recesia ako ekonomicky pokles nastava vtedy, ked’ redlny HDP klesa dva za sebou
idice Stvrtroky. Vo faze recesie prebiecha vSeobecny upadok ekonomickej ¢innosti:
produkcia klesa trh sa zbavuje prebytocnych vyrobkov, prebyto¢nych a neefektivnych
vyrobcov, prebytocnych pracovnych sil — recesia je sprevadzand zvySovanim
nezamestnanosti, mnozstvom nevyuzitych vyrobnych kapacit, poklesom miery zisku,
zostrenim konkuren¢ného boja, rasticim poctom bankrotov. Moze prerast’ do depresie, ak
dochadza k vel'mi vaznemu poklesu ekonomickej Cinnosti, ktory prebieha niekol’ko rokov.
Nezamestnanost’ dosahuje vySe 15 % a redlny produkt neustale klesa.
ekonomickej Cinnosti prestali klesat. Ekonomika mobilizuje sily, zacina proces obnovy
ekonomickej aktivity posobenim sil trhového systému za aktivnej ucasti Stdtu podporou
investicii.

Expanzia (rozmach) predstavuje postupny rast réznych ukazovatel'ov ekonomicke;]
aktivity a spravidla pokles nezamestnanosti. Pozostava z ozivenia ekonomiky, z rozmachu
ekonomiky a z vypitia ekonomiky, ktoré je ohranicené hornym bodom zvratu.

Vrchol znamena vyvrcholenie ekonomického rastu, ked’ prirastky ekonomickych

veli¢in za¢inaji dosahovat’ nulové hodnoty. Za¢ina sa novy ekonomicky cyklus.



Priebeh ekonomického cyklu v Case sa znazoriiuje sinusovymi krivkami, tak ako to

ukazuje obr. 18.

Obrazok18  Priebeh ekonomického cyklu

7.1.2 Vyvoj ekonomickych ukazovatel’ov

Pre pochopenie ekonomickych cyklov je dolezité poznat” vyvoj ekonomickych
ukazovatel'ov v jednotlivych fazach. Pre recesiu st typické nasledujiice charakteristiky
ekonomickych ukazovatelov:

a) Prudky pokles dopytu po spotrebnych statkoch a sluzbach. Zasoby hotovych vyrobkov,
hlavne investicnych statkov a statkov dlhodobej spotreby necakane vzrasti. Vyroba sa
spomaluje a klesa redlny HDP. Dochddza k prudkému zniZeniu investicii do
vyrobnych budov a zariadeni.

b) Znizuje sa dopyt po praci, o ma za nasledok najprv skracovanie pracovného Casu
a neskorSie rast nezamestnanosti.

¢) Kleséa dopyt po medziproduktoch (suroviny, materidly a pod.) a ceny mnohych prudko
poklesnu alebo sa zrutia. Mzdy a ceny priemyselnych vyrobkov rasta vel'mi pomaly.

Pravdepodobnost ich poklesu je mala.



d) Zisky firiem sa prudko znizia, Co posobi na prudky pokles cien akcii. Ceny akcii sa
mozu aj zrutit, ked’ sa ich kazdy chce zbavit,, nikto nechce investovat’ do akcii. Ked'ze

klesa dopyt po tveroch, klesaju spravidla aj irokové sadzby.

Expanzia je pravym opakom recesie, kde kazdy Ccinitel a zévislost pdsobi

obratenym smerom.

7.2 DRUHY EKONOMICKEHO CYKLU V ZAVISLOSTI OD DLZKY ICH
TRVANIA

Dizka, t j. trvanie cyklu, sa meria asom od jedného vrcholu cyklu k nasledujucemu
vrcholu alebo od jedného dna k nasledujicemu dnu, obycajne v mesiacoch alebo tiez
rokoch.

Dizku ekonomického cyklu a jeho striedanie d’al§im cyklom oznadujeme terminom
periodi¢nost’. Na zdklade tohto hl'adiska rozliSujeme:

- kratke tzv. Kitchinove cykly,
- stredne dlhé tzv. Juglarove cykly a

- dlhé tzv. Kondratievove (alebo aj Kuznetsove) cykly.

7.2.1 Kratke tzv. Kitchinove cykly

Oznacuju sa aj ako cykly v zdsobach. Ich opakovanie suvisi so zmenou stavu zasob
hotovych vyrobkov a medziproduktov v najdélezitejSich odvetviach ekonomiky. Trvaju tri

az pat rokov.

7.2.2 Stredne dlhé tzv. Juglarove cykly

Stvisia so zmenami v Grokovej miere a odvodene od nej so zmenami dopytu po
investiciach, teda so zmenami redlneho kapitdlu ako s stroje, zariadenia. Interval

opakovania cyklov je Sest’ az jedenast’ rokov.

7.2.3 DIhé tzv. Kondratievove (Kuznetsove) cykly

Opakuju sa v rozmedzi tridsat’ az Sestdesiat rokov. Ich vznik a priebeh sa spaja so

vznikom a rozvojom novych objavov a inovacii. Vznik prvého cyklu sa spéja s vyuzitim



parnej sily a parnych strojov, druhého s vybudovanim parnej Zeleznice a treticho so
zavedenim elektriny a zacinajucim motorizmom. Dlhé cykly su spojené so zasadnymi
zmenami vo vyrobnych technologiach, ktoré umoziuji vznik novych odvetvi a odborov
ekonomiky. Potom nasleduje pomerne dlhé obdobie, pocas ktorého sa vo vyvoji
ekonomiky pozitivne prejavuje vplyv tychto inovacnych procesov. ,,Na dlhom cykle sa

nesie niekol’ko stredne dlhych cyklov.*

7.3 AGREGATNY DOPYT, AGREGATNA PONUKA A EKONOMICKY
CYKLUS

Agregatna ponuka a agregatny dopyt su v neustalom pohybe. Ich stretivanie a
zmeny vyvoldvaju ekonomické kolisanie - vlnenie, v ktorom sa presadzuje urcita
pravidelnost’. V nej sa prejavuje ekonomicky cyklus.

V predchéadzajicich kapitoldch sme analyzovali Cinitele posobiace na agregatny
dopyt, ktorymi st:

e vydavky na osobnu spotrebu (C),

e vydavky na sukromné doméce investicie (I),
e vladne vydavky (G),

e Cisty export (NX).

Ukézali sme, ze podsobenie tychto cinitelov na dopyt je eSte umociiované

multiplikdtormi. Pritom sme povazovali ponuku v podstate za danu.

Takyto pristup je spravny pri uvazovani rovnovahy v kratkom a strednodobom
vyvoji. Pre pochopenie pri¢in zadkladnych rozdielov vzostupu ekonomik jednotlivych krajin
v dlhodobom vyvoji (desatrocia) musime skumat’ priiny rastu potencidlneho produktu.
Jednd sa teda o hlavné faktory vplyvajice na dlhodoby ekonomicky rast, merany hlavne

rastom redlneho hrubého domaceho produktu.

Agregatny dopyt a agregatna ponuka, ako pri¢iny a ndsledky ekonomickej ¢innosti,
vplyvaji na ekonomickl rovnovéhu, a teda aj na ekonomické cykly. Posuny kriviek AD a
AP vytvaraju rovnovahu pri réznych rovniach kone¢ného produktu Y a pri réznych

cenovych hladinach. Na zaklade toho, na ktorej strane celkovej trhovej rovnovahy vznika



situacia, ktora vyvold odklon skutocného agregatneho produktu od potencidlneho,
rozliSujeme:
e ckonomicky cyklus vyvolany zaostavanim agregatneho dopytu a

e ckonomicky cyklus vyvolany zaostavanim agregatnej ponuky.

7.3.1 Ekonomicky cyklus vyvolany zaostavanim agregatneho dopytu

Pokles agregatneho dopytu vyvoldva pokles skutoéného hrubého domaceho
produktu (Y) pod uroveinl potencidlneho produktu (Y,). Nastdva teda recesia. Tento pokles
sa prejavi najméd znizenim urovne investicii, rastom nezamestnanosti a zmenou cenovej
hladiny (c) v podobe deflacie (zastavenie rastu alebo pokles cenovej hladiny). Thto situaciu

graficky znazoriiuje obr. 19.

Obrazok 19 Recesia vyvolana poklesom agregatneho dopytu

Vo faze expanzie nastava opacny pohyb jednotlivych makroekonomickych
ukazovatel'ov. Agregatny dopyt rastie, o spdsobi zvySenie zdujmu o investicie, znizenie
nezamestnanosti a nasledné zvysenie hrubého domaceho produktu. Cenova hladina v tomto

obdobi rastie. Expanzia sposobena rastom agregatneho dopytu je ilustrovana na obrazku

20.



Obrazok 20 Expanzia vyvolana rastom agregatneho dopytu

7.3.2 Ekonomicky cyklus vyvolany zaostavanim agregatnej ponuky

Agregatna ponuka je v podstate urfena uroviiou agregatneho produktu. Ak
dochadza k znizeniu Grovne agregatneho produktu, znizi sa aj Groven agregatnej ponuky,
¢o spOsobi ndrast nezamestnanosti a v suvislosti s nezmenenym  agregatnym
dopytom zvySenie cenovej hladiny. Nastava recesia. Uvedena situdcia je ilustrovand na

obr. 21.

Obrazok 21  Recesia vyvolana poklesom agregéatnej ponuky



Okrem uvedené¢ho pristupu k ekonomickému cyklu existuje tedria redlneho
ekonomického cyklu, ktora predpoklada, ze agregatna ponuka je klasicka, t.j. krivka AP je
vertikdlna. Keby sme zostrojili krivku AD a krivku AP, pricom by sme uvazovali iba s
posunom krivky AP, potom je zrejmé, Ze pri vertikalnej krivke AP su vSetky zmeny v
redlnom HDP v uréitom obdobi (mesiac, polrok, rok) vyvolané zmenami v produktivite
prace (ponuke prace), G¢innosti, resp. vynosnosti vyrobnych faktorov. Ziadna zo zmien v

realnom HDP pritom nieje spdsobend zmenami v agregadtnom dopyte.

7.3.3 Okunov zakon

Z predchéadzajicej analyzy vyplyva, ze ekonomické cykly vznikaju preto, lebo
medzera medzi potencidlnym a skuto¢nym produktom (HDP) sa rozsiruje alebo zuZzuje,
¢im sa zvySuje alebo zniZuje nezamestnanost. V recesii nezamestnanost rastie: klesa odbyt
(dopyt), kleséd produkt (produkcia) a pracovnici stracajii zamestnanie. Nepruznost’ miezd
(mzdovych sadzieb) nedovoluje pracovnikom najst si nové zamestnanie s niz$imi
mzdovymi sadzbami (mzdami) - miera nezamestnanosti rastie.

Medzi zmenami kone¢ného produktu Y a nezamestnanostou existuje tzka vizba.
Tato uzku vizbu objavil americky ekondém Arthur Okun (1929 - 1979) na zdklade
skiimania dlhodobych ¢asovych radov vyvoja Y a nezamestnanosti.

Okunov zékon: Kazdému dvojpercentnému znizeniu HDP oproti potencidlnemu
HDP zodpoveda rast nezamestnanosti o | %. (V skor$ich pracach sa uvadzal pomer 3 : 1).

Z toho vyplyva, ze ak nemé vzrast’ nezamestnanost’, musi rast’ skutocny HDP takym
istym tempom ako potencialny HDP. Ak napr. HDP rastie ro¢ne o 3 %, potom ak sa nema

zmenit’ miera nezamestnanosti, musi aj redlny HDP rést’ o 3 % roc¢ne.

7.4 TEORIE EKONOMICKEHO CYKLU

Vicsina sucasnych ekonomickych tedrii vysvetluje zmeny v priebehu
hospodarskych cyklov posunmi v agregétnej ponuke alebo v agregatnom dopyte.

Pri¢iny tychto zmien st rdzne. Jednou z nich je situdcia, kedy sa zmeni mnoZstvo
penazi v ekonomickom systéme. Tuto situdciu rieSia monetarne teorie.

Zmena v ponuke penazi vSak vyvold zmenu trokovych sadzieb, ktord sa prejavi aj
v zmene investicii firiem a u domacnosti narastom alebo poklesom uspor. V ekonomike tak
nastdva multiplikacny a akcelera¢ny efekt, ktorymi sa zaoberaji dynamické teorie

ekonomického cyklu.



Zmeny agregatneho dopytu a agregatnej ponuky moézu tiez vzniknit' aj na zaklade
konkrétnej politiky vlady, ktord pocas svojho volebného obdobia presadzuje restriktivnu
alebo expanzivnu hospodérsku politiku. Touto problematikou sa zaobera tedria politicky
indukovaného cyklu.

Vsetky zmeny agregatneho dopytu aagregatnej ponuky je mozné vysvetlit’

posobenim externych (exogénnych) a internych (endogénnych) pricin.

7.4.1 Exogénne tedrie ekonomickych cyklov

Cast ekonémov vidi pri¢iny vykyvov agregatneho dopytu a ponuky mimo
ekonomického systému. Spravidla ich zdévodiuju:

e nerovnomernym vznikom novych objavov a vyndlezov aich uplathovanim v
ekonomickej praxi, tzv. diskontinuitou vedecko-technického rozvoja, ako aj
inovaénymi procesmi vobec,

e nedostatocnou informovanostou podnikatel'skych subjektov o najefektivnejSich
moznostiach zhodnocovania vyrobnych faktorov na baze vedecko-technického
rozvoja (v doésledku lokalnych podnikovych hranic),

e politickymi pri¢inami (vol'by, vojny,...),

e mierou prirastku obyvatelstva a jeho migraciami, atd’.

7.4.2 Endogénne teorie ekonomickych cyklov

Vicsina autorov zdévodiuje vSak priciny vykyvov hospodarskych cyklov domacimi
skuto¢nost’ami, predovSetkym nestabilitou investi¢nych vydavkov, v ktorej sa odzrkadl'uje
striedanie optimistickych a pesimistickych odhadov podnikatel'skych subjektov o budicich
vynosoch z investovania a tieZ tym, ze Uspes$ni podnikatelia ziskavaji netmerne vysoké

prijmy v relacii k mnoZstvu investicii v spolo¢nosti.

7.5 ULOHA STATU V PROTICYKLICKEJ STABILIZACNEJ POLITIKE

Makroekonomické rozhodovacie procesy a ich t¢innost’ podmiefiuje prepojenost’ na
ciele, o ktoré sa Stat usiluje a miera intenzity vyuzitia nastrojov, ktoré ma k dispozicii. Z
tohto hladiska sG sGcastou praktickej hospodarskej politiky §tatu. Stat sa zvolenou
makroekonomickou hospodarskou politikou snazi ovplyvnit' rozne zaujmové skupiny a

vyuzit' ich k plneniu vyty€enych cielov v podmienkach efektivnosti (ekonomicky rast),



rovnovahy (vyrovnana platobna bilancia), cenovej stability ekonomického systému a plne;j
zamestnanosti (nezamestnanost max 3 %). Uspokojivy vyvoj tychto Styroch oblasti v
dneSnom modernom svete garantuje formulovanim dobrych a UCinnych ,,pravidiel hry*,
schopnych udrzat’ vyvoj vo vyty¢enom smere.

Stabilnym rozvojom ekonomického systému sa rozumie podporovanie staleho a
plynulého ekonomického rastu bez zbyto¢nych vykyvov a socialnych otrasov. Jeho
sucastou je zabezpeCovanie cenovej stability pri vysokej zamestnanosti. Podmienkou toho
je vyrovnanost vztahov ekonomiky so zahrani¢im, ¢o si vyzaduje pdsobenie Stitu na
rovnovahu platobnej bilancie so zahrani¢im a na stabilitu menovych kurzov. Z hladiska
rovnovahy ekonomiky treba Statom ovplyviiovat' aj rozdelenie dochodkov trhovych
subjektov z hl'adiska ich postavenia na trhu tovarov a na trhu vyrobnych faktorov.

Uvedené oblasti, za priaznivy vyvoj ktorych garantuje S$tat, reguluje spravidla
sucasne a vyuziva k tomu zékladné néstroje jednotlivych foriem hospodarskej politiky:

- monetarnej politiky,

- fiskélnej politiky,

- dochodkovej politiky a

- zahrani¢nej obchodnej a menovej politiky.

Stat viak nemdze dosiahnut priaznivy vyvoj vo vietkych oblastiach sudasne. Vztah
medzi nimi graficky vyjadruje magicky Stvoruholnik, kde sa na jednotlivé osy nanésa
priemernd ro¢nd miera nezamestnanosti (u), priemernd ro¢nd miera inflacie (P), podiel
bezného Uctu platobnej bilancie na nomindlnom HDP (B) a priemerné ro¢né tempo
ekonomického rastu (g).
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Podla tvaru Stvoruholnika je mozné zistit, v ktorych oblastiach je politika Statu
Gispesnejsia (dlhsie hroty) av ktorych je menej tuspesnd (kratSie hroty). Uspesnost
stanovenej hospodarskej politiky sa meria plochou $tvoruholnika — ¢im je vicsia, tym je
stabiliza¢na politika Gspesnejsia.

NajdolezitejsSim oblastiam makroekonomickej hospodarskej politiky — fiSkélnej
a monetarnej politike — a néstrojom, ktoré vyuZzivajl, sa budeme venovat’ v d’al§ich dvoch

kapitolach.



8 PENIAZE, PENAZNY TRH, MENA

Vznik penazi je vysledkom prirodzené¢ho vyvoja vyroby, del’by prace, Specializacie
avymeny. V trhovej ekonomike majii peniaze vel'mi dolezita Ulohu a st vo svojich

funkcidch nezastupitel'né.

