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Fiskalni a monetarni politika v Ceské republice

Souhrn

Diplomova prace ,,Fiskalni a monetarni politika v Ceské republice” je rozdélena

do dvou casti, teoretické a praktické.

Teoreticka ¢ast se vénuje popisu hospodaiské politiky v Ceské republice a jejich
nastrojii, fiskdlni a monetarni politice, =z hlediska teorie cerpané prevaziné
z ekonomické literatury a internetovych stranek Ministerstva financi CR a Ceské narodni

banky.

Praktickd c¢éast prace se vénuje analyze aplikace néstroji jednotlivych politik,
konkrétnich opatieni vlady a centrdlni banky s ohledem na hospodaisky vyvoj
v jednotlivych letech. Dale analyzuje dodrZzovani pfedem stanovenych ciltt dané politiky.
V dalsi casti je proveden ekonometricky model fiskalni a zvlast monetarni politiky
pro urceni zda odpovida ekonomické teorii a nalezeni nejvétSich vlivil ve fiskalni oblasti

na hruby domaci produkt a v monetarni na inflaci.

V zavére¢né Casti prace jsou shrnuty vysledky celé zkoumané problematiky

a zhodnocena aplikace fiskalni a monetarni politiky.

Klicova slova

Fiskalni politika, monetarni politika, vydaje statniho rozpoctu, trokova sazba, inflace,

HDP, Ceska republika



Fiscal and monetary policies of Czech republic

Summary

The thesis “Fiscal and monetary policies of Czech Republic” consists of two parts,

theoretical and practical.

Theoretical part describes economic policy in Czech Republic and its features,
fiscal and monetary policy, in terms of theory taken mainly from economic literature and
web portal of Ministry of Finance of Czech Republic and National bank of Czech

Republic.

Practical part contains analyses of application of individual policies, certain
government and central bank precautions due to economic development in different years.
Then observance of predetermined objectives of concrete policy is analyzed. In the next
section econometric models are conducted with fiscal and separately monetary policy for
determining if it corresponds to the economic theory and finding the greatest influence to

the fiscal policy on gross domestic product and to monetary policy on inflation.

The final part summarizes the results of all exploration issues and evaluation of

fiscal and monetary policy

Keywords

Fiscal policy, monetary policy, State budget expenditures, interests, inflation, GDP, Czech

Republic
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1 Uvod

Hospodatska politika Ceské republiky se tyka kazdého znas. Ovliviiuje nas
na kazdém kroku, ,,nas“ jako fyzickych osob i firem nebo bank. At se to tyka bézného
nakupu Vv obchodech, naspofenych nebo vypijcenych penéz, mezd, majetku a dalsiho.

Proto je velmi uzite¢né dané problematice rozumét.

Fiskalni politika patii spolu s monetarni politikou mezi néstroje hospodaiské
politiky statu. Rozhodovani obou politik je na sobé nezavislé, nezavislost centralni banky
je pfimo uréend zdkonem. Obé¢ politiky pfi svém rozhodovani musi brat v Gvahu
makroekonomické prostiedi a taktéz chovani druhé z obou politik. Vzajemna spoluprace
muze vést k pozitivnimu dopadu na ekonomicky vyvoj zemé. Naopak nasledkem konfliktu

obou politik mtize byt negativni dopad na ekonomicky rast.

Fiskdlni i ménova politika jsou velmi aktudlni témata. Prakticky denné se ¢lovek
muze v novinach, na internetu nebo v televizi dozvédét o riznych fiskalnich a monetarnich
opatienich. Obzvlast' v obdobi pied volbami je aktualni téma fiskalnich nastroji, politické
strany se piredhanéji v navrzich zmén fiskalnich nastroji, které jsou v jejich moci. Praveé
svou volbou mohou voli¢i ¢aste¢né ovlivnit fiskalni politiku. Monetarni politiku nikoliv,
nevoli ty, ktefi ji tvofi. AvSak monetarni néstroje nezustavaji pozadu, hlavné v soucasné
dob& miizeme &ist velké mnozstvi ¢lanki ohledné devizovych intervenci, které Ceska

narodni banka provadi v poslednich letech.

Vyvoj narodniho hospodaistvi neni linearni, ale probiha ve fazich. Jednotlivé faze
tzv. cykly jsou rizné¢ dlouhé a dochazi k nim z riznych piic¢in. Hospodaisky cyklus se
objevoval jiz pied vznikem konkrétni ucelené fiskalni ¢i monetarni politiky. Vznik téchto
statem a centralni bankou fizenych politik odstartovaly diskuse o jejich vlivu na cyklickou
rozkolisanost produktu. Néktefi ekonomové vidéli ve fiskalni politice, potazmo zéasahtii
statu do ekonomiky, néstroj, jak eliminovat trzni selhani. Jini ekonomové naopak odmitali

zasahy statu do ekonomiky a zdlraziovali vyznam penéz a jejich samoregulacni funkci.

Na téma tykajici se stabiliza¢nich funkci ménové a fiskalni politiky probéhla ve 20.
stoleti Siroka teoretickd diskuse. V oblasti mé€nové teorie se ndzorovy posun odehral
smérem od zlatého standardu k diskre¢ni ,,stop-and-go* politice v 50. az 70. letech 20.
stoleti. Nasledovala monetaristickd revoluce a ndvrat k ménovému pravidlu a sniZeni

diskreci. V soucasné dob¢ panuje mezi akademickymi ekonomy v oblasti monetarni teorie
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spiSe shoda, kdy vétSina uznadva vyhody nezavislosti centrdlni banky doprovazenou
vysokou transparentnosti jeji ménové politiky. V oblasti transmisniho mechanismu se
ve vetsing vyspélych zemi pieslo ke keynesianské transmisi v podobé regulace tirokovych

mér s doplnénim o pravidlo cenové stability, v riznych ekonomikéach definované odlisné.

Fiskalni politika je v pfistupu ke stabilizaci produktu v lecem pozadu oproti
meénové sféfe. Na zacatku 20. stoleti hospodatila vétsina vlad s vyrovnanymi nebo dokonce
piebytkovymi rozpocty, nepouzivala rozpoctl ke stabilizaci hospodaiskych cykli. Vérilo
se v silu samoregula¢nich mechanismt trzni ekonomiky, tak jak je vysvétlil zakladatel
moderni ekonomie Adam Smith a na néj navazujici klasikové. Od 30. let 20. stoleti
a Velké hospodaiské krize se zacala fiskalni politika vyuzivat k podpofe ekonomiky
v duchu ,keynesidnstvi“. VétSina teoretickych ekonomu véfila v efektivnost rozpoctove
stabilizace produktu. Zaroveii doSlo ke zvySeni vlivu statu v ekonomice a k neimérnému
nardstu statniho prerozdélovani, které pokracuje prakticky do soucasnosti. Ptiblizeni ceské

ekonomiky k vyspélejsim zapadnim zemim se vSak dodnes nepodafilo.

Cilem prace je zanalyzovat aplikaci jednotlivych nastroji, dodrzeni stanovenych

cila danych politik a piipadné navrzeni doporuceni.
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2  Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem prace je zhodnotit aplikaci fiskdlni a monetarni politiky, nejprve
z teoretického hlediska a nasledné ve formé& zhodnoceni vyvoje téchto politik v Ceské

republice od roku 2005.

Dalsim dil¢im cilem prace je analyzovat aplikaci nastroju fiskalni a monetarni
politiky a dodrzovani pfedem vytyCenych cill, které si jednotlivi nositelé vybranych politik

stanovili.

Poslednim cilem je provedeni ekonometrického modelu fiskalni a zvlast monetarni
politiky, zda odpovida ekonomické teorii a aplikaci modelu stanovit vlivy jednotlivych
proménnych, v pfipadé fiskalni politiky na hruby domaci produkt a v oblasti monetarni

politiky na inflaci a identifikovat ten s nejvétsim vlivem.
2.2 Metodika

Pfed samotnym napsdnim diplomové prace bylo nutné se nejprve soustiedit
na literarni prameny, které jsou vzhledem ke zvolenému tématu vybirany piedevsim
v ekonomické literatufe a na internetovych strankéch jednotlivych instituci spjatych

s hospodaiskou politikou, kterymi jsou hlavné Ministerstvo financi a Ceské nérodni banka.

Konkrétni zpracovani teoretickych vychodisek spocivalo v soubézné praci literatury
a dostupnych zprav o ekonomickém hospodateni Ceské republiky, informacnich letakt
Ministerstva financi CR a zprav vydavanych Ceskou narodni bankou. Veskeré pouzité

zdroje jsou uvedeny v seznamu pouzitych zdroju.

Prakticka cast je rozdélena do dvou ¢asti. V prvni ¢éasti byly analyzovany nastroje
jak fiskalni, tak monetarni politiky v letech 2005 — 2016. Jednotliva data pro problematiku
fiskalni politiky byla pouzita z Ceského statistického wifadu. Data tykajici se monetarni
politiky autorka pouzila ze statistik Ceské narodni banky a taktéz Ceského statistického
uradu. Zjisténa data byla zapsana do tabulek a zakreslena do grafi. Byla analyzovana
aplikace fiskdlni ¢i monetarni expanze potazmo restrikce. Dale bylo ur¢eno dodrzovani

piredem stanovenych cila té které politiky.
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V dalsi casti  byly jednotlivé politiky zpracovany jako ekonometricky
jednorovnicovy model. Pro posouzeni zda dany ekonomicky vyvoj Ceské republiky
odpovida ekonomické teorii. Pro zpracovéani byly pouzity data opét z Ceského statistického
Gfadu a data ze statistik Ceské narodni banky. Zaroveii byla sestavend data zpracovéna

pomoci softwarového programu ,,Gretl®.

V prvnim kroku je nutné provést formulaci ekonomického modelu. Poté zvolit
proménné a rozradit je na endogenni a exogenni. Endogennimi proménnymi se rozumi
ty proménné, které jsou v modelu zavislé, jsou vysvétlované, jejich hodnoty jsou uréeny
feSenim modelu. Naopak exogenni proménné jsou nezavislé, vysvétlujici. (Tvrdon, 2015)

Nasledovala formulace ekonometrického modelu.

Poté dle proménnych byla vytvofena podkladova data pro dany model. Dal$im
krokem bylo sestaveni korela¢ni matice, v jiz zmiiovaném programu SW Gretl. Korela¢ni
matice slouzi k detekovani vzijemné zavislosti mezi proménnymi. V ekonometrickém
modelu je nezddouci vysoka korelace mezi exogennimi proménnymi. Pokud korelacni
koeficienty jsou vyssi nebo rovny [0,8|, jde o takzvanou multikolinearitu. Tu je potieba
z modelu odstranit. Po sestaveni novych podkladovych dat, je nutné sestavit opét korelacni
matici a presvédCit se, Ze multikolinearita se v modelu jiz nevyskytuje. V nasledujicim
kroku byl vypocitan odhad béZnou metodou nejmensich ¢tverci v programu SW Gretl.
B&zna metoda nejmensich Gtverct (dale jen ,BMNC*) se pouziva k odhadu parametri
jednorovnicovych modelli, prostych a rekurzivnich vicerovnicovych modelii a piesné
identifikovanych simultdnnich modeld. Tato metoda poskytuje nejlepsi, nestranné a
konzistentni odhady parametrti. Podstatou je nalezeni parametri, které minimalizuji soucet

¢tverci odchylek teoretickych hodnot vysvétlované proménné od jejich skute¢nych hodnot.
Vzorec pro béZnou metodu nejmensich ctverct:
BMNC -> y=X"X)'X"y
Béznou metodou nejmenSich cCtverc byly zjiStény strukturdlni parametry
a nasledn¢ sestavena rovnice modelu. (Tvrdon, 2015, s. 8 - 16)

V dalsi ¢asti byla provedena ekonomicka verifikace. Kterd spo¢iva v posouzeni
sméru a intenzity jednotlivych proménnych na zvolenou endogenni proménnou na zakladé
odhadnutych parametri. Nasledovala verifikace statisticka, kde se posuzuje koeficient

determinace R?, ktery tika z kolika procent je vysvétlovana proménna vysvétlena pomoci
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viech vysvétlujicich proménnych v rovnici. Cim vys§i je tento koeficient, tim je model
lepsi. Do této casti patii i testy pro posouzeni vyznamnosti jak celého modelu, tak
jednotlivych parametrii. T-testy posuzuji statistickou vyznamnost parametrd, F-test

odhaduji celkovou vhodnost modelu. (Tvrdon, 2015, s. 8 - 16)

Prvnim krokem bylo stanoveni hypotéz a hladiny vyznamnosti, na které bude

testovat.
T —test:
Ho: parametr neni statisticky vyznamny
H,: parametr je statisticky vyznamny

Pomoci softwarového programu Gretl byla uréena t-hodnotu. V tabulkach nalezena
hodnotu odpovidajici dané hladin€ vyznamnosti a poctil stupiii volnosti, které se vypocitaji
jako rozdil mezi po€tem pozorovani, v tomto piipadé poctem let a poftem nezndmych.
Pokud je vypoctena t — hodnota vyss$i nez tabulkovd hodnota, hypotézu nezamitame,

V opa¢ném piipadé zamitame a plati hypotéza Hy. (Tvrdon, 2015, s. 8 - 16)
Stejny princip vypoctu ma i F- test:
Ho: model neni vhodny jako celek
Hi: model je vhodny jako celek

Op¢ét se porovna vypocitdna hodnota s tabulkovou hodnotou a urci platnost jedné

Z hypotéz.

Posledni verifikaci byla ekonometricka, kde se za pomoci ekonometrickych testt

posuzovala autokorelace rezidui, heteroskedasticita a normalita rezidui.

Autokorelace rezidui je moZzné detekovat testem Breusch — Godfreyovym, ktery byl
pouzit vtéto praci nebo dalSimi alternativnimi statisttikami jako napiiklad
Durbin — Watsontiv test. Autokorelaci rezidui oznaduje situaci, kdy rezidualni slozka®
modelu je korelovana neboli zavisla se svymi ptredchozimi hodnotami, tzn. chyby

v piedchozich letech ovliviiuji chyby v nasledujicich letech. (Tvrdon, 2015, s. 8 - 16)

1 3 1t ~ : : ~ vr v , J v y .
Rezidualni slozka obsahuje vliv vSech dalSich proménnych na zavisle proménnou, které nejsou v modelu

zahrnuty, dale obsahuje chyby v méteni a zkresleni plynouci z volby nevhodného typu funkce. Oznacuje se u;

15



Heteroskedasticita znamend, Ze rozptyl v ¢ase neni konstantni, chyby — rezidua se v Case
zveétsuji nebo zmensuji. Pro jeji detekci v modelu slouzi testy Breusch — Pagantiv, Whitetv
a Pesaran — Taylortiv. Autorka pouzila Breusch — Paganiv test. (Tvrdon, 2015, s. 8 - 16)
Posledni ¢asti ekonometrické verifikace bylo testovani normality rezidui, ke kterému byl
pouzit Jarque — Bera test. Normalita rezidui znamena, ze ndhodna slozka ma normadlni
rozdéleni. Normalni rozdéleni je dilezité pro mnoho statistickych metod jako naptiklad
T-test, pokud neni predpoklad splnén, nelze testy pouzit. Navic autorka zvolila testovani
stability parametrii, ke kterému byl pouzit Chowtv test, ktery slouzi k testovani stability
odhadnutych parametr v Case (tzv. ¢asova invariantnost parametrl). V piipadé poruseni
nejsou parametry v ¢ase stabilni a ptedpovéd’ do budoucna nemusi byt piesna. Pro vSechny

vySe uvedené testy plati stanoveni hypotéz. (Tvrdon, 2015, s. 8 - 16)
Ho: nulova hypotéza
Hi: alternativni hypotéza

Nulova hypotéza Ho znaci jev, ktery chceme dokézat a alternativni hypotéza, je jev
ktery nastane, pokud je nulova hypotéza zamitnuta. Vypocitana p — hodnota pro ten urcity
test se porovnava se zvolenou hladinou vyznamnosti testu. V ptipadé, ze je p-hodnota
vyssi nez tabulkovd hodnota, tak se nezamitd nulovd hypotéza. V opacném ptipadé

zamitame nulovou hypotézu a plati hypotéza alternativni.

Po splnéni vSech podminek ekonometrického modelu, byla provedena aplikace

modelu. Ke které byla pouzita elasticita neboli pruznost.

