1 MAKROEKONOMICKA ANALYZA
A MAKROEKONOMICKE KONCEPTY.
DLHE VERZUS KRATKE OBDOBIE
V MAKROEKONOMII

Obsah kapitoly

— Definicia makroekondmie

= Rozdelenie ekonomického myslenia

= Vedecky pristup k makroekondmii

— Ekonomické modely

— Koreldcia verzus kauzalita

— Podstata ekonomickej tedrie

Kritke a dlhé obdobie v makroekonomickej analyze

Teoretické vychodiska

Ekonémiu ako vedu skiimame z hladiska mikroekonémie alebo makroekonémie.
Makroekondémia sa zameriava na skiimanie agregdtnych velic¢in a ndrodného hospoddr-
stva ako celku. Makroekonomické teérie predstavuju zjednodusené schémy, vzorce,
modely a analyzy redlnych javov v ekonomike. Aby bol zdver tedrie dostatocné robust-
ny, musia byt splnené ur¢ité predpoklady. Pri nedodrzani podmienky ceteris paribus by
sa mohol vysledok privelmi rozptylit. Medzi takéto podmienky mozno zaradit platnost
zdkladnych ekonomickych zdkonov, abstrahovanie od prili$ vela premennych alebo roz-
lisovanie koreldcie a kauzality. Dolezité je sprivne rozliSovat endogénne a exogénne
premenné. Endogénna premennd (zavisld) je vysvetlovand modelom pomocou exo-
génnych premennych (nezdvislych), ktoré st do modelu pridané ako dané. Zavislost,
ktord sa v ekonomickych modeloch pri koreldcii objavuje, nemusi mat redlne funda-
mentdlne opodstatnenie v ekonomickej realite. Ekonomické skoly sti¢asnej makroeko-
nomickej tedrie mdzeme rozdelit na ortodoxni ekonémiu a heterodoxni ekonémiu.
Vyznamnym faktorom, ktory odlisuje jednotlivé skoly, je napriklad analyza krdtkeho
a dlhého obdobia.
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1.2 Ulohy na uvazovanie a otvorené otézky

1.2.1 Uvazujte na zéklade ¢ldnku, i je bezpecné sa rozhodovat v ekonémif na zéklade his-
torickych ddt. St historické ddta vyznamnejsie v pripade koreldcii v dlhych ¢asovych
radoch? Co sposobilo, podla vds, divergenciu medzi indexmi na finanénom trhu?

Akciovy index ukotveny v minulosti sa ndm snazi povedat nieco dolezité o bu-
diicnosti

Na financnom trbu stard ekonomika za tou novou zaostdva najviac od dot-com bubliny.
Doteraz takyto obrovsky rozdiel medzi vikonom novyjch a starjch odvetvi predznamend-
val velky obrat trendu na trhu. Nie je vylicené, Ze Coskoro sa minulost bude opakovat.
Takéto zaostdvanie Dow Jones Industrial Average (DJIA) predviedol len dvakrit za po-
slednyich takmer 100 rokov. Proykrit poéas prelomu 70. a 80. rokov, ked' boli tirokové
miery vysoké a pretrvdvala privysokd inflicia. Drubykrit pocas technologickej bubliny
na prelome milénia.

Ak to niekomu pripomina dnesok, niet sa comu cudovat. Pocas oboch peridd nastal velky
obrat na trhu, ktory bol voli Spekulantom velmi drasticky

Technologické firmy az doneddvna valcovali akciovy trh a vikonom sa im nikto nemohol
vyrovnat. Za rok 2023 zaknihoval technologicky index Nasdaq 100 dvojndsobny vykon
oproti Sirsiemu indexu S&P 500 (55 verzus 26 percent).

Dow Jones vjrazne zaostdval na prelome 70. a 80. rokov, ked vysokd inflicia a vysoké
tirokové sadzby wvrhli akciovy trh do stratenej dekddy, ktorii definitivne ukontil a# Cier-
ny pondelok (najvicsi burzovy krach v histdrii) a zritenie trhu v oktdbri 1987. Drubd
peridda zaostdvania nastala tesne pred prasknutim dot-com bubliny.

Obe zaostdvania sa ,vyriesili“ prudkym poklesom nového indexu S&P 500, ktory stiahli
nadol prave akcie populdrnych a predragenych podnikov. V skutocnosti totiz stary index
za novym az tak nezaostdva.

Od roku 1980 ¢i od roku 2000 k dnesnému diu je ich vikon velmi podobny. Diver-
gencia vikonu je badatelnd len od roku 2020. Skor ¢i neskor sa ich vikon znovu stretne.
A to je najdblezitejsia informdcia, krorii by mal investor poznat.

Zdroj: https:/fwww. trend. sklekonomikalakciovy-index-ukotveny-minulosti-nam-snazi-povedat-
-nieco-dolezite-buducnosti [cit. 2024-05-21].

Riesenie:

1.2.2 Vymyslite tri pripady, kedy existuje medzi dvomi premennymi koreldcia, ale ne-
moézeme hovorit o kauzalite.

Riesenie:
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8. Stit za prijmy z dant:
a) financuje podnikatelskt ¢innost firiem,
b) podnika,
¢) kupuje statky a sluzby a vypldca transferové platby,
d) zodpovedd parlamentu.

9. Rezidenti su:
a) také subjekty, ktoré sidlia a st ekonomicky aktivne v zahranici,
b) vSetky fyzické a pravnické osoby,
c) zivnostnici a podnikatelia,
d) také subjekty, ktoré sidlia v danej krajine a s tam aj ekonomicky aktivne.

10. Nerezidenti st:
a) véetci spotrebitelia,
b) podniky a domdcnosti sidliace a ekonomicky aktivne v zahranii,
¢) zivnostnici a podnikatelia,
d) subjekty sidliace v danej krajine a st tam aj ekonomicky aktivne.

1.5 Dopliovanie textu

Pozorne si preditajte nasledujiice tvrdenia a sprdvne ich dopliite.

1.V makroekonomickych modeloch zdvisi .................. premennd od ............... pre-
mennej.

2. 'V pripade agregitneho dopytu je cena ..., premennd a pozadované

MNOZSTVO J€ wevvvviriiiiiiieneans premenna.

Predpoklad pruznych cien a miezd patri k modelom .........cccoeueuenneeee obdobia.

Predpoklad nepruznych cien a miezd patri k modelom ....................... obdobia.

Rakasku skolu zaradujeme do .....ccooeveiceiinnenns ckondémie.

Novu klasickti makroekonémiu zaradujeme do .....cccooeevvrviincnnneee. ekondémie.

Medzi ortodoxnti ekonémiu zaradujeme ........cccccvvvevriiuennne. keynesovstvo.

Postkeynesovstvo zaradujeme do .......ccccveveivicinieinnennne. ekondémie.

o RN AW

Hlavny prud v ekonomickom mysleni oznacujeme ako ...........cc......... ekonémiu
a alternativny pristup ako .......cccceceeveeeeinnns ekonémiu.
10. Kauzalita na rozdiel od koreldcii vyjadruje .......ccccovveeninnnee. zévislost.
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2 MERANIE EKONOMICKEJ AKTIVITY

Obsah kapitoly

— Zikladné identity v makroekondmii
= Ukazovatele HDP a HNP

— Nedokonalosti HDP

— Nomindlny a redlny HDP

= Metddy vyjpoétu HDP

= Rozdelenie diochodku

Teoretické vychodiska

Hruby doméci produkt (HDP alebo GDP) je najvyznamnejsi ukazovatel, ktorym
meriame vykonnost ekonomiky. HDP predstavuje trhovi hodnotu vSetkych findlnych
tovarov a sluzieb, ktoré boli vyprodukované v rdmci krajiny za urcité obdobie. Hruby
ndrodny produkt predstavuje hodnotu findlnych statkov vyrobenych nirodnymi vyrob-
nymi faktormi (to znamen4 préca a kapitdl vo vlastnictve daného $tdtu) bez ohladu na
Uzemie krajiny, v ktorej pésobia. HDP sa vyjadruje pomocou produkénej, déchodko-
vej a vydavkovej metédy. Délezité je rozliSovat nomindlny a redlny HDP. Redlny HDP
eliminuje zmenu cien, pretoze ocenuje produkeiu v stélych cendch zdkladného (bazic-
kého) roka. Nomindlny HDP sa pocita v trhovych cendch bezného roka. Cisty domici
produkt dostaneme odpocitanim amortizacie. Ukazovatele ¢isty domdci produke (CDP)
a &isty narodny produke (CNP) st oéistené o opotrebenie kapitélu (amortizicia, odpi-
sy). Medzi ukazovatelmi déchodku je dolezité rozliSovat ndrodny, osobny a disponi-

bilny déchodok.

Zikladné pojmy

Hruby doméci produkt (HDP GDP z angl. Gross domestic product)
Hruby nédrodny produkt (HNE GNP z angl. Gross national product)
Cisty doméci produket ( CDP NDP z angl. Net domestic product)
Cisty narodny produkt (CNE NNP z angl. Net national product)
Nérodny dochodok (ND, NI z angl. National income)

Osobny doéchodok (PI z angl. Personal income)

Disponibilny déchodok (DI z angl. Disposable income)
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Nomindlny HDP (Nominal GDP)
Redlny HDP (Real GDP)

HDP=C+1+ G+ NX,kde NX=X-M
C je spotreba,

I — investicie,

G — vlddne vydavky,

NX — cisty export,

X — export,

M — import.

Cisty domdci produkt (CDP, NDP) = HDP — amortizdcia

Cisty narodny produkt (CNP, NNP) = HNP — amortizdcia

Nérodny déchodok (ND, NI) = HDP — amortizdcia — nepriame dane
Disponibilny déchodok (DI) = osobny déchodok + transfery — priame dane

2.1 Priklady a grafické analyzy

Rieseny priklad
Zistite Gdaje o ekonomike krajiny Neverland uvedené v bodoch a) — f), ak madte
k dispozicii tieto informdcie:

Transfery 50
Hrubé stikromné domdce investicie 100
Export 80
Cisté dane 40
Odpisy 20
Spotrebné vydavky domdcnosti 250
Vlddne nékupy 70
Cisty export -20
a) HDP

b) Cisté stkromné doméce investicie

¢) Import

d) Rozpoctové saldo

e) Cisty domdci produkt

Riesenie:

a) HDP vypo¢itame vydavkovou metédou.
100 + 250 + 70 — 20 = 400 mld.



3 SPOTREBA A USPORY

Obsah kapitoly

— Tih tovarov a sluzieb

— Model so 45° priambkou

— Keynesova spotrebnd funkcia
— Funkcia dspor

Identita v dvojsektore

= Rovnovdzny déchodok

Iné faktory ovplyvitujiice spotrebu

Teoretické vychodiska

Vyznamn zlozku agregdtneho dopytu tvori spotreba. Za hlavny determinant spotre-
by povazujeme disponibilny dochodok. Spotrebu tvori autondmna ¢ast nezdvisld od do-
chodku a indukovang ¢ast zdvisld od dochodku. V tomto pripade hovorime o takzvanej
Keynesovej spotrebnej funkcii. Cast dochodku, ktord sa neminie, nazyvame dspory.
Podobne je aj funkcia Gspor zdvisld od disponibilného dochodku. Obidve funkcie st
rastice, ich priebeh vsak odlisuje sklon k spotrebe, sklon k iispordm, hrani¢ny sklon
k spotrebe ¢i hrani¢ny sklon k dspordm. Moderné teérie spotreby poukazuji odlis-
nosti v tychto ukazovateloch a ich zdvislost od dalsich faktorov, nielen od déchodku.
Graficky vieme funkciu spotreby a Gspor zobrazit pomocou modelu so 45-stupriovou
priamkou. Pridanim dalsich vydavkovych zloziek agregitneho dopytu vieme zobrazit
rovnovihu na trhu tovarov a sluzieb. Zdkladnou identitou v modeli so spotrebnymi
a investi¢nymi vydavkami je rovnica, kde sa déchodok rovnd spotrebe a investicidm.
Hovorime o rovnovihe v dvojsektore. V tychto podmienkach plati, Ze investicie sa rov-
najd dsporam.

Zikladné pojmy

Celkova spotreba (C — Total consumption)

Uspory (S — Savings)

Autonémna spotreba (Ca — Autonomous consumption)
Indukovana spotreba (¢ - Y — Induced consumption)
Autonémne uspory (Sa — Autonomous savings)



4 INVESTICIE

Obsah kapitoly

— Definovanie investicii

= Rovnovdha na trhu zapozicatelnjch fondov
= Rovnovdzny déchodok v dvojsektore

— Rozdelenie investicit

= Druby investicii

— Efekty investicii

= Multiplikacny a akceleracny proces

Teoretické vychodiska

Investicie tvoria vyznamnu zlozku agregdtneho dopytu. Investicidm predchddza od-
lozend spotreba, respektive Uspory. Preto je potrebné skimat rovnovdhu medzi Gspo-
rami a investiciami. Rovnovéhu investicii a uspor skimame na trhu zapozicatelnych
fondov. Investi¢nd funkcia zobrazuje zdvislost investicii od redlnej trokovej miery. In-
vesticie ovplyviiuju aj iné faktory, ako napriklad ocakdvania, vynosnost alebo parameter
citlivosti investicii na Grokovi mieru oznacovany ako parameter b. Tento parameter
zévisi od medzery produktu. Ak je medzera produktu viésia, citlivost sa znizuje, a nao-
pak. Hrubé investicie delime na ¢isté a obnovovacie. Skuto¢né investicie delime na
pldnované a nepldnované investicie. Pri rovnovdznom doéchodku st nepldnované in-
vesticie nulové. Investicie sa vytvaraja v troch oblastiach. Pozndme investicie do hrubé-
ho fixného kapitilu (stroje, zariadenia), investicie do byvania a investicie do z4sob.
Déchodkotvorny a kapacitotvorny efekt investicii sa meria pomocou multiplikdtora
a akcelerdtora.

Zikladné pojmy

Funkcia investicii (Investment function)

Redlna trokova miera (i — Real interest rate)

Autondmne investicie (lz — Autonomous investments)

Parameter citlivosti na Grokovt mieru (& — Interest rate sensitivity parameter)
Plinované a nepldnované investicie (Planned and unplanned investments)

Hruby fixny kapitdl (Gross fixed capital)
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Obsah kapitoly

— Agregdiny dopyt (AD)

- Agregdtna ponuka (AS)

— Tri efekty agregdtneho dopytu

= Klasicky model makroekonomickej rovnovihy

— Keynesovsky model makroekonomickej rovnovihy

= Neokeynesovsky model makroekonomickej rovnovdhy
— Monetaristicky model makroekonomickej rovnovdhy
— Lucasov model makroekonomickej rovnovdhy

Teoretické vychodiska

Model AD-AS mozeme zaradit medzi zdkladné makroekonomické modely. Model
zobrazuje rovnovihu agregétneho dopytu a agregitnej ponuky. Doméci dopyt tvori spot-
reba, investicie a vlddne vydavky. V otvorenej ekonomike musime pridat aj zahrani¢ny do-
pyt. Ten predstavuje vyvoz, ktory ocistime odpoéitanim dovozu, aby sme dostali ¢isty export.
Dostaneme tak celti rovnicu agregitneho dopytu pre otvorent ekonomiku v tvare AD = C +
+ I+ G + NX. Klesajuci tvar krivky agregdtneho dopytu vieme vysvetlit pomocou troch efek-
tov. Ide o efekt tirokovej miery (Keynes), efekt redlnych penaznych zostatkov (Pigou)
a efekt vymenného kurzu (Mundell-Fleming). Tvar agregitnej ponuky budeme rozlisovat
na zéklade rozdielnych pristupov $tyroch ekonomickych $kél. Skiimat budeme keynesov-
sky, neokeynesovsky, monetaristicky a Lucasov pristup. Vyznamn tlohu v tejto grafickej
analyze zohrdvaju faktory ako ¢asové obdobie, asymetria informécif alebo o¢akdvania.

Zikladné pojmy

Agregétny dopyt (AD — Aggregate demand)

Rovnica agregdtneho dopytu (Aggregate demand equation: AD = C + I + G + NX)
Kratkodoba agregdtna ponuka (SRAS — Short-run aggregate supply)

Dlhodoba agregitna ponuka (LAS — Long-run aggregate supply)

Redlny produkt (Y — Real product)

Potencidlny produkt (Yp — Potential product)

Medzera produktu (Production gap)

Dopytovy $ok (Demand shock)

Ponukovy ok (Supply shock)
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b) Vplyvy Soku v podmienkach pevného vymenného kurzu zndzorniuje obrézok. Krivka
IS sa postva dolava, ale vymenny kurz sa nemdze prispdsobit. Output klesd, preto-
ze centrdlna banka musi znizit ponuku penazi s cielom udrzat pevny vymenny kurz.
Pretoze sa nemeni vymenny kurz, nemeni sa ani obchodna bilancia.
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17.1.1 Krajina Wonderland je malou otvorenou ekonomikou s pldvajicim vymennym
kurzom. Trh statkov a trh penazi je v rovnovahe pri rovnovdznom produkt Y,
vymennom kurze £ a trokovej miere i Vlida prijme rozhodnutie o znizeni
dani. Na zdklade poznatkov z M-F modelu vyrieste tieto tlohy:

a) Uvedte, aky bude mat toto rozhodnutie vplyv na trh statkov.

Riesenie:
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Digitélna ekonomika (Digital economy)

Digitélna spolo¢nost (Digital society)

Klimatické zmeny (Climate changes)

Eurépsky ekologicky dohovor (European Green Deal)

20.1 Priklady a grafické analyzy

20.1.1 Zivotnd tGroven a stabilitu celej ekonomiky ovplyviiuje rast cenovej hladiny
v krajine. Behaviordlna makroekonémia preto skima, aky dosah maji infla¢né
ocakdvania a psychologické vnimania na sprévanie spotrebitelov. Ziroven sku-
ma moznosti, ako tieto o¢akdvania ovplyviiovat monetdrnou politikou central-
nej banky s cielom udrziavat infldciu na pozadovanej Grovni.

a) Akt dlohu maji oc¢akdvania pri formovani miery inflicie? Preco je dolezité
zohladnit behaviordlne aspekty pri analyze inflacnych o¢akdvani?

b) Ako behaviordlne kotvenie (anchoring) modze ovplyvnit vnimanie inflécie
a sprdvanie spotrebitelov?

c¢) Aké behaviorélne intervencie by mohla centrilna banka pouzit na zmenu in-
fla¢nych ocakdvani subjektov a stabilizdciu cenovej hladiny?

Riesenie:

20.1.2 Ekonomické cykly vymedzujeme ako vykyvy reidlneho HDP okolo rasticeho
trendu vyvoja potencidlneho produktu. Pri¢iny vzniku cyklov vysvetluja tra-
di¢né ekonomické modely pomocou raciondlnych ocakdvani a objektivnych
faktorov. Behaviordlna makroekonémia pontka novy pohlad na pochopenie
cyklického vyvoja ekonomiky, pricom zdéraznuje vyznam psychologickych
a behaviordlnych faktorov, a tiez behaviordlnych skresleni.

a) Akd ulohu zohrdvaji optimistické alebo pesimistické ocakdvania subjektov
v roznych fdzach ekonomického cyklu? Na grafe zndzornite tri scendre pesi-
mistického spravania spotrebitelov, ktoré ovplyvnia trvanie recesie.

b) Aké behaviorilne intervencie by mohla vldda uplatnit na zmiernenie negativ-
nych vplyvov behaviordlnych faktorov na ekonomické cykly?

c) Aké su spdsoby integricie behaviordlnej ekondémie do tradiénych modelov
ekonomickych cyklov s cielom ich vylep$enia?