8.1 VYVOJ PENAZI

Peniaze predstavuju jeden z najvidcsich ,,objavov v Tl'udskych dejinach, pretoze
umoznili nahradit’ naturdlnu vymenu, vymenou penaznou. Penazna vymena vytvorila
podmienky pre efektivnejSie fungovanie trhu a stala sa zakladom obrovskych uspor
zdrojov.

Vyvoj tovarove] vyroby =zacal naturdlnou vymenou a viedol cez tovarové
(komoditné) peniaze k papierovym a bankovym peniazom.

Podstata naturdlnej vymeny spociva v priamej vymene jedného tovaru za iny tovar
bez penazi (tzv. barter). Mo6Ze sa uskutocnovat’ iba vtedy, ked sa potreba kupujuceho a
predavajuceho zhoduje v tom istom vyrobku - tovare. Preto nemo6ze byt plnohodnotnou
vymenou, nesie so sebou nedostatky. Dvojnasobna zhoda potrieb je vel'mi nahodna.

Tovarové, resp. komoditné peniaze vznikli na tom stupni vyvoja spolo¢nosti, ked’ sa
vyc€lenili urcité tovary, ktoré I'udia zacali v§eobecne prijimat’ ako prostriedky vymenitelné
za iné tovary. Vznikol vSeobecny vymenny ekvivalent. Tovarovymi peniazmi v réznych
obdobiach a na r6znych tizemiach boli napr. dobytok, u nas platno, kozusiny, musle, vino,
tabak a pod.

S rozvojom tovarovej vyroby a rastuicim objemom vymeny boli tovarové,
komoditné peniaze nahradené univerzalnejsim vymennym prostriedkom (ekvivalentom) -
drahymi kovmi. Aj ked’ drahé kovy (med’, Zelezo, striebro) sa pouzivali uz v starom Egypte
(3 tisic rokov pred n.l.) a prvé mince uz v 7. - 6. storo¢i pred n.l., rozhodujicu tlohu
zohrali najma v 19. storoc¢i.

Drahé kovy sa stali tovarovymi peniazmi pre ich prirodzené vlastnosti: trvanlivost’,
rovnorodost, delitel'nost’, prenosnost’ a optimalnu obmedzenost’, vzacnost. Tak sa z nich
vytvoril vSeobecny prostriedok vymeny na vSetkych tzemiach, ktory sa stal zakladom
modernej peniaznej sustavy.

Papierové peniaze vznikli v Case, ked’ sa zistila podstata penazi, t.j. Ze peniaze nie

su potrebné samy pre seba, ale pre statky, ktoré mozno za ne kupit. Fyzicka pritomnost’



drahych kovov (zlata, striebra) nie je potrebnd a moze byt nahradena symbolickymi
peniazmi v podobe papierovych penazi.

Symbolické peniaze su také peniaze, ktorych kupna sila alebo hodnota je vyssia ako
predstavuju naklady na ich produkciu. Symbolickymi peniazmi st okrem papierovych
penazi aj mince razené z lacnych, dostupnych kovov.

Obezivo predstavuju papierové peniaze a mince nachadzajice sa v obehu.

Zakonom stanovené symbolické peniaze, ktoré plnia vSetky svoje funkcie, st
zédkonné peniaze, resp. zdkonné platidlo. Peniaze sa tak stdvaji umelou spolocenskou
konvenciou. Redlnym zakladom zdkonnych penazi je to, Ze musia byt akceptované pri
kupe statkov a sluzieb a pri plateni vSetkych sukromnych a verejnych zavézkov.

Papierové peniaze, resp. symbolické peniaze nadobudli podobu bankoviek a
Statoviek.

Bankovky boli pdvodne peniaze emitované bankou na ziklade krytia zlatom a
vymenitelné za zlato, alebo emitované na zadklade krytia obchodnymi zmenkami
(d1Znickymi tpismi veritelovi na dodany tovar).

Statovky predstavovali peniaze emitované $titom na krytie jeho potrieb, ktoré
neboli kryté zlatom a za zlato vymenitel'né.

Zlaté krytie penazi nemd v sucCasnosti ziaden prakticky vyznam. Systém zlatého
Standardu bol zruSeny v tridsiatych rokoch a v medzinarodnych ekonomickych vztahoch
v sedemdesiatych rokoch 20. storocia.

Sucasné peniaze maji podobu bankovych petniazi. Bankové alebo depozitné peniaze
su peniaze na beznych uétoch a sporozirovych tétoch. Cim je pefiazna a bankova sustava
rozvinutejSia, tym véacSia Cast transakcii (vymennych aktov) je sprostredkovana
bezhotovostne: prevodmi z G¢tu na ucet, Sekovymi platbami a pod. Su to prostriedky,
vklady v bezhotovostnej podobe.

Pre bankové peniaze je charakteristickd vel'mi rychla evolicia a modernizacia -

uverove karty, cestovné Seky, ,,elektronické* peniaze a iné.

8.2 PODSTATA, FUNKCIE A FORMY PENAZI, PENAZNE AGREGATY

Zo struéného prehladu vyvoja penazi vidime, Zze za peniaze mdézeme povazovat
vSetko to, €o sluzi ako v§eobecne prijimany vymenny prostriedok.
Peniaze predstavuji vSeobecny ekvivalent, tzn. taky zvlaStny tovar, ktory ma

schopnost’ vyjadrovat hodnotu vSetkych ostatnych tovarov. Ak maji byt peniaze



vSeobecnym ekvivalentom, musia byt vSeobecne prijimané, t.j. musia byt za ne

vymeniteI'né vSetky tovary.

V inom kontexte sa peniaze chapu ako druh aktiv. Aktivum vo vSeobecnosti
znamena ¢okol'vek, €o je vlastnené osobou alebo spolo¢nostou a ¢o méa obchodnu alebo
vymennu hodnotu.

Specificka povaha tohto aktiva je spojena s nasledujucimi vlastnostami:

e peniaze maju nulovu elasticitu substitucie, tzn. Ze peniaze nie si vol'ne nahraditeInym
a reprodukovatel'nym statkom - ekonomicky subjekt nema moznost’ peniaze si vyrobit’,
ani ich nemdéze jednoducho nahradit’ inymi reprodukovatel'nymi statkami; to ich robi
vynimo¢nymi,

e peniaze su dokonale likvidnym aktivom, tzn. Ze pri ich vymene za iné aktiva

nemusime vynalozit’ Ziadny dodato¢ny néklad, ani neutrpime ziadnu ujmu alebo stratu.

8.2.1 Funkcie penazi

V sucasnej modernej ekonomike plnia peniaze Styri funkcie.

Funkcia penazi ako vymenného prostriedku je zalozena na schopnosti penazi
sprostredkovat’ vymenné akty v dosledku vSeobecnej ochoty ekonomickych subjektov
prijimat’ peniaze ako prostriedok na nakup statkov a platenie zavdzkov. V beznom Zivote
plni tato ulohu obezivo a bankové (depozitné) peniaze. Podiel obeZiva na beznych tran-
sakciach je omnoho vyS$§i v domadcnostiach ako vo firmach, ktoré svoje transakcie
uskutociiuju na zaklade bezhotovostného platobného styku, okrem urcitych vynimiek

(napr. vyplata miezd a platov).

Funkcia penazi ako miery hodnét alebo ziuctovacej jednotky je spojend s ich
schopnostou byt mierou ocenovania vSetkych statkov a sluzieb, aktiv a pasiv. Peniaze
s nastrojom porovnavania a merania hodndt rdznych statkov a sluzieb. SluZia ako
spolo¢ny menovatel’ na vyjadrenie relativnych cien tovarov a sluzieb. Funkcia penazi ako
zuctovacej jednotky je Uzko spojend s funkciou penazi ako prostriedku vymeny.

Zuctovacia jednotka sa nazyva ta penazna jednotka, v ktorej sa vyjadruju ceny a vedu ucty.

Funkcia penazi ako uchovavatel’a hodnoty (pokladu) predstavuje schopnost

penazi (pripadne inych statkov - zlato, pozemok, budova, umelecké diela) prenasat



hodnotu do buducnosti. Peniaze moézeme odlozit’ a nakupy uskuto¢nit’ neskorSie. Tuto
funkciu mozu peniaze plnit’ tym lepSie, ¢im stabilnejSia je ich hodnota. Peniaze vsSak
nemusia byt najvhodnej$im prostriedkom uchovavania hodnoty. Peniaze plnia funkciu
uchovéavatela hodnoty (pokladu - bohatstva) vtedy, ked im l'udia davaji prednost’ pred
inymi formami bohatstva. Cim vy$iia je miera inflacie, tym horsie plnia peniaze tuto
funkciu. V podmienkach hyperinflacie peniaze uplne stracaji schopnost’ plnit’ funkciu

uchovavatela hodnoty.

Funkcia penazi ako $tandardu odloZenych platieb vyjadruje moznost’ pouzitia
v ktorych sa splacanie odklada do dalSich ¢asovych obdobi. Vo vymennych zmluvach,

ktoré sa predlzuju do buducnosti, st peniaze Standardom odloZenych platieb.

8.2.2 Formy penazi

Ponuka peniazi v modernych trhovych ekonomikach ma dnes r6znorodu Strukturu,
tvoria ju ro6zne formy penazi. Peniaze mézu teda vystupovat’ v nasledovnych forméch:
e drobné kovové mince,
e papierové peniaze,
e bankové (depozitné) peniaze,
e kvazipeniaze,
e clektronické peniaze.
Papierové peniaze, ktorymi moézu byt bankovky alebo Statovky a drobné kovové
mince tvoria obezivo, hotové peniaze (ang. currency).
Bankové (depozitné) peniaze (angl. bank money) v ponuke penazi prevladaju. Ide
o vklady bez vypovednej lehoty, ktoré mozno kedykol'vek vybrat a o Sekové ucty
vyuzite'né na platby prostrednictvom Sekov.
Kvéazipeniaze (angl. near-money) su penazné prostriedky sniz§im stupnom
likvidity. Tvoria ich:
terminované vklady (vklady s urcitou vypovednou lehotou) a
likvidné cenné papiere, predovsetkym Statne obligacie.
Elektronické peniaze vznikli v stvislosti s uplathovanim novych technolégii
v bankovnictve, predovsetkym v stvislosti s postupnym automatizovanim platobného styku

a bezhotovostnych foriem zuctovania. Elektronické peniaze maji oproti predchadzajiicim



formdm mnohé vyhody, napr.: su rychlejSie, spolahlivejSie. Patria tu napriklad uverové

karty.

8.2.3 Penazné agregaty

Ako uz bolo uvedené, v SirSom kontexte peniaze chapeme ako jeden druh aktiv.
Aktiva vSak mozu byt vel'mi rézne, od penaznej hotovosti cez vklady v bankach a cenné
papiere az po fyzicky majetok.

Z hladiska dostupnosti penazi a z hladiska ich vplyvu na makroekonomicku
rovnovahu (dopyt a ponuka penazi) sa rézne druhy aktiv Clenia na penazné agregaty.
Hlavné penazné agregaty su dnes zname pod oznacenim M1, M2, M3, ale pouzivaju sa aj
d’alSie pod oznacenim L a D.

K tomu je potrebné uviest asponl stru¢nt poznamku. Medzi réznymi druhmi aktiv
neexistuje pevna hranica, aby sme mohli povedat: peniaze si po tito hranicu a d’alej uz
nie. Presnd definicia penazného agregatu, resp. peilaznej masy je vecou dohovoru a tiez
zélezitostou potrieb ekonomického vyskumu. So vznikom novych druhov aktiv je nutné

preskimat’, ¢o patri a ¢o nepatri do urcitého peniazného agregatu M.

Peniazny agregat M1 zahfila peniaze v tzkom zmysle slova, ktoré sa nazyvaju
transakéné peniaze. Su to peniaze nachadzajuce sa mimo banky, t.j. peniaze, ktoré ma
verejnost’ v ur¢itom case k dispozicii. Patria sem:

- papierové peniaze a mince,

- vklady na poziadanie, t.j. bezné (Sekové) ucty alebo bankové peniaze predstavujice
prostriedky, vklady v bezhotovostnej podobe v bankach, ktoré je mozné pouzivat’ k
platbdm prostrednictvom Sekov, prikazov.

Sek je prikaz banke na zaplatenie uréitej sumy pefazi nositel'ovi Seku, resp. doklad,
prikaz na pisomny prevod petazi z uctu dlznika v prospech ctu veritel’a.

Do M1 nemoé6zeme zapocitat’” papierové peniaze a mince, ktoré sa nachadzaju v
banke, pretoze by doslo k duplicitnému zapocitaniu. Subjekt, ktory si prostrednictvom
Seku, prikazu vyberie svoje bankové peniaze (vklad na ucte), ziska tymto sposobom v
skuto¢nosti symbolické peniaze. Tym sa znizi objem bankovych penazi o taku isti sumu, o
akl sa zvysi objem (ponuka) symbolickych peniazi v obehu.

Do M1 dalej nepatria vklady emisnej (centralnej) banky, Gverové karty ani beZzné

vklady v sporitelniach. Standardné vklady v sporitelniach sa stani peniazmi, ked’ ich



premenime na obezivo alebo Sekovy ucet. Iba papierové peniaze, mince a bezné (Sekové)
ucty tvoria transak¢né peniaze, pretoze sa ovela l'ahSie pouzivaji pri vymennych aktoch

ako d’alSie druhy aktiv.

Penazné agregaty M2a M3 zahriaju agregat M1 a tzv. kvazipeniaze (skoropeniaze).
Ide o peniaze v SirSom zmysle slova - Siroké peniaze, ktoré sa niekedy nazyvaju aj

»penazné aktiva“.

PenaZny agregat M2 zahfia:
- agregat M1,
- urocené uspory a malé vklady s vypovednou lehotou v sporitel'niach a bankach,

- ucastiny a podiely investi¢nych a podielovych fondov.

PenaZny agregat M3 zahfia:
- agregat M2,
- velké terminované vklady, t.j. Gsporové ucty a iné vklady vo vlastnictve velkych

korporacii (inStitacii).

Centralne banky alebo niektori ekonomovia pouzivaji aj d’alSie ukazovatele
kvazipenazi, resp. Sirokych penazi.
Agregat L, ktory nazyvame likvidné aktiva, zahfia polozky:
- agregat M3,
- komerc¢né cenné papiere,
- kratkodobé pokladni¢né poukazky.
druhu. Zahfna vsetky zavizky domécich sektorov, okrem finan¢ného sektora. Obsahuje
teda:
- agregat L,
- cenn¢ papiere,
- hypotéky (hypotekarne listiny),

- podobné nastroje.

Peflaznymi agregdtmi v SirSom zmysle slova a Uverom je potrebné sa zaoberat

preto, lebo pohyb agregatu M2 a uveru je paralelny s celkovou ekonomickou aktivitou, t.j.



rastom alebo poklesom HDP. Nahle zmeny rastu M2 alebo rastu uveru obycajne
signalizuju rast HDP. Ak maju banky dostatok uverovych prostriedkov, moézu za
vyhodnejsich podmienok poskytnut’ Givery na investicie do budov, strojov, stavieb, zasob a
dopyt, ktory vyvolava rast HDP. Rychly rast peniazi a uveru je teda sprievodnym javom
expanzie a konjunktury. Prudké obmedzenie penlazi a uveru (monetarna reStrikcia)
spravidla vyvolava recesie alebo aj hospodarske krizy (vel'mi hlboky a dlhodoby pokles
HDP).

V dalsich ¢astiach skript budeme pre jednoduchost’ zapisu pouzivat’ pre transakéné
peniaze oznaCenie M - mnozstvo papierovych peniazi a minci v obehu (obeZivo mimo
bank) a vklady, na ktoré je mozné vystavit’ Seky, resp. prikazy na prevod penazi na

beznych uctoch.

8.3 TVORBA BANKOVYCH PENAZI, BANKOVA SUSTAVA

V modernej ekonomike existuji dvaja vyrobcovia penazi: centralna banka
a obchodné (komer¢né) banky. Centrdlna banka zavadza do obehu hotové peniaze
(obezivo) a obchodné banky prostrednictvom poskytovania tverov vytvaraju bankové
(depozitné) peniaze.

Ulohou tejto kapitoly je vysvetlit' zdkladné funkcie centralnej banky a obchodnych

bank pri tvorbe bankovych penazi ako aj vplyv bankového multiplikatora.

8.3.1 Bankova sustava

Bankova sustava - ako rozhodujuca zlozka finan¢ného systému trhovej ekonomiky -
sa obyCajne skladd z centralnej banky, velkého poctu obchodnych bank, sporitelni,
pripadne investi¢énych, hypotekarnych a Specidlnych (zaru¢na, rozvojova) bank.

Centrilna banka je financna inStitiicia zriadend Statom, ktord stoji na vrchole
bankovej sustavy. Nazyva sa tiez banka emisné alebo cedul'ova.

Vznik centrdlnych bank vyplynul z potreby usmeriiovat’ a regulovat’ zlozita a
prudko sa vyvijajicu bankovu ststavu, vytvorit’ z nej prisne hierarchicky systém, ktory by
zabezpecoval nepretrzité fungovanie celej bankovej sustavy.

Centralne banky su spravidla vo vlastnictve Statu. Ak maji akciova formu, tak Stat

byva rozhodujiucim, hlavnym akcionarom. Vo vztahu k riadiacim S$tatnym organom (vlada,



parlament a pod.) si zachovavaji uriti autonomiu. Tym sa sleduje, aby na vykonavanie
ich funkcii neboli vyvijané priame politické a socialne tlaky zo strany Statnych organov.
Hlavné funkcie centrdlnej banky mozno stru¢ne zhrnit’ do nasledovnych bodov:
- regulovanie a kontrola mnoZstva peiiazi v obehu (ponuka penazi),
- emisna funkcia, t.j. monopolné pravo vydavat’ (tlacit, razit’)) bankovky a mince,
- poskytovanie iverov ostatnym bankam, ako poslednd moznost’ zaobstarania penazi pre
banky - pozi¢iavajlci poslednej moznosti,
- kontrolna a dozorna funkcia nad vSetkymi bankami,
- centrum povinnych penaznych rezerv ostatnych bank,
- clearingové zuc¢tovanie medzi bankami (clearingovy systém),
- spravovanie Stidtneho rozpoctu, t.j. vedenie uctov, na ktorych sa eviduji prijmy
a vydavky Statneho rozpoctu, vratane vol'nych prostriedkov a rezerv,
- spravovanie zlatych a devizovych rezerv Statu,
- obsluhovanie medzinarodnych zadviazkov a pohladavok Statu a iné.
Zo struéného prehladu hlavnych funkcii centradlnej banky je zrejmé, ze cielom

centralnej banky nie je dosahovanie maximalneho zisku ani bezné bankové podnikanie.

Obchodné banky povodne predstavovali také financné institucie, ktoré mali pravo
viest bezné - Sekové UcCty klientov a poskytovat’ im kratkodobé uvery. SporiteP’ne naproti
tomu nemohli v minulosti viest’ bezné - Sekové ucty. V scasnosti sa v podstate tento
rozdiel stiera - sporitelne mézu viest’ ucty, ktoré su podobné beznym - Sekovym uctom.
Vicésinu svojich operacii vSak uskutoc¢nuju vo vztahu k obyvatel'stvu.

V stcasnosti obchodné banky charakterizujeme ako financné institucie, ktoré maja
pravo prijimat depozity, vklady a poskytovat’ uvery. Vznikaju na zaklade zakladajucej
listiny, ktord im vymedzuje a povol'uje rozsah poskytovanych finanénych sluzieb. Okrem
vedenia uctov to mozu byt operdcie s cennymi papiermi, uschova cennosti, spravovanie
nehnutelnosti a testamentov, vydavanie uverovych kariet, poskytovanie poradenskych,
expertiznych a informaénych sluzieb a iné.

Na poskytovanie dlhodobych investiénych uverov v spojitosti s dlhodobymi
cennymi papiermi sa zakladaji investi¢né banky. Existuju aj hypotekarne banky, ktoré
sprostredkovavaju dlhodobé hypotekarne tivery na zéklade zastav nehnutel'nosti.

Banky a d’alSie finan¢né inStitacie sa spravaju v trhovej ekonomike podobne ako iné
firmy - snazia sa maximalizovat svoj zisk. Podstatnd cast vynosov banky plynie

z bankovych obchodov, t.j. zo sustred’ovania depozitov a vkladov, za ktoré plati urok a
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obchodov predstavuje rozdiel medzi prijatymi urokmi za poskytnuté Givery a vyplatenymi

urokmi za depozity a vklady.

Kazda penazna inStitucia musi podla zadkona a podl'a uprav centralnej banky drzat
Cast’ svojich aktiv vo forme povinnych rezerv.

Povinna miera rezerv (PMR) predstavuje ti Cast’ aktiv banky, ktoré musi banka
povinne ulozit’ a drzat" v centralnej banke. Stanovuju vo forme percentudlneho podielu
z vkladov, ktoré v nej maji ulozené nebankovi klienti.

Rezervy sa povinne tvoria ku kazdému druhu vkladov nezavisle na tom, aka je
skuto¢na potreba hotovosti. Aj keby bankam stacili rezervy 1 - 2 % z vkladov, musia drzat’
rezervy vo vyske stanovenej centrdlnou bankou vo forme povinnej miery rezerv, ktora
mala napr. v roku 2002 vysku 4 %.

Hlavnou funkciou povinnych rezerv je umoznit’ centralnej banke kontrolovat’ objem
beznych - Sekovych, vkladov, ktoré mozu banky vytvarat. Tym modze centralna banka
regulovat’ ponuku penazi. Depozity na beznych - Sekovych tctoch su sticastou peniazného
agregatu M.

Okrem povinnych rezerv mézu obchodné banky drzat dodatocné rezervy, ktoré
slizia na kazdodenné obchodné potreby arealizaciu zavdzkov banky. Predstavuju

najlikvidnejSie obchodné aktiva.

8.3.2 Multiplikovana expanzia bankovych penazi

Sucasné moderné¢ banky nemaju pravo tlaCit a razit peniaze. Maji pravo len
poskytovat’ pdzicky a prijimat vklady a depozity.

Banky moézu tvorit bankové peniaze zvdcSovanim depozitov (zvySovanim vkladov
na beznych a Sekovych uctoch) na zaklade poskytnutia verov. Pritom vSak musia Cast
depozitov drzat’ vo forme zdkonnych rezerv v centralnej banke a len zvy$nu cast’ depozitov
modZu pouzit’ na pdzicky, Gvery a portfoliové investicie (t.j. nakup cennych papierov).

Ked urcity subjekt vlozi do banky 1000 penaznych jednotiek na neterminovany
vklad a povinnych miera rezerv na tento vklad je stanovena vo vyske 10 %, banka musi
vytvorit povinné rezervy vo vySke 100 p.j. Banka sa spradva ziskovo, tak ako kazdy

podnikatel'sky subjekt, a preto z vkladu 1000 p.j. poskytne tiver vo vyske 900 p.j. (preco by

prichadzala o zisk?). Potom bude bilancia banky nasledovna:



Tabulka4  Bilancia banky I

Aktiva Pasiva
Povinné rezervy 100 Sk | Vklad 1 000 Sk
Uver 900 Sk
Spolu 1 000 Sk | Spolu 1 000 Sk

Banka poskytla dlznikovi tiver 900 p.j. tymto spdsobom: otvorila klientovi bezny -
Sekovy ucet na pozadovanu sumu 900 p.j. a dlznik jej dal potvrdenie o p6zicke na 900 p.j.
(napr. zmenku). Vznikaji averové bezhotovostné peniaze, t.j. bankové peniaze.

V bankovej sustave moZe tento proces pokracovat’ tak, Ze subjekt, ktory si
vypozical 900 p.j., modze tieto peniaze vlozit' do banky ,,II* alebo zaplati inému subjektu,

ktory si utvori vklad v banke ,,II*. Bilancia banky ,,II* bude potom vyzerat’ takto:

Tabulka 5  Bilancia banky II

Aktiva Pasiva
Povinné rezervy 90 Sk | Vklad 900 Sk
Uver 810 Sk
Spolu 900 Sk | Spolu 900 Sk

Banka ,,II* m6ze na vklad 900 p.j. poskytnut’ uver vo vyske 810 p.j. Proces mdze
pokracovat’ cez banky ,III*, IV, atd. v celej bankovej sustave, tak ako to ukazuje
nasledujuca tabulka multiplikovanej expanzie bankovych vkladov prostrednictvom

bankového systému.

Tabulka 6  Multiplikovana expanzia bankovych vkladov

Banky Nové vklady Nov'e uvery .alebo Povinné rezervy
investicie

I 1 000,00 900,00 100,00

II 900,00 810,00 90,00

I1 810,00 729,00 81,00

v 729,00 656,10 72,90

A% 656,10 590,40 65,61

Sucet za 10 000,00 9 000,00 1 000,00

bankovu stustavu

Proces multiplikovanej (mnohonasobnej) expanzie bankovych vkladov modze

pokracovat’ dovtedy, kym sa cely povodny vklad (1000 p.j.) nepremeni na nové rezervy




(1000 p.j.), ktoré sa pouzivaju ako rezervy na nové vklady. Vtedy dochddza k rovnovahe
bankovej sustavy.

Keby proces multiplikovanej expanzie bankovych penazi prebiehal idedlne az do
svojho vycCerpania, potom by ¢isty prirastok novovytvorenych depozitnych penazi (AM),
ktoré su sucast'ou ponuky penazi, predstavoval:

AM =L-De, [88]
PMR

kde AM prirastok depozitnych (bankovych) penazi,
De povodny vklady, ktory rozbieha proces multiplikacie vkladov,
PMR povinnd miera rezerv,

I/PMR  multiplikdtor bankovych penazi.

To znamend, ze prirastok vytvorenych vkladov je dany prirastkom pdvodného
vkladu vynasobeného multiplikdtorom ponuky penazi, ktory sa rovnd obratenej hodnote
povinnej miery rezerv.

Uplna expanzia vkladov by vsak nastala len vtedy, ak by boli splnené nasledovné
podmienky:

e vSetky vytvorené peniaze zostdvaju v podobe beznych - Sekovych uctov v bankovej
sustave, tzn. ze neunikajui z bankovej sustavy v podobe penaznej hotovosti,

e v bankovej sustave neexistuju prebytocné rezervy, iba tie, ktoré zodpovedaju rezervam
urcenym centralnou bankou.

Ak by tieto podmienky neboli splnené, narast vkladov bude mensi ako vypocitany.

8.4 DOPYT PO PENIAZOCH, PONUKA PENAZiIi, ROVNOVAHA NA
PENAZNOM TRHU

Penazny trh sa odliSuje od trhu tovarov a sluzieb. Tato odliSnost’ vyplyva z podstaty
a funkcii penazi. Doméacnosti, firmy a vobec ekonomické subjekty drzia u seba peniaze,
pretoze ich mézu pouzit’ ako:
e vymenny prostriedok - sprostredkovatel’ obchodu,

e prostriedok uchovavatela hodnoty- aktivum uchovavajice majetok dlhsiu dobu.



8.4.1 Dopyt po peniazoch

Ekonomické subjekty nedrzia peniaze pre ich priamu hodnotu, ale pre ich nepriamu
hodnotu. To znamend, ze peniaze su ziadané (drzané) nie kvoli nim samym, ale kvoli ich
ktpne;j sile, t.j. kvoli tovarom a sluzbam, ktoré mozno za ne kupit’.

Dopyt po peniazoch vysvetluje teéria preferencie likvidity, ktort rozpracoval
Keynes. Preferencia likvidity znamend, ze ekonomické subjekty davaji prednost’
ponechaniu, drzbe svojich aktiv radSej v peniaznej hotovosti ako v inych druhoch aktiv
(napr. v akcidch, obligaciach). Tato tedria vysvetl'uje motivy drzby penazi ekonomickymi

subjektami ako motivy dopytu po peniazoch.

Motivy drzby penazi mo6zeme rozdelit’ do troch skupin.

1) Transakény motiv je vyvolany potrebou drzat u seba peniaze ako transakény
prostriedok. Doméacnosti a firmy potrebuju drzat’ u seba peniaze, aby mohli nakupovat’
spotrebné statky a sluzby, platit’ za suroviny, material, sluzby vyrobnych faktorov.
Tieto potreby vyvolavaji transakény dopyt po peniazoch (transakény motiv
preferencie likvidity), ktory je spojeny s ¢asovym nesuladom medzi prijimanim penazi
vo forme ddchodkov alebo trzieb a ich vydavanim vo forme platieb. Pre domécnosti
pouzivame v tejto suvislosti niekedy pojem dbéchodkovy motiv a pre firmy

podnikatel'sky motiv preferencie likvidity (dopytu po peniazoch).

2) Opatrnostny motiv (prezieravost) je dany snahou ekonomickych subjektov vyhnut sa
riziku a zabezpecit’ sa pred neistotou budicnosti. Tento motiv vedie k vytvaraniu
dlhodobejsich penaznych zasob, ktoré maji umoznit’ prekonat’ nepriaznivé dosledky
neoCakavanych wudalosti alebo zmien. Domécnosti a firmy si si vedomé
neocakavanych vydavkov a chcu sa proti nim poistit. Napr. choroba, strata
zamestnania, neSt’astie v rodindch; vo firmach problémy s odbytom, hromadenie zasob,

strata trhov, Strajky a iné. Je to drZzba penazi ako uchovéavatel'a hodnoty.

3) Spekulativny motiv je spojeny s usilim ekonomickych subjektov ziskat' dodatoéné
bohatstvo (zisk) na zaklade vyhodnych nakupov a predajov réznych druhov
aktiv. NajznamejSou formou Spekulécie je Spekulécia s cennymi papiermi na burzach.
Zéakladom Spekulacie s cennymi papiermi je ocakavany vyvoj urokovej miery, pretoze

pokles urokovej miery vedie k rastu cien akcii a inych cennych papierov. Ddlezity je



vSak aj olakavany rast alebo pokles dividend. Spekulovat moZno aj s inymi
ekonomickymi statkami, napr. s podou, nehnutel'nostami, umeleckymi dielami a pod.
Prvé dva motivy st priamo zavislé od mnozstva statkov a sluzieb, ktoré ekonomika
vytvara a od ich cien. Spekulativny motiv je nepriamo timerny urokovej miere — &im je
urokova miera vyssia, tym maju ekonomické subjekty vacsi zdujem investovat a mensi

zaujem drzat’ peniaze v podobe penaznej zasoby.

Na prvy pohlad by sa mohlo zdat’, ze s drzbou peniazi v hotovosti nie st spojené
ziadne naklady. Uvazujme pripad, ze domacnost’ vynaklada na ndkupy spotrebnych statkov
a sluzieb mesac¢ne 12 tisic kortn. V hotovosti drzi okrem uvedenej sumy este 10 tisic korun
z hl'adiska urcitej opatrnosti. Ak by domdacnost’ vlozila 10 tisic korin do banky na vklad
s ro¢nou vypovednou lehotou pri 0,3% urokovej miere alebo za 10 tisic korun nakupila
podiely v podielovych fondoch, kde sa vynos (Grokova miere) pohybuje od 1,5 do 1,9 %,
ziskala by v prvom pripade za rok 30 korun a v druhom pripade 150 - 190 kortin hrubého
vynosu. Kedze domacnost’ drzi z hladiska opatrnosti (prezieravosti) tito sumu penazi

u seba, prichadza ro¢ne o 30 kortin roku alebo o 150 - 190 kortn hrubého vynosu.

Nakladom drzby penazi v hotovosti je strata alebo zrieknutie sa uroku, resp.
hrubého vynosu. Naklady na drzbu peilazi teda predstavuja alternativne naklady
investovania peilazi do alternativnych druhov aktiv. Tieto ndklady, su pri aktivach dané

vagésinou urokovou mierou.

Urokovi mieru definujeme ako vynos z vypozi¢anych petiazi. Cim vyssia bude
urokova miera, tym vyS$§i bude obetovany Urok (vynos) z drzby tej istej sumy penazi
v hotovosti - tym vysSie buda néklady na drzbu penazi. Z toho logicky vyplyva, ze vysSia
urokova miera vytvara tlak (ekonomicky zaujem) na zniZenie objemu drzby penazi
v hotovosti alebo na zniZzenie dopytu po peniazoch.

S rastom uUrokovej miery dopytované mnoZstvo penazi klesd, ak s ostatné

premenné (dochodky, ceny) nezmenené.

Vratme sa eSte raz k uvazovanému pripadu, ked” domécnost’ vynaklad4d na nékupy
spotrebnych statkov a sluzieb mesacne 12 000 korun, t.j. v priemere kazdy dent 400 korun.
Prvy den v mesiaci ma k dispozicii 12 000 korun, v polovici mesiaca 6 000 korun a na

konci mesiaca nemd ni¢. Priemerne za mesiac drzi rodina v hotovosti 6 000 korun. To



predstavuje transakény dopyt po peniazoch, ktory si mozeme graficky zndzornit', tak ako
ukazuje obr. 23, kde na horizontalnej osi su dni v mesiaci (t) a na vertikdlnej osi je drzba

penazi v Sk (DP).

Obrazok 23  Transak¢ny dopyt po peniazoch

Ak by sa urokova miera v banke na vklad bez vypovednej lehoty zvysila z 0,1 % na
0,3 %, domacnost’ sa moze rozhodnut’ tak, Ze v hotovosti bude drzat’ iba polovicu penazZnej
sumy a druht vlozi do banky na vklad. V polovici mesiaca vyberie 6 000 korin na bezné

platby za nakupy do konca mesiaca. Transakény dopyt sa zmeni, ako to ukazuje obr. 24.

Obrazok 24 Zmena transakéného dopytu po peniazoch

Priemerne za mesiac drzi teraz domécnost’ v hotovosti 3 000 korun. Transakény
dopyt po peniazoch sa znizil na polovicu v désledku vzrastu ro¢nej urokovej miery z 0,1 %
na 0,3 %. Celkovy ekonomicky prinos - urok z takéhoto preskupovania penazi je taky
maly, Ze vykyvy v urokovej miere sa malo dotkni drzby penlazi domdacnosti, ktoré
pouzivaji na bezné transakcie, pretoze suma penazi je vel'mi nizka.

Podstatny vplyv urokovych sadzieb na dopyt po peniazoch (drzbu peiazi) sa

prejavuje v sektore firiem. Firmy (korporacie) maju ¢asto na svojich ucétoch také sumy



volnych penazi, aj ked’ casovo premenlivé, ze ked by s nimi ni¢ nepodnikli, stratili by
rocne niekol'ko desiatok miliénov. S rastom urokovej miery sa korporacie snazia udrzat
svoju peflazni hotovost’ €0 moZno na najnizsej urovni.

Ak by sa zvysili dochodky a sucasne aj ceny vsetkych spotrebnych statkov o 50 %,
potom by sa aj dopyt po peniazoch zvysil o 50 %. Domacnost’ by teraz vynakladala na
mesacné nakupy statkov a sluzieb 18 000 korun. Priemernd mesacna drzba penazi by bola

9 000 korun.

Ukazali sme, ze dopyt po peniazoch vznikd z potrieb subjektov drzat u seba
vymenné prostriedky, tzn. z transakéného dopytu (transakény motiv preferencie likvidity),
V dalSej Casti stru¢ne zhrnieme a usporiadame faktory (ekonomické sily, determinanty)
ovplyviiujuce dopyt po peniazoch a preskumanie, ktoré z nich spdsobuju pohyb po krivke

dopytu a ktoré vyvolavaju posun krivky dopytu po peniazoch.

Dopyt po peniazoch ovplyviiuji nasledovné faktory:
e urokové miery bank,
e dochodky domacnosti a firiem,

e ceny, resp. uroven cenovej hladiny.

Urokova miera ma povahu alternativnych nakladov. Je odmenou za to, Ze sa
drzitel’ peniazi vzdava na urcity Cas ich likvidity v hotovosti (hotovost’ poZi¢iava a vzdava
sa sucasnej spotreby).

Cim vy$sia bude Grokovéa miera, tym nevyhodnejsia bude drzba penazi v hotovosti -
tym vysSie budu naklady na drzbu penazi, tym ,,drahSie* buda peniaze a tym nizSie bude
pozadované mnoZstvo petiazi. Urokova miera vystupuje teda vlastne ako ,,cena® pefiazi.

Rast urokovej miery zniZzuje pozadované mnozstvo penazi za ostatnych
nezmenenych podmienok a naopak. Zavislost medzi urokovou mierou a pozadovanym
mnoZstvom penazi vyjadruje krivka dopytu po peniazoch. Jej priebeh je znazornena na obr.
25, kde na horizontalnej osi je mnozstvo pefiazi (M) a na vertikalnej osi je ro¢na trokova

miera v % (1).



Obrazok 25 Krivka dopytu po peniazoch

Rast déchodkov domdécnosti a firiem je prejavom rastu produkcie. S rastiicim
déchodkom (produktom) rastie sthrnny objem a hodnota transakcii (aktov kiipy a predaja).

To znamend, ze pri vySSom doéchodku (produkte) je potrebné na uskutoCnenie
transakcii, pri kazdej vySke urokovej miery, vdcSie mnozstvo penlazi. Dochadza tak
k posunu krivky dopytu po peniazoch doprava.

Celkovy doéchodok, teda produkt (HDP), mdze rast’ nielen preto, ze sa zvysuje

mnozstvo vyprodukovanych statkov a sluzieb, ale aj preto, Ze rasti ceny.

VysSia cenova hladina pri rovnakom objeme realneho HDP zvySuje dopyt po
peniazoch, pretoze stiipaju nominalne peniazné dochodky. Rast cien teda vedie k rastu
nominalnych déchodkov, ¢im dochadza k podobnému posunu krivky po peniazoch, ako

v predchadzajicom pripade (krivka dopytu po peniazoch sa posunie doprava).

8.4.2 Ponuka penazi

Ponuku penazi urcuje centralna banka spolu s ostatnymi bankami. Manipulovanim
s rezervami moze centralna banka urCovat’ ponuku peiiazi v ramci pomerne uzkych hranic.
Z toho je zrejmé, Ze ponuka peniazi nezavisi na Urokovej miere. Grafické znazornenie
ponuky penazi je na obr. 26. Na horizontalnej osi je znazornené celkové mnozstvo penazi
(M) a na vertikalnej osi ro¢na urokova miera (i). Krivka ponuky penazi je zobrazena ako
vertikalna priamka za predpokladu, Ze centradlna banka vyuZiva svoje monetarne nastroje,

aby udrZala ponuku penazi na pozadovanej urovni.



Obrazok 26 Ponuka penazi

8.4.3 Rovnovaha na pefiaznom trhu

Prelozenie a spojenie kriviek ponuky penazi a dopytu po peniazoch do jedného
grafu ukazuje proces vytvarania pefilaznej rovnovahy, tak ako to vidime na obr. 27.

Klesajuci tvar krivky dopytu po peniazoch vyjadruje skutocnost’, ze drzba penazi
klesé s rastiicou urokovou mierou. Pri vysSich Urokovych sadzbach drzia domacnosti a
firmy menej beztiro¢nych penazi (peniaze v hotovosti a na beznych - Sekovych uctoch).

Presuivaju tieto peniaze na zurocitel'né ucty (vklady) a na nakup cennych papierov.

Obréazok 27 Rovnovaha medzi dopytom a ponukou penazi



Penaznd rovnovaha (bod E) sa vytvara v prieseéniku kriviek dopytu a ponuky
penazi. Bodu penaznej rovnovahy E zodpoveda rovnovazne mnozstvo penazi Mg a
rovnovazna urokovéa miera ig. Iba pri rovnovaznej Grokovej miere nie je ponuka penazi,
ktoru urcila centradlna banka, v stulade s mnozstvom penazi Mg, ktoré chci domécnosti a
firmy drzat’ vo svojich rukach.

Pri vysSej urokovej miere ako je rovnovazna by vznikol prebytok ponuky penazi
nad dopytom, tzn. vznikla by nadmerné zdsoba peniazi a subjekty by neboli ochotné drzat
celé Mg. Nadbyto¢nych penazi by sa zbavili ndkupom cennych papierov a presunom penazi
do vysoko turo¢enych vkladov. To by malo za nasledok znizenie urokovej miery na
rovnovaznu uroven ig. Opacnd situdcia by vznikla, keby turokova miera klesla pod
rovnovaznu urokovu mieru.

Vplyv zmeny ponuky peiiazi na pefiaznu rovnovéahu ukazuje obr. 28.

Obrazok 28 Zmena ponuky pefiazi a pefiaznéd rovnovaha

Posun krivky ponuky pefiazi smerom dolava znamend, ze pri existujucej urokovej
miere ig vznikd nedostatok penazi na uspokojenie transakcii (aktov kupy a predaja).
Rozdiel medzi E a R, t.j. Mg — Mg predstavuje prebytok dopytu po peniazoch pri pdvodne;j
urokovej miere ig. Domacnosti a firmy za¢nu predavat’ niektoré zo svojich aktiv, vyberat
cast’ trocenych vkladov a menit’ ich na peniaze. Vplyvom poklesu ponuky penazi vSak
urokova miera rastie, kym sa nevytvori nova rovnovaha E* pri tirokovej miere ig'. Takato

situacia u nas nastala koncom roka 1990 a hlavne v prvej polovici roka 1991.



Predpokladajme, Ze by sa realny HDP nebol menil. Je jasné, Ze domacnosti a firmy
by potrebovali viac peflazi na financovanie svojich transakcii. To znamena, ze sa zvysil
dopyt po peniazoch zo strany domacnosti a firiem, priCom sa krivka dopytu posunula

smerom doprava tak, ako to ilustruje obr. 29.

Obrazok 29 Zmena dopytu po peniazoch n peflaznd rovnovaha

Po posune krivky dopytu doprava by domécnosti a firmy zistili, Ze ich penazna
hotovost’ potrebnd na uskutoc¢niovanie transakcii je vel'mi mala. Usilovali by sa premenit
svoje urocené vklady na peniaznu hotovost’ a pozicat’ si od bank a sporitel'ni (zobrat® si
uvery a p0zicky), pripadne premenit’ in¢ aktiva (hnutel'nosti, nehnutel'nosti) na peniaze. To
by malo za nésledok zvySovanie Grokovej miery, kym by sa pozadované mnozstvo penazi

nevyrovnalo starej ponuke Mg v bode E* pri irokovej miere ig'.

Posun krivky dopytu po peniazoch DD, ktory spdsobuje rast irokovej miery, moze
byt’ vyvolany:
e rastom cenovej hladiny,

e rastom redlneho HDP, resp. realneho déchodku.

Posun krivky ponuky peniazi PP zavisi od monetarnej politiky centrdlnej banky.
Priese¢nik krivky DD a krivky PP urcuje trokova mieru i. Expanzna monetarna politika

alebo pokles dopytu po peniazoch znizuje trokova mieru.



8.5 KVANTITATIVNA TEORIA PENAZI

Medzi keynesovskym a monetaristickym chapanim pefiazného trhu, pristupom k
agregatnemu dopytu po peniazoch a agregatnej ponuke penazi, existuju vyznamné rozdiely.

Keynesovska ekonomia dokazuje, Ze v obdobiach recesie a nedostato¢ného
agregatneho dopytu po produkte je potrebné vyuzivat expanzivnu monetarnu a fiskalnu
politiku na zvySenie produkcie a znizenie nezamestnanosti.

Monetarizmus vychadza z toho, Ze ponuka (mnoZstvo) penazi je hlavny faktor
(determinant) vplyvajuci na agregatny dopyt po produkcii. PresnejSie, ponuka penazi je
hlavny faktor kratkodobych vykyvov nominalneho HDP a najdélezitejsi faktor pohybu cien
v dlhom obdobi. Monetarizmus sa pozera na tlohu penazi ako na klIicovy problém celej

makroekonomickej tedrie a makroekonomickej politiky.

8.5.1 Klasicka kvantitativna tedria penazi

Klasicka kvantitativna tedria penazi (klasickd monetarna tedria) je zakladom
sucasnych modernych monetadrnych pohl'adov a makroekonomickych teorii.

Vychodiskovym pojmom kvantitativnej tedrie penazi je rychlost’ obratu penazi,
ktory zaviedol Irving Fisher a d’alej rozpracoval Alfréd Marshall na prelome minulého
storocia.

Rychlost’ obratu penazi (V) je priemerny pocet obratov peniaznej jednotky za rok.
Vyjadruje kol'kokrat sa pefiaznd jednotka oto¢i za rok pri financovani agregatnych prijmov
alebo vydavkov. Preto ju meriame ako pomer hrubého domdceho produktu (HDP) k

nominalnemu mnozstvu pefiazi (ponuke penazi - M). Matematicky vyjadrené:

V= E [89]
M

Ak HDP = ZC[ -q, =c-Y, potom rychlost’ obratu vyjadrime:

y=<r [90]
M

kde V rychlost’ obratu pefiaznej jednotky,
HDP hruby domaci produkt,
M mnozstvo penazi v obehu,
c priemerna cenova hladina,

Y realny HDP.



Rychlost’ obratu peniazi si mozno tiez predstavit’ ako rychlost’, ktorou peniaze v ekonomike

prechddzaja z rak jedného vlastnika do ruk druhého vlastnika.

Kvantitativna rovnica vymeny (transakénd rovnica) ziskand upravou
predchadzajiceho vzt'ahu rychlosti obratu peniazi [90] ma tvar:

M-V=cY. [91]

Rovnica vymeny je vlastne tautoldgia. Ide o totoznost, t.j. tvrdenie, ktoré nic
nehovori o podstate (pri¢inach), pricom je vSak definicne spravne (penazne vyjadrena
agregatna ponuka sa rovna penazne vyjadrenému agregatnemu dopytu). Rovnica vypoveda
0 tej istej veci roznym sposobom.

Klasicka kvantitativna teéria peniazi vyuziva tuto rovnicu ako odrazovy mostik pre
vyklad vztahov medzi jednotlivymi veli¢inami, ktoré st v nej obsiahnuté, pricom vychadza
z nasledovnych predpokladov:

e rychlost obratu peniazi sa nemeni, je relativne stéla,
e vyska hrubého domaceho produktu (Q) v kratkom obdobi je tiez stala.
Potom mnozZzstvo penazi (M) je rozhodujucim faktorom (determinantom)

ovplyviiujucim vydavky, a tym aj cenova hladinu.

Preco klasickd monetaristicka teoria povazuje rychlost’ obratu penazi za pomerne
stalu? Podrla klasickych monetaristov pri¢inou pomernej stability V si:
a) penazné navyky subjektov pri vynakladani petiazi po ich ziskani,
b) casové suvislosti medzi dochodkami a vydavkami, t.j., medzi prijimanim dochodkov
a ich vydavanim,
c) inStituciondlne Ccinitele, ako st bankové zvyklosti a predpisy, efektivnost

a organizacna Struktira bankovej (financ¢nej) sustavy.

PretoZe tendencia zmien uvedenych pri¢in — faktorov - je znacne pomald, pokladaju
klasicki monetaristi rychlost’ obratu penazi za veli¢inu stalu v kratkom obdobi. Pri
pravidelnom mesacnom ddochodku a jeho rovnomernom mesaénom minani bude rychlost’

obratu penazi 12 za rok.

Preco povazovali klasicki monetaristi aj agregatny produkt Y (redlny HDP) v
kratkom obdobi za staly? VSeobecne klasicki ekonomovia predpokladali plné vyuZitie

vyrobnych faktorov (stav plnej zamestnanosti), tzn. ze redlny produkt (Y) je urceny



dlhodobou tendenciou trhovej ekonomiky produkovat’ na hranici vyrobnych moznosti (na
urovni potencialneho produktu). Klasicki ekondmovia rozdelili ekonomiku na penazny
(monetarny) a realny sektor, pricom vychadzali z toho, Ze tieto sektory sa neprelinaju.
Prirodzeny stav redlnej ekonomiky pracuje s plnym vyuzitim vyrobnych zdrojov (plnej

zamestnanosti).

KTlacovymi predpokladmi klasickej monetarnej teodrie teda su:
e relativne stabilna rychlost’ obratu pefiazi a moznost’ jej predpovede,
e plynuly, stabilny rast realneho produktu, ktory sa rovna potencidlnemu produktu

a ktory rastie podl'a svojho trendu.

Klasicki ekondémovia pritom uzndvali (uvazovali) iba transakény motiv drzby
penazi. Nikto nechce drzat’ v hotovosti viac penazi ako je potrebné na transakcie, pretoze
moze peniazmi zarobit’ trok z vkladov, obligacii a akcii.

Niektori ekondémovia, stipenci klasickej Skoly, ktori vychadzali z predstavy o
stabilite uvedenych veli¢in, vyuzivali tento pristup na vysvetlenie zmien v cenovej,
hladine. Tak vznikla kvantitativna teéria cien, ktord vychddza z kvantitativnej rovnice
vymeny (vzt'ah [91]). Tato rovnicu d’alej transformuje nasledovnym sposobom:

MYV oy

v v [92]

Ak 14 =k, potom:
Y

c=k-M. [93]

Ak bude ,,k* rovné konStante, potom bude cenova hladina imerna mnozstvu penazi,
tzn. Ze cenova hladina sa bude menit’ proporcionalne s ponukou penazi. Stabilna ponuka
penazi by zabezpecovala stabilné ceny.

Raciondlne jadro kvantitativnej tedérie cien spocCiva v tom, Ze ukazuje
proporcionalnu zavislost’ dopytu po peniazoch (mnozstva peniazi) od cenovej hladiny. Ak v
urcitej krajine s ceny desatkrat vyssSie ako pred piatimi rokmi, potom, prirodzene, budi
I'udia potrebovat’ zhruba desatkrat viac peniazi ako pred piatimi rokmi. Teoria je uzitocna

pri vysvetl'ovani dlhodobych tendencii vo vyvoji cien a obdobi vysokych inflécii.



8.5.2 Keynesovska penazna tedria

Korene podstatnych rozdielov medzi klasickou ekondmiou a keynesovskou
ekondmiou v oblasti peflaznych tedrii spocivaju v zasadne odliSnom mysSlienkovom
chapani ekonomického sveta. Podl'a klasickych ekonémov je hlavnou a rozhodujicou
vlastnost'ou ekonomiky relativna stabilita a istota. Vyzdvihuju stabilitu trhového systému,
v ktorom ponuka a dopyt prostrednictvom cien a konkurencie samocinne (automaticky)
prekondvajii tazkosti ekonomickych cyklov a udrzZiavaji rovnovahu pri plnom vyuZiti
vyrobnych faktorov (plnej zamestnanosti).

Keynesovska ekonomia naopak vychadza z neistoty a nestability ekonomiky, z
neschopnosti a nedostatku vnutornych ekonomickych trhovych sil obnovovat ekonomicku
rovnovahu. Keynes popiera a odmieta predpoklady, z ktorych vychadza klasickd monetarna
tedria (stabilna rychlost’ obratu penazi, plnd zamestnanost’, transakény motiv dopytu po
peniazoch ako jediny motiv).

Na zaklade empirickych tdajov keynesovci ukazali, ze rychlost’ obratu penazi sa

meni v dosledku véacsich zmien alternativnych ndkladov na drzbu peniazi (irokovych mier).

Rychlost’ obratu penazi V = vyjadruje vlastne iny pohlad na dopyt po

peniazoch. VSetky faktory (sily) pdsobiace na zmenu podielu na pravej strane rovnice
ovplyviiuju rychlost’ obratu penazi. Dopyt po peniazoch sa meni pod vplyvom urokove;j
miery. Mnozstvo penazi klesd s rastom urokovej miery a naopak. Rast trokovej miery
moze teda spdsobit’ zvySenie rychlosti obratu penazi.

Obycajne s rastom dochodkov (rast HDP) rastie aj rychlost’ obratu penazi (V). Ked’
subjekty prestvaju hotovostné peniaze do aktiv, rastie rychlost’ obratu penazi (zniZuje sa
M, zvySuje sa V).

Treba si uvedomit’, Ze dopyt po peniazoch (mnoZstvo penazi) predstavuje ochotu
alebo potrebu drzat aktiva vo forme hotovych peiazi. Keynes zaviedol okrem
transakéného motivu drzby penazi aj opatrnostny a Spekulativny motiv drzby penazi -
dopyt po peniazoch ako aktive. Ocakavané budice ceny aktiv (cenné papiere,
nehnutel'nosti a pod.) ovplyviiuja drzbu penazi v hotovosti. Ked’ sa ocakava rast cien aktiv,
I'udia budu drzat’ menej hotovostnych penazi (M), pretoZe nakupia aktiva.

Mnozstvo penazi (M) nezavisi potom iba od Urovne cenovej hladiny (c), resp. od

nominalneho HDP, ale aj od $pekulativnej drzby penazi. Ked ceny aktiv rasta, 'udia drzia



menej peniazi v hotovosti a naopak. Rychlost’ obratu penazi nie je teda stila a je tazko
predvidatel'na.

Keynesov model dopytu po peniazoch je tak tvoreny suc¢tom transakéného,
opatrnostného a Spekulativneho dopytu po peniazoch.

Z hladiska uvedeného pristupu keynesovci povazuju urok za odmenu za obetovanu
likviditu, t.j. ako odmenu za vzdanie sa drzby penazi v hotovosti. Klasicki ekonomovia
chapu urok ako odmenu za odloZeni spotrebu, t.j. odmenu za vzdanie sa spotreby
v sucasnosti. V dosledku prudkého rastu Spekulativneho dopytu po peniazoch moéze
vzniknut situicia, ktord sa nazyva pasca likvidity, ked uz dalSie zvySovanie ponuky
(mnozstva) peniazi nepovedie k poklesu urokovej miery.

Keynesovsky prevodovy petlazny mechanizmus modzeme potom vyjadrit
nasledovnym sposobom:

rast M - poklesi - rastl, C, NX - rastredlneho HDP ac

alebo tiez

pokles M - rasti - pokles I, C, NX - pokles AD - pokles redlneho HDP a c.

Zmeny v ponuke peniazi (M) neovplyviuju v keynesovskom chépani nomindlny
HDP (vydavky, dochodky) priamo, ale nepriamo cez naslednost’ ¢lankov retaze: peniaze
(M) - trokova miera (i) — investicie (I), spotreba (C), Cisty export (NX) - agregatny dopyt
(AD) - nominalny HDP (¢ -Y). Urokova miera je viak iba jeden z faktorov ovplyviujicich
investicie. DolezitejSimi faktormi si ocakdvania v ekonomickych podmienkach a
vynosoch.

Poznamenavame, Zze v monetaristickom chapani su agregatna ponuka a agregatny
dopyt po peniazoch iba malo zéavislé na urokovej miere (obidve krivky st zna¢ne strmé).
Urokova miera nie je pokladana iba za pefiaznu veli¢inu, ale je zaloZzena na hraniénom
fyzickom produkte kapitalu a sucasne vyrovnava na kapitdlovom trhu uspory a investicie.
Pretoze je Urokova miera viazana na produktivitu kapitdlu, nie je v monetaristickom
pristupe dost’ dobre mozné regulovat’ vyvoj Grokovej miery pomocou zmien mnozstva
(ponuky) penazi. Ked sa zvysi ponuka penazi, zniZi sa urokova miera len kratkodobo,
pretoze nizsia irokova miera vedie k rastu dopytu po usporach, a tym k opdtovnému rastu
urokovej miery. Z dlhodobého hladiska sa musi redlna Grokova miera vyvijat’ na zaklade

hrani¢ného fyzického produktu kapitalu a nominalne sledovat mieru inflacie.



8.5.3 Moderna monetarna teoria

,»Existuje mimoriadna empirickd stabilita a pravidelnost’ takych veli¢in, ako je
dochodkova rychlost, ¢o musi zaposobit’ na kazdého, kto Siroko nardba s penaznymi
agregatmi.” Uvedeny zakladny predpoklad moderného monetarizmu formuloval chicagsky
ekonom Milton Friedman (Studies in the Quantity Theory of Money, Chicago, 1956). M.
Friedman a jeho spolupracovnici vypracovali ucelent sustavu monetdrnych ndzorov na
makroekonomicku tedriu a politiku. Kritizovali snahu keynesovcov v precenovani

moznosti fiskalnej politiky.

Moderni monetaristi vyzdvihuji vyznam pefazi pri posobeni na nominalny HDP
v kratkom obdobi a na ceny v dlhom obdobi. Tieto zédvislosti skiimaju a analyzuju na
zéklade kvantitativnej teorie cien, pricom vychadzaji z rozborov dlhodobych ¢asovych
udajov rychlosti obratu penazi - trendov v rychlosti obratu penazi. Ich hlavnym
argumentom je, Ze rychlost’ obratu penazi je pomerne stala a v niektorych pripadoch

dokonca stabilna a jej zmeny moZno predvidat’.

Zakladnymi stavebnymi kamefimi moderného monetarizmu su:
1) Ponuka penazi je zdkladnym faktorom (silou) rastu nomindlneho HDP. Hlavné
makroekonomické premenné - produkt, zamestnanost a ceny si ovplyvnené

predovSetkym peniazmi a len v malej miere a docasne fiSkalnou politikou.

2) Ceny a mzdy su relativne pruzné. To znamend, Ze sa menia dostatocne rychlo, aby

nastolili rovnovahu na trhu tovarov a trhu prace.

3) Ked st ceny a mzdy dostato¢ne pruzné vo vztahu k potencidlnemu produktu a peniaze
ovplyvituju nomindlny HDP (c¢-Y), potom peniaze ovplyviiuju realny produkt (Y) iba
v malej miere a na kratky cas. Hlavny U¢inok penazi (M) sa premieta do cenovej

hladiny (c).

4) Sukromna ekonomika je pomerne stabilna. Vychéadza sa z toho, Zze v dosledku stalosti
rychlosti obratu peniazi (V) mézu byt pri¢inou vacSiny vykyvov nomindlneho HDP iba
zmeny v ponuke penazi (M). Ponuka penazi (M) je vSak uréend monetarnou politikou
alebo vonkaj$imi, mimoekonomickymi faktormi (objavy zlata, politicky ekonomicky

cyklus, zmeny politiky centralnej banky a pod.).



Zaver: Podstata monetaristického pristupu spoc¢iva v tom, ze:
a) peniaze v kratkom obdobi ovplyviiuju nominalny HDP, t.j. produkt (Y) a aj ceny (c),
b) peniaze v dlhom obdobi ovplyviiuju hlavne ceny (c), pretoze produkt smeruje k
potencidlnemu HDP,
c) fiskalna politika moze iba malo ovplyvinovat produkt (Y) a ceny (c), a to tak v

kratkom, ako aj dlhom obdobi.

8.6 MEDZINARODNY MENOVY SYSTEM

Peniaze vSak neplnia svoje funkcie len v ramci ndrodnej ekonomiky, ale vyuzivaja
sa aj v medzinarodnom obchode, pri pohybe vyrobnych faktorov (napr. prace) medzi
narodnymi ekonomikami apod. Vztahy, ktoré pri tom vznikaji medzi narodnymi
ekonomikami, sa nazyvaji medzinarodné menové vztahy a upravuje ich medzinarodny
menovy systém.

Medzinarodny menovy systém predstavuje suhrn pravidiel a opatreni spojenych
s pohybom penazi medzi Statmi. Na zaklade tychto pravidiel sa vyrovnavaju platobné

bilancie medzi krajinami, tzn. uskuto¢iiuju sa platby.

8.6.1 Vyvoj medzinarodného menového systému

Medzinarodny menovy systém, tak ako aj peniaze, sa formoval srozvojom
tovarovej vyroby a vymeny.

Prvy stupenl v jeho vyvoji predstavuje bimetalizmus, tzn. menovy systém v ktorom
sa pouzivaju dva kovy — zlato astriebro. Uplatioval sa eSte v 19. storo¢i napr. vo

Francuzsku, Nemecku, USA.

Historicky nasledoval menovy systém, v ktorom vSetky funkcie peniazi plnil len
jeden kov: striebro — strieborny monometalizmus alebo zlato — zlaty monometalizmus,
ale znamy je aj medeny monometalizmus. Od roku 1870 sa vSak preslo k pouzivaniu
jediného kovu, a to zlata — vznikol tzv. medzinarodny zlaty Standard, v ramci ktorého
rozliSujeme:

Standard zlatej mince,
Standard zlatého zliatku,

Standard zlatej devizy.



Standard zlatej mince, (typicky zlaty $tandard) existoval do prvej svetovej vojny.
V ramci typického zlatého Standardu boli peniaze volne vymenitel'né za zlato. To
znamenalo, ze bola stanovenda cena za jednotku zlata. Bol stanoveny obsah zlata v kazde;j
menovej jednotke, pricom kazda krajina si urovala svoju menovu jednotku ako ekvivalent
presne stanoveného mnozstva zlata.

Standard zlatého zliatku znamenal prechod od vymenitelnosti papierovych penazi
za zlaté mince k ich vymenitel'nosti za zlaté prauty — tehlicky s hmotnostou 12,4 kg. Zlaté
tehlicky oznacujeme tiez ako ingoty. Systém sa vSak neosvedcil, pretoze vyzadoval vysokl
potrebu zlata v bankovych rezervach.

Standard bretton-woodskeho typu existoval od roku 1944 a upravoval menové
a verové vztahy po druhej svetovej vojne. V ramci bretton-woodskeho S$tandardu sa
uplatiiovali nasledovné zasady:

e relativne pevné menové kurzy (s oscilaciou + 1 %) sa vytvarali na zéklade zlatej parity,
tzn. na zdklade pomeru hmotnosti zlata v dvoch ré6znych menach,

e na vyrovnavanie schodkov platobnych bilancii sa pouzivalo zlato a svetové rezervné
meny (americky dolar, spociatku aj britska libra Sterlingov),

e USA vymienali zahrani¢nym ndrodnym bankam doldr za zlato v pomere 35 dolarov za
1 tréjsku uncu zlata (31,1035 g).

Vjuli 1944 vznikol Medzindrodny menovy fond (MMF), ktory sa zaoberal
koordinaciou menovej politiky a riadenim kurzového rezimu. Hlavnymi ciel'mi tejto
inStiticie je:

e podporovat medzindrodnu menovu spolupracu,

e ulahfovat’ rozmach a vyrovnany rast medzindrodného obchodu, atym prispievat
k podpore a udrziavaniu vysokej miery zamestnanosti a redlnych prijmov, ako aj
k rozvoju vyrobnych zdrojov vSetkych ¢lenov ako primarnych cielov hospodarskej
politiky,

e podporovat stabilitu vymennych kurzov, dohliadat’ na dodrziavanie devizovych dohod
medzi ¢lenmi a predchadzat’ konkurenénému znehodnoteniu meny,

e napomdhat’ vytvaraniu mnohostranného platobného systému pri beznych transakciach
medzi C¢lenmi a odstraiiovat’ devizové obmedzenia, ktoré brania rozvoju svetového

obchodu,



e docasne poskytovat’ Clenskym krajindm s primeranymi zarukami vSeobecné zdroje
Fondu s cielom korigovat’ nerovnovahu ich platobnej bilancie bez toho, aby sa museli
uchylit’ k opatreniam poskodzujiicim narodnu alebo medzinarodnu prosperitu.

V ramci medzinarodného menového fondu bola v roku 1969 vytvorend Specidlna
(umeld) zGc¢tovania jednotka, tzv. osobitné prava Cerpania — SDR (z angl. Special Drawing
Rights), ktora sa pouZziva sa ako medzinarodné rezervné aktivum a zarovenn ako uctovna
jednotka. Sluzi len pre ¢lenské Stity MMF a niekol’ko d’alSich uréenych institacii, vratane

Svetovej banky. SDR tvori v sucasnosti kos tychto mien: USD, EUR, JPY, GBP.

Zaciatkom sedemdesiatych rokov doSlo k otraseniu pozicie dolara na svetovych
trhoch, ¢o malo za nasledok vykyvy kurzov mnohych dalSich narodnych mien. Preto
v roku 1976 vznika Kinsingtonsky menovy systém, v ktorom dochadza k zruSeniu volne;j
vymenitel'nosti dolara za zlato. Zdkladnym rezervnym prostriedkom sa namiesto doléara
a zlata stali SDR. Pre tento menovy systém je charakteristicky prechod od pevnych
menovych kurzov k pohyblivym menovym kurzom aktivne ovplyviiovanym intervenénymi

zasahmi centralnych bank.

Od roku 1979 zacal v radmci Eurdpskeho spolocenstva fungovat’ Europsky menovy
systém, ktorého cielom bolo stabilizovat’ menovu oblast, koordinovat menovu politiku
s cielom vytvorit menova Uniu. Bola vytvorend samostatnd zuctovacia menova jednotka
ECU (European Curency Unit). ECU plnilo funkciu rezervnej meny a sliZilo na vzdjomné
zuctovanie obchodnych a finanénych operacii medzi ¢lenskymi krajinami. Jeho hodnota
bola dand koSom mien. Mechanizmus devizovych kurzov fungoval na principe
intervenénych ndkupov a predajov narodnych mien Cclenskych krajin na narodnych

devizovych trhoch.

V roku 1991 uzatvorili Staty eurdpskeho spolocenstva Zmluvu o Eurdpskej unii,
ktora je znamaako Maastrichtska zmluva. Clenské krajiny vnej vyjadrili sthlas
s dobudovanim hospodarskej a menovej unie — vznikd teda Eurépska menova unia.
Podstatou je zavedenie jednotnej europskej meny euro, spolocna menova politika
a zabezpecenie cenovej stability. Na zaklade toho od 1. januara 1999 zanikla menova
jednotka ECU, ktora bola nahradena eurom v pomere 1 : 1. Postupné nahradzanie
narodnych mien cClenskych $tatov Eurdpskej menovej unie za euro sa zacalo 1. janudra

2002 aod jula toho istého roku uz nebolo mozné pouZivat niarodné meny ani pri



hotovostnych platbach. Do Eurdpskej menovej tnie patrilo 12 ¢lenskych $tatov EU okrem
Svédska, Danska a Velkej Britanie. V roku 2004 doslo k rozsireniu EU o d’alsich 10 krajin,
medzi ktorymi bola aj Slovenska Republika. Krajiny sa nachadzaji v prechodnom obdobi,
kedy pouzivaju svoje narodné meny. Slovenska republika by sa mala k Eurépskej menove;j

unii by sa mali pripojit’ od 1. januara 2009.

8.7 MENOVE KURZY

Menovy kurz predstavuje petlazny vztah medzi doméacou a zahrani¢nou menovou
jednotkou, je to teda cena jednej meny vyjadrend v inej mene.

Menové kurzy su ur¢ované na devizovom trhu. Aj pri urCovani menového kurzu
plati zavislost’ medzi cenou na jednej strane a ponukou a dopytom na druhej strane. Pre
zjednoduSenie zredukujeme medzindrodny obchod na bilaterdlnu vymenu medzi

Slovenskou Republikou a Vel'kou Britaniou.

A

g

Kurz GBPv Sk

Qr
GBP (mnozstvo deviz)

Obrazok 30 Rovnovaha na devizovom trhu

Krivka DD znazoriiuje dopytu Slovakov po britskych librach v zavislosti od zmien
kurzu GBP vyjadrené¢ho v Sk. Dopyt po librach je odvodeny od dopytu Slovakov po
britskych tovaroch, sluzbach a finan¢nych aktivach. Pri poklese ceny libry (kurzu GBP),
budii mat’ Slovéci zdujem nakupit’ va¢sie mnoZstvo britskych tovarov — dopyt po britskej
libre stiipa a naopak pri raste kurzu libry, dopyt po nej klesa.

Krivka SS znazornuje ponuku britskej libry. Ponuka libier je odvodena od dopytu

Britov po zahrani¢nych (v naSom pripade slovenskych) tovaroch, sluzbach a aktivach. Ak



kurz libry voci korune stipa, znamena to, ze koruna sa pre Britov stdva dostupnejsia, preto
budu nakupovat’ viac slovenskych tovarov, sluzieb a aktiv a tym sa zvy$i aj ponuka libry
na devizovom trhu. Naopak s klesajicim kurzom libry jej ponuka klesd, pretoze zahrani¢né
tovary sa pre Britov stdvaju drahs$imi.

Medzi menovymi kurzami jednotlivych mien existuju vzajomné vztahy. Ak
hodnota meny rastie, hovorime o jej zhodnocovani (apreciacii). To znamena, Ze za
jednotku narodnej meny moZno nakupit’ vac¢si pocet zahrani¢nej meny. Opacny pripad
nastava, ak menovy kurz narodnej meny klesa — vtedy hovorime o znehodnocovani
(depreciacii). Vtedy mozeme za jednotku narodnej meny nakupit menSie mnoZstvo
zahrani¢nej meny. Z uvedeného vyplyva, ze znehodnotenie jednej meny znamend zaroven
zhodnotenie druhej meny.

V suvislosti s menovymi kurzami sa stretdvame s pojmom devalvécia a revalvécia.
Pri revalvacii dochadza k oficidlnemu zvySeniu menového kurzu domdacej meny voci
ostatnym menam, devalvacia naopak znamena oficidlne znizenie menového kurzu domace;j

meny voci ostatnym.

8.7.1 Determinanty menovych kurzov

Menové kurzy ovplyviuje cely rad faktorov, ktoré z casového hladiska
rozdel'ujeme do troch skupin, a to:
1) kratkodobé faktory,
2) strednodobé faktory,
3) dlhodobé faktory.

Z kratkodobého hladiska ovplyviiuje vyvoj menovych kurzov predovsetkym
medzindrodny pohyb kapitdlu ako aj ocakdvania tykajice sa inflacie, ciel akvot,
produktivity a rastu pefiaznej zasoby. Menové kurzy su v kratkom obdobi velmi

premenlivé a nie je mozné presne predpovedat’ ich vyvoj.

Zo strednodobého hl'adiska st menové kurzy ovplyvnené vyvojom ekonomického
cyklu. Napr. v obdobi recesie klesaju dochodky, domécnosti obmedzuju svoju spotrebu,
tzn. ndkupy nielen domécich tovarov, ale aj zahrani¢nych. To spdsobuje pokles zdujmu
o zahrani¢nl menu — krivka dopytu sa posunie dol'ava. V obdobi expanzie nastava opacna

situacia.



Z dlhodobého hladiska ovplyviiuji menové kurzy predovSetkym Styri hlavné
faktory: pomer cenovych hladin, cld akvdty, preferencia domaceho tovaru pred
zahrani¢nym a produktivita.

Inflacia, pomer cenovych hladin sa nemeni vo vSetkych krajinach rovnako. Preto,
ak pri nezmenenych cenach zahrani¢nych tovarov ceny domacich tovarov rastu, bude
klesat’” dopyt po tuzemskom tovare — domécnosti budu déavat prednost zahranicnym
tovarom - ¢im vzrastie dopyt po zahrani¢nej mene a domica mena sa voci nej bude
znehodnocovat'.

Menovy kurz ovplyviuji aj bariéry volného obchodu: cla a kvéty. Ak Eurdpska
unia uvali cld akvoty na dovoz ocele z Ukrajiny, moZe cena ocele vzrast (z dovodu
nezmenené dopytu po obmedzenom mnozstve) a tym sa ukrajinskd hrivna zhodnocuje.

Pri preferencii domaceho tovaru pred zahrani¢nym dochadza k zhodnocovaniu
domaécej meny, a to predovsetkym z dévodu, ze dopyt po doméacom tovare bude rast’ aj pri
zvySovani jeho cien. Ak sa domacnosti rozhodnu preferovat’ zahrani¢ny tovar, dochadza
k znehodnoteniu domécej meny.

Ak krajina dosahuje vys$Siu produktivitu ako ostatné krajiny, domaci podnikatelia
moézu znizovat' ceny, ¢o spdsobi narast dopytu po domadcich tovaroch a zhodnotenie

domacej meny.

8.7.2 Zakladné systémy menovych kurzov

Systém pevnych menovych Kkurzov prevladal vtzv. =zlatom Standarde
bretonwoodskeho typu. V tomto systéme centralne banky obchoduju s doméacou menou tak,
aby udrzali kurzy svojim mien fixované na vladou presne stanovenej irovni.

V systéme flexibilnych menovych kurzov su kurzy jednotlivych mien ur€ované na
zaklade dopytu a ponuky bez akejkol'vek intervencie vlady.

V stcasnosti sa krajiny usiluji o to, aby kurzy ich mien boli relativne stale, bez
velkych vykyvov. Toto dosahuji systémom riadenej pohyblivosti, kedy centralne banky
nechéavajui kurzy kolisat’ zo diia na den, ale zaroven ovplyviiuju ich vyvoj intervenénymi

nakupmi a predajmi svojej meny na devizovych trhoch.



9 INFLACIA

K inflacii dochddza vtedy, ked rastie celkova uroven cien. To znamend, Ze rastd
ceny tovarov a sluzieb, ale tiez mzdy, ceny pozemkov a vynosy z kapitalovych statkov.
Pritom nejde o proces rovnomerny, t.j. Ze by vSetky ceny a ndklady rastli proporcionalne,
skor naopak - malokedy sa pohybuji rovnomerne. Infldcia je preto vyjadrenim
ekonomickej nerovnovahy, ktorej vonkajSim prejavom je rast celkovej cenovej Urovne.

Podmienkou jej vzniku bol vznik neplnohodnotnych petazi.

9.1 MIERA INFLACIE

Na vyjadrenie vysky a zmien inflacie sa pouzivaju cenové indexy. Cenovy index je
vazeny priemer individualnych cien, pricom vaha ceny kazdého tovaru odrdza ekonomicky
vyznam tohto tovaru. Najvyznamnej$imi cenovymi indexami si index spotrebitel'skych
cien, index cien vyrobcov a suhrnny cenovy index - deflator HDP.

Index spotrebitel’skych cien oznacovany ako CPI (z angl. consumer price index)
sluzi na relativne porovnédvanie cien tovarov a sluzieb v spotrebitel'skom kosi domécnosti.

Mieru inflacie spotrebnych tovarov a sluzieb vyjadrujeme nasledujucim spoésobom:

CPI, —CPI_,

100, [94]
CPI

miera inflacie, =
t-1

kde CPI; index spotrebitel'skych cien v Case t,

CPI; index spotrebitel'skych cien v case t - 1.

Index spotrebitel'skych cien sa vyjadruje v percentach a vypocita sa ako pomer
spotrebitel'ského kosa oceneného cenami bezného roka a toho istého spotrebitel'ského kosa
ocenené¢ho cenami zakladného (vychodiskového) roka:

cpr =205 09, [95]

1%
kde Q reprezentativny spotrebitel'sky kos,
Ci ceny produktov zahrnutych v spotrebitel'skom kosi v beznom obdobi,

Co ceny produktov zahrnutych v spotrebitel'skom kosi v zédkladom obdobi.

Index cien vyrobcov oznacovany ako PPI (z angl. producer price index) je urceny

na meranie cien v momente prvého predaja, tj. meria cenovi hladinu na urovni



velkoobchodu, resp. vyroby. Index je vyznamny pre velkt podrobnost a ma Siroké

uplatnenie v hospodarskej sfére.

Deflator HDP je definovany ako podiel nominalneho HDP k redlnemu HDP, preto
ho mozno povazovat’ za suhrnny cenovy index. Je to cena celého HDP (spotreby, investicii,
vladnych nakupov a €istého exportu), a nie iba cena jedného sektora.

Ak nominalny produkt ur¢ime ako mnoZstvo findlnej produkcie (Q;) ocenené
cenami bezného roka (c;) aredlny produkt uréime ako ta istd findlnu produkciu (Q)
ocenenu cenami vychodiskového roka (cy), potom mozno mieru inflacie vyjadrit’ takto:
Qe

1" Co

defliator HDP = - 100. [96]

9.2 DRUHY INFLACIE

Podla dosahovanej vysSky inflacie rozliSujeme inflaciu miernu, cvalajicu a
hyperinfléaciu.

Mierna inflacia sa vyskytuje vtedy, ked’ ceny stupaji pomaly a miera inflacie sa
pohybuje pod 10 % roc¢ne. Peniaze si udrziavaji vacsinu svojej hodnoty. Skuto¢na trokova
miera spravidla sleduje mieru inflacie. Domécnosti nepremiestiiujii penazné a ,,papieroveé
aktiva do redlnych aktiv.

Cvalajuca inflacia znamend rast cien dvojcifernou alebo trojcifernou mierou, t.j.
030 %, 100 % alebo 200 % ro¢ne a spdsobuje vazne ekonomické poruchy pri jej plnom
prejave. Peniaze stracaju velmi rychlo svoju hodnotu (redlna urokova miera je casto
zaporna). Ludia nedrzia v hotovosti viac peflazi ako je nevyhnutné minimum na bezné
nakupy. Presuvaju penazné aktiva do inych druhov aktiv (pozemky, domy, predmety
dlhodobého pouzivania a pod.). Uzatvarané zmluvy sa indexuju, a to spravidla k cenovym
indexom alebo voci zahrani¢nej mene.

Hyperinflacia sa prejavuje mnohonasobnym rastom cenovej hladiny. Miera inflacie
dosahuje Stvor- a viacmiestnu uroven. Hyperinflacia je pre ekonomiky vel'mi nebezpecna,
pretoze moédze znamenat ich zritenie. Dochddza k nej spravidla pocas vojny, pri
prekonavani jej dosledkov alebo pocas revolucii. VSetko je vzacne, okrem penazi. Ceny st
chaotické a vyroba obycCajne rozvratend. Vysledkom moéze byt ciastoCny ndvrat k

naturalnej vymene.



Z hladiska toho, ¢i su ceny kontrolované a administrativne riadené (prikazové)
alebo ¢i su liberalizované, rozoznavame inflaciu otvorent, skryta a potlacovanu.

Otvorena inflacia je charakteristickd trvalym rastom cenovej hladiny, je
najbeznej$im a Standardnym prejavom makroekonomickej nerovnovéhy.

Skryta inflacia predstavuje taku situaciu, ked prevaha dopytu nad ponukou vedie
k necenovému prispdsobovaniu sa ponuky (vyroby). VyznaCuje sa pouzivanim menej
kvalitnych surovin, materidlov, niZzSou kvalitou préce, nahradenim lacnejSieho typu
vyrobku drah§im vyrobkom s podobnou uzito¢nost’ou a pod.

Potlacovana inflacia je dosledkom prevahy dopytu nad ponukou pri vladou
nariadenych nizkych cenach, ked nemoéze posobit’ trhovy (cenovy) mechanizmus
automatického prispdsobovania sa ponuky, dopytu a ceny. Vznika teda nerovnovéha, ktora
sa neodrazi v cenach. Tovar v obchodoch chyba a u obyvatel'stva sa vytvaraju vynutené
uspory. Administrativnym rieSenim su potom poradovniky, vinkulované vklady a pod.

Nasledne sa vytvara tienova ekonomika.

9.3 PRICINY INFLACIE

V sacasnych vyspelych ekonomikdach ma infldcia tendenciu zachovavat si
predchadzajucu mieru inflacie, pokial na fiu nepdsobia ekonomické Soky. Nazyva sa
internd miera inflacie.

Interné alebo ofakdvana miera inflacie je takd miera inflacie, ktord sa ocakava a je
zabudovana do zmliv a neformalnych dohdd. Hovori sa jej tiez anticipovana, zakladna, t.j.
do systému zabudovana miera inflacie. Plne zabudovand inflacia predstavuje neutralnu
rovnovahu a moze sa udrzat’ dlhy Cas.

V skuto€nosti inflacia nepostupuje konStantnou mierou, ale sa ustavicne meni pod
vplyvom rdéznych ekonomickych sil. Hlavnymi ekonomickymi silami st dopytova a
nakladové inflacia.

Dopytova inflacia vznikd vtedy, ked’ agregatny dopyt rychlo rastie a prevySuje
vyrobny potencial ekonomiky (potencidlny produkt) a ceny zacnu rast’ Coraz rychlejsie.
Peniaze na strane dopytu narazia na obmedzenu ponuku tovarov a zvyS$ia ceny tychto
tovarov. Pretoze pri potencidlnom produkte je aj dopyt po praci vysoky (trh prace je uzky),
stava sa sucCastou rastu cien vyrobkov aj rast miezd. Dochddza k cenovej a mzdovej

inflacii. Tento typ inflacie sa nazyva aj inflacia ,,tahana“ dopytom.



Pri¢inou dopytovej inflacie mézu byt: rychlejsi rast miezd ako rast produktivity
prace, znizovanie dani, nadmerna emisia penazi, verejny dlh, nerovnovaha platobne;j
bilancie a investicné vlny. VSeobecne sa hovori o prehriati mechanizmu trhového
prostredia (prehriatie ekonomiky). Dopytovi inflaciu ilustruje obr. 30a, kde:

Y redlny hruby doméci produkt (HDP),

Y, potencialny HDP,

AD  agregétny dopyt,

AP agregétna ponuka,

c cenova hladina.

Y Y, Y Y Y Y Y, Y
Obrazok 30a  Dopytova inflacia Obrazok 30b  Nakladova inflacia

Nakladova inflacia vznika v désledku pric¢in na strane ponuky. K nim patria: rast
pracovnych, kapitdlovych a materidlovych ndkladov v désledku cenovych Sokov (prudkych
zmien), monopolnych Struktar, aktivizacie odborov, zhorSovania zZivotného prostredia a
pod.

Ako ukazuje obr. 30b, aj ked’ sa redlny produkt (Y) nachddza pod potencidlnym
produktom (Y,), rast nakladov spdsobi posun krivky AP dolava, v dosledku ¢oho ceny
vzrastll (c na c¢') a znizi sa redlny produkt (rovnovdha v bode E). Vznika paradoxna
situdcia - napriek zniZzeniu produktu rastice naklady ,,tlacia* ceny smerom hore.

Od dopytovej inflacie sa ndkladova infladcia odliSuje najmé tym, ze ceny a mzdy
zaCinaju rast’ pred dosiahnutim plnej zamestnanosti. Rastu dokonca aj vtedy, ked’ je 30 %

vyrobnych kapacit nevyuzitych a 15 % pracovnej sily tvoria nezamestnani.



Ked v obdobiach vysokej nezamestnanosti a nizkeho vyuzitia vyrobnych faktorov
naklady posuvaju ceny nahor, hovorime o nakladovej inflacii.

Dnes sa ceny pohybuju jedinym smerom - rasti v recesii a eSte rychlejSie pocas
expanzie a boomu.

Okrem uvedenych druhov inflacie existuje esSte importovana inflacia, ktora sa moze
do jednotlivych krajin ,,importovat* (,,dovdzat*), napr. zmenami menovych kurzov a

rastom cien na svetovych trhoch.

9.4 DOSLEDKY INFLACIE

Ked’Ze rozne ceny a rozne druhy déchodkov (mzdy, platy, troky, renty, dividendy)
sa v obdobi infldcie nepohybuji rovnakou mierou, dochddza k zmenam v relativnych
cenach produktov a doéchodkoch, ktoré vyjadruji vzdjomné vztahy medzi cenami
jednotlivych druhov tovarov, sluzieb a vyrobnych faktorov. Vysledkom su tieto nésledky
inflacie:

e redistribtacia dochodkov a bohatstva,

e poruchy v ekonomike ako celku.

Redistribucia dochodkov a bohatstva je spojena s odliSnou povahou aktiv a pasiv
jednotlivych ekonomickych subjektov. Pre l'udi, ktori splacaji dlhodobé tvery s pevnou
urokovou sadzbou, znamend prudky rast cien a dochodkov neocakavany zisk. Opacné
dosledky sposobuje inflacia veritelom, ktori maji svoje pohl'adavky v dlhodobych cennych
papieroch (upisoch). Nahlym rastom cien utrpia stratu, lebo peniaze, ktoré dostavaju v
podobe splatok, maji menSiu hodnotu ako pdvodne ocakavali. Ked sa v rozbehnutej
inflacii d4 ocakavat jej dlhodobé trvanie, trhy sa zacinaju prispdsobovat’ a tempo inflacie
sa postupne zabudovava do trhovej urokovej miery.

Celkové dosledky inflacie sa daju tazko predvidat. Infldcia premieSa dochodky a
aktiva, pricom naslepo rozdel'uje bohatstvo medzi obyvatelov.

Poruchy v ekonomike sposobuje inflacia v dvoch smeroch: makroekonomickom
a mikroekonomickom, a to vplyvom na celkovy produkt a vplyvom na alokéciu zdrojov a
ekonomicku efektivnost’.

Vplyv na daroven produktu mé& makroekonomicky charakter. Obdobia
neoc¢akavaného rastu inflacie su spravidla obdobiami s vysokou zamestnanost'ou a vysokou

uroviiou realneho produktu. Do sedemdesiatych rokov dochadzalo vo vyspelych



ekonomikach k rastu inflacie vtedy, ked sa vela investovalo (dopytové Soky) a bol
dostatok pracovnych miest. Obdobia neoc¢akavaného poklesu inflacie (napr. rok 1982) boli
obdobiami vysokej nezamestnanosti a nizkeho vyuzitia vyrobnych kapacit (kapitalu).

Co bolo pri¢inou a ¢o nasledkom uvedenych vztahov medzi inflaciou a produktom?
Z hladiska dlhodobého neexistuje nevyhnutna zavislost medzi cenami (inflaciou) a
realnym produktom. Z kratkodobého hladiska tiez nie je tato zavislost’ jednoznacna: posun
agregatnej krivky dopytu doprava moéze viest k zvySeniu redlneho produktu alebo cien
(inflacie); ponukovy Sok, ktory posunie krivku agregétnej ponuky dolava nahor vedie
k zniZeniu redlneho produktu a sucasne k zvyseniu cien (inflacie).

Sucasna makroekonomickd teoria dospela k zaveru, ze medzi inflaciou, redlnym
produktom a zamestnanostou nie je jednozna¢ny priamy vztah.

Vseobecne vSak mozno povedat’, ze pri dlhodobom pdsobeni inflacie, ktorej miera
koliSe, mé inflacia negativny vplyv na tempo ekonomického rastu.

Vplyv inflacie na alokaciu zdrojov a na efektivnost ma mikroekonomicky
charakter. Inflacia naruSuje relativne ceny (cenové reldcie) a ¢im vysSia je miera inflécie,
tym vysSia je obyCajne deformacia cenovych relacii. Alokacia zdrojov sa uskutoc¢niuje pod
vplyvom posobenia cenového (trhového) mechanizmu relativnych cien. So zmenou
relativnych cien sa menia podmienky volby alternativheho pouZzivania zdrojov
(kombinacie zdrojov) na alternativne vystupy (kombinacie vystupov). Kombinacia zdrojov,
ktoréd bola efektivna vo vztahu k alternativnemu vystupu pri urcitych cenovych relaciach,
sa stdva neefektivnou pri inych cenovych relaciach, ako to ukazuje krivka vyrobnych
moznosti a Paretova efektivnost.

Pri inflacii dochadza tiez k znehodnoteniu obeziva (mince a papierové peniaze). Aj
ceny vstupov a tovarov, ktoré sa stanovuju s dlhodobou platnostou (regulované ceny,
zmluvné ceny, pracovné zmluvy, dohody) sa v inflacnom obdobi stale viac odklanaji od
prevladajucej cenovej hladiny.

V niektorych krajinach sa na zmiernenie désledkov inflacie pouziva tzv. indexacia.
Ide o mechanizmus, prostrednictvom ktorého sa prispésobujii dochodky obyvatel'stva rastu
zivotnych néakladov, napr. pri uzatvarani pracovnych dohdéd medzi odbormi a podnikmi.
Problém s indexaciou spociva v tom, ze ¢im viac sa ekonomika izoluje od inflacie
indexaciou, tym nestabilnejSou sa inflacia stdva. Vysok4a miera indexacie pdsobi ako
multiplikétor, t.j. zndsobuje cenové narasty (Soky), ktoré moézu byt cestou do inflacnej

Spiraly.



Aj ked’ indexacia umoziuje zmiernit’ dosledky zmien vo vSeobecnej cenovej trovni,
doposial sa Ziadnej krajine nepodarilo uplne upravit’ dochodky o vplyv inflacie.

Je potrebné si uvedomit, Ze moZzné socialne konflikty nesposobuje inflacia ako taka,
ale vyplyvaju zo zmeny v relativhych cenach produkcie a vyrobnych faktorov, teda aj
préce.

Bez ohl'adu na redlne alebo pocitované dosledky infldcie T'udia nie su ochotni
dlhodobo tolerovat’ vysoku mieru inflacie. Preto vlada skor alebo neskor musi podniknat
kroky na jej zniZenie, a to zniZzenim rastu realneho produktu a zvySenim nezamestnanosti
(restrikéna politika) alebo niekedy aj zavedenim kontroly cien a miezd. Vysledkom

takychto opatreni je skoro vzdy obdobie stagnacie (alebo aj recesie).



10 NEZAMESTNANOST

»Ako mozu byt nezamestnané miliony l'udi, ked’ je tol'ko prace, ktora by sa mala
vykonat? Aké4 chyba v modernej zmieSanej ekonomike nuti tolkych l'udi, ¢o chct
pracovat’, aby boli ne€inni?* To st otazky, ktoré kladu P. A. Samuelson a W. D. Nordhaus
v uvode kapitoly Nezamestnanost’ v u¢ebnici Ekonémia I. (Samuelson - Nordhaus, 1992,
s.283).

Odpovede na tieto otazky su rozne a odliSuju sa podla jednotlivych ekonomickych
smerov Ci $kol. Ich jednoznaéné rieSenie doposial’ neexistuje. Politika zamestnanosti -
vytvaranie pracovnych prilezitosti a zmenSovanie dosledkov nezamestnanosti - patri
k najzapornej$im problémom makroekonomie.

Dosiahnut a zachovat vysoki zamestnanost prekracuje rdmec samotného
ekonomického ciel'a. Nedobrovolna necinnost’ spésobuje rodinam nielen finanéné t'azkosti,
ale aj psychologické, socialne a zdravotné problémy. Dlhodoba nezamestnanost’ vedie
k strate kvalifikdcie. Nezamestnanost' dospievajucej mladeze, ktora vychadza zo $kol,
zhorSuje kvalitu prace ako vyrobného faktora, pretoze tito l'udia neziskavaju potrebné
pracovné navyky a sktisenosti.

Désledkom vysokej nezamestnanosti je vysoky objem nevyprodukovaného alebo
straten¢ho HDP. Pri vysokej nezamestnanosti je HDP hlboko pod troviiou potencidlneho
HDP. Podl'a Okunovho zdkona pri kazdom dvojpercentnom poklese HDP vo vztahu
k potencialnemu HDP vzrastie miera nezamestnanosti o 1 %. Platnost’ tohto vzt'ahu mozno
dokézat aj v dneSnych podmienkach. Ekonomické straty pocas obdobi vysokej

nezamestnanosti predstavuju najvacsie zdokumentované Skody.

10.1 MIERA NEZAMESTNANOSTI

Obyvatel’stvo nad 16 rokov sa ¢leni do troch skupin:
e Zamestnani su ludia, ktori vykondvaju nejaku platenti pracu a tiez ti, ktori maja
pracu, ale nepracuju pre chorobu, dovolenku a pod.
e Nezamestnani - ide o I'udi, ktori nie st zamestnani, ale pracu aktivne hl'adaju.
e Ostatné osoby - deti, Studenti, Zeny v domacnosti, déchodcovia, osoby nepracujice

pre vaznu chorobu a osoby, ktoré nehladaju pracu (nechcli, nemusia pracovat’).



Pracovnu silu tvoria vSetci zamestnani a nezamestnani. Ostatné osoby nepatria do
kategorie pracovna sila.

Miera nezamestnanosti (u) vyjadruje pomer nezamestnanych (U) k pracovnej sile
(L) v percentach, t.j.

u= 100 [97]
L

Takto pocitand miera nezamestnanosti ma. nedostatky:
a) nezahfna l'udi, ktori by chceli pracu, ale nehladaju ju, pretoze si myslia, ze Ziadnu
nemoézu dostat’ (,,znechuteni pracovnici®),
b) nezahffia pracovnikov, ktori boli preradeni do niz§ich tried alebo musia pracovat’ na
skrateny pracovny cas.

Problémy st so Statistickym zistovanim tychto pracovnikov.

10.2 DRUHY NEZAMESTNANOSTI

V kazdej spolo¢nosti existuje vela dovodov nezamestnanosti, ktoré zavisia od
existujucich institucii (dohody o mzde, minimalna mzda a pod.), od informacii, od natlaku
okolia atd’. Pri triedeni pri¢in nezamestnanosti rozliSujeme tri druhy nezamestnanosti,

pri¢om hranice medzi nimi su pohyblivé.

Frikéna nezamestnanost’, ktorad vznikd ako dosledok neustaleho pohybu ludi

medzi pracovnymi miestami, oblastami alebo r6znymi etapami Zivotného cyklu.

Struktiirna nezamestnanost’ (intitucionalna nezamestnanost), ktora je spojena s
nedostatkami trhu, so Struktarami trhu, charakteristikami pracovnych zmlav (doba
platnosti, spdsob zruSenia) a s inStitucionalnymi Struktirami. Vznika hlavne vtedy, ked
existuje nesulad medzi ponukou urcitého druhu prace a dopytom po inom druhu prace,
pretoze niektoré odbory rastd, kym druhé upadaji a mzdy sa tejto situdcii prisposobuju
vel'mi pomaly z kratkodobého hladiska. Chybaji informacie o Strukturdlnych zameroch,

zmendach, poziadavkach na kvalifikaciu, rekvalifikdciu a pod.



Cyklicka nezamestnanost’® vznikd vtedy, ked celkovy dopyt po praci klesa
v dosledku  klesajuceho produktu (HDP). Jej pri¢iny spocivaju vo fungovani

makroekonomického systému ako celku.

10.3 TRH PRACE

Trh préce je sucastou trhu vyrobnych faktorov. Vzajomné vztahy medzi ponukou a
dopytom, ako aj sposob vytvarania ceny prace (mzdy) vysvetl'uju dva teoretické pristupy -
neoklasicky a keynesovsky.

Podl'a neoklasickej tedrie je trh prace charakteristicky dokonale pruznymi cenami.
Rovnovéha medzi ponukou a dopytom po praci sa vytvara vtedy, ak je mzdova sadzba
natol’ko vysoka, aby za fiu bol ochotny pracovat’ dostato¢ny pocet pracovnych sil, ale
suCasne nie je taka vysoka, aby ju zamestnavatelia neboli ochotni platit. Keby sa mzdy
skuto¢ne prispdsobovali zmenenej situdcii na trhu, neexistoval by nadbytok prace alebo
nedobrovol'na nezamestnanost’, pretoze pruzné mzdové sadzby by zabezpecovali vycCistenie
trhu prace. Vtedy by existovala len dobrovol'na nezamestnanost’, vyvolana neochotou l'udi
pracovat’ za dané mzdy, ktoré povazuji za nizke. Trhova hodnota mzdy je pre nich mensia
ako ich osobna hodnota voI'ného casu. Uvedeny neoklasicky pristup k nezamestnanosti

ilustruje obr. 31a.
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Obrazok 31a  Pruzné mzdy Obrazok 31b  Nepruzné mzdy

L' na obrazku vyjadruje celkovi pracovnu silu, ktora vyjadruje stav plnej
zamestnanosti a zodpoveda tvorbe potencidlneho produktu (stav prirodzenej miery
nezamestnanosti), w je mzdova sadzba, ktord vyrovnava dopyt po praci s ponukou prace

(pruzna mzda) a bod E predstavuje stav rovnovahy, v ktorom sa trh vyc¢istuje.



Pri rovnovéhe E (Lg, wg), t.j. konkurencnej, trh vycCistujiucej rovnovahe mzda wg
zabezpecuje, Ze firmy ochotne zamestnavaju vSetkych kvalifikovanych pracovnikov, ktori
su ochotni za tuto mzdu pracovat. Ekonomika mdze fungovat plne efektivne aj ked
vytvara urcity rozsah dobrovolnej nezamestnanosti. Nie kazdy vSak mdze dostat’ vysoko
platené pracu.

Celkove trh prace, ktory charakterizuji dokonale pruzné mzdy, nemoze upadnat’ do
podvyroby alebo vykazovat’ nedobrovolni nezamestnanost. Ceny a mzdy jednoducho
osciluji nahor a nadol, kym trhy nevycistia. Konkuren¢né trhy reaguju na efektivnost’, su
v§ak slepé voci rovnosti.

S neoklasickym smerom polemizuje keynesovska tedria, podl'a ktorej dobrovol'na
nezamestnanost v podstate neexistuje, resp. prevaznd cast nezamestnanosti ma
nedobrovolny charakter. Velkym Keynesovym prinosom bolo, Ze skuto¢nostami vyvratil
peknu, ale nespravnu tedriu.

Keynes dokazoval, ze mzdy sa v skuto¢nosti neprispdsobuju ponuke a dopytu po
praci, aby vy¢cistili trh prace. Mzdy maju sklon reagovat’ na ekonomické Soky pomaly.
Mzdy su nepruzné, a to najmd smerom dole. Ak st mzdy nepruzné a nevycistuju trhy,
mdze vzniknit nerovnovdha medzi tymi, ¢o hladaji pracovné miesto a volnymi
pracovnymi miestami.

Tuto situaciu vyjadruje obrazok 31b, kde sa predpokladd, Ze po ekonomickej
poruche (Soku) je mzdové sadzba na trhu (w) prili§ vysokd. Za vysokt mzdu (w;) chce
pracovat’ vel’ky pocet pracovnikov (L;p), ale firmy moézu pri danej mzde zamestnat' len
obmedzeny pocet pracovnikov (L;p). Ked'ze mzda sa nachadza nad urovnou vy¢istujicou
trh, existuje nadbytok pracovnikov. Skupina nezamestnanych pracovnikov reprezentujuca
rozdiel (L;p - Lip) je nedobrovol'ne nezamestnand. Existuju teda pracovnici, ktori chcu
pracovat’ za bezni mzdu (w)), ale nemozu néjst’ zamestnanie. Firmy budu klast’ prisnejsie
poziadavky na  kvalifikdciu, =zvySovat pracovné zatazenie a zamestnavat
najkvalifikovanejSich alebo najskusenejSich pracovnikov.

Pri¢iny obmedzenej pruznosti miezd existuju na strane firiem, aj na strane
pracovnikov. Patria sem:

- dlhodobé pracovné zmluvy (pevné tarify, nadstupna mzda),
- naklady spojené so zmenami v systéme miezd a platov,

- tlak odborov na vyssie mzdy,

- snaha firiem udrzat’ si kvalifikovanych pracovnikov,

- neochota pracovnikov akceptovat’ nizsie mzdy napriek vysokej nezamestnanosti,



- stanovenie minimalnych miezd a iné.
Trh préace sa stava regulovanym trhom a nie konkurenc¢nym (aukénym) trhom. Mzdy

a platy sa prisposobuji nedostatku a prebytku na uréitom trhu az po istom ¢ase (dlhodobo).

10.4 PRIRODZENA MIERA NEZAMESTNANOSTI

Pre pochopenie vysokej miery nezamestnanosti je potrebné objasnit’ pojem
prirodzena miera nezamestnanosti. Niektori ekonomovia pouzivaju vyraz ,miera
nezamestnanosti, ktord neurychluje inflaciu®“. Autorom koncepcie prirodzenej
nezamestnanosti je M. Friedman, hlavny predstavitel monetarizmu.

Za prirodzenu mieru nezamestnanosti sa povazuje takd miera nezamestnanosti,
pri ktorej je stabilnd infl4cia a trhy produktov a prace s v rovnovahe.

V modernej ekonomike zameranej na prevenciu vysokej miery inflacie predstavuje
prirodzen4 miera nezamestnanosti najnizsiu eSte udrzate'ni iroveil nezamestnanosti, ktora
neakceleruje inflaciu. Reprezentuje teda najvysSiu pripustni Uroven zamestnanosti a
zodpoveda potencidlnemu domacemu produktu (odhaduje na 3 - 6 %).

Prirodzena miera nezamestnanosti je zlatym stredom medzi prili§ vysokou a prili§
nizkou mierou nezamestnanosti. Je to uroven, pri ktorej inflacia nerastie v désledku
nadbyto¢ného dopytu po tovaroch, ani neklesa v désledku nadbyto¢nej ponuky tovarov.
Sily posobiace na rast a pokles cenovej a mzdovej inflacie su v rovnovéhe. Statne opatrenia
moéZzu skutoéni mieru nezamestnanosti doCasne odchylovat od prirodzene]
nezamestnanosti (za cenu inflacie), po uréitom case sa vSak skutocna miera
nezamestnanosti vracia na svoju prirodzenua uroven.

Treba zdoraznit, Ze prirodzend miera nezamestnanosti nie je optimalnou ani
nemennou mierou nezamestnanosti. Je to iba taka Uroven nezamestnanosti, pri ktorej ani
nerastie ani neklesd miera infldcie. Mnohi ekondémovia maju urcité pochybnosti
o spravnosti pojmu prirodzenej miery nezamestnanosti, pretoze je celkove vysoka. Rast
prirodzenej miery nezamestnanosti, ktory bol zaznamenany v 80-tych rokoch vo vyspelych
ekonomikach, analytici zdovodiuja:

e rastom celkovej pracovnej sily a rastom podielu mladeze a Zien,
e zlepSenou socidlnou starostlivostou formou poskytovania réznych podpdr
v nezamestnanosti,

e stanovenim minimalnej] mzdy pre pracovnikov s nizkymi mzdami (demotivacny

vplyv).



Napriek tomu ani najvacsi kritici neodporucaju zrusenie vladnych programov
zamestnanosti (rekvalifikaéné programy), skor zdorazituju potrebu reforiem. Ich realizacia
sa spaja najmd so zdokonalovanim informacnej ststavy na trhu prace, ako aj

s uplatiiovanim Strukturalnej a dochodkovej politiky.

10.5 VZTAH NEZAMESTNANOSTI A INFLACIE

Na analyzu inflacie a nezamestnanosti sa pouziva tzv. Phillipsova krivka (nazov
podl'a novozélandského ekonoma A. W. Phillipsa, ktory sa pokusil kvantifikovat
determinanty mzdovej inflacie). Tato krivka vyjadruje vzdjomny vztah medzi
nezamestnanost'ou a inflaciou, ako to znazornuje obr. 32.

Charakteristickymi znakmi tejto krivky su zéporny sklon, hyperbolicky tvar
a priesecnik s vodorovnou osou zodpovedajici asi 6% nezamestnanosti. Ak
nezamestnanost’ klesne pod tuto Groven, mozno o€akavat’ rast miery nominalnych miezd

a naopak.
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Obréazok 32 Povodna Phillipsova krivka

Povodna Phillipsova krivka, ktora bola odvodena empiricky a stala sa zdkladom pre
vyklad inflacie v keynesovskej ekonomii 50. a 60. rokov minulého storocia, bola nazvana
ako ,.kompromisna teodria inflacie”. V tom case prevladdalo presvedCenie, ze kompromis

medzi infldciou a nezamestnanostou - ako alternativnymi javmi - je mozny z hl'adiska



kratkodobého aj dlhodobého. Lenze prax ukazala, ze dosledkom nizkej nezamestnanosti je
nielen vysoka, ale aj nestabilna (rasttica) inflacia.

V sucasnosti sa s povodnym tvarom a vykladom Phillipsovej krivky stretdvame len
ojedinele. V literature sa Phillipsova krivka naj¢astejSie uvadza v tvare, kde tempo rastu

inflacie klesa s rastom miery nezamestnanosti, tak ako je to na obr. 33.
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Obrazok 33  Phillipsova krivka

Pri pohybe po Phillipsovej krivke smerom dol'ava sa zniZuje miera nezamestnanosti
a sucasne sa zvySuje miera rastu cien a miezd zodpovedajuca krivke.

Koncom 60. a hlavne zacliatkom 70. rokov minulého storocia sa ukazalo, Ze
klasicky vztah Phillipsovej krivky neplati pre kazdi situdciu a obdobie. Podrobné
skimanie vyvoja ukazalo komplikovanejSie vztahy a =zavislosti. Pri skiimani je
najdolezitejsie rozlisit’ skutocnu a internu mieru inflacie.

Ked sa vyskytuji v ekonomike Soky, prekvapenia (napr. zmeny cien surovin,
kurzov), moze sa skuto¢na miera inflacie odliSovat’ od internej, resp. ocakdvanej miery
inflacie. Pritom internd miera inflacie reaguje na skutoéni mieru inflacie s urcitym
c¢asovym posunom - sleduje v zavese skutocni mieru inflacie. (Sledovanie neznamena

kopirovanie vykyvov.)



Vykyvy internej miery inflacie su podstatne nizSie ako skuto¢nej miery inflécie,
akoby tlmené. Substitucnd zavislost medzi nezamestnanostou a inflaciou zostava
nezmenena len vtedy, ked’ zostdva nezmenend interna miera inflacie.

Od polovice 70. rokov minulého storocia je zname, ze v ekonomike moze vzniknat
stagflacia, t.j. stabilnd infldcia s rovnovaznymi trhmi produktov a prace pri miere
nezamestnanosti, ktord sa nazyva prirodzena miera nezamestnanosti.

Na zaklade tohto poznatku bola koncepcia pdvodnej Phillipsovej krivky opustena a
nahradend ,,hypotézou prirodzenej miery nezamestnanosti, nazyvanou tiez ,,akcelerovana
Phillipsova krivka®, ktorej autorom je M. Friedman a B. Phelps.

Ked sa skutocnd miera nezamestnanosti vzdaluje od prirodzenej miery
nezamestnanosti, miera inflacie bude mat’ sklon menit’ sa. Ak napr. skuto€na miera
nezamestnanosti je 3 % a prirodzend miera nezamestnanosti ¢ini 6 %, potom inflacia bude
mat’ tendenciu z roka na rok rast: v prvom roku moéze byt 6 %, v druhom roku 7 %,
vtrefom roku 8 % atd. Tato inflacnd Spirdla sa podla teodrie prirodzenej miery
nezamestnanosti zastavi az vtedy, ked’ sa nezamestnanost’ vrati naspét’ na svoju prirodzenu
mieru, t.j. z3 % na 6 %.

Opacny vyvoj prebieha pri vysSej miere nezamestnanosti ako je prirodzend miera
nezamestnanosti.

Teoria inflacie vychadzajuca z teorie prirodzenej miery nezamestnanosti poskytuje
dva vyznamné zavery pre ekonomicku politiku:

e dlhodobo méze ekonomika udrziavat' iba prirodzenli mieru nezamestnanosti a nie
niz$iu, ak nechce uviest’ do pohybu stipajucu cenovli a mzdovu infla¢nt $piralu,

e ckonomika sa mdéze pohybovat’ po kratkodobej Phillipsovej krivke, t.j. do¢asne znizit
mieru nezamestnanosti pod jej prirodzena uroven za cenu rasticej inflacie, alebo ak je
v ekonomike prili§ vysoka internd miera inflacie, moéze krajina (vlada) pristupit’ k
»uspornému cyklu‘ a zredukovat inflaciu na nizsiu aroven.

Doteraz nie je znamy spoOsob, ktorym by bolo mozné udrzat’ nezamestnanost’ pod
prirodzenou mierou bez stipajucej cenovo-mzdovej inflaénej Spiraly. Skusenosti vyspelych
krajin so zmieSanou ekonomikou ukazuju, ze na rieSenie tohto otvoreného problému
klasické nastroje makroekonomickej politiky nestac¢ia. Hl'adaji sa preto d’alSie spdsoby
stabilizovania cien a plnej zamestnanosti. Pozornost’ sa venuje najmi réznym formam
cenovo-dochodkovej politiky, medzi ktoré patri napr. regulacia miezd a cien, dochodkova

politika zalozena na daniach, konkuren¢no-trhova stratégia a d’alsie.



11 FISKALNA POLITIKA

FiSkalna politika predstavuje subor nastrojov (opatreni), ktorymi vladda ovplyviiuje
chod ekonomiky prostrednictvom prijmov a vydavkov §tatneho rozpo&tu. Ulohou fiskalne;
politiky je dosiahnut’ urcité ekonomické ciele: ozivenie ekonomiky, ekonomicky rast,
zvySenie zamestnanosti, obmedzenie inflacie, a to ovplyvilovanim agregatneho dopytu
alebo  agregatnej ponuky (ponukovo orientovana stratégia).

Keynesovska ekonomicka teodria (smer) poukazuje na to, ze vlada moze, ba aj musi
aktivne zasahovat’ a poOsobit’ proti vnutornej (vrodenej) nestabilite ekonomiky, ktord je
zapri¢inena hlavne kolisanim investicnych vydavkov.

Makroekonomické veli€iny, ktoré st ovplyvilované vladou, maju dvojaky charakter:
a) plne ovplyvnite'né veli¢iny, t.j. veli¢iny, ktoré¢ vldda uplne a jednoznacne urcuje

svojimi rozhodnutiami:
- danové systémy a sadzby,
- hodnota vladnych nékupov tovarov,
- zamestnavanie pracovnikov v $tatnom sektore,
- transfery, vratane subvencii a dotacii;
b) cCiastocne ovplyvnitelné veliCiny, t.j. velic¢iny, ktoré su okrem vlady ovplyviiované

samotnym stavom, Uroviiou ekonomiky:

zdaniteI'né dochodky, a teda vyska dani,

- podpory v nezamestnanosti,

- uroky,

- schodok alebo prebytok Statneho rozpoctu,
- Statny dlh (p6zicka).

11.1 STATNY ROZPOCET

Statny rozpoet je centralizovany fond pefiaZnych prostriedkov vyuZivany
Statnymi organmi. Prijmy Statneho rozpoctu tvoria hlavne priame dane a nepriame dane.
Vydavky S$tatneho rozpoctu tvoria prostriedky vynakladané Statom do oblasti
zdravotnictva, Skolstva, na socidlne zabezpecenie, a financovanie §tatnej spravy, obrany,
verejnych prac, na transferové platby a pod.

Statny rozpolet predstavuje bilanciu prijmov a vydavkov §tatu vyjadrujiicu

penazné vztahy spojené s plnenim funkcii Statu.



Hlavnym zdrojom prijmov Stitneho rozpoctu su priame dane, nepriame dane
a nedanové prijmy. Podnikatel'ské subjekty odvadzaju cast’ svojich ziskov do Statneho
rozpoctu. Podobnym spdsobom odvadzajii dane obyvatelia bud’ zo mzdy alebo z inych
prispevkov. Dane zo mzdy predstavuji hlavny zdroj priamych dani. K nepriamym daniam
patria najmé dan z pridanej hodnoty a spotrebné dane.

V Struktare vydavkov §tatneho rozpoctu maju vyznamné miesto vydavky na Statne
regulovanie hospodarstva, ktorych objem a Struktira sa meni v zavislosti od objektu
financovania a konkrétnych podmienok. Napriklad v wurditom obdobi je potrebné
podporovat’ investicie do vyrobnej infraStruktiry, inokedy zasa do oblasti verejnych
sluzieb.

Z G¢tovného hladiska moze vzniknut nestlad medzi prijmami a vydavkami
Statneho rozpoctu. Ak su prijmy vicSie nez vydavky, vznikd prebytok, ak su vydavky
vacsie nez prijmy, vznika schodok, cize deficit Statneho rozpoctu. Ak sa vydavky rovnaju
prijmom, hovorime o vyrovnanom rozpocte.

Garantom na pripravu Statneho rozpoctu je ministerstvo financii, ktoré ho pripravi v
druhom polroku bezného roka. Ministerstvo financii prejedndva navrh s prislusnymi
organmi - Narodnou bankou Slovenska, Najvy$§im kontrolnym tUradom a jednotlivymi
ministerstvami. Po schvaleni sa Statny rozpocet stdva zdkonom platnym od 1. januara do
31. decembra. Ak nie je zdkon o Statnom rozpocte schvaleny do zaciatku rozpoctového

obdobia, vznikd rozpoctové provizorium.

11.2 AUTOMATICKE STABILIZATORY

Automatické (vstavané) stabilizatory su opatrenia fiSkalnej politiky, ktoré po
svojom zavedeni pdsobia v ekonomike automaticky a nevyzaduji ziadne dalSie
rozhodnutia $tatnych organov. Sem patri napr.:

- progresivna dan z prijmov,
- prispevky v nezamestnanosti,
- §tatny vykup pol'nohospodarskych prebytkov,

- subvencie k cendm pol'nohospodarskej produkcie a pod.

V obdobi expanzie (rozmachu ekonomiky) spdsobuji automatické stabilizatory

znizenie agregatneho dopytu a tym zamedzuju prehriatiu ekonomiky.



Dochodky rastu, ale podsobenim systému progresivneho zdanovania rastie
disponibilny dochodok pomalsie. Dopyt po spotrebnych statkoch sa znizuje, o znamena,
ze agregatny dopyt rastie tiez pomalsie.

Zamestnanost rastie, podpory v nezamestnanosti dosahuji minimalnu uroven
a suCasne prispevky na poistenie v nezamestnanosti znizuju disponibilny doéchodok, ¢o
rovnako spdsobuje znizenie agregatneho dopytu.

Rastie dopyt po polnohospodarskej produkecii, farmari moézu predavat za ceny,
ktoré plne pokryvaju ich vyrobné naklady atak $tat moéze znizit' subvencie k cendam

pol'nohospodarskej produkcie.

V obdobi recesie vedie posobenie stabilizatorov k zvySovaniu agregatneho dopytu,
¢im sa ma zamedzit’ tomu, aby produkt klesol na katastrofickll uroven.

Dane klesaju v dosledku poklesu ziskov a miezd, a teda aj prijmy Statneho rozpoctu,
¢o spdsobi i pokles disponibilného dochodku ako aj agregatneho dopytu.

Sucasne rastt socialne vydavky (predovsetkym podpory v nezamestnanosti), ktoré
stimuluju agregatny dopyt a prostrednictvom neho vytvaraju tlak na zvySovanie agregatnej
produkcie.

Klesa dopyt po pol'nohospodarskej produkcii, farmari predavaji svoju produkciu za
ceny nizSie ako vyrobné nédklady a ztoho dovodu sa zvySuju subvencie $tatu k cenam
pol'nohospodarskej produkcie.

Automatické stabilizatory redlne ovplyviiuju bilanciu Statneho rozpoctu. V obdobi
rozmachu sposobuju prebytok Statneho rozpoctu, resp. vel'mi priaznivo pdsobia na deficit
Statneho rozpoctu - znacne ho znizuji. V obdobi recesie sposobuju nizsie prijmy Statneho
rozpoctu a rastlce socidlne vydavky rast rozpoctového deficitu.

Z toho potom vyplyva, Ze znacny deficit Staitneho rozpoctu nemusi byt vzdy
vysledkom nerozumnej fiskalnej politiky vlady, ale moze vyplyvat z kritického stavu

ekonomiky.

11.3 DALSIE NASTROJE FISKALNEJ POLITIKY

Napriek tomu, ze automatické stabilizatory pdsobia v ekonomike neustédle, vyuziva
fiskalna politika na ovplyviovanie chodu ekonomiky d’alSie opatrenia, ako diskrétna

politika a fiskalne multiplikatory.



11.3.1 Diskrétna fiskalna politika

Cielom diskrétnej (aktivnej) fiskalnej politiky je prostrednictvom zmien danovych
sadzieb, zmien v Struktire vydavkov Statneho rozpoctu a zmien vo vyske jednotlivych
poloziek rozpoctovych vydavkov stabilizovat agregatny dopyt na urovni blizkej
potencidlnemu produktu pri plnej zamestnanosti. Diskrétnu politiku mozno teda

uskutociiovat bud’ na vydavkovej alebo na prijmovej strane Statneho rozpoctu.

11.3.2 Fiskdlne multiplikatory

Fiskalne multiplikatory su veli¢iny, ktoré udavaji, kolkonasobne sa zvysi alebo
znizi agregatny dopytu, pri zvySeni alebo zniZeni vladnych vydavkov, prip. danovych
prijmov.

Existuji tri zdkladné typy fiskdlnych multiplikatorov: vydavkovy multiplikator,
danovy multiplikator a multiplikator vyrovnaného rozpoctu, ktory podstatu sme vysvetlili

v kapitole 5.2.



12 MONETARNA POLITIKA

Monetarna politika predstavuje siibor néstrojov (opatreni) zameranych na kontrolu
mnozstva penazi vobehu atrokovej miery scielom ovplyvnit rozhodujuce
makroekonomické veli¢iny ako rast realneho HDP, pohyb inflacie, vyvoj zamestnanosti.

Hlavnym subjektom monetarnej politiky je centralna banka, ktord zodpoveda za

stabilitu, silu a zdravy vyvoj meny.

12. 1 NASTROJE MONETARNEJ POLITIKY

Centralna banka uskuto¢fiuje monetarnu politiku prostrednictvom nepriamych
(trhovych) nastrojov monetarnej politiky, ktorymi st:
- diskontna sadzba,
- povinné minimdlne rezervy,
- operacie na vol'nom trhu,
- intervencie na devizovych trhoch a iné.

Monetéarne nastroje priamo ovplyviiujii bankové zdroje, ponuku penazi, Grokovu
mieru, uverové podmienky. V kone¢nom dosledku vSak nimi centrdlna banka ovplyviiuje

zakladné ekonomické ciele Statu.

12.1.1 Politika diskontnej sadzby

Diskontnd sadzba je Urokovd miera na uvery poskytované centrdlnou bankou
obchodnym bankam.

Regulaciou diskontnej sadzby sa zvySuje alebo znizuje Cerpanie uverov obchodnych
bank z centralnej banky. Diskontnéd sadzba vSak nie je dokonalym monetarnym néstrojom
centralnej banky. Centralna banka moéze stazit’ alebo ulahlit’ pristup bank k tverom, ale
nemdze presne uréit’ vysku vypozic¢iavanych zdrojov, pretoZze nemoze banky prinutit, aby
si vypozi¢iavali, ked’ nechcu. To znamend, ze zavislost medzi diskontnou sadzbou a
uvermi obchodnych bank nie je vel'mi uzka.

Ked’ je diskontna sadzba nizka, klesaji aj urokové sadzby obchodnych béank za
poskytnuté tuvery, tzn. ponuka penazi rastie. Centrdlna banka uplatiuje expanzivnu
monetarnu politiku.

Zvysenie diskontnej sadzby - zdraZenie penazi - znamend, ze centralna banka

pristapila k tvrdej reStriktivnej politike a Ze stazuje pristup k peniazom. Do buducnosti



teda mozno ocakavat’ pokles ekonomickej aktivity a pomalsi ekonomicky rast, ba aj jeho
pokles. To Casto prindsa vedl'ajsie ekonomické ucinky, napr. pokles cien akcii vzh'adom
na oc¢akavané spomalenie (pokles) ekonomického rastu.

Z hladiska zahrani¢ia zvySenie diskontnej sadzby stimuluje priliv zahrani¢ného

kapitalu.

12.1.2 Politika povinnych minimalnych rezerv

Sadzba povinnych minimalnych rezerv je dand percentudlnym podielom z
bankovych vkladov depozitov, ktoré musia vSetky banky povinne drzat' ako rezervy v
centrdlnej banke. Zmenu povinnych minimélnych rezerv vyuziva centrdlna banka
v pripade, ked’ chce vel'mi rychlo zmenit’ finanéné podmienky.

Ak sa zvysi sadzba povinnych minimalnych rezerv, potom musia banky presunut
cast’ svojich depozitov na ucet centrdlnej banky ako prirastok povinnych minimélnych
rezerv. Banky obyCajne nemaju volné depozity, a preto musia pri rovnakom mnozstve
minimalnych bankovych rezerv znizit' verova kapacitu, t.j. znizit' objem poskytovanych
uverov. Nemdzu vSak vymahat’ splatenie poskytnutych uverov pred dobou splatnosti tiveru.
Tym sa znizi ponuka penazi a stazi sa pristup k peniazom. To ma za nasledok obmedzenie
investi¢nej aktivity a ekonomickej aktivity vobec.

Ak sa znizi sadzba minimalnych bankovych rezerv, potom mdzu banky pri
ponechanti tej istej vySky minimalnych rezerv v centralnej banke zvysit’ tverovi kapacitu a
poziciavat' viac penazi. ZvySi sa mnozstvo, ponuka peinazi prostrednictvom zvySenia
uverovej emisie penazi. To moze mat’ pozitivny U¢inok na ozivenie ekonomiky tym, ze sa

zvysi dopyt po investicnych a spotrebnych statkoch a sluzbach.

12.1.3 Operacie na vo’'nom trhu

Najcastej$im a najpouzivanejSim nastrojom reguldcie ponuky penazi je predaj a
nakup Statnych cennych papierov na vol'nom trhu, tzv. operacie na vol'nom trhu, a to preto,
ze
a) surychle a pruzné,

b) mozno dopredu odhadnut’, aki zmenu ponuky penazi vyvolaju,

¢) ponuku penazi mozno menit’ aj o malé Ciastky.



Tym, ze centrdlna banka nakupuje alebo preddva Statne cenné papiere (vladne
obligacie, Statne pokladni¢né poukdzky) na volnom trhu, zvySuje alebo zniZuje ponuku
penazi.

Statne cenné papiere sa predavaju roznym zaujemcom - obchodnym bankam,
velkym firmdm, inym finanénym inStiticidm a obyvatel'stvu. Obchoduje sa s nimi ako so
zvlastnym tovarom pre ich istotu a stalu a pohybliva cast’ uroku. Pri predaji Statnych
cennych papierov dochadza k zniZeniu masy penazi v obehu.

Ak centrdlna banka nakupi Stitne cenné papiere od klientov tym, Ze klientom
vystavi Seky na nakupené dlhopisy a prevedie prislusnu Ciastku penazi na ich bezné -
Sekové ucty v obchodnych bankach. Po prevedeni tejto Ciastky peniazi na konta klientov
(firmy, banky, obcania) sa zvyS$ia nielen stavy kont tychto klientov, ale tiez vyska
depozitov obchodnych bank. Obchodné banky vyuziju tieto zdroje na zvySenie tiverove;j
expanzie (kapacity) tak, ze o ne zvySia svoje bankové rezervy. V dosledku toho sa Gver pre

investorov stane lacnej$im a investicie a agregatny dopyt vzrastu.

12.1.4 Intervencie na devizovych trhoch

Centralna banka uplatiluje intervencie na devizovych trhoch najmid vtedy, ak sa
v krajine uplatiiuje systém pevnych, resp. relativne pevnych menovych kurzov. Ide
o transakcie na devizovych trhoch spojené s ndkupom alebo predajom mien inych krajin
centrdlnou bankou s cielom ovplyvilovat menové kurzy alebo inak ovplyviiovat menové

trhy.
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