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MAKROEKONOMICKA ANALYZA

A MAKRQEKONOM[CKE KONCEPTY.
DLHE VERZUS KRATKE OBDOBIE
V MAKROEKONOMII

Po prestudovant tejto kapitoly budete vediet:

o (o je makroekondmia,

o wjvoj makrockondmie ako vedy,

o rozdiel medzi mikroekondémiou a makroekonémiou,

o slohu makroekonomickej analyzy a jej podstatu,

o rozdiel medzi exogénnou a endogénnou makroekonomickou premennou,

o princip tvorby makroekonomickjch modelov,

o zdkladné makrockonomické koncepty — meranie vjkonnosti ekonomiky, meranie Zi-
votnych ndkladov a meranie nezamestnanosti,

o rozlisovat medzi krdtkym a dlhym obdobim v makroekondmi.

Makroekonémia ako stcast ekonomickej teérie analyzuje sprévanie sa ekonomiky
ako celku. Aj ked sa v mnohych pripadoch makroekonémia javi ako abstraktnd veda
a pri skimani jednotlivych jej sii¢asti musime abstrahovat od roznych skutoénosti, resp.
musime javy skimat v zjednodusenej podobe, stretdvame sa s makroekonémiou kazdo-
denne. Ziroven sme makroekonomickymi javmi a procesmi ovplyviiovani. Témy ako
ekonomicky rast, nezamestnanost, inflicia, irokové miery, vlidne opatrenia, opatrenia
centrélnych bénk alebo export a import st diskutované tak medzi odbornikmi, ako aj
medzi Sirokou verejnostou. Problematika infldcie, teda rasttcej cenovej hladiny ovplyv-
nuje kazdého spotrebitela, problém nezamestnanosti sa dotyka pracovnikov, ktori si hla-
daju prdcu, alebo $tudentov, ktori ukondili $tidium, vyska drokovych mier ovplyviiu-
je spotrebitelov, ktori potrebuju ziskat p6zicku alebo hypotekdrny tver, a podnikatelské
subjekty, ktoré chcu realizovat investicie, rozhodnutia vlddy, napriklad o vyske dani, sa
dotykaju vSetkych jej platitelov, rozhodnutia vlddy o vydavkoch sa zase dotykaja vset-
kych, pretoze obyvatelstvo a firmy svojimi dafiami predstavuju zdroj tychto vydavkov,
takmer kazdy je zapojeny do medzindrodného obchodu, pretoze spotrebovava statky do-
vezené zo zahraniéia a pod. Préve preto, Ze makroekonomické javy sa nds takmer vzdy
tykajud, treba tymto javom porozumiet a najmi pochopit vztahy medzi jednotivymi
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APLIKACIA
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Graf 1.4 Vyvoj redlneho HDP na Slovensku

Zdroj: Vlastné spracovanie, Eurostat.

Rozdiel medzi kritkym a dlhym obdobim v makroekondmii dokdzeme vysvetlit na jedno-
duchom pripade vyvoja redlneho HDP. Medziroéné zmeny v hodnote vytvoreného produk-
tu mo6zeme chdpat ako krdtkodobé vykyvy v ekonomickej aktivite. Dlhodoby trend vyvoja
HDDP, ktory predstavuje na grafe preruovand ¢iara, je vSak dlhodoby pohlad na vyvoj eko-
nomickej aktivity. Je zrejmé, Ze z dlhodobého hladiska, napriek kritkodobym (medziro¢-
nym) vykyvom, ekonomickd aktivita rastie, ako je ilustrované pozitivnym sklonom dlho-

dobého trendu.

ZHRNUTIE

1. Makroekonémia analyzuje sprdvanie sa ekonomiky, resp. hospoddrstva ako cel-
ku. Neskdma tak sprdvanie sa jednotlivych ekonomickych subjektov ako mik-
rockonémia. Na porozumenie makroekonomickych stvislosti potrebujeme mat
poznatky z mikroekonémie. Makroekonémia a mikroekonémia st tak prepoje-
né sicasti ekonomickej vedy.

2. Makrockonémia ako veda sa postupne vyvijala, a to od klasickej ekonémie, key-
nesovstva az po moderné prudy ekonomickych $kol ako monetarizmus, ekond-
mia strany ponuky a tedria raciondlnych oc¢akdvani.

3. Ulohou makroekonomickej analyzy je vysvetlenie ekonomickych javov v hospo-
ddrstve a poukdzanie na ich zdkladné ¢rty, vztahy a savislosti.
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Slovensko bude mat najblizsie dva roky lepsi rast HDP ako EU

aj eurozéna

Rast hrubého domdceho produktu (HDP) E U sa na tento rok odhaduje na 0,8 %
(1,6 % v roku 2024) a na 0,9 % v eurozéne (1,5 % v roku 2024). Ekonomicky rast
Slovenska by mal byt na tirovni 1,5 % v roku 2023 a 2 % v roku 2024.

Vipljva to zo zimnych predbeznych ekonomickych prognéz, ktoré v pondelok (6. 2.)
zverejnila Eurdpska komisia (EK).

Komisia spresnila, e takmer rok potom, ako Rusko zatitocilo na Ukrajinu, vstiipi-
lo hospoddrstvo EU do roku 2023 za lepsich podmienok, nez sa predpokladalo na jeser.
Zimnd predbeind prognéza zvyiuje vyhlad rastu na tento rok na 0,8 % v EU a 0,9 %
v eurozone.

Unia aj eurozéna sa tesne vyhnii technickej recesii, ktord sa olakdvala na prelome
roka. V progndze sa takisto mierne znizujii vyhlady inflicie na roky 2023 aj 2024.

Po silnej expanzii v prvom polroku 2022 dynamika rastu v tretom Sturtroku polavi-
la, ale menej, ne# sa olakdvalo. Napriek nepriaznivym otrasom sa hospoddrstvo EU vy-
hlo v stortom Stvrtroku hospoddrskej recesii predpokladanej na jesers. Rocnd miera rastu
na rok 2022 sa odhaduje na 3,5 % v EU aj v eurozone.

Slovenskd ekonomika bude rdst richlejsie, ako sa doteraz ocakdvalo, a to aj vdaka
viddnym opatreniam na znizenie vplyvu rastiicich cien energii na domdcnosti a podniky.

Podla prognéz EK by mal byt ekonomicky rast Slovenska na tirovni 1,5 % v roku
2023 a v roku 2024 dosiahne 2 %. Tohto roku by Slovensko malo mat treti najvicsi
rast v eurozone (po Irsku a Malte) a stvrty v EU (aj po Rumunsku), na budiici rok viak
s deviatou prieckou v eurozone a 12 poziciou v EU u# nebude medzi ,rekordérmi eko-
nomického rastu.

Slovenskd ekonomika by mala vist rychlejsie, ako sa doteraz olakdvalo. Aj vdaka
vlddnym opatreniam na zniZenie vplyvu rastiicich cien energii na domdcnosti a podniky.

Olakdva sa, Ze celosvetovy dopyt bude mat vplyv na hospoddrsku aktivitu. Dotova-
né ceny energii by mali v roku 2023 podporovat domdcnosti a aj energeticky ndroénych
exportérov.

Zdroj: htps:/lspravy.rivs.sk/2023/02/slovensko-bude-mat-najblizsie-dva-roky-lepsi-rast-hdp-ako-eu-aj-
eurozonal [cit. 2023-02-13].

2.1 Hruby domici produkt

Hruby domici produkt sa povazuje za najlepsi spésob merania ekonomickej akti-
vity. Meranie tejto aktivity sa orientuje na konkrétnu krajinu, ale je mozné ho vyjadro-
vat aj na skupinu krajin (napr. integra¢né zoskupenia) alebo na regiondlne celky v kra-
jine (regiondlny hruby domdci produkt). Hruby doméci produkt sa vyjadruje za urcité
¢asové obdobie, spravidla jeden rok. Je ale bezné, ze sa hruby domdci produkt vyjadru-
je aj $tvrtro¢ne. Hruby domdci produkt je tokova veli¢ina (premennd), to znamend, ze
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2.4 Cisty doméci produkt, ¢isty ndrodny produkt
a narodny déchodok

Doteraz opisovany koncept merania ekonomickej aktivity vychddzal z pouzitia
hrubych investicii, teda sié¢tu obnovovacich a istych investicii, pricom vieme, ze hod-
nota obnovovacich investicii sa rovnd hodnote amortizicie. Ak by sme pri merani eko-
nomickej aktivity vychddzali len z pouzitia ¢istych investicii, ktoré rozsiruji vyrobné ka-
pacity, ziskali by sme ukazovatele ¢isty domdci produkt (CDP) a ¢isty ndrodny produkt
(CNP). Cisty domdci produkt uréime tak, %e od hodnoty HDP odpoéitame hodnotu
amortizdcie. Podobne ziskame ¢isty ndrodny produke, a to tak, ze od HNP odpocitame
hodnotu amortizicie. Oba vypocty mézeme zapisat takto:

CDP = HDP — amortizdcia (2.5)
CDP = HNP — amortizdcia (2.6)

kde: CDP je ¢isty domici produke,
HDP — hruby domdci produk,
CNP — sty nérodny produkt,
HNP — hruby ndrodny produkt.

Dal$ou kategériou, krord je vyznamnd pri uréovani ekonomickej aktivity, je nirodny
dochodok (VD). Ndrodny dochodok predstavuje celkovy ddchodok, ktory ziskali vlast-
nici vyrobnych faktorov. Uré¢ime ho tak, ze od hrubého ndrodného produktu odpocita-
me amortiziciu, pripo¢itame nepriame dane a odpoc¢itame subvencie. Vypocet ndrodné-
ho déchodku méZeme zapisat takto:

ND=X1 (2.7)

ND = HNP — amortizdcia + nepriame dane — subvencie (2.8)

kde: 7 st déchodky vlastnikov vyrobnych faktorov,
HNP - hruby ndrodny produkt.

2.5 Nominailny a redlny produkt

Hruby domdci produkt predstavuje trhovi hodnotu findlnych statkov, ktort ziska-
me tak, ze findlne statky ocenime ich cenami. Ceny statkov sa v$ak v ¢ase menia a ceny
v jednom obdobi nemusia byt rovnaké ako v nasledujuicich obdobiach. Ak hruby doma-
ci produkt meriame v cendch daného obdobia, teda v beznych, trhovych cendch, hovo-
rime o nomindlnom hrubom domdcom produkte. Nomindlny HDP tak zohladnuje
cenovu hladinu obdobia, na ktory ho ur¢ujeme. Hodnota nomindlneho HDP sa meni
z dvoch ddvodov:

e 2z dovodu zmeny fyzického vystupu statkov a sluzieb,
e 7z doévodu zmeny cenovej hladiny.
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SPOTREBA A USPORY

Po prestudovani tejto kapitoly budete vediet:

o (o je spotreba a iispory,

o aky je vjznam spotreby a iispor v ekonomike,

o (o je priemerny sklon k spotrebe a tispordm a ako sa meni v Case,

od Eoho zdvisi funkcia vspor,

od ¢oho zdvisi spotrebnd funkcia,

ktoré tedrie spotreby a tispor sa vyuZivajii najéastejsie na pochopenie spravania subjektou,

 aky je rozdiel medzi krdtkodobou a dihodobou spotrebnou funkciou.

V tejto kapitole sa zameriame na pochopenie zékladnych identit v ekonomike. Spo-
treba predstavuje vyznamnu sicast HDP v ekonomike. Ide predovetkym o vydavky
domdcnosti na trhu tovarov a sluzieb, ktoré vystupujt vo vydavkovej rovnici agregatne-
ho dopytu (AD). Oznadujeme ich (C). Okrem spotreby sa v tejto kapitole budeme ve-
novat aj ispordm (S).

Cisty vyvoz
-5 %

Tvorba hrubého
kapitdlu
21 %

Konec¢na
spotreba
domdcnosti
55 %
Konec¢na
spotreba
verejnej spravy
19 %

Graf 3.1 Podiel spotreby na HDP na Slovensku v roku 2022 (bezné ceny)
Zdroj: SU SR.
Kone¢nd spotreba domécnosti predstavovala v roku 2022 viac ako polovicu HDP vypoéita-
ného vydavkovou metédou. ISlo o najvidsiu vydavkovi zlozku HDP.
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e technologické zmeny a inovicie,

e regula¢né opatrenia (byrokracia, administrativne povinnosti, zdkony alebo zmeny
danovo-odvodového zatazenia),

rast populdcie (zvySend spotreba, rast poctu pracovnikov, nové odbytové trhy),
potreba rasticej infrastrukedry,

politickd agenda,

klimatické zmeny, prirodné katastrofy,

vojny, konflikty,

objavenie novych zdrojov a iné.

4.4 Investi¢ny multiplikdtor a akcelerdtor

Hlavny vyznam pochopenia multiplika¢ného a akcelera¢ného procesu spociva v tom,
ze vdaka nim moézeme lahsie pochopit zotrva¢nost fdz ekonomickych cyklov. Tam, kde
kon¢i multiplika¢ny proces, za¢ina akceleraény proces, a tieto fizy sa opakujt a predlzu-
ju trend rastu alebo poklesu ekonomiky.

Investi¢ny multiplikdtor

Investicie vytvdraju dochodkovy a kapacitotvorny efekt. Podme sa venovat déchod-
kovému efektu. Prvotny impulz v ekonomike sa ndsobi pomocou takzvaného multipli-
kdtora a vytvdra vicsi dosah na dochodok. R. E Kahn nazval tento efekt multiplikac-
nym. Keynes rozvinul tento koncept a doplnil tzv. investi¢ny multiplikdtor, ktory sa dd
aj graficky vyjadrit cez model, ktory sme vysvetlili v predchddzajicej casti.
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Graf 4.4 Investi¢ny multiplikdtor

Zdroj: Vlastné spracovanie.




MODEL AD-AS 217

AS

I

s

Yo V8 Y

Graf 11.9 Keynesovska krivka AS — zdkladn4 verzia

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Niz3ej cenovej hladine (7)) zodpovedd vysSia redlna mzda (W,/ P)), a teda nizia Groven za-
mestnanosti a redlneho HDP (Y;). Pri vy$Sej cenovej hladine je to naopak.

(na droven Y,). Grafickym vyjadrenim stvislosti medzi zmenou cenovej hladiny a vyvo-
jom redlneho HDP bude rastiica keynesovska krivka AS v jej zdkladnej verzii.

Vsetky body na keynesovskej krivke kratkodobej AS v jej zdkladnej verzii vyjadru-
ju takd situdciu v ekonomike, ked existuje nedobrovolnd nezamestnanost, nomindlna
mzda je fixnd, zatial ¢o cenovd hladina, a teda aj redlna mzda sa menia.

11.3 Modely makroekonomickej rovnoviahy

Ako sme uz uviedli, predstavitelia jednotlivych $kol ekonomického myslenia sa
v podstate zhodujt v ndzore na tvar krivky AD. Ich pohlad na tvar krivky AS vsak nie
je jednotny, ¢o je dosledok rozdielnych vychodiskovych predpokladov ich analyzy. To
vyustuje do roznych pristupov ku konstrukeii modelov makroekonomickej rovnovéhy.

Klasicky model makroekonomickej rovnovihy

Teoretickym vychodiskom klasickej makroekonémie je klasickd a neskor neoklasic-
k4 ekonomickd tedria. Z klasickej ekonomickej tedrie preberd princip neutrality penia-
zi. Preto je dichotomickd. Redlne trhy a trh penazi povazuje za dva navzdjom nezavislé
svety. V prvom kroku analyzy skiima redlne trhy (t. j. trh statkov a sluzieb a trh price)
a v druhom kroku analyzy skima trh pefiazi s cielom stanovenia rovnovdznej cenovej
hladiny. Rovnovidha dosiahnutd na redlnych trhoch je pritom Gplne nezédvisld od rovno-
véhy na trhu penazi. Preto zmeny mnozstva peniazi v obehu (¢ize ponuky penazi) nema-
ju ziadny redlny vplyv na redlne veli¢iny; ovplyviuji len nomindlne veliciny.

Dalsim teoretickym vychodiskom klasickej makroekonémie je neoklasickd eko-
némia. T4 definuje, na bdze hypotézy absoldtnej racionality a hypotézy dokonalej
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K modelu rovnovidzneho hospodérskeho cyklu mozno vzniest viaceré pripomien-
ky a vyhrady:

e Nezodpovedanou otdzkou tejto tedrie je dévod pretrvdvania hospodarskeho cyklu.
Jej predstavitelia sa snazia tento problém vysvetlit existenciou ¢asovych oneskoreni
v ziskavani informdcii, ako aj tym, Ze Groven kapitdlu a zamestnanosti sa moze me-
nit len s urc¢itym oneskorenim.

e Dalsou vyhradou k tejto teérii cyklu je skuto¢nost, ze objem produkcie sa moze me-
nit aj z inych dévodov, ako je nesprdvne vnimanie zmeny cien produkcie vyrobcami.
Objem produkcie sa moze menit napriklad aj z dévodu nihodnych redlnych Sokov
v ekonomike, ktoré mozu spdsobit docasné zvysenie redlnych cien produkcie. Prikla-
dom zo stcasnosti su redlne Soky v ekonomike sposobené pandémiou koronavirusu
alebo vojnovym konfliktom na Ukrajine. Takéto pri¢iny vzniku hospoddrskych cyk-
lov zdstancovia teérie rovnovazneho ekonomického cyklu nebert do dvahy.

e Kiitici tohto pristupu sa nestotoznuju ani s tvrdenim, ze trhy su stéle v rovnovéhe.
Takyto predpoklad nie je v stilade s keynesovskou ani s monetirnou tedériou hospo-
ddrskeho cyklu monetaristov, ale ani s redlnou skuto¢nostou.

15.4 Teérie redlneho ekonomického cyklu

Predchddzajice teérie ekonomického cyklu vychddzali z dopytovej strany ekonomi-
ky a pric¢inu cyklu videli v takych agregdtnych veli¢indch, ako st peniaze (predovsetkym
monetaristi a Lucas) alebo investicie (keynesovci). Teérie redlneho hospoddrskeho cyklu
oproti tomu nachddzaji pri¢inu hospoddrskeho cyklu na ponukovej strane ekonomi-
ky, pricom déraz kladi na mikroekonomické zaklady makroekonémie. Sem patri pre-
dovsetkym tedria redlneho hospoddrskeho cyklu E Kydlanda a E. Prescotta. Predchod-
com tedrie redlneho hospodarskeho cyklu bol J. A. Schumpeter.

15.4.1 Teéria J. A. Schumpetera

K vyznamnejsim star$im te6ridm redlneho hospodarskeho cyklu patri tedria ekond-
ma J. A. Schumpetera. Vznik hospoddrskeho cyklu zd6vodiioval existenciou tzv. inovaé-
nych vin, ktoré vznikajt vidy v désledku nejakého prevratného technologického objavu
(ako bol napr. vyndlez parného stroja, resp. rozvoj informacnych a telekomunika¢nych
technolégi v devitdesiatych rokoch 20. storocia). KedZe inova¢né viny maji réznu diz-
ku a intenzitu pdsobenia, preto aj nimi vyvolané hospoddrske cykly st nepravidelné a li-
$ia sa silou a dizkou trvania.

Schumpeter periodickostou hospodarskeho vyvoja rozumel predovsetkym td skutoc-
nost, ze po kazdej expanzii prichddza depresia a po kazdej depresii expanzia. Pric¢inou
féz expanzie v ekonomike je periodické objavenie sa novych podnikatelov, ktori zaci-
najd podnikat v novej oblasti. Uspeiné zavidzanie inovécif do praxe a presadzovanie no-
vych kombindcif vyrobnych faktorov nie je jednoduché a zvlddnu to len ludia s uréitymi
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19.3 Standardné néstroje monetérnej politiky

Zmeny v ekonomickych systémoch vyvoldvaji potrebu zmien aj v povahe monetar-
nych ndstrojov. Vyznam niektorych rastie, iné sa pre svoju nefunk¢nost v $pecifickych
ekonomickych a politickych podmienkach dostdvaji do tzadia. Aj pri vybere vhodnych
ndstrojov monetdrnej politiky plati zdsada ,,ucenie sa na vlastnych chybdch®. Signaliza¢-
nd schopnost sa povazuje za jednu z najddlezitejsich vlastnosti ndstrojov monetdrnej po-
litiky. Nepriame (trhové) ndstroje monetdrnej politiky patria k najddleZitej$im néstro-
jom monetdrnej politiky, ktorymi méze centrdlna banka ovplyviiovat bankové zdroje,
ponuku penazi a trokové sadzby. Medzi tieto ndstroje zaradujeme:

e opericie na volnom trhu, ked centrdlna banka m4 pri obchodovani s cennymi pa-
piermi pod kontrolou ich objem alebo cenu. Ich podstata spociva v nékupe alebo
predaji cennych papierov centrdlnou bankou, ¢im sa znizuje alebo zvy$uje ponu-
ka penazi, a teda zdrazuje alebo zlactiuje Gver. V pripade aktivnych operdcii na vol-
nom trhu centrdlna banka vstupuje na penazny trh s cielom zmeny monetdrnej bézy.
V pripade pasivnych opericii na volnom trhu sa centralna banka na trhu snazi odvri-
tit negativne tlaky na penazny trh spdsobené inymi subjekemi. V ekonomickej teérii
moze {st o tzv. priame operdcie — nikup alebo predaj cennych papierov, o tzv. repo
operécie — predaj a neskorsi ndkup cennych papierov, o tzv. reverzné repo opera-
cie — ndkup a neskorsi predaj cennych papierov a o tzv. switch operécie — predaj cen-
ného papiera s dlhsou splatnostou za nizsiu cenu, resp. s vy$$im trokom a stcasne
ndkup tohto cenného papiera s kratSou splatnostou, ale obvykle vyssou cenou. Ope-
rdcie na volnom trhu sa realizuji formou aukcie alebo tendra;

o diskontné néstroje, ked centrdlna banka meni diskontnt sadzbu, ktord predstavu-
je urokovu sadzbu, za ktord centrdlna banka poskytuje tvery komerénym bankdm,
resp. drokovd sadzba, za ktort si komeréné banky ukladaji prebyto¢nt likviditu
v centrilnej banke. Ak si komeréné banky poziciavaji od centrdlnej banky, zvy$uju
sa tym celkové bankové zdroje, ktoré sa premienaji na bankové peniaze a vyvoldva-
ji multiplikovand expanziu ponuky penazi. Ak je teda diskontnd sadzba nizka, rastie
ponuka penazi a tirokové sadzby klesaju. Zakladn4 drokova sadzba je sadzba, ktord
sa stanovuje a zverejiiuje pre hlavné refinanéné operécie. Od tejto sadzby sa odvijaju
vetky urokové sadzby tverov a vkladov pre klientov. Okrem toho signalizuje zdklad-
ny smer, ktorym sa uberd menova politika;

¢ povinné minimdlne rezervy, ked centrdlna banka prostrednictvom vysky rezervnej
sadzby, resp. rezervného koeficientu ovplyviiuje absolitnu vysku rezerv, ktoré musia
komer¢né banky ukladat na Géty v centrlnej banke. V sticasnosti komercné banky
nemaji problém splnit limity centrdlnej banky ohladom vysky povinnych minim4l-
nych rezerv, dokonca disponuja prebyto¢nou likviditou. Komeréné banky si mézu
dobrovolne vytvérat prebyto¢né rezervy, aby sa chrénili pred moznymi problémami
s likviditou. Tieto prebyto¢né rezervy si mozu ukladat na drocenych Gétoch v cen-
tralnej banke;
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»zdola nahor“ pomocou jednoduchych mikro rozhodovacich pravidiel (heuristik). Eko-
némovia H. Dawid a D. D. Gatti vypracovali prehlad o modeloch zalozenych na akté-
roch v makroekonémii. Stidia ekonéma C. Hommesa sa zameriava na jednoduché, $ty-
lizované behaviordlne modely s u¢enim a heterogénnymi ocakdvaniami so zameranim
na dosahovanie rovnovahy, ktord by mohla koordinovat populdcia heterogénnych ob-
medzene raciondlnych prognostikov.

20.1 Moderné makroekonomické modely

Az do vypuknutia finanénej krizy v roku 2007 to vyzeralo, Ze makroekonémia
dosiahla vrchol vedeckého tispechu. Priemyselny svet zazil obdobie velkej makroeko-
nomickej stability s nizkou a stabilnou infliciou, vysokym a trvalym ekonomickym ras-
tom a nizkou volatilitou mnohych ekonomickych a finanénych premennych. Makro-
ekonémia bola modelovand ako svet racionality a najvyssieho porozumenia, ktory
pravidelne postihovali vonkajsie nepokoje. Nie je prehnané tvrdit, Ze finan¢né a ekono-
mické otrasy po krachu na trhu s rizikovymi hypotékami v USA podkopali idylicky po-
hlad na stabilitu vytvorent vo svete plne raciondlnych a plne informovanych agentov.
Tieto prevraty tiez posilnili ndzor tych, ktori tvrdili, Ze makroekonémia musi brat do
tvahy odchylky od racionality, najmi odchylky od predpokladu raciondlnych ocakévani.

Moderné makroekonomické modely boli doneddvna pevne zaloZené na predpokla-
doch raciondlnych ocakdvani, efektivnych trhov a reprezentativnych agentov, pricom
studie sa skor zameriavali na silu trhov. Zlozité néstroje finanéného sprostredkovania
sa zdovodnovali ako rieSenia problémov asymetrickych informdcif a rizika. V. modernej
mikroekonémii sa rozvinula behaviordlna ekonomickd analyza, ktord sa zameria-
va na individudlne reakcie a interakcie. Naopak, v makroekonémii sa predpoklada,
ze ludia sa sprévaju ako matematické stroje, ktoré sa rozhoduji mechanicky a objektiv-
ne. Z tohto hladiska je tazké spravne zachytit nestabilitu, ktord charakterizuje moderné
makroekonomické a finan¢né systémy.

Aj ked sa dosiahol ur¢ity pokrok v uzndvani hranic racionality, zlozitost makroeko-
némie sa dd plne zachytit len vtedy, ak sa do makroekonomickych modelov v plnej mie-
re zaclenia psychologické a sociologické sily. Keynes bol priekopnikom v analyze vplyvu
socidlno-psychologickych vplyvov na makroekonomické javy.

Tradi¢n4d ekonémia verzus behavioralna ekonémia

Tradi¢nd ekonémia sa zameriava na dosledky a vonkajsie okolnosti ludského ko-
nania za predpokladu racionality. Vychddza z predpokladu, Ze jednotlivci st raciondlni
a rozhoduju sa na zdklade objektivnych informdcii a vlastného zdujmu. Tento pristup
predpokladd, Ze jednotlivci majii Gplné a konzistentné preferencie a ze sa vzdy rozhodnd
tak, aby maximalizovali svoj 0zitok alebo blahobyt. Predpoklada tiez, ze trhy st efektiv-
ne a vzdy vedu k optimdlnym vysledkom, pri¢om ceny sa prisposobuji tak, aby vyrov-
ndvali ponuku a dopyt.