Obecny vztah vypoctu elasticity: = — —

Elasticita udava procentualni zménu endogenni proménné v piipadé, Ze se exogenni
proménna zmeéni o 1 %. Pro vypocet pruznosti byly zvoleny priméry casovych fad.
Nejvétsi Cislo v absolutni hodnoté znac¢i nejvétsi vliv exogenni proménné na endogenni

proménnou. (Tvrdon, 2015, s. 8 - 16)

V modelu fiskalni politiky byla provedena i progndza ex-ante, pomoci programu

SW Gretl. Predikce vyvoje HDP na dalsi 3 roky.

V posledni ¢asti diplomové prace jsou shrnuta dosazena zjisténi a vysledky celé

analyzy spolu s vyjadienim autorky k dané problematice.
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3  Hospodarska politika

Hospodaiskou politiku Ize definovat jako souhrn ekonomickych opatienti,
ekonomickych ndastroji a procesti, prostiednictvim kterych je mozno pusobit
na makroekonomickou a mikroekonomickou oblast narodniho hospodafstvi. Hlavnim
nositelem narodnich hospodaiskych politik jsou zdkonodarné instituce — parlament, vlada
a jeji jednotliva ministerstva, centralni banka, ale i politické strany a natlakové skupiny,
jako jsou odbory ¢i svazy. Cilem jmenovanych subjektii neni mit moc nad hospodatstvim,

ale ovlivitovat jeho samotny proces. (Slany, Zak, 1999, s. 14)

Cil hospodatské politiky je proticyklické pisobeni na ekonomicky vyvoj.
Stabilizace hospodatského cyklu by méla mit pozitivni dopady na rist HDP, vyvoj inflace,

nezaméstnanosti i platebni bilanci. (Slany, Zak, 1999, s. 7)
Naéstroje hospodarské politiky:

o monetarni politika

fiskalni politika

dichodova politika

obchodni a ménova politika

3.1 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt (dale jen ,,HDP*) je penéznim vyjadienim celkové hodnoty
statki a sluzeb nové vytvofenych za dané obdobi na uréitém uzemi, pouzivd se

k posouzeni vykonnosti ekonomiky daného statu. (Pavelka, II. vydani 2007, s. 24 — 26)
Potencialni HDP je teoreticky dosazitelny hruby domaci produkt, kterého by bylo

mozné dosdhnout pii stoprocentnim vyuziti zdrojl, jeZ jsou prace, ptirodni zdroje a kapital.

HDP dosahuje potencialniho produktu v piipad€, Ze se pohybuje na hranici produkénich

moznosti. (Pavelka, II. vydani 2007, s. 24 — 26)

Redln¢ HDP je skutetné dosazend celkova penézni hodnota statkd a sluzeb

vytvofena za dané obdobi na urcitém tzemi.
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RozliSujeme také narodni produkt a domaci produkt. Domacim se rozumi produkt
vytvofeny na urcitém uzemi, kdezto produkt vytvoreny vyrobnimi faktory urcitého narodu,

kdekoliv na svété, je produkt narodni. (Pavelka, II. vydani 2007, s. 24 — 26)

3.2 Metody vypoctu HDP

Hruby domaci produkt muize byt definovan, resp. vypoclten tiemi mozZnymi

zpusoby:
° duchodovou metodou,
o vydajovou metodou nebo
o produk¢ni metodou (neboli vyrobkova).

Vsechny uvedené metody vedou vzdy ke stejnému vysledku.
3.2.1 Diichodova metoda

Diichodovou metodou se HDP vypocita jako soucet narodniho diichodu (ND), ktery
je predstavovan souCtem piijmid (neboli dichodl) domacnosti, amortizace neboli

odpisu (A) a neptimych dani (N).
V ramci ND do vypocth patii nasledujici diichody:

e odmeény za préci (pied zdanénim) — hrubé mzdy (w)

e renty — diichody vlastnikli piidy, nemovitosti atd. (r)

e hrubé zisky korporaci (pfed zdanénim) (z)

e (isté uroky — rozdil mezi inkasovanymi a placenymi (i)

e dtchody ze samozaméstnani — ptijmy vlastnikl firem apod. (y)

Jestlize pak k narodnimu diachodu pficteme zminénou amortizaci a nepiimé dané,

vysledkem je hruby doméci produkt. (Pavelka, II. vydani 2007, s. 23)
Vypocet 1ze zapsat takto:
HDP=ND+A+N

HDP=w+r+z+i+y+a+n
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Dutichodovéa metoda nezohlediiuje vSechny dichody, ale pouze dichody jednotliveil
¢i korporaci, jejichz pivod je v bézné produkci statkli a sluzeb. Tim padem vylucuje
transferové platby, tedy dichody, které nemaji charakter plateb za bézné vyrobni sluzby.

(Pavelka, II. vydani 2007, s. 23)

3.2.2 Vydajova metoda

Dal$i moznosti, jak ur¢it vysi HDP, je vycislit vydaje jednotlivych sektort
na nakup finalnich vyrobkl a sluzeb. Touto metodou se agreguji spotiebni a investi¢ni
vydaje, z ¢ehoz je mozné zjistit celkové domaci vydaje v béznych (trznich) cenach.
Veskeré vydaje na meziprodukt se nezohlediuji, protoze se pocita pouze s hodnotami

finalnich nakupi. (Pavelka, II. vydani 2007, s. 19)
Podle této metody je hruby domaci produkt sumou nasledujicich polozek:

e spotieba domécnosti (C) - statky dlouhodobého wuziti, statky
kratkodobého uziti, sluzby

e hrubé soukromé domadci investice (I) - fixni investice firem, zmény
stavu zasob, fixni investice do bytové vystavby

e vydaje statu na nakup statkt a sluzeb (G)

e saldo obchodni bilance neboli Cisty export, resp. export minus import

(NX) (Pavelka, II. vydani 2007, s. 19)
Z vySe uvedeného lze tedy napsat:

HDP =C + 1+ G + NX

3.2.3 Produkéni metoda

Tteti a posledni moznosti, jak urcit vysi HDP tvoti thrn vSech finalnich vyrobkil
a sluzeb, které byly za urcité obdobi vyrobeny a poskytnuty na uzemi daného statu.

(Pavelka, II. vydani 2007, s. 21)
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V samotné praxi je ale slozité urcit, zda je dany statek kone¢ny, nebo se jedna
0 meziprodukt, ktery bude dale zpracovan. Aby nebyl ve vypoctu zahrnut vicekrat, pocita
se s ptidanou hodnotou v jednotlivych fazich vyroby. Pfi pouziti produkéni metody se tedy
jedna o soucet pfidanych hodnot kazdé vyrobni etapy ze vSech odvétvi a sektorii trhu.

(Pavelka, II. vydani 2007, s. 21)

3.3  Hospodarsky cyklus

Hospodarsky cyklus mizeme definovat jako kolisani skute¢ného realného HDP
okolo potenciadlniho HDP. Potencidlni produkt je soucasné trendem a produkéni kapacitou
ekonomiky. V kazdé zemi se narodni hospodatstvi vyviji v cyklech. Obdobi vzestupné faze
HDP nazyvame expanzi. Ta je po Case stfidana obdobim sestupné faze produktu, ¢ili
kontrakci. Trva-li kontrakce tfi po sobé jdouci kalendaini ctvrtleti, je ekonomika v recesi.
Deprese je oznacenim pro hlubokou nebo dlouhotrvajici recesi. Kazdy hospodatsky cyklus

ma sva jedine¢na specifika. (Pavelka, II. vydani 2007, s. 100 — 102)

Obrazek €. 1 Faze hospodarského cyklu

realny GDP
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Zdroj: Liska, 2002, s. 407

20



3.4  Nastroje hospodarské politiky

Hospodaiskou politiku lze rozdé€lit podle oblasti, na kterou ptisobi, tedy na
makroekonomickou a mikroekonomickou hospodarskou politiku. Do makroekonomické
oblasti patii mezinarodni politika, fiskdlni politika a ménova politika. Hospodaiska politika
zamétena na oblast mikroekonomickou se vénuje socialni a dichodové problematice. Dale
do oblasti mikroekonomické hospodarské politiky patii politika zivotniho prostiedi
a ochrana hospodaiské soutéZe. (Slany, Zak, 1999, s. 14 — 16)

Vzhledem k zaméfeni této prace se nasledné budeme vénovat pouze
makroekonomické hospodaiské politice. V praxi by méla byt hospodaiska politika
zaméfena na stabilizaci ekonomického cyklu, coz znamena, ze v piipadé, ze ekonomika
roste pfili§ rychle, provadét takova opatieni, kterd povedou ke zpomaleni riistu ekonomiky
a naopak v piipadé hospodéiského vyvoje, ktery neodpovidd potencidlu, pusobit

stimula¢né. (Slany, Zak, 1999, s. 14 — 16)

Nositelem fiskalni politiky je vlada. Jejim néstrojem je regulace vladnich pifijmt
a vydaji. Naopak nositelem monetarni politiky je centralni banka, ktera pusobi
na ekonomiku pomoci regulace objemu penéz v obéhu. Ve svété jsou zndmé dva zakladni
mysSlenkové proudy, které nabizi odlisna vychodiska pii stabilizaci hospodaiského cyklu.
Prvni skupinou jsou tzv. keynesianci, ktefi tvrdi, Ze fiskalni politika pfedstavuje feSeni
problémi hospodaiského cyklu. Druhym proudem jsou tzv. monetariské, podle nichz je
mozné pusobit pozitivné na ekonomiku pomoci ménové politiky. (Slany, Zak, 1999,

5. 14— 16)
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3.5 Magicky ¢tyrahelnik

Magicky cCtyithelnik je spiSe nez sofistikovanym analytickym néstrojem,
jednoduchou grafickou pomuckou pfi rychlém sledovani stavu ekonomiky a jeji celkové
rovnovahy.

vvvvvv

ukazatele:

e tempo rastu redlného HDP;
e mira nezaméstnanosti;
e mira inflace;

e saldo bézného uctu platebni bilance na HDP.

Na jednotlivych osach jsou porovnavany skute¢né namétfené veliCiny s jejich
optimalnimi hodnotami. Tempo rustu realného HDP odpovida optimalné tempu rustu
potencialniho produktu, je-li tempo rastu realného HDP nizsi, dochazi k nevyuziti kapacit
ekonomiky, je-li vys8i, dochazi k jejimu piehfivani s dopadem na inflaci.
Mira nezaméstnanosti odpovida pfirozené mife nezameéstnanosti, plati to samé co pro
produkt. U miry inflace se za optimalni povazuje mirné a stabilni inflace na trovni 2 %.
Optimalni podil salda b&Zného uétu k HDP je nulovy. Cim vice se namé&feny magicky

vvvvvv

ekonomika blizi celkovému rovnovaznému stavu. (Klikova, Kotlan, 2012, str. 95)

Obrazek ¢. 2 Magicky ctyfuhelnik

Nezaméstanost (%)

Saldo obchodni bilance (mld. K¢)
Zména HDP (%)

Inflace (%)

Zdroj: Svepesova Alena Bc., prednaska Ménova politika, 2013
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4 Fiskalni politika

., Fiskalni politika je zamerna cinnost viady*“ (Pekova J., 2001, str. 355), jejimz
hlavnim cilem je stabilizace ekonomického vyvoje. To znamend zajisténi stabilniho tempa
rustu HDP, pfijatelné miry nezaméstnanosti, nizké inflace a vyrovnané platebni bilance.
Jak bylo zminéno v kapitole 3.5, tyto makroekonomické ukazatele se nékdy nazyvaji
»magicky c¢tyfahelnik. Dosdhnout stabilniho ekonomického vyvoje lze pomoci vyse

a struktury vetejnych vydaji a piijmu.

Fiskalni politika plni v ekonomice funkci:

e Alokac¢ni (spojena s poskytovanim vetejnych statkii)
e Redistribu¢ni (pterozdéleni ¢asti dichod)
e Stabiliza¢ni (pomoci statniho rozpoctu dochazi ke stabilizaci hospodatského

cyklu)
Vztahy mezi hospodaiskym cyklem a stabiliza¢ni politikou se charakterizuji takto:

,,Stabilizacni politika vychazi z implicitniho predpokladu, Ze ekonomické veliciny
JSOU V neustdalém pohybu, a Ze ekonomicky vyvoj neprobihd linedrnée, ale s urcitymi
cyklickymi vykyvy. PFi téechto vykyvech se redlna vyroba (skutecny produkt) odchyluje
od potenciondlniho produktu. Tyto cykly nebo jiné nepravidelnosti v casové draze
ekonomickych promennych by mely byt pomoci ndstrojii hospodarské politiky vyhlazeny
v zdjmu dosazeni Zadoucich cilii. “ (Slany, Zak, 1999, s. 84)

Bézna modelova situace ekonomiky: agregatni poptavka (AD) = HDP. Vychazime
z rovnice agregatni poptavky ,,Y = C + I + G + NX, kde: Y = produkt (HDP, ktery
ovliviiyje agregatni poptavku), C = soukroma spotieba, I = soukromé investice, G = vladni
vydaje na nakup statkli a sluzeb, tj. (spotiebu a investice), NX = saldo zahrani¢niho

obchodu. (Hamernikova, Kubatova, 2004, s. 293)

Podle poméru piijmu a vydaji statniho rozpoctu lze rozdélit fiskalni politiku na tii
typy:

1) Expanzivni fiskalni politika — vetejné vydaje jsou vyssi nez inkasované piijmy,

tj. vznika deficit statniho rozpoctu, ¢imz roste statni dluh. Y<AD
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2) Restriktivni fiskalni politika — vetejné vydaje jsou niz$i nez inkasované piijmy,
statni rozpocet je piebytkovy, klesa statni dluh. Y>AD
3) Neutralni fiskalni politika — vefejné vydaje se rovnaji inkasovanym piijmim,

tudiz je statni rozpocet vyrovnany. Tento ptipad se vyskytuje ziidka. Y= AD

Ke splnéni svych cilt pouziva vlada, ktera je nositelem fiskalni politiky vydaje
vetejnych rozpoctl, deficity statnich rozpoctl a danové nastroje. V souvislosti s rozpocty
je nutné objasnit rozdil mezi fiskalni a rozpoétovou politikou, za kterou je fiskalni politika
obcas mylné zaménovana. Cilem rozpoCtové politiky je zajisténi rozpoctl vyrovnanych,
coz znamena eliminovat rozpoc¢tové schodky. Naproti tomu cilem fiskalni politiky je
zajisténi stabilniho ekonomického rist, coz by mohlo znamenat, ze rozpoctova a fiskalni
politika mohou byt, za ptedpokladu vyuziti deficitu statniho rozpoctu k eliminaci
negativnich dopadii hospodaiského cyklu, v rozporu. (Slany, Zak, 1999, s. 88)

4.1 Statni rozpocet

Podle teoretické definice statniho rozpoctu, se docteme, ze statni rozpocet je
bilance statu, financ¢ni plan a také vyznamny nastroj fiskalni politiky. Na jedné strané
statniho rozpoctu stoji jeho piijmy a na druhé stran€ vydaje statniho rozpoctu. Vzijemné
kryti vydaji pfijmy se nazyva rozpoCtové saldo. (Ministerstvo financi - Sekce vefejné

rozpocty, 2016, s. 11)

Zakon ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech, a zakon ¢. 250/2000 Sh.,

o rozpoCtovych pravidlech izemnich rozpoctil, jsou zékladni pravni normy, které upravuji

hospodaieni v ramci vefejné rozpoétové soustavy. .,V rozpoctovych pravidlech Ceské
republiky je nejvétsi prostor vénovan tvorbe, funkci a obsahu statniho rozpoctu, pravni
uprava se vsak tyka i strednédobého vyhledu, strednédobého vydajového ramce, statnich
fondu, organizacnich slozek statu a dalsich souvisejicich oblasti. V soucasné podobé ma

tento zdakon 15 hlav, jejichz ndzvy naznacuji obsah celého zdakona.* (Urbanek a kol., 2005,
S. 65)
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Statni rozpocet mlize byt

o vyrovnany — piijmy = vydaje
o ptebytkovy — ptijmy > vydaje
o schodkovy — pfijmy < vydaje
Jednotlivé varianty odrazeji hospodaiskou politiku stitu, ta reaguje na aktudlni
ekonomickou situaci a na predpokladany vyvoj ekonomiky. Pravé statni rozpocet plni

ty jiz vySe zminéné funkce - alokaéni, redistribu¢ni a stabiliza¢ni. (Ministerstvo financi -

Sekce vetejné rozpocty, 2016, s. 11)

Diagram ¢. 1 Schéma statniho rozpoétu

S

g

vydaje

dang, cla,

v mandatorni
ptispévky na

(transferové)

dotace, vladni nakupy
podpory, dary statkti a sluzeb
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poplatky rozpoctu EU

1]
D

prodej statktli a
sluzeb

[

uroky a piijmy
Z prongjmu
majetku

Zdroj: Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovani
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Vertejné vydaje je mozné délit podle rtiznych hledisek:

. dle obligatornosti plnéni
o) mandatorni
o kvazimandatorni
o) nemandatorni
o dle urovné vetejnych rozpoctl
o) statni
o krajské
o) obecni
° dle navratnosti
o) navratné
o nenavratné
° druhové
o) bézné
o kapitalové
° odvétvove
o vydaje na Skolstvi
o) zdravotnictvi
o) obrana statu a dalsi

4.1.1 Deficit rozpoctu

Deficit nebo piebytek statniho rozpoctu je vysledkem hospodateni statu, tedy
rozdilem mezi jeho pfijmy a vydaji evidovanymi na hotovostni bazi. Tyto vydaje mohou
byt pln¢ kryté z pifijml statniho rozpoctu, jejichz zakladem jsou prostiedky ziskané
vybérem dani a mimofadnymi piijmy (privatizace, a jiné) nebo cizimi zdroji. V ptipadé
kryti pomoci cizich zdroji hovofime o deficitnim financovani vladnich vydaji. Deficit
tedy vzniké za situace, kdy vladni vydaje prevySuji vladni pfijmy. Deficit miize vzniknout
pusobenim hospodaiského cyklu, kdy dochazi k vypadku piijmi zplsobenych
hospodaiskym utlumem, to je tzv. cyklicky deficit, nebo v disledku Spatné struktury
rozpoCtu, kdy podil mandatornich vydaji (povinné platby obyvatelstvu stanovené

ze zakona) na celkovych vydajich neumérné roste a vlada jiz neni schopna zajistit
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vyrovnané hospodateni, i kdyz se ekonomiky nachazi ve fazi rastu. Takovy deficit
je zpusobeny rozhodnutim vlady, tzv. strukturalni. Dal$i moznosti klasifikace deficitu
je déleni podle toho, na které strané (piijmi nebo vydaji) vznikd. Konkrétni dopady
na ekonomiku budou odlisné v piipadé deficitu, ktery bude zptisobeny naptiklad zvySenim
socialnich davek a v ptipadé¢ deficitu zptisobeném snizenim dani, ptestoze velikost obou

deficiti bude totoznd. (Pavelka, II. vydani 2007, s. 232)
4.1.2 Rozpoctova nerovnovaha

V zavislosti, v jaké fazi hospodarského cyklu se ekonomika nachézi, vznika tlak
na vladni vydaje, ktery se fesi rozpoctovymi deficity. Takto vznikly deficit je pasivni tzv.
cyklicky, tedy zplsobeny poklesem ekonomiky. Kratkodobé trvajici rozpoctova
nerovnovdha nemusi pro ekonomiku pfedstavovat velky problém, pokud vlada ptistoupi
ke splaceni dluhu v nésledujicim obdobi konjunktury. Takto vnimany dluh a jeho splaceni

tvoii zaklad fiskalni politiky podle keynesianského piistupu. (Dvorak, 2008, s. 51 — 132)

Problém nastava az pii kumulaci schodkii rozpoétu a neschopnosti zajistit
dlouhodobou rozpoctovou rovnovahu, kterd smétfuje k rustu vetejného dluhu. Deficit
rozpoCtu, ktery pfispiva k ristu vetfejného dluhu bez ohledu na hospodatsky cyklus,
se nazyva strukturalni. P¥i¢inou jeho vzniku je Spatna a dlouhodobé neudrzitelna struktura
vladnich vydajii. Na zacatku strukturdlniho deficitu mize jit o snahu vlady fiskalné
stimulovat ekonomiku, kterd vSak nevede k pozadovanému cily, Spatné¢ nastaveny
dichodovy systém, piili§ S§tédra socialni politika spojena s politickym cyklem
a predvolebnim populismem, nutnost zachrany bankovniho sektoru atd. Existence
strukturalniho deficitu vede k neustdlému navysSovani vefejného dluhu. Dusledky takovéto
dlouhodobé fiskalni nerovnovéahy jsou jak financ¢ni, tak socialni. Mezi finan¢ni disledky
fadime zhorSeni ratingu statu, ktery vede ke zdrazeni nakladii souvisejici se spravou dluhu.
Stat si musi plijcovat za stale vyssi uroky a zvySuje tim nejen své naklady, ale i1 urokové

sazby na domacim trhu, coZ vede k nariistu efektu vyt&siiovaniZ.(Dvorak, 2008,s. 51 — 132)

2 Efekt vytdsiiovani — rist produktu v disledku fiskalni expanze je doprovazen protichiidnym pohybem, tedy
Cast vydaju je vytésnéna rastem urokové sazby. Dochdzi pritom ke zméné struktury produktu (napfi. roste

podil vladnich nakupti, klesa podil soukromych investicnich vydajt, to ma dopad na ekonomicky rist).
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Prekroceni urcité vySe dluhu vede k tomu, ze vlada nebude moci operativné
reagovat na krizi, ale ani nebude schopna zajistit vyplatu svych mandatornich vydaji, jako
jsou dtichody, socidlni davky atp. coz bude mit socidlni dasledky. Eliminace strukturalnich
schodkli je mozna pouze zasahem do struktury vladnich vydaji v podobé reforem
vefejnych financi. Cim déle vlady v souvislosti s politickym cyklem otaleji s potfebnymi

reformami, tim radikalné&j$i zmény to museji byt. (Dvorak, 2008, s. 51 — 132)

Financovani deficitu rozpoctu

Vlada muze deficit financovat tfemi zpusoby:

. emisi pen¢z;
o dluhovym financovanim; nebo
J danémi.

Zdroj financovani pomoci emise penéz spociva v uvérovani statu centralni bankou.
CB mize dat vlad¢é Gvér ptimo, nebo prostiednictvim ndkupu statnich cennych papirt
na mezibankovnim trhu. Nakupem statnich dluhopist riste ménova baze, coz tedy v praxi
znamend, Ze stat pro pokryti schodku statniho rozpoctu ,,vytisknul®“ nové penize.
Diusledkem je realné znehodnoceni penéz neboli depreciace a rist inflace. Pokud vlada
pouziva tento zplsob financovani, vystavuje tim ekonomiku hrozbé ristu inflace nad
optimalni miru. Inflace je vyhodna pro dluznika, protoZe realné snizuje vysi jeho dluhu,
z tohoto divodu se jevi financovani dluhu emisi penéz za vyhodné pro vladu, konecné
dusledky a dopady na ostatni ekonomické subjekty jsou vSak negativni. Proto musi byt
centralni banka maximalné nezavisld na vladé. Pokud by byla CB ovldddna vladou,
nezarucovalo by to provadéni regulace ménové baze pouze s ohledem na cile ménové
politiky, coz by v kone¢ném dutisledku ohrozovalo stabilitu ekonomiky zemé&. Pti dluhovém
financovani muze vlada vyuZzit domaci zdroje, nebo ziskat prosttedky v zahrani¢i. Vztah
doméciho a zahrani¢niho sektoru k vladnim vydajlim ilustruje bilan¢ni rovnice (Dvotak,
1992): kde T jsou celkové danové piijmy, Cg jsou vladni spotiebni vydaje, Ig jsou vladni
investi¢ni vydaje, Sp jsou uspory soukromého sektoru, Ip jsou investice soukromého
sektoru, IM je dovoz a EX je vyvoz. Z rovnice tedy vyplyva, ze deficit rozpoctu (leva ¢ast

rovnice) muze byt bud kryty z domacich zdroju (Sp - Ip), nebo z dovozu (IM — EX).
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Pokud je kryty z domdcich zdrojl, tedy z rozdilu mezi Gsporami soukromého sektoru
a investicemi firem, je nutné o sumu deficitu navysit Uspory, v opaéném piipadé dojde
k poklesu investic firem, ¢ili k vytésniovacimu efektu. V piipadé kryti dluhu zahrani¢nimi
zdroji dojde k nartstu pasivniho salda bézného uctu platebni bilance. Divodem rtstu
pasivniho salda je zvySenad poptavka zahrani¢nich investori po domaci méné, coz vede
K jeji apreciaci a naslednému ristu schodku b&Zného uétu platebni bilance. (Slany, Zak,

1999, s. 92)

Dalsi a tedy posledni mozZnosti, jak financovat deficit, je zvySeni dani. Pokud bude
stat potazmo vlada dané zvySovat, miize nastat situace, ze se ekonomické subjekty budou
snazit témto danim vyhnout. Napftiklad se firma bude snazit o piesun Cinnosti do zemé¢
s niz§i celkovou danovou kvotou. Jestli k pfesunu skutecné dojde, zavisi na ndkladech,
s jakymi by tento pfesun byl spojen a na povaze Cinnosti ekonomickych subjekti. Dal§im
problémem zvySovani dani je rast Sedé ekonomiky. Obecné lze fici, ze stdt mize splacet
deficit zvySenim dani pouze v piipade, ze celkova danova kvota neni priliS vysoka.
Od urcitého bodu totiz zvysSeni dani nevede k vyS$§imu vybéru dani. Vztah mezi danovym
vynosem a mirou zdanéni popsal americky ekonom Arthur Laffer za pomoci
tzv. Lafferovy kiivky. Z obrazku €. 3 je ziejmé, ze zvySeni sazby nad hodnotu (x) povede

ke snizeni danovych vynosu. (Pavelka, I1. vydani 2007, s. 233 — 236)

Obrazek ¢. 3 Lafferova kiivka

A

:Lafferdv bod
=
Q
b |
bl
A
o
2
>
o e
= prohibitivni
1] zana
S
t
0% danova sazba 100%

Zdroj: Dankova K., pfednaska Lafferova ktivka, 2016
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4.2 Nastroje fiskalni politiky

Nastroje fiskalni politiky jsou dva druhy, tzv. automatické stabilizatory a diskrecni
opatfeni. Automatické (vestavéné) stabilizatory pisobi na ekonomiku automaticky
a po jejich zavedeni nejsou nutné zadné dalsi zadsahy vlady. Jde naptiklad o progresivni dan
z piijmu nebo socialni systém. Nachazi-li se ekonomika v recesi, lidem se snizuji mzdy
a tedy i danové zatizeni pii pifesunu do niz§iho danového pasma. Nezaméstnanym jsou
vyplaceny socialni davky. Dochézi k fiskalni expanzi. V opatném piipade, kdyz roste
ekonomika a klesd nezaméstnanost, dochazi k tzv. fiskalni restrikci. Lidem se zvysuji dan¢

a snizuje objem vyplacenych transfert. (Pavelka, II. vydani 2007, s. 218 — 231)

Diskreéni opatieni jsou jednorazova opatieni, jejichz cilem je provadét fiskalni
expanzi nebo restrikci. Jednd se o zménu danového zatizeni, zménu vladdnich vydaji
a zménu objemu vyplacenych vladnich transferd. Diskre¢ni opatfeni maji na rozdil
od vestavénych stabilizatord vyhodu ve vétsi operativnosti a flexibilité, zaroven vSak musi
vlady pocitat s uréitym ¢asovym zpozdénim v jejich dopadu na agregatni poptavku (AD).

(Pavelka, II. vydani 2007, s. 218 — 231)

4.2.1 Vydaje ze statniho rozpoctu

Veftejné rozpocty zahrnuji vSechny vydaje vefejného sektoru v ekonomice, jak tedy
vydaje statu, tak vydaje municipalit (obci). Nejvétsi podil na vetejnych vydajich maji statni
vydaje, které tak predstavuji hlavni prostfedek fiskalni politiky. Vydaje statniho rozpoctu
se obecné déli na vladni vydaje na nakup statkii a sluzeb a transfery. (Pekova J., 2012,
S. 222)

Transfery nebo n¢kdy také mandatorni vydaje, ty které zdkon prikazuje zaplatit,
predstavuji platby obyvatelstvu, jde zejména o duchody, socidlni davky, podporu

v nezameéstnanosti atd. (Pekova J., 2012, s. 222)

Vladni vydaje ptedstavuji prostiedky na chod vladnich instituci, vydaje na obranu,
skolstvi, zdravotnictvi, bezpecnost, vladni investice atd. V pfipadé vyrovnanych rozpocti
staci k pokryti vydaji prosttedky z vybéru dani. Vyuziti vefejnych vydaji ke stabilizaci
hospodarského cyklu vychéazi z predpokladu, ze je stdt schopen kompenzovat vypadky

na stran¢ agregatni poptavky zplsobené snizenim spotfeby domadcnosti, investic

30



soukromého sektoru a vypadkem piijmi z exportu béhem hospodatského utlumu a tim
zajistit opétovné oziveni, nebo alespoit zamezeni dalSiho poklesu HDP. (Pekova J., 2012,

5. 222)

4.2.2 Prijmy do statniho rozpoctu
Ptijmy do statniho rozpoctu lze rozdélit na:

e Piijmy bézné

o danové

o nedanové (pfijmy z vlastni ¢innosti, soudni poplatky, ...)
e Piijmy kapitalové (z prodeje akcii, z prodeje dlouhodobého majetku, ...)
e Ptijaté dotace (dotace z EU, Narodnich fondd, ...)

Nejvétsi pifjmem do statniho rozpodtu CR jsou dang, tvoii piiblizné % pifjmd.
Dané jsou zakladnim prvkem, ktery plni redistribu¢ni funkci v ekonomice. Kazdy danovy
systém by mél byt maximalné efektivni a spravedlivy. V ptipad€ efektivnosti se jedna
o problematiku nakladi, které jsou s kazdou dani spojeny. Spravedlivy ve smyslu vySe
dan¢, jakou subjekt do systému odvadi. Kazdy by mél odvadét takové dané, které
odpovidaji jeho uzitku ze systému vefejnych rozpocti. A zaroven spravedlivy ve smyslu

vyse dang, jakou je platce schopen odvadét. (Pekova J., 2012, s. 313)

Ztratu ekonomickych subjektt a uzitek statu plynouci ze zvySeni dani ilustruje
obrazek ¢. 4, ze kterého vyplyva, ze zvySovani dani zplsobuje neefektivitu trhu. Ztrata
vznikla v dusledku substitu¢niho efektu se nazyva nadmérné danové biemeno. Velikost
nadmérného danového biemene zavisi na sklonu kiivky poptavky a nabidky, tedy na jejich
elasticité¢ a na velikosti uvalené dan¢. Dal$im disledkem dani je dichodovy efekt. Dané
snizuji disponibilni dichod ekonomickych subjekt, coz se zakonité projevi na jejich

spotiebé. (Pekova J., 2012, s. 313)
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Obrazek ¢. 4 Nadmérné danové bfemeno

¥ &
S
Danovyvynos statu
So
P
P, | -2
P, (B
Nadmeérné danové biemeno
0 Q Qo Q

Zdroj: Pokorna N., pfednaska danova teorie a politika

P —cena
Q — mnozstvi
D — nabidka

S — poptavka

Charakteristika dani

Dan je obvykle definovana jako povinna, zdkonem uloZena platba do vetfejného
rozpocCtu, kterd je neucelova, neekvivalentni, nenavratnd, ktera se pravidelné opakuje.

(Sagit, 2016)
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Rozdéleni dani v Ceské republice

Daiovy systém Ceské republiky se déli na dan& pfimé a nepiimé. P¥imé dané jsou
ty, které plati poplatnik sdm ze svého piijmu nebo majetku. Naproti tomu nepiimé dané
plati platce, jimz je prodavajici za poplatnika (nakupujici) a dan je zahrnuta v cené zbozi

nebo sluzeb. Nésledujici diagram znazoriiuje konkrétni dané a jejich rozdéleni v CR.

Diagram ¢&. 2 Dané v CR

DANE

primé nepiimé

universalni

dichodové majetkové

| spotiebni dai \ ekologicka dan

ze zemniho plynu
a n¢kterych
dal$ich plynt

dan z pfidané
hodnoty

dan z ptijmi

fyzickych osob

dan z nemovitych
véci

z mineralnich
olejii

dan z nabyti
nemovitych véci

—| z piva \ z elektiiny
zvina a
meziprodukti

dan z pfijma
pravnickych osob

z pevnych paliv

z tabakovych
vyrobkl

Zdroj: Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovani
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Ostatni p¥ijmy do stitniho rozpoétu CR

Z 1/3 tvofti ptijmy do statniho rozpoctu pojistné na socidlni zabezpeceni, zbyvajici
¢ast tvoti cla, razné poplatky, vynosy spojené s majetkem statu a prostiedky poskytnuté

z rozpod&tu EU. (Informaéni letdk Ministerstva financi CR 2015)

4.3 Fiskalni expanze vs. restrikce

Makroekonomicka rovnovaha vyplyva z integrace agregatni poptavky a nabidky.
Graficky bod rovnovahy nastava v pruseciku AS a AD. Podle klasiki dosahuje ekonomika
v kratkém i dlouhém obdobi rovnovahy, pokud se pohybuje po hranici potencionalniho
produktu. V keynesianském a neokeynesianském modelu tomu tak v kratkém obdobi
nemusi byt. Mezera produktu nastava, kdyz je skutecny produkt pod potencionalnim
produktem a potencionalni produkt je produkt, ktery 1ze v dané ekonomice vyrabét, aniz by
dochdzelo k inflaci. Mezera produktu udavé, o kolik méné vytvari ekonomika oproti
potencionalnim moznostem. Inflaéni mezera nastava v opa¢ném piipadé. Mlzeme ji zmé&fit

jako ¢astku, o kterou AD prevySuje potencionalni produkt. (Izék, 2010, s. 42)

Dopady zmén vladnich vydaji na ekonomiku a cenovou hladinu v modelu AS-AD

ilustruje obrazek ¢. 5.

Obrazek ¢. 5 Model AS — AD

HDP’ - potencialni produkt

HDP HDP

Zdroj: Hlavaty J., Analyza G¢innosti fiskalni a monetarni politiky v CR, 2010
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AS — agregatni nabidka AD — agregatni poptavka

p —cena HDP — hruby doméci produkt

Fiskalni politika ovlivituje pfimo AD. Fiskalni expanze ptedstavuje zvyseni vydaji,
coz posune kiivku AD doprava nahoru (1.). Ekonomika je na vy$si urovni HDP. Po ¢ase
dojde k posunu kiivky ASs doleva (2.) nahoru a vysledkem expanze je tak pouze rist
cenové hladiny (p’). V kratkém obdobi muze vést k rustu realného produktu, k poklesu
nezamé&stnanosti a k ristu cenové hladiny. V dlouhém obdobi vSak dojde pouze k rhstu
cenové hladiny. Dlouhodobé muze ekonomika fungovat pouze na trovni potencialniho
HDP. Stejny efekt jako fiskalni expanze bude mit ménova expanze. (Pavelka, II. vydani

2007, s. 228 — 230)

Opakem je restrikce, tedy snizeni vetejnych vydajli a to ma za nésledek posun AD
doleva doli. Realny produkt klesa. Roste nezaméstnanost. Lidem klesa jejich disponibilni
pfijem a omezuji svoji spotiebu. Dochézi k multiplikovanému poklesu redlné¢ho produktu.
V kratkém obdobi dojde 1 k poklesu cenové hladina (roste inflace). (Pavelka, II. vydani
2007, s. 230)
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5  Monetarni politika

,Monetarni politika je proces, ve kterém se tviirce monetarni politiky snazi pomoci

svych nastroji dosahnout predem stanovenych cilii. “ (Klikova, Kotlan, 2006, str. 175)

Nositelem monetarni politiky je centralni banka (dale jen ,,CB*). V Ceské republice
plni funkci centralni banky Ceska narodni banka (CNB). Zakladem ménové politiky je
regulace mnozstvi penéz v ekonomice. Ukolem této regulace je dosaZeni vybranych cild. V
pfipadé ménové politiky je nejcastéjSim cilem cenova stabilita. Centralni banky (CB) se
mohou zaméfit i na vice cili najednou a vedle dosazeni cenové stability mohou napiiklad
provadét ménovou politiku orientovanou na podporu ekonomického rustu. V trzni
ekonomice neni mozné, aby CB dosahla svych zamért ptimo. K jejichz dosazeni vyuziva
tzv. transmisni mechanismus. Podstatou tohoto mechanismu je nastartovani zmén
na finan¢nich trzich, které ve svém disledku povedou k planovanému cili. Na zacatku
realizace ménové politiky jsou nastroje, které funguji jako spousteéc transmisniho
mechanismu. Mezi tyto nastroje patii operace na volném trhu, diskontni nastroje, kursové
intervence, povinné minimalni rezervy a riznd omezeni a natizeni, jako jsou limity avért
nebo pravidla likvidity. Nastroje ménové politiky mizeme Klasifikovat podle rychlosti, s
jakou se projevi jejich zavedeni na trzich na operativni nebo neoperativni, podle ¢etnosti

vyuzivani, podle jejich miry dopadu na trhy atd. (Kotlan, Klikova, 2003, str. 149 — 156)

5.1 Ménova baze

Uzké penize (M1) zahruji ob&Zivo, tj. bankovky a mince, a také ziistatky, které lze
okamzité pfevést na obézivo nebo pouzit k bezhotovostni platb¢, napi. jednodenni vklady.

(Metodické poznamky CNB — Harmonizované penézni agregaty CR, 2016)

"Stiedni" penize (M2) zahrnuji uzké penize (M1) a navic vklady se splatnosti
do dvou let a vklady s vypovédni lhiitou do tfi mésicli. V zavislosti na likvidnosti 1ze tyto
vklady pievést na slozky tzkych penéz, ale v nékterych ptipadech se mohou objevit urcita
omezeni, jako napf. nutnost dat vypovéd’, prodleni, penale nebo poplatky. Definice M2
odrazi zéjem o analyzu a sledovani penézniho agregétu, ktery krom& obéZiva zahrnuje i

likvidni vklady. (Metodické poznamky CNB —Harmonizované pen&zni agregaty CR, 2016)
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Siroké penize (M3) zahrnuji M2 a obchodovatelné néstroje emitované sektorem
ménovych financnich instituci. Do tohoto agregatu patii nékteré ndstroje penézniho trhu,
zejména akcie/podilové listy fondii penézniho trhu a repo operace. Vysokd mira likvidity
a cenova jistota zajiSt'uji, ze jsou tyto instrumenty blizkymi substituty vkladd. Jejich
zahrnuti vede k tomu, Ze M3 je méné ovliviiovan substituci mezi riznymi kategoriemi
likvidnich aktiv, nez jsou uz$i definice penéz a diky tomu je stabilnéjsi. (Metodické

poznamky CNB — Harmonizované penézni agregaty CR, 2016)

5.2 Nastroje ménové politiky

Nastroje ménovée politiky 1ze rozdélit podle riznych hledisek:

Diagram ¢. 3 Klasifikace nastroji ménové politiky

hledisko
klasifikace
1
| | | |
Cestnost vyuzivani rychlost pouziti cil pouziti dopad na ‘t?ankovm
system
permanentni operativni regulace ptimé
(nakup CP) (nakup CP) perativniho kriteri (netrzni, adresné)
vyjimeng neoperativni regulace nepHimé
pouzivané (zména sazeb zprostiedkujiciho omi dresné
(poskytnuté Gvéry) trokovych mér) kritéria (trzni, neadresné)

Zdroj: Revenda Z., Centralni bankovnictvi, 2001
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Nastroje ménové politiky, kterymi centrdlni banka ovlivituje svlij operacni cil,
muzeme rozdélit na pfimé a nepiimé. Pfimé nastroje se nedaji komerc¢nimi bankami obejit,
protoze urcuji selektivni pravidla pro danou banku. VétSinou se nepouzivaji pro
kazdodenni provadéni ménové politiky, ale pro zajiSténi stability bankovniho systému
a ve velmi nestandardnich dobach, kdy trzni nastroje ménové politiky selhavaji. Mezi
pfimé nastroje fadime pravidla likvidity, Grokové limity, uvérové limity, pravidla
kapitalové pfiméfenosti, povinn¢ vklady, doporuceni, vyzvy a gentlemanské dohody.
Piimé nastroje nejsou prili§ konformni s trznimi pravidly, maji spiSe formu administrativni
regulace. Nepiimé nastroje jsou jiz v souladu s fungovanim trzni ekonomiky, maji plosnou
pusobnost a nepoktivuji bankovni trh ve smyslu zvyhodnovani, ¢i znevyhodnovani

nékterych bank. (Klikova, Kotlan, 2012, s. 163 — 165)

Mezi nepiimé nastroje ménové politiky fadime operace na volném trhu, diskontni
nastroje, automatické facility, povinné minimalni rezervy a devizové intervence. (Klikova,

Kotlan, 2012, s. 163 — 165)

V ekonomikach s plovoucim ménovym kurzem se kurzové intervence nepouzivaji.
Jako hlavni nastroj ménové politiky slouzi operace na mezibankovnim trhu, které maji

ve vétsin€ zemi formu REPO operaci. (Klikova, Kotlan, 2012, s. 163 — 165)
Nastroje ménove politiky:
. pfimé

o pravidla likvidity

o uvéroveé kontingenty

o urokové limity (irokové stropy)

o povinné vklady

o vyzvy a gentlemanské dohody
. nepiimeé

o operace na volném trhu

o automatické facility

o diskontni nastroje

o povinné minimalni rezervy

o konverze a swapy cizich mén

o devizové intervence
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5.2.1 Pravidla likvidy

Centralni banka stanovi pravidla pro podobu struktury aktiv a pasiv v bilanci bank.

Ucelem téchto nafizeni je regulace likvidity bank. Vklady od nebankovnich subjekti.
(Revenda, 2011, s. 249)

5.2.2 Limity uvéri bank a limity urokovych sazeb

Pro regulaci Givérového agregatu centralni banka stanovi maximalni rozsah Gvéru,
které mohou komeréni banky poskytnout ekonomickym subjektim. Pokud CB naftidi
limity urokovych sazeb z Givéra, pak za ucelem zajisténi stability kratkodobé urokové miry.
Tyto nastroje jsou pouzivany pouze vyjimeéng. V Ceské republice platily limity trokovych

sazeb do roku 1992. (Revenda, 2011, s. 247)

5.2.3 Operace na volném trhu

Jde o obchodovéni scennymi papiry (dale jen ,,CP*) mezi centrdlni bankou
a komerénimi bankami. Aktualné nejpouzivangj$i nastroj, je jednoduchy, levny a velmi
flexibilni. Cilem operaci na volném trhu je usmériiovat vyvoj urokovych sazeb
v ekonomice. Centralni banky provadéji na trzich tfi typy operaci, pfimé, repo a jeji

modifikaci reverzni repo a switch operace. (Revenda, 2011, s. 221)

Ptimé operace spocivaji v prodeji nebo nakupu cennych papirt, dopad na ménovou
bazi je trvaly.

»Repo obchodem se rozumi repo nebo reverzni repo. Repem se rozumi poskytnuti
financnich aktiv (jinych nez hotovost) za hotovost se soucasnym zdvazkem prijmout tato
financni aktiva k presnému datu za cdstku rovnajici se pivodni Cdstce a uroku. TO je repo
obchod ze strany dluznika. Reverznim repem se rozumi prijeti financnich aktiv za hotovost
se soucasnym zdvazkem poskytnout tato financni aktiva k presnému datu za Ccastku

rovnajici se prevedené hotovosti a uroku. To je repo obchod ze strany véritele.” (Jilek J.,

2009, str. 128)

Repo operace jsou v soucasnosti hlavnim nastrojem meénové politiky. Centralni

banky repo operacemi reguluji mnozstvi likvidity bank. Pokud prodavaji cenné papiry od
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komer¢nich bank, tim stahuji likviditu z ob&hu, v opacném piipad¢ nakupuji cenné papiry
za hotovost a tim dodavaji likviditu do ob€hu. Repo operace probihaji formou tendri.
Pii repo operacich CNB pfijima od bank piebytednou likviditu a bankam piedavéa jako
kolateral dohodnuté cenné papiry. Ob¢ strany se zaroven zavazuji, ze po uplynuti doby
splatnosti probéhne reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik vrati véfitelské bance
zapUjéenou jistinu zvysenou o dohodnuty Grok a véfitelska banka vrati CNB poskytnuty
kolateral. Zakladni doba trvéani téchto operaci je stanovena na 14 dni, proto je z hlediska
ménové politiky chapana jako klicova dvoutydenni repo sazba (dale jen ,,2T repo sazba“).
(CNB, Ménovépolitické néstroje, 2016)

Pravé mezibankovni irokovou sazbu® centrélni banka formou operaci na dodavani
¢i stahovani likvidity reguluje, a tim s uréitym casovym odstupem ovliviiuje urokové miry

v realné ekonomice. (Revenda, 2011, s. 221)

Mezibankovni urokova sazba je ovliviiovana repo operacemi nasledujicim
zpusobem. Maji-li banky nedostatek likvidity, a proto jsou vys$i mezibankovni urokové
tendru likviditu. Jelikoz je nabizena likvidita od centralni banky levngjsi, nez by byla
zapujcend likvidita na mezibankovnim trhu, zacastni se banky tendru. ZvySeny objem
prostfedkil na clearingovych tc¢tech bank snizi mezibankovni urokovou sazbu na uroven
oficialni vyhlaSované. V pfipadé¢, Ze je na mezibankovnim trhu likvidity ptfebytek, ktery
snizuje urokové sazby pfiliS nizko, vyhlasi centrdlni banka vy$§i urokové sazby,
nez prevladaji na trhu. Banky se stahovaciho tendru rady zacastni, protoZe umisti svou
volnou likviditu za vyssi urok, nez Vv piipadé zapujceni jiné komeréni bance. (Revenda,
2011, s. 221)

Poslednim typem operaci jsou switch operace. V tomto piipadé CB prodava CP a
proti nim kupuje ve stejném objemu CP s odlisnou maturitou (neboli splatnosti). Objem
zobchodovanych CP je stejny, dopad na ménovou bdzi neni zadny. OdliSna splatnost
znamena odliSnou vysi trokd. Cenny papir s dels$i maturitou bude mit aroky vyssi, nez CP
s krat§i maturitou. Pokud tedy CB bude prodavat CP s del$i maturitou a nakupovat CP
s krat8i maturitou, bude platit vyssi tiroky a proti nim obdrZi niz$i uroky. Takova transakce

se nazyva switch s give-up urokovym rozdilem. (Revenda, 2011, s. 221)

*LIBOR (London Interbank Offered Rate), PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate) atd.
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Opacny ptipad, tedy prodej CP s krats$i maturitou a nakup CP s del$i maturitou se
nazyva switch s pick-up urokovym rozdilem. Ugelem téchto obchodil je regulace
urokovych sazeb na trhu. Operace na volném trhu tedy piedstavuji idedlni ndstroj ménové

politiky. Jsou vysoce Gi¢inné a nepiimé, postihuji cely trh. (Revenda, 2011, s. 221)

5.2.4 Automatické facility

DalSim nastrojem monetarni politiky jsou automatické facility. Automatické facility
slouzi k poskytovani nebo ukladani likvidity pies noc (overnight, O/N). Uvér se poskytuje
proti kolateralu , kterym byvaji kvalitni cenné papiry.* Z hlediska bank se jedna
0 permanentni moznost ulozeni resp. zapijCeni penéz, vytvareji urokové sazby
uplatiiované u téchto dvou facilit koridor, v némz se pohybuji kratkodobé sazby

na penéznim trhu (a také dvoutydenni repo sazba). (CNB, Ménovépolitické nastroje, 2016)

Automatické facility byly jako nastroj ménové politiky nahrazeny repo operacemi.
Jejich funkce se omezila na zajisténi hladkého fungovani platebniho styku. V piipad¢, ze
néktera banka ma prebytek likvidity, kterou nechce zapijéit jiné bance, mize tyto
prostfedky ulozit za diskontni sazbu u centralni banky. Diskontni sazba je niz§i nez

mezibankovni sazba, aby centradlni banka stimulovala mezibankovni trh. (Jilek, 2006,

s. 153)

V jiném piipadé, kdy ma komercni banka nedostatek likvidity na zajiSténi
klientského platebniho styku, mize ¢erpat lombardni Givér od centralni banky. Lombardni
sazba je vysSi neZ mezibankovni sazba, aby centrdlni banka zajistila ekonomickou
vyhodnost pro mezibankovni trh s likviditou. V obdobich konjunktury nebyvaji
automatické facility az na vyjimky vyuzivany, protoze banky jsou zdravé a mezibankovni
trh funguje hladce. Problém nastava v obdobich recesi, kdy nartistd objem nesplacenych
uvérd, a nékteré banky se mohou dostat do problémd. (Jilek, 2006, s. 153)

Nejveétsi problém nastdva v obdobi bankovni krize, kdy zddna z bank nevi,
jak kvalitni uvérova portfolia maji ostatni konkurenéni banky, a proto dochdzi k tiplnému

zamrznuti mezibankovniho trhu.

*statni pokladniéni poukézky, poukazky centralni banky atd.
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V téchto vyjimecnych piipadech jako byla napiiklad financ¢ni krize v  USA v roce
2008 — 2010, funguji automatické facility jako vyznamny proticyklicky nastroj ménové
politiky. V obdobich finan¢nich krizi umozni centralni banka automatickymi facilitami
pieklenout obdobi ztraty divéry a zamezit tak padim zdravych bank a zhrouceni
bankovnich trhli, coz by mélo devastujici u¢inek na redlnou ekonomiku. (Jilek, 2006,

s. 153)

5.2.5 Diskontni nastroje

Diskontni nastroje pfedstavuji urokové sazby a dalsi podminky Gvéra
poskytovanych centralni bankou obchodnim bankdm v domaci méné¢, stanovené za icelem

vyznamného vlivu na Gvérovou kapacitu obchodnich bank. (Revenda, 2011, s. 230)

Typy avért poskytovanych CB:

o diskontni: kratkodobé Gvéry trocené diskontni sazbou, kterd je nejniz§i na

o reeskontni: uvér poskytnuty formou odkupu smének od bank, tzv. centralni
banka reeskontuje sménky, které jiz obchodni banky eskontovaly od svych
klientl, uvér je poskytnut vZdy na niz$i hodnotu, nez je hodnota sménky, tyto
uvéry jsou uroceny reeskontni nebo diskontni sazbou;

o lombardni: jednd se o nouzovy Uvér poskytnuty CB pro komeréni banky
v piipadé nedostatku likvidity (disponibilni penézni prostiedky), CB banka
bere proti uvéru do zastavy CP, maximalni hodnota uvéru ptedstavuj
% hodnoty pfijatych CP, tento uvér je urocen lombardni sazbou, ktera je

nejvyssi sazbou vyhlaSovanou CB. (Revenda, 2011, s. 230)

Mezi néstroje monetarni politiky patfi pouze diskontni, reeskontni a lombardni
uvéry. Ostatni nize popsané uvery poptavaji komercni banky u centralni banky.
e 1véry na povinné minimalni rezervy;
e nouzové uvéry: souvisi s funkci CB jako véfitele posledni instance, nouzovy
uvér by méla CB poskytnout jen tém komerénim bankéach, kterd maji problémy

s likviditou, nikoli se solventnosti;
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e uvéry na eskont exportnich smének: CNB poskytovala tyto Gvéry do roku
1997, cilem byla podpora exportu

e hotovostni avéry: pokud ma banka problémy s likviditou, mize pozadat
o fyzicky prevoz prostfedki z CB;

e uvéry v zahrani¢nich ménach: feSeni nedostatecné devizové likvidity.

(Revenda, 2011, s. 230)

5.2.6 Povinné minimalni rezervy

Dalsim nepiimym nastrojem ménové politiky jsou povinné minimalni rezervy (dale
jen ,,PMR®). Povinné minimalni rezervy jsou obecné jednim ze zakladnich nastroju
ménove politiky, kterym muize centrdlni banka ovliviiovat objem likvidity neboli volnych
prostfedkl v bankovnim systému. V nasich podminkach vyrazného piebytku likvidity vSak
tato role ustupuje do pozadi a PMR slouzi zejména jako rezerva prostfedkii pro hladky

pribsh mezibankovniho platebniho styku. (CNB, Ménovépolitické nastroje, 2016)

Na zékladé zakona o Ceské narodni bance je kazda banka (véetné stavebnich
spofitelen), pobocka zahrani¢ni banky, ktera ma v Ceské republice bankovni licenci nebo
se rozhodne v CR podnikat na zakladé tzv. "Jednotné licence" a od 1. 1. 2012 i druZstevni
zalozna (dale jen ,,banka“) povinna drzet na svém uétu u CNB PMR, tzn. uréity pfedem
stanoveny objem likvidnich prostfedkii. Banky v souc¢asné dob¢ udrzuji PMR na svém tctu
vV Zuétovacim centru CNB (tzv. Gdet platebniho styku) a/nebo na uétu pro vybéry
a skladani hotovosti, maji-li tento tcet zfizen nebo piipadné na zvlaStnim Gctu pro PMR.
Predepsany objem PMR je stanovenna 2 % ze zékladny5 pro vypocet PMR. Systém PMR
funguje na principu primérovani, tzn. pfisluSna banka je povinna udrZovat na uctech pro
plnéni PMR takovy denni ziistatek, ktery je v priméru za udrZovaci obdobi (1 mésic®),
roven minimalné stanovené PMR pro dané udrzovaci obdobi. Prostfedky na tomto uctu
az do vyse predepsaného objemu PMR jsou pocinaje 12. 7. 2001 bankdm uroceny
dvoutydenni repo sazbou CNB, diive Groéeny nebyly. (CNB, Ménovépolitické nastroje,
2016)

50d 12. 7. 2001 je touto zékladnou objem primarnich zavazki dané banky vuci nebankovnim subjektiim,
jejichz splatnost nepfevysuje 2 roky.

®Mésic zatina prvni Gtvrtek v mésici a konéi ve stfedu pied prvnim &tvrtkem nésledujiciho mésice.
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5.2.7 Devizové intervence

Poslednim nastrojem centralnich bank k provadéni ménové politiky jsou devizové
intervence. Tento nastroj je pouzivan pouze v rezimech fixniho kurzu nebo fizeného
floatingu. Rozlisujeme dva druhy devizovych intervenci, na oslabeni a na posileni domaci
meény. V pifipadé intervenci na oslabeni kurzu kupuje centralni banka od komerc¢nich bank
jejich devizové pohledavky na nostro uctech, za které jim plati likviditou v domaci mene.
Centralni banka vytvaii dodateCnou poptavku po devizové likvidit€ a zvySuje nabidku
likvidity na clearingovych tctech denominované v domaci méné. Domacim bankam
vznikd situace, ze ménové pozice mezi aktivy a pasivy zistavaji nepokryty. V tomto
piipadé maji banky vice pasiv nez aktiv v cizi méné. Sménuji proto na velkoobchodnim
(mezibankovnim) devizovém trhu pohledavky v doméci méné za pohledavky v cizi méné,
¢imz tlaci na depreciaci neboli znehodnoceni domaci mény. Pfesné to bylo cilem zvySeni

devizovych rezerv centralni banky. (Revenda, 2011, s. 239)

Opacna situace vznikd pii prodeji devizovych rezerv. Devizové intervence piimo
ovlivituji vysi prostfedkil na clearingovych uctech komercnich bank, ale neovlivituji vysi
penéz. Celkova penéZni zisoba se piimo devizovymi intervencemi nemeéni.
Pii intervencich na oslabeni domaci mény, pfibyva domaci likvidita bank. Nechce-li
centrdlni banka, aby Uroky na mezibankovnim trhu spadly pod oficidlné vyhlaSované, musi
prebytecnou likviditu stdhnout pomoci stahovacich repo operaci. Pfi intervencich na
posileni doméaci mény, ubyva domaci likvidity. Pro zachovani stavajici vySe trokovych
sazeb musi centralni banka obratem doplnit chybg&jici likviditu. Kdyby centralni banky
neprovadély neutralizovani dopadu na mezibankovni tUrokové miry, dochéazelo by
kK nechténému ovliviiovani urokové miry majici dopad na tvorbu novych penéz. Jestlize
centralni banka podhodnocuje domaci ménu, dochazi k rlstu exportu, za ktery dostavaji
domaci firmy zaplaceno. Pfiliv novych penéz znamenda zvySeni mnoZstvi penéz v domaci

ekonomice a snizeni penéz v zahrani¢i. (Revenda, 2011, s. 239)
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5.3 Monetarni expanze a restrikce

Monetarni expanze
e nakup cennych papirt
e nakup devizovych rezerv
e snizeni povinnych minimalnich rezerv
e snizeni zakladnich trokovych sazeb

Expanzivni ménové politika je charakterizovana zvySovanim nabidky penéz, coz
vede ke stimulaci agregatni poptavky. Kratkodobym efektem expanzivni ménové politiky
je zvyseni urovné redlného produktu a zaméstnanosti. Nedochédzi k vysokému ristu cen,
ale vyuziti veskerych vyrobnich zdrojii znamené zvySeni irovné cen. Monetarni expanze
vyvola nerovnovahu na penéznim trhu — pii stavajici urokové mife (ip) je penézni nabidka
vyssi nez poptavka po penézich. Urokova mira klesa a vy&isti trh penéz. Pokles urokové
miry vyvola riist vydaji citlivych na trokovou miru (naptiklad investic a spotieby) a rust
agregatni poptavky. Kiivka AD se posune doprava. Vyrobci jsou pii konstantni cenoveé
hladin¢ a konstantni urovni nomindlnich mezd ochotni nabidnout jakékoli poptavané
mnozstvi produkce. Vystup ekonomiky vzroste, nezaméstnanost klesa, cenova hladina se

neméni. Monetarni expanze je doprovazena poklesem trokové miry. (Revenda, 2011)

Z dlouhodobého hlediska predstavuji efekty expanzivni monetarni politiky rist
rovnovazné urovné cen, kterd odpovida ristu sumy penéz v obéhu. Neméni se uroven
redlného produktu a pfirozené miry zaméstnanosti a neméni se ani vySe urokovych mér.

(Revenda, 2011)

Monetarni restrikce

o prodej cennych papirt

o prodej devizovych rezerv

. zvySeni povinnych minimalnich rezerv
. zvyseni zakladnich urokovych sazeb
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Naopak restriktivni monetarni politika predstavuje snizovani nabidky penéz.
V kratkodobém casovém horizontu znamenaji efekty restriktivni monetarni politiky pokles
urovné redlného produktu a zameéstnanosti. Pripadné volné zdroje vyrobnich faktort

znamenaji pokles cenové hladiny. (Revenda, 2011)

Nésledkem dlouhodobych efektti restriktivni monetarni politiky je snizeni
rovnovazné urovné cen, kterd odpovidd sniZzeni sumy penéz v ob&hu. Uroven realného

produktu a pfirozené miry zaméstnanosti se neméni. (Revenda, 2011)

5.4  Utinky makroekonomické politiky v modelu AS/AD

Monetarni politika pouziva trhu penéz k ovlivnéni agregatni poptavky (AD).
Monetarni expanze = zvySeni AD. V dlouhém obdobi je inflace Cist¢ monetarni jev,
protoze agregatni nabidka (AS) je vertikalni a posun AD zplsobi pouze rist cenové
hladiny. Maximaln¢ ucinna je monetarni politika v kratkém obdobi. Restrikce ma za
nasledek posun AD doleva dold. Monetarni expanze = zvySeni nabidky penéz. (Revenda,

2014, s. 302)

Obrazek ¢. 6 Model AS — AD

HDP' - potencialni produkt

HDP HDP

Zdroj: Hlavaty J., Analyza G&innosti fiskalni a monetarni politiky v CR, 2010

AS — agregétni nabidka HDP — hruby doméci produkt

AD — agregatni poptavka p —cena
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6  Prakticka ¢ast diplomové prace

6.1 Analyza fiskalni politiky

Naésledujici kapitola se zabyva analyzou fiskalni politiky mezi lety 2005 — 2016.
Sleduje, zda jde o aplikaci fiskalni expanze ¢i restrikce. Dodrzovani cili stanovenou

vladou CR jako nositelem fiskalni politiky.

6.1.1 Statni rozpocet

V tabulce ¢. 1 je analyza statniho rozpo¢tu z hlediska vyvoje jeho piijmu i vydaju a
jeho nésledného salda, které ukazuje hospodafeni Ceské republiky. V piiloze A je mozné

nalézt graf, ktery ukazuje vyvoj salda statniho rozpoctu.

Tabulka €. 1 Statni rozpocet a jeho slozky

2005 866,46 922,9 -56,44 13 % 7%
2006 923,32 1020,63 -97,31 7% 11%
2007 1025,88 1092,27 -66,39 11% 7%
2008 1064,57 1083,94 -19,37 4% -1%
2009 974,8 1167 -192,2 -8 % 8%
2010 1000,38 1156,79 -156,41 3% -1%
2011 1012,76 1155,53 -142,77 1% -0,1 %
2012 1051,39 1152,39 -101 4% -0,3%
2013 1091,86 1173,13 -81,27 4% 2%
2014 1133,82 1211,6 -77,78 4% 3%
2015 1234,52 1297,32 -62,8 9% 7%
2016 1281,62 1219,84 61,78 4% -6 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z CSU

Pro statni rozpocet byly kritické dva roky, 2006 a 2009. V roce 2006 vzrostl

schodek rozpoctu o vice nez 70 % oproti predchozimu roku, v nominélni hodnoté schodek

narostl o 40 mld. K¢.
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V roce 2009 dosahl statni rozpoéet CR historicky nejvyssiho schodku a to 192 mld.
K¢, coz byl nésledek vedeni tehdejsi vlady a zvelké casti vliv svétové finanéni
a hospodaiské krize. Oproti roku piedchozimu, kdy byl schodkovy rozpocet, se Vv roce
2009 schodek desetkrat zvétsil.

Od roku 2010 se saldo SR snizovalo, deficit rozpoctu byl rok od roku nizsi

a k letosnimu roku se snizil o 218 mld. K¢ oproti roku 2010.

Z vyvoje salda statniho rozpoctu je jasné, ze po dvaceti letech dosahl poprvé v roce

2016 statni rozpocet piebytku a to o vice nez 60 mld. K¢.

Piijmy do statniho rozpoctu maji rostouci tendenci, mimo rok 2009, kdy klesly.
Za to u vydaji mizeme vidét kolisani, graf by mél tvar sinusoidy. Jeden rok vzrostou,
nasledujici klesnou. Naptiklad za rok 2016 lze fici, ze snizeni vydaji miizeme vysvétlit

sniZzenim hrubych investic statu, které je vidét v nésledujici kapitole 6.1.2.

Od zacatku sledovaného obdobi do roku 2015 byl vzdy statni rozpocet schodkovy,
coz je dle teorie vysledkem fiskalni expanze. Jak jiz bylo zminéno, tak v roce 2016 byl

konecny stav statniho rozpoctu kladny, coZ je zndmkou fiskalni restrikce.
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6.1.2 Hruby doméaci produkt

Tato kapitola se zabyva hrubym domacim produktem a jeho slozkami z hlediska
vydajové metody vypoctu. V grafu €. 1 je vyvoj HDP a jeho sloZzek od roku 2005, tabulka
s daty tykajici se toho grafu je mozné nalézt v ptiloze A a taktéz v pfiloze je tabulka, kde je

mozné vidét, jakou vahu maji jednotlivé slozky v celkovém HDP.

Graf ¢. 1 HDP a jeho slozky dle vydajové metody
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z CSU

HDP meélo po celé sledované obdobi byt mirn¢ avsSak rostouci tendenci, az na rok
2009, kde doslo k poklesu 0 2 %. Spotieba domacnosti ve sledovaném obdobi stale rostla,
naopak pro hrubé domaci investice byl kriticky opét rok 2009, kdy investice klesly
dokonce 0 17 %. Slo o nésledek finanéni krize, ktera se v tomto roce v Ceské republice
projevila napIno. Cisty vyvoz zboZi a sluzeb v dobé krize vyrazné&ji vzrostl, tj. 0 75 % za to
spotieba domacnosti v tomto roce stagnovala. Narust ¢istého exportu lze vysvétlit, pravé
hospodatskou krizi ve svété, byt export zbozi a sluzeb CR klesl 0 9 %, tak i import

zaznamenal vyraznéj$i pokles a to 0 12 %, v souctu to vSak vyznélo pro narlst Cistého

exportu Ceské republiky.

Naopak nésledujici rok zacala obchodni bilance ztracet. Plny projev krize mél
zpozdény efekt. Praveé rok 2010 toho byl dikazem. I ptesto, ze vyvoz i dovoz zaznamenal

narast, vysledny Cisty export vykazoval vyrazny pokles o 20 % resp. témét 30 mld. K.
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Od roku 2011 zahrani¢ni obchod Ceské republiky prospival. Export pievysoval import,
2011 0 6 %, 2012 0 7 % a od roku 2013 do soucasnosti se drzi pfevySeni na hranici 8 %
a mira Cistého exportu zbozi a sluzeb se pohybovala okolo 6 % HDP. Mezi lety 2014
a 2015 vysledné saldo obchodni bilance stagnovalo. Rok 2016 znamenal opét nartist

¢istého vyvozu zbozi a sluzeb 0 25 % resp. 68 mld. K¢.

Z rozdéleni slozek HDP, tabulku lze nalézt v pfiloze A, je mozné vidét, ze hrubé
investice mély nejvétsi podil vacéi HDP v letech 2006 — 2008, od 2009 uz se pohyboval
okolo 27 % HDP. Pomér mezi spotiebou domacnosti a HDP pohyboval od 46 % - 49 %
s klesajici tendenci v poslednich tfech letech, hrubé investice se pohybovaly od 25 %
do 31 % HDP, vladni vydaje stagnovaly okolo 20 — 21 % HDP. Cisty export zvySoval svoji
cast v celkovém HDP a lonisky rok se dostaly na 7 % HDP.

Vladni vydaje na nakup statkii a sluzeb do roku 2009 kazdoro¢né rostly, az mezi
lety 2010 — 2011 stagnovaly a v roce 2012 dokonce mirné poklesly, 0 1 % resp. 8,5 mld.
K¢. Po celou dobu sledovaného obdobi se vladni vydaje pohybovaly okolo 20 % HDP.
V roce 2015 mirn¢ vzrostly vladni vydaje a to o 5 % avsak stéle tvotily 20 % HDP.

Hruby domaci produkt v roce 2016 vzrostl o vice nez 40 % oproti roku 2005,
respektive 1,4 bilionu K¢. Spotfeba domacnosti taktéz o vice nez 40 %, vladni vydaje
na nakup statk a sluzeb o vice nez 35 %, nominalné vice nez 260 mld. K¢, hrubé investice
na tom byly ze v§ech uvedenych nejhiife, ale i presto dosahly ristu o vice nez 25 %. Cisty
vyvoz zboZi a sluzeb zaznamenal nartst o vice jak 300 %, coZz znamena, Ze se téméf
zpétinasobil. Vykonnost ekonomiky v Ceské republice od roku 2000 zaznamenal progres,
kdy se HDP témét zdvojnasobilo. Od vzniku Ceské republiky (rok 1993) do dne$ni doby,
tj. 2016 se HDP vice jak ztrojnasobilo, vV nominalni hodnoté to znamena zvyseni o témé&f

3,6 bilionu K¢.
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6.1.3 Cile fiskalni politiky

Tabulka ¢. 2 ukazuje plnéni jednotlivych cild fiskalni politiky, kterymi jsou,
jak je jiz uvedeno V teoretické Casti, rast HDP, pfijatelna mira nezamé&stnanosti, nizka mira
inflace a vyrovnana platebni bilance. Zelené builky znamenaji plnéni cill, Cervené

neplnéni.

Tabulka ¢. 2 Plnéni cili fiskalni politiky

2005 7% 7,9 1) -30,764
2006 8% 7,1 2,5 74,275
2007 9% DI 28 -164,485
2008 5% 4.4 6,3 =fEes
2009 -2% 6,7 1 -89,203
2010 1% 7,3 15 -141,777
2011 2% 6,7 1 -84,801
2012 1% 7,0 3,3 -63,313
2013 1% 7,0 14 -21,784
2014 5% 6,1 04 7,480
2015 6% 5,0 0,3 41,375
2016 4% SIS 0,7 52,642

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

Cil tykajici se hrubého doméciho produktu byl témeét dodrzen, vyjimkou byl rok
2009, kdy doslo k poklesu. Mira nezaméstnanosti se pohybovala ve vyssich ¢islech. Tento
cil dodrzovan ve sledovaném obdobi viceméné nebyl. Za to mira inflace spliiovala
stanovené cile pro jednotliva obdobi a dokonce od roku 2014 se pohybuje hluboko pod
timto cilem. Vyrovnana platebni bilance byl cil takika nesplnitelny. Pievaznou cast
sledovaného obdobi se saldo bézné uctu pohybovalo v zapornych ¢islech, az posledni

3 roky se dafi plnit ¢tvrty cil fiskalni politiky.
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6.2 Analyza monetarni politiky

Kapitola 6.2 je zaméfena na analyzu monetarni politiky mezi lety 2005 — 2016.
Sleduje, zda jde o aplikaci monetarni expanze ¢i restrikce. Dodrzovani cilti stanovené
Ceskou narodni bankou jako nositelem monetarni politiky.

6.2.1 Urokové sazby

V nasledujicim grafu je mozné vidét vyvoj inflace a urokovych sazeb, které

vyhlasuje Ceska narodni banka, tabulku s daty ke grafu & 2 lze nalézt v piiloze B.

Graf ¢. 2 Urokové sazby vs. mira inflace
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CNB

V roce 2007 a 2009 byla inflace pod hranici 2T repo a lombardni sazby. Od zacatku
sledovaného obdobi do roku 2016 klesla mira inflace o 63 %, za to vSechny zminéné sazby
klesly o vice nez 90 %. Napiiklad od roku 2007, kdy byly sazby na vrcholu (za sledované
obdobi), oproti roku lonskému 2016 klesly vSechny o vice jak 2,45 procentniho bodu (dale
jen ,,pp*) (konkrétné 2T repo 3,45pp., diskontni sazba 2,45pp a lombardni sazba 4,25pp.)
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V roce 2008 klesla sazba 2T repo o vice nez 20 %, nasledujici rok sazba
zaznamenala vice nez 50 % pokles a mezi rokem 2011 a 2012 byl pokles dokonce vice

nez 90 %.

Od roku 2012 drzi Ceska narodni banka sazby na historickych minimech. Od téchto
sazeb se odvijeji urokové sazby pujéek obchodnich bank svym klientim. Coz je pro
dluzniky vyhodné, protoze jsou uroky jednotlivych pijcek nizké. Naopak vklady klientl
jsou téz uroceny nizkym trokem, a proto klient za své ulozené penize na uctu obdrzi
minimalni ¢astku.

Snizeni ménovépolitickych urokovych sazeb na tzv. ,technickou nulu“, dosahla

CNB devizovymi intervencemi oslabeni kurzu koruny, viz Kapitola 6.2.2 Ménovy kurz.

6.2.2 Ménovy kurz

Graf ¢. 3M¢énovy kurz
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

V roce 2005 koruna pokracovala v posilovani, piestoZze domaci trokové sazby byly
po vétSinu roku nizsi nez v eurozon€. Svou prevazujici roli zde hrala rostouci atraktivnost

sttedoevropského regionu pro investory, coz se projevilo i na rychlém ekonomickém rustu.
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Obchodni bilance skon¢ila poprvé v historii Ceska v piebytku. V zavéru roku se koruna

obchodovala uz na arovni 29,80 EUR/CZK.

V nasledujicim roce se kurz pohyboval v pomérné uzkém pasmu bez vyraznéjSich
vykyvii na ob¢ strany. Nevyrazny boc¢ni trend v blizkosti 28,30 EUR/CZK pokracoval
témet po cely rok s tendenci posilovani k siln€j§im trovnim, které pfislo az v poslednim
ctvrtleti. Kurz se posunul k dolni hranici pasma na 27,80 EUR/CZK. Ani depreciacni

pusobeni zaporného trokového potencialu nezabranilo koruné v dalSim posilovani.

V roce 2008 méla koruna jeden z nejvyhodné&jsich kurzt za sledované obdobi, kurz
eura pokles 0 10 % vuci koruné a dolar o 16 % vuci koruné. Naopak v roce 2009 koruna
oslabovala, kurz vuci euru vzrostl o 6 % na 26,40 CZK/EUR. Na podobn¢ vysokou metu

koruna posilila i v roce 2011.

V roce 2013 piistoupila CNB k ménovym intervencim. Tento krok zdivodiovala
predevsim snahou ptedejit deflaci, tzv. poklesu cenové hladiny, se kterou pocitali ve svych
progndzach. Ménovymi intervencemi se koruna dostala nad 27 K¢ za euro a na této hranici

setrvava dodnes.

Nékupem eur v hodnot& 200 miliard korun CNB splnila snahu oslabeni koruny,
ktera zaznamenala pad k pozadované hodnoté kurzu koruny. Pfedeviim se ale CNB
zavazala, ze v budoucnu dal$i intervence budou nasledovat, pokud koruna bude opét
posilovat. Jde tedy o dlouhodoby plan CNB jak nakladat s kurzem &eské koruny. (CNB,
2013) Splnéni intervenéniho cile CNB dokazuje graf ¢. 4, kde je pomoci grafu zobrazen
prubéh kurzu eské koruny viaci euru od zati 2013 do cervence 2014. Mezi 6. a 7.
listopadem se hodnota ¢eské mény propadla o korunu a v dalSich dnech déle oslabovala
az na pramérné hodnoty 27,50 CZK/EUR, coz znamend, Ze euro byla oproti stavu pted

intervenci pfiblizné€ o 1,70 korun draZzsi.
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Graf ¢. 4 Graf vyvoje kurzu EUR/CZK
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Zdroj: webové stranky Ceské narodni banky, 2017

Devizové rezervy

V nasledujicich grafech je zndzornén vyvoj devizovych rezerv, v prvnim
v miliardach korun a nasledujicim v procentech HDP. Tabulku s daty ke grafim ¢. 5 — 7

1ze nalézt v ptiloze B.

Graf ¢. 5 Devizové rezervy v mld. K¢ Graf ¢. 6 Devizové rezervy Vv % HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CNB

55



Graf ¢. 7 Narist devizovych rezerv
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

Roky 2006 a 2007 znamenaly pokles na devizovych uctech. Ve sledovaném obdobi
byly devizové rezervy nejmens$i pravé v roce 2007, coz ve srovndni s dneSnim stavem

rezerv je o vice nez 2 biliony K¢.

Od roku 2008 a¢ mirné, tak devizové rezervy rostly, coz mélo ovlivnit kurz koruny,

ktery byl pravé v tomto roce silny, vice viz ptedchozi kapitola 6.2.2 Ménovy kurz.

Devizovych rezerv se tykaji zamémné devizové intervence CNB, které trvaji od roku
2013 dodnes. Coz je zfejmé uvedenych grafli ¢. 5 a 6, Ze doSlo od toho roku k naristu
devizovych rezerv. V roce 2014 narostl ndkup cizi mény za Ceskou korunu o vice

nez 30 %.

Mezi lety 2015 a 2016 vzrostly rezervy o dalsich 570 mld. K¢, tedy 36 %. Od roku
2013 do loniského roku narostly devizové rezervy o vice nez 150 %, coz v nomindlni
hodnoté znamena 1319 mld. K&. Od zacatku sledovaného obdobi (2005) do lofiského roku
se zustatek na devizovych uctech centralni banky témef ztrojndsobil, nominalné vice nez

1,4 bilionu K¢. V loniském roce tvotily devizové rezervy témér 50 % HDP.

Od roku 2005 do roku 2007 klesaly devizové rezervy, coz dle teoretickych
vychodisek zna¢i monetarni restrikci, kterou potvrzuje 1 nartst irokovych mér, viz kapitola
6.2.1 Urokové sazby. Od roku 2008 byl narist na devizovych étech, ktery je naopak
znakem monetarni expanze, kterd probihd dodnes. Toto tvrzeni opét podtrhuje i vyvoj
urokovych sazeb v jiz zminéné kapitole, kde doslo K snizovani, pfipadné stagnaci sazeb,

ke koneéné ,,technické nule®.
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6.2.3 Inflace

Nasledujici graf €. 2 zndzornuje miru inflace v jednotlivych letech od 2005 — 2016.

Graf ¢. 8 Inflace
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z CNB

Mezi lety 2007 a 2008 vzrostla inflace o 3,5 procentniho bodu, coZ je pfepoctu
astronomickych 125 %, kvili zpomaleni ristu ekonomiky. Inflace byla na vysoké trovni
i pies protiinflaéni paisobeni meziroéniho zhodnoceni ménového kurzu. (CNB, Zprava

o inflaci - 1\V/2008)

V roce 2009 v dasledku svétové financni a hospodarské krize doslo k prudkému
zpomaleni ekonomického rlstu a spolu s tim se inflace dostala k nizkym hodnotam oproti
predeslému roku. (CNB, Zprava o inflaci - TV/2009) Konkrétné doslo k poklesu o 84 %,
tzn. 5,3 procentniho bodu. Infla¢ni cil, ktery byl mezi lety 2006 — 2009 stanoven na 3 %
nebyl dodrzen pouze v roce 2008.

Od roku 2010 je inflagni cil stanoven CNB na 2 %. Cil byl pekro¢en pouze v roce
2012, kdy doslo k dalsimu vyrazngj$Simu nardstu inflace. Zdrojem byly danové zmény
a postupné odeznivajici riist dovoznich cen a cen potravin. (CNB, Zprava o inflaci -

IV/2012)

V soucasné dobé se inflace pohybuje pod hranici stanoveného cile, resp. pod dolni
hranici toleran¢niho pasma uréeného CNB, inflaénim cilem jsou 2 %. (CNB, Zprava
o inflaci - 1V/2016) Monetarni politika az na vyjimky plni hlavni cil ménové politiky —

cenovou stabilitu.
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6.3

Ekonometricky model

6.3.1 Ekonomicky a ekonometricky model fiskalni politiky

V této kapitole bude prozkoumano HDP v zavislosti na zméné piijmi do statniho
rozpoCtu, zmeéné statnich vydaji na nakup statkii a sluzeb, inflaci, saldu platebni bilance
a mife nezaméstnanosti. Jednorovnicovy model je zkouman v ¢asové fadé 2005 — 2016.

Veskera data byla nalezena na internetovych strankach Ceského statistického Giadu.

oznaceny zmeéna piijmi do statniho rozpocétu, zména statnich vydajii na ndkup statkl

a sluzeb, inflace, saldo platebni bilance a mira nezaméstnanosti.

Formulace ekonomického modelu

[ y1 = f (X1, X2, X3, X4, X5 Xs) ]

Hlavni endogenni proménnou je zde HDP. Jako exogenni proménné jsou

HDP = f (A Ptijmy SR,A Vladni vydaje, Inflace, Saldo platebni bilance, Mira

nezaméstnanosti)

Tabulka ¢. 3 Proménné jednorovnicového modelu

Nazev proménné Popis Jednotka

Y1 HDP Endogenni proménna | mld. K¢/rok
X1 Jednotkovy vektor Exogenni proménna

X2 A Piijmy SR Exogenni proménna | mld. K¢/rok
X3 A Vladni vydaje Exogenni proménna | mld. Ké/rok
X4 Inflace Exogenni proménna %/rok

Xs | Saldo platebni bilance | Exogenni proménna | mld. K¢é/rok
Xg | Mira nezaméstnanosti | Exogenni proménna %/rok

Zdroj: vlastni zpracovani
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Formulace ekonometrického modelu

[ V1= Y1Xat T Y2Xor T yaXstt YaXat T ysXst + YeXet + Uit ]

Podkladova data
Tabulka ¢. 4 Podkladova data EKM model

mld.K¢&/rok mld.K¢/rok | mld.K¢/rok | %/rok | mld.K¢/rok %/rok
yl x1 X2 X3 x4 x5 X6
2005| 3257,97 1 97,25 33,64 1,9 -30,76 7,93
2006 | 3507,13 1 56,86 37,86 25 74,27 7,14
2007 | 3831,82 1 102,56 33,18 2,8 -164,49 5,32
2008 | 4015,35 1 38,69 34,50 6,3 -75,25 4,39
2009| 3921,83 1 -89,77 46,91 1,0 -89,20 6,66
2010| 3953,65 1 25,58 -1,94 15 -141,78 7,28
2011| 4033,76 1 12,38 3,11 1,9 -84,80 6,73
2012 | 4059,91 1 38,63 -8,50 3,3 -63,31 6,98
2013| 409813 | 1 40,47 22,96 14 21,78 6,95
2014| 431379 | 1 41,96 24,15 0,4 7,48 6,11
2015| 455462 | 1 100,70 41,31 0,3 41,38 5,05
2016| 4716,14 1 47,10 30,94 0,7 52,64 5,50

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z CSU

V pitiloze C je deskriptivni statistika zvoleného modelu a jeho korela¢ni matice. Vysledkem
korela¢ni matice nebyla v modelu fiskdlni politiky zjiSténa vysokd ptitomnost multikolinearity

mezi proménnymi. Je vhodny k dal$imu pokra¢ovani vypocétu ekonometrického modelu beze zmén.

Dle odhadu BMNC, ktery je mozné nalézt v piiloze C, lze stavit rovnici zvoleného
ekonometrického modelu fiskélni politiky se strukturadlnimi parametry, které vypocitame

pravé touto metodou.

Rovnice modelu zni:

Y = 6915,03 — 1,86172 X — 11,8518 X3 — 114,64 X4 + 2,28934 X5 — 341,993 Xet
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Ekonomicka verifikace modelu

Odhadnuté parametry
6915 =1v1
-1,86 =12
11,85 | =y,
11464 | =y,
2,29 =75
-341,99 | =1s

Y1 — Vpifipad¢, kdy vSechny exogenni proménné budou nulové, HDP bude Cdinit

6915 mld. K¢.
Y2 — Zvysi-li se ptijmy do statniho o 1 miliardu K¢, snizi se HDP o 1,86 mld./rok.

Y3 — Zvysi-li se vydaje statu na nakup statkd a sluzeb o 1 miliardu K¢, snizi HDP

0 11,85 mid./rok.

Y4 — Zvysi-li se inflace 0 1 %, klesne HDP o 114,64 mld./rok.

Vs — Zvysi-li se saldo platebni bilance o 1 miliardu K&, zvysi se HDP o 2,27 mld./rok.

Y6 — Zvysi-li se mira nezaméstnanosti o 1 %, klesne HDP o 342 mld./rok.

Mezi pifijmy SR a HDP je nepfimd Umérnost, tedy pokud se zvy$i piijmy
do statniho rozpoctu, snizi se tim HDP. To lze vysvétlit tim, Ze zvySeni pfijma do SR bude
S nejveétsi pravdépodobnosti zavinéno zvySenim dani, které jsou nejvEétSim piijmem.
Coz se dotkne osob. Snizi se jejich disponibilni diichod, tim se snizi agregatni poptavka,
diky nizké poptavce nebude potieba tolik vyrdbét a to negativné ovlivni vyvoj HDP.

V tomto modelu vypocitané hodnoty odpovidaji teorii.

Zvyseni vydaji na ndkup statkli a sluzeb méa za nasledek posun kiivky agregatni

poptavky a po Case i nabidky nad potencidlni HDP. V kratkém obdobi to znamend nértst
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HDP, ale v dlouhém obdobi zvyseni vydaju vede pouze k ristu cenové hladiny. Cely tento

ucinek je popsan v kapitole 4.3. Tuto teorii model plni.

V piipad¢ inflace plati, Ze pokud se zvysi inflace, neboli zvysi se cenova hladina,
povede to k poklesu poptavky, a tudiz nebude potieba tolik vyrabét a tim dojde k poklesu
HDP. Model splituje tuto teorii.

Zvyseni salda platebni bilance znamend, Zze bézny ucet zahrani¢niho obchodu
dosazuje zisku a tudiz se mu daii v zahrani¢ni politice a to mé pozitivni vliv na HDP.

Model této teorii odpovida.

Zvyseni miry nezamé&stnanosti naopak vede k poklesu poctu zaméstnanych osob, a
tudiz chybi pracovni sila, ktera by mohla produkovat statky a sluzby. Neni vyuzit potencial

ekonomiky a HDP klesé. Taktéz model tuto teorii plni.

Vysledky ekonomické verifikace odpovidaji ekonomické teorii.

Statisticka verifikace modelu

Na zakladé testovani vyznamnosti odhadnutych parametrii, ktery byl proveden
pomoci t-testu, bylo zjisténo, Ze na 1 % hladin€é vyznamnosti jsou proménné y1, v3, v4, v5,
y6 v modelu vyznamné. T- hodnota byla pouzita z odhadu BMNC. Tabulka s vysledky

testu se nachazi v priloze C.

Koeficient vicenasobné determinace R? = 0,964704 — ukazuje, Ze zmény HDP

jsou z 96,5 % vysvétleny zménami ostatnich proménnych.

Ekonometricka verifikace modelu

e Testovani autokorelace rezidui — Breusch — Godfreyiv test
Ho: nepfitomnost autokorelace rezidui

Hi: pfitomnost autokorelace rezidui

p—hodnota = 0,364 > o = 0,05 => nezamitame Hp

Autokorelace rezidui v tomto modelu neni pfitomna.
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e Testovani heteroskedasticity — Breusch — Paganuv test
Ho: homoskedasticita
H.: heteroskedasticita

p—hodnota = 0,782880 > a = 0,05 => nezamitame Hy 0 homoskedasticit¢.

Rozptyl u; je konstantni a kone¢ny.

e Testovani normalniho rozdéleni u; — Jarque — Bera test
Ho: normélni rozdéleni ndhodné slozky

Hi: neni normalni rozdéleni ndhodné slozky

p—hodnota = 0,95847 > o = 0,05 => nezamitame Hy

V tomto modelu ma ndhodna slozka normalni rozdéleni.

e Chowiv test

Chowiv test pro strukturalni zlom pfi pozorovani v roce 2009
Ho: parametr je stabilni

Ha: parametr neni stabilni

p—hodnota = 0,8131 > a = 0,05 => nezamitame Ho.

V modelu nedoslo ke strukturdlnimu zlomu.

Shrnuti statistické verifikace EKM modelu fiskalni politiky

V modelu neni pfitomna autokorelace rezidui, rozptyl ndhodn¢ slozky — rezidua
je konstantni a koneény a ma normalni rozdéleni. Taktéz v modelu nedoslo

ke strukturalnimu zlomu v roce 2009. Model je vhodny pro dalsi aplikaci a prognozu.
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Aplikace modelu

K vypo¢tu pruznosti jsou pouzity stfedni hodnoty proménnych v modelu, které jsou

uvedeny v piiloze C, Obrazek ¢. 11 Deskriptivni statistika EKM modelu.

Vypocet pruznosti
§ = 691503 — 1,86172*%(42,701) — 11,8518*(24,843) — 114,64*(2) + 2,28934*(-53,68) —
341,993*(6,3361)
¥ =4022,025
o ¢;=-1,86172* (42,701/4022,02)
e g;i=-0,0198 %
Ktizova pruznost priméri mezi zménou piijmu SR a HDP vysla 0,0198 %. Pokud se zvysi
prumérné piijmy o 1 %, potom klesne HDP 0 0,0198 %.
e ¢;;=-11,8518 * (24,843/4022,02)
e gi=-0,0732%
KfiZova pruznost priméri mezi zménou vydaji SR a HDP vysla -0,0732 %.
Pokud se pramérné vydaje zvysi o 1 %, pak se HDP snizi 0 0,0732 %.
o g =-114,64 * (2/4022,02)
e ¢gi=-0,057%
Ktizova pruznost priméri mezi inflaci a HDP je 0,057 %. Pokud se primérna inflace zvysi
0 1 %, poté se HDP snizi 0 0,057 %.
e g =2,28934 * (-53,68/4022,02)
e g;i=-0,0306 %
Kfizova pruznost priméri mezi saldem platebni bilance a HDP je — 0,0306 %.
Pokud se primérné saldo platebni bilance zvysi o 1 %, poté se snizi HDP o 0,0306 %.
e g =-341,993 * (6,3361/4022,02)
e ¢;i=-0539%
KfiZova pruznost priméri mezi mirou nezaméstnanosti a HDP je 0,539 %.

Pokud se primérna mira nezaméstnanosti zvysi o 1 %, poté se snizi HDP o 0,539 %.

Dle uvedenych vypoctu lze urcit, Ze nejvétsi vliv na HDP ma zvySeni potazmo

sniZeni miry nezaméstnanosti.
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Prognoza

Obrazek €. 7 Prognéza HDP

Pro 95% konfidendéni intervaly, t(5, 0,025) = 2,571
HDP pfedpovéEd smé&r. chyba 95% konfidenéni interwva
2012 4055,912 4148 ,982
2013 4098,128 4132,092
2014 4313,78%8 4204,3582
2015 4554, 615 4516,931
2016 4716,141 4714,552
2017 4847,119 102, 6668 4583,205 - 5111,032
2018 5014,3963 189,6631 4527,41%9 - 5502,508
2019 5231,449 245,2147 4601,104 - 5861,793

Zdroj: SW Gretl

Prognoéza provedena v softwarovém programu Gretl pro zvoleny ekonometricky
model fiskélni politiky ptedpovida s 95 % pravdépodobnosti narast HDP o 2,8 %,
na 4847 mld. K¢ pro rok 2017. V dal§im roce o dalSich 3,5 % a v roce 2019 o 4,3 %.
Jde v8ak pouze o progndzu na zakladé vyvoje dat z minulosti a skutecnost, ktera zavisi

na spoust¢ rtiznych aspektil a plisobi na ni mnoho vlivli, mize byt zcela jina.
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6.3.2 Ekonomicky a ekonometricky model monetarni politiky

V této kapitole bude prozkouméana Inflace V zavislosti na ménovém kurzu
CZK/EUR, devizovych rezervach, 2T repo sazb¢ a zmeéné diskontni sazby. Jednorovnicovy
model je zkouman v ¢asové fadé 2005-2016. Veskera data byla nalezena na internetovych

strankach Ceského statistického ufadu a Ceské narodni banky.

Hlavni endogenni proménnou je zde Inflace. Jako exogenni proménné jsou

oznaceny meénovy kurz, devizové rezervy, 2T repo sazba a zména diskontni sazby.

Formulace ekonomického modelu

[ y1 =T (X1, X2, X3, Xa) ]

Inflace = f (m&novy kurz, devizové rezervy, 2T repo, A diskontni sazby)

Tabulka ¢. 5 Proménné jednorovnicového modelu

Nazev proménné Popis Jednotka
Y1 Inflace Endogenni proménna %/rok
X1 Jednotkovy vektor Exogenni proménna
X2 | Ménovy kurz CZK/EUR | Exogenni proménna K¢/rok
X3 Devizové rezervy Exogenni proménna mld. K¢&/rok
X4 2T repo sazba Exogenni proménna %/rok
Xs A diskontni sazby Exogenni proménna | procentni bod/rok

Zdroj: vlastni zpracovani

Formulace ekonometrického modelu

[ Yit= Y1iXat t yoXot T yY3Xart YaXar + Ys5Xse + Ugg ]
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Podkladova data
Tabulka ¢. 6 Podkladova data EKM model

%/rok K¢&/rok | mld.K¢/rok | %/rok | pp/rok
yl x1 X2 X3 x4 x5
2005 1,90 1| 29,78 726,70 2,00 -0,50
2006 2,50 1| 2834 656,64 2,50 0,50
2007 2,80 1| 27,76 631,02 3,50 1,00
2008 6,30 1| 2494 716,04 2,58 -0,92
2009 1,00 1| 26,45 764,31 1,14 -1,33
2010 1,50 1| 2529 796,78 0,75 0,00
2011 1,90 1| 2459 803,39 0,75 0,00
2012 3,30 1| 2514 855,25 0,05 -0,20
2013 1,40 1| 2597 1118,38 0,05 0,00
2014 0,40 1| 27,53 1244,29 0,05 0,00
2015 0,30 1| 27,28 1600,93 0,05 0,00
2016 0,70 1| 27,03 2174,65 0,05 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU a CNB

V ptiloze D je deskriptivni statistika zvoleného modelu a jeho korelacni matice.
Vysledkem korelaéni matice nebyla v modelu monetarni politiky zjiSténa vysoka ptitomnost
multikolinearity mezi proménnymi. Je vhodny k dalSimu pokracovani vypoctu ekonometrického

modelu beze zmén.

Dle odhadu BMNC, ktery je mozné nalézt v ptiloze D, lze stavit rovnici zvoleného
ekonometrického modelu monetarni politiky se strukturalnimi parametry, které vypocitame
pravé touto metodou.

Rovnice modelu zni:

Y = 16,1735 — 0,588514 X, + 0,000192 X3 + 1,13352 X4t — 0,498952 Xst
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Ekonomicka verifikace modelu

Odhadnuté parametry
1617 | =,
-0,59 =1
0,0002 | =1y3
1,13 =14
-0,50 =75

Yi— V pfipadé, kdy vSechny exogenni proménné budou nulové, Inflace bude ve vysi

16,17 %.
Y2—  Zvysi-li se ménovy kurz CZK/EUR o 1 K¢, snizi se inflace 0 0,59 %/rok.
Y3—  Zvysi-li se devizové rezervy o 1 miliardu K¢, vzroste inflace o 0,0002 %/rok.

Y4—  Zvysi-li se 2T repo sazba o 1 %, vzroste inflace o 1,13 %/rok.

Ys—  Zvysi-li se diskontni sazba o 1 procentni bod, sniZzi se inflace 0 0,5 %/rok.

Dle teorie zvySeni mé€nového kurzu ¢eské koruny vici euru, znamena, ze dochazi
k oslabeni koruny a to vede ke snizeni cenové hladiny neboli deflaci. Model odpovida

ekonomické teorii.

Teorie fika, ze zvySeni devizovych rezerv, snizuje inflaci. Tento model odpovida

teorii.

Zvyseni zakladni irokové sazby CNB 2T repo znamena, Ze penize zvysuji svoji
cenu a to se odrazi v riistu cenové hladiny, vzroste inflace. Ten stejny princip by mél platit
i pro zvyseni jakékoliv tirokové sazby, kterou vyhlasuje CNB, ale jak je vidét tak v modelu
to u zvySeni diskontni sazby neplati. Lze fici, Ze vliv diskontni sazby na inflaci neodpovida

ekonomickeé teorii, 2T repo sazba ma vliv, tak jak tvrdi teorie.

Zvolené proménné odpovidaji ekonomické teorie, mimo jiz zminéné diskontni

sazby.
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Statisticka verifikace modelu

Na zakladé testovani vyznamnosti odhadnutych parametrt, ktery byl proveden
stejné¢ jako v predeslém modelu, pomoci t-testu, bylo zjisténo, ze na 5 % hladiné
vyznamnosti jsou proménné yl, y2 a y4 v modelu vyznamné. T — hodnoty byly pouzity

dle odhadu BMNC. Tabulka s vysledky testu se nachazi v piiloze D.

Koeficient vicenasobné determinace R? = 0,685586 — ukazuje, e zmény inflace

jsou z 69 % vysvétleny zménami ostatnich proménnych.

Ekonometricka verifikace modelu

¢ Testovani autokorelace rezidui — Breusch — Godfreyiiv test
Ho: nepfitomnost autokorelace rezidui

H,: pfitomnost autokorelace rezidui

p—hodnota = 0,589 > o = 0,05 => nezamitame Hy

Autokorelace rezidui v tomto modelu neni pfitomna.

e Testovani heteroskedasticity — Breusch — Paganiiv test
Ho: homoskedasticita

Hji: heteroskedasticita

p—hodnota = 0,186390 > a = 0,05 => nezamitame Hy 0 homoskedasticit¢.
Rozptyl u; je konstantni a kone¢ny.

e Testovani normalniho rozdéleni u; — Jarque — Bera test
Ho: normalni rozdéleni nahodné slozky

Hi: neni normalni rozdéleni nahodné slozky

p—hodnota = 0,63693 > o = 0,05 => nezamitame Hy

V tomto modelu ma ndhodné slozka normalni rozdéleni.
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e Chowiv test

Chowhiv test pro strukturalni zlom pii pozorovani v roce 2009
Ho: parametr je stabilni
Ha: parametr neni stabilni
p—hodnota = 0,0222 < a = 0,05 => zamitame Hy.
V modelu doslo ke strukturalnimu zlomu v roce 2009.

Chowiiv test pro strukturalni zlom pfti pozorovani v roce 2010

Ho: parametr je stabilni
Ha: parametr neni stabilni
p—hodnota = 0,0123 < o = 0,05 => zamitame Hy.

V modelu doslo ke strukturalnimu zlomu v roce 2010.

Shrnuti statistické verifikace EKM modelu monetarni politiky

V modelu neni pfitomna autokorelace rezidui, rozptyl nahodné slozky — rezidua
je konstantni a kone¢ny a md normdalni rozdéleni. Naopak Vv modelu doSlo ke
strukturalnimu zlomu v roce 2009 a 2010. Paramenty nejsou Vv Case stabilni. Model je
vhodny pro dalsi aplikaci, av8ak prognéza do budoucna nemusi byt piesna. Z tohoto

divodu nebude prognédza provedena.
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Aplikace modelu

K vypoctu pruznosti jsou pouzity sttedni hodnoty proménnych v modelu, které jsou

uvedeny v piiloze D, Obrazek ¢. 12 Deskriptivni statistika EKM modelu.

Vypocet pruznosti
¥ =16,1735 - 0,588514*(26,677) + 0,000192*(1007,4) + 1,13352*(1,1225) — 0,498952*
(-0,12083)

¥=1,9998
e ¢;;=-0,588514 * (26,677/1,9998)
e ¢i=-7,85%

KiiZzovd pruznost priméri mezi ménovym kurzem a inflaci vysla 7,85 %.
Pokud se zvysi primérné kurz CZK/EUR 0 1 %, potom klesne inflace o 7,85 %.

e ¢;;=0,000192 * (1007,4/1,9998)

e ¢=0,0967 %
Kfizova pruznost primérii mezi devizovymi rezervami a inflaci vysla 0,0967 %. Pokud se
primérné devizové rezervy zvysi 0 1 %, pak se inflace zvysi 0 0,0967 %.

e ¢;=1,13352 * (1,1225/1,9998)

e ¢;= 0,636%
Kfizova pruznost pramérd mezi 2T repo sazbou a inflaci je 0,636 %.
Pokud se primérna 2T repo sazba zvysi o 1 %, poté se inflace zvysi 0 0,636 %.

e ¢;;=-0,498952 * (-0,12083/1,9998)

e ¢;=0,030%
Kfizova pruznost priméri mezi zménou diskontni sazby a inflaci je 0,03 %.

Pokud se primérna zména diskontni sazby zvysi o 1 %, poté se zvysi inflace o 0,03 %.

Dle uvedenych vypoc¢tu lze urcit, Ze nejvétsi vliv na inflaci ma zvySeni nebo

sniZeni ménového kurzu ¢eské koruny viici euru.
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7 Shrnuti

Vysledkem praktické casti bylo zjisténo nekolik skutec¢nosti o fiskalni a monetarni
politice v Ceské republice. Prvni ze zminénych politik byla vedena vladami v duchu
fiskalni expanze az do roku 2015. Od minulého roku pfistoupila vlada k fiskalni restrikci.
Statni rozpocet je dikazem, ktery typ fiskalni politiky byl praktikovan. Az pravé do roku
2015 byl rozpocet schodkovy, kdy nejvétsiho dosahl v roce 2009 caste¢né vinou finan¢ni
a hospodaiské krize a také rozhodnutim tehdejsi vlady. Tendence hospodarského vyvoje
tendence byla stale rostouci, vyjimkou je pouze jiz zminény rok 2009, kdy doslo
kK mirnému dvouprocentnimu poklesu. Od roku 2014 HDP kazdoroéné vzrostlo o 4 — 6 %.
Spotfeba domacnosti od roku 2005 stale roste, i kdyz nijak dramaticky. Za to hrubé
investice maji vyvoj jako na houpacce. V prvnich letech sledovaného obdobi nartst
i o vice nez 10 %. Naopak vyrazny pokles zaznamenaly v roce 2009 a to 0 17 %. Poté
mirny narast a znovu pokles. Az mezi lety 2014 — 2015 doslo k vyrazn&j§imu zvyseni.
Lonsky rok znamenal pro hrubé¢ investice jednoprocentni snizeni. Vefejné vydaje na nakup
statkll a sluzeb maji tendenci rostouci v rozmezi od 3 % do 6 %. Vyjimkou byl rok 2010,
kdy doslo k nepatrnému poklesu o 0,2 %, 1,9 miliardy K¢ a rok 2012 s jednoprocentnim
poklesem, ve vysi 8,5 miliardy Ké&. Cisty export Ceské republiky dosahoval vyrazngjsich
naristl, ve vétsin€ piipadl o vice nez 20 %, v roce 2009 dokonce 75 % navyseni. Nasly se
i vyjimky, kdy hned nasledujici rok 2010 doslo k poklesu o 20 %, v minulosti jesté roky
2007 a 2008 zaznamenaly pokles &istého exportu. Od roku 2011 export Ceské republiky

prospiva a ma rostouci tendenci.

Kompletné cile fiskalni politiky byly plnény ¢astecné, jak je mozné vidét v kapitole
6.1.3. Z hlediska dilgich cilf, tak Ize Fict, Ze riist ekonomiky Ceské republiky je az na
vyjimku plnén, jde o rok 2009. Mira nezaméstnanosti neplni svij cil. Za uspokojivé lze
pokladat ty roky, kdy se mira nezaméstnanosti pohybovala okolo 5 %. Coz bylo mezi lety
2007 a 2008 a od roku 2015 do soucasnosti. Co se ty¢e miry inflace a jejich stanovenych
dil¢ich cili pro jednotliva obdobi, tak az na roky 2008 a 2012 byly infla¢ni cile splnény.
Posledni cil fiskalni politiky, vyrovnand platebni bilance, dodrZzovan nebyl az do roku
2013, saldo bylo schodkové, dokonce v roce 2007 bylo saldo -164 mld. K¢. Od roku 2014
Ceska republika plni cil. Saldo platebni bilance dosahuje kazdoro¢né piebytki.
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Monetarni politika byla aplikovana opacné. 2005 — 2007 aplikovana monetarni
restrikce a od roku 2008 do soucasnosti dochazi k monetarni expanzi. Sazba, ktera se
pouzivd na mezibankovnim trhu, dvoutydenni repo dosdhla v roce 2006 nartistu o pul
procentniho bodu a v roce nasledujicim dalsi navySeni o 0,5pp. Od roku 2009 dochazelo
K postupnému snizovani této sazby a od 2012 do soucasnosti se pohybuje na tzv.
sazba a 1 ta se nachazi v soucasnosti na ,,technické nule*“. Nejvyssi sazba na trhu lombardni
byla taktéz do roku 2007 ve vzestupné tendenci. Od 2008 dochazelo k poklesu. Od roku
2012 stagnuje sazba na hranici 0,25 % p. a. Co se tyka inflace, byly kritické roky 2007
a 2012. Prvni ze zminénych rokli zaznamenal inflaci ve vysi 6,3 %, coz byl vrchol
sledovaného obdobi v negativnim slova smyslu. V roce 2012 inflace byla 3,3 %. Od roku
2013 ma klesajici trend. Devizové rezervy byly zpocatku sledovaného obdobi v poklesu,
coz je dle teorie symbolem monetarni restrikce. Od roku 2008 ztstatky na devizovych
Giétech rostly, dikaz monetarni expanze. Od roku 2013 pfistoupila Ceska narodni banka
k devizovym intervencim, coZ znamenalo vyrazny narust devizovych rezerv, kdy za lonsky

rok byly ve vysi témét 50 % HDP.

Hlavnim cilem monetarni politiky je cenova stabilita, kterd je vyjadiena prave
inflaci. Pro jednotliva obdobi byla stanovena mira inflace rizné. Z vyvoje inflace je patrné,
ze cil ménové politiky je byl dodrZzovan, kromé roku 2008, kdy inflace piekrocila

stanoveny cil 3 % 0 3,3pp a v roce 2012 byl dvouprocentni cil piekrocen o 1,3pp.

Poslednim dilem praktické casti byla tvorba ekonometrické modelu, jak fiskalni,
tak monetarni politiky, ze kterého lze fici, Ze model fiskalni politiky, tak jak byl zvolen,
odpovidd ekonomické teorii, spliiuje vSechny podminky statistické 1 ekonometrické
verifikace. Dle vypocti uvedenych v kapitole 6.3.1 vyvoj HDP ovliviiuje nejvice mira
nezaméstnanosti. Progn6za HDP pro rok 2017 je 4847 mld. K¢. Ekonometricky model pro
monetarni politiku splnil vSechny podminky statistické 1 ekonometrické verifikace, avSak
byly pfi ni detekovany strukturalni zlomy, v roce 2009 a v 2010, proto nebyla prognéza
provedena. Ekonomicka verifikace ukazala, ze proménna zmeéna diskontni sazby
neodpovida ekonomické teorii, ostatni proménné jsou s ni v souladu. Aplikace modelu

ukazala, ze nejvetsi vliv na inflaci ma kurz ¢eské koruny proti euru.
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8  Zavér

Hlavnim cilem prace bylo zhodnotit aplikaci fiskalni a monetarni politiky, nejprve
z teoretického hlediska a néasledné ve formé& zhodnoceni vyvoje téchto politik v Ceské
republice od roku 2005. Dalsim dil¢im cilem prace bylo analyzovat aplikaci nastroji
fiskalni a monetarni politiky a dodrzovani pfedem vytyCenych cilt, které si jednotlivi
nositelé vybranych politik stanovili. Poslednim cilem bylo provedeni ekonometrického
modelu fiskalni a zvla$t monetarni politiky, zda odpovidd ekonomické teorii a aplikaci
modelu stanovit vlivy jednotlivych proménnych, v piipad¢ fiskalni politiky na hruby
domaci produkt a v oblasti monetarni politiky na inflaci a identifikovat ten s nejvétsim

vlivem.

Z vyvoje salda statniho rozpo&tu Ceské republiky je jasné vidét, Ze az do roku 2015
provadéla vlada jakozto nositel fiskéalni politiky takzvanou fiskalni expanzi, ktera sice
vedla ke splnéni stanoveného cile ekonomického riistu Ceské republiky, ale zaroven diky
kazdoro¢né schodkovému rozpoctu astronomicky rostl statni dluh nasi zemé& a do roku

2015 ¢inil 1,67 bilionu K¢.

V roce 2016 byla fiskalni politika restriktivni a po 20 letech dosahl statni rozpocet
piebytku a tim se nyn&j$i vlad¢é podafilo vetejny dluh sniZit o necelych 60 miliard korun.
Tim se Ceska republika zafadila na 9. misto v Zebficku nejméné zadluzenych stati
Evropské unie. Oznacit roky, kdy fiskélni politika plnila kompletné¢ vSechny stanovené
cile, kterymi jsou rist HDP, cenova stabilita, nizkd mira nezaméstnanosti a vyrovnana

platebni bilance, mizeme az ty posledni dva sledovaného obdobi, tj. 2015 a 2016.

Provedeni fiskalni restrikce, tak jak byla aplikovana vroce 2016 lze oznacit
za Uspeésné a timto smérem by se méla fiskalni politika dal ubirat, pokud chceme plnit

vSechny stanovené cile a snizovat statni dluh, kterého se povedlo v minulosti dosdhnout.

Z ekonometrického modelu hrubého domaciho produktu, ktery je vysvétlen zménou
pfijml do statniho rozpoctu, zménou vladnich vydajii na nadkup statkd a sluzeb, inflaci,
saldem platebni bilance a mirou nezaméstnanosti, vyplyva, zZe odpovida ekonomické teorii.
Spliiuje podminky jak statistické, tak ekonometrické verifikace. Je tedy vhodny pro dalsi
aplikaci a pro prognozovani. Dle aplikace modelu Ize fici, Ze nejvétsi vliv na HDP ma
pravé mira nezaméstnanosti. Proto by bylo dobré drzet ji v konstantni vysi jako v roce

2016 nebo ji snizovat, aby ekonomika CR nedosahovala negativnych vykyvi.
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Prognoza ex-ante pfedpovida nariist HDP o 2,8 % pro pfisti rok a v nésledujicich letech

riist okolo 4 %. Predpoklada se pozitivni ekonomicky vyvoj Ceské republiky.

Monetarni politika byla nastavena obracené. Do roku 2007 §lo o monetarni restrikci
a od roku 2008 aplikuje Ceskéa narodni banka, ktera je jejim nositelem, monetarni expanzi.
I pfes netspéchy v konkrétnich letech je z vyvoje inflace patrny jeji sestupny trend,
K hranici okolo dlouhodobého cile ve vysi 2 %. Na zakladé tohoto vyvoje je mozné
konstatovat, e ménova politika je dlouhodobd usp&$na. Od roku 2013 ptistoupila Ceské
narodni banka k devizovym intervencim, toto se jevi jako spravny krok, od té doby se daii
drzet inflaci hluboko pod stanovenym cilem a to na 0,7 % za rok 2016. Otazkou zstava,

co nastane po jejich ukonceni.

Ekonometricky model inflace, ktera je vysvétlena ménovym kurzem ceské koruny
vucéi euru, devizovymi rezervami, 2T repo sazbou a zménou diskontni sazby splnil
statistickou a ekonometrickou verifikaci, avSak v té ekonomické bylo zjisténo, ze zména
diskontni sazby vyvola opacny efekt inflaci, nez je uvedeno v teorii. V modelu monetarni
politiky doslo ke strukturdlnim zlomGm v roce 2009 a 2010, diky kterym neni vhodny pro
prognoézu. Aplikace modelu ukazala, Ze nejvétsi vliv na inflaci md ménovy kurz
CZK/EUR. Zvyseni kurzu o 1 korunu, sniZi inflaci 0 0,59 %/rok. To je dikaz, pro¢ Ceska
narodni banka pfistoupila k aplikaci ménového nastroje devizové intervence. Nakupem eur
oslabuje ¢eskou korunu, tudiz zvysSuje kurz CZK/EUR a ten snizuje inflaci. Tyto na sebe
navazujici vazby jsou takzvanym transmisnim mechanismem, ktery umoziiuje CNB

provadét ménovou politiku.
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Priloha A: Analyza fiskalni politiky

Prilohy

Graf ¢. 9 Saldo statniho rozpoctu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

Tabulka ¢. 7 HDP a jeho slozky dle vydajové metody

2005 325797 1544,68 950,31 686,30 76,682
2006 3507,13 1631,01 1 055,70 724,17 96,254
2007 3831,82 1749,46 1231,13 757,35 93,892
2008 4 015,35 1887,03 1249,40 791,84 87,078
2009 3921,83 1 890,86 1039,88 838,75 152,336
2010 3 953,65 1919,94 1074,38 836,81 122,518
2011 4 033,76 1951,96 1 087,40 839,93 154,466
2012 4 059,91 1970,39 1063,11 831,42 194,985
2013 4 098,13 1 996,65 1010,89 854,39 236,205
2014 4 313,79 2 044,28 1116,43 878,53 274,548
2015 4 554,62 2 109,54 1 246,03 919,85 279,205
2016 4 716,14 2184,04 1233,39 950,79 347,91

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z CSU
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Tabulka €. 8 Rozlozeni slozek HDP dle vydajové metody

v % HDP
2005 47 % 29 % 21 % 2%
2006 47 % 30 % 21 % 3%
2007 46 % 32% 20 % 2%
2008 47 % 31 % 20 % 2%
2009 48 % 271% 21 % 4%
2010 49 % 27 % 21 % 3%
2011 48 % 271% 21 % 4%
2012 49 % 26 % 20 % 5%
2013 49 % 25% 21 % 6 %
2014 47 % 26 % 20 % 6 %
2015 46 % 27 % 20 % 6 %
2016 46 % 26 % 20 % 7%

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z CSU
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Priloha B: Analyza monetarni politiky

Tabulka ¢. 9 Urokové sazby vs. mira inflace

mira inflace 1911251 28 | 6,3 1 15119 (33|14 |04 | 03| 0,7
2T repo 2 251|135 (258|1,14|0,75]0,75|0,05|0,05| 0,05 | 0,05 | 0,05
diskontni sazba 1 151 25|158(025|0,25|0,25|0,05|0,05|0,05]|0,05| 0,05
lombardni sazba | 3 35|45 (358|214 (1,75|1,75|0,25|0,25|0,25|0,25| 0,25

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z CNB

Tabulka €. 10 Devizové rezervy

2005 726,70 22,31

2006 656,64 18,72 -10 %
2007 631,02 16,47 -4 %
2008 716,04 17,83 13 %
2009 764,31 19,49 7%

2010 796,78 20,15 4%

2011 803,39 19,92 1%

2012 855,25 21,07 6 %

2013 | 1118,38 27,29 31 %
2014 | 1244,29 28,84 11 %
2015 | 1600,93 35,15 29 %
2016 | 2174,65 46,11 36 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU
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Priloha C: Ekonometricky model fiskalni politika

Deskriptivni statistika

Obrazek ¢. 8 Deskriptivni statistika EKM modelu

5tfedni hodnota Median Minimum Maximum
HDE 4022,0 4024, 6 3258,0 4716,1
IPRIJMYSR 42,701 41,215 -89, 770 102,56
IVLADNIVYDAJE 24,844 32,063 -8, 5010 46,911
inflace 2,0000 1,7000 0,30000 &, 3000
SALDCPLATEBNIBIL~ -63,346 -74,275 -164,4% 41,373
MIRANEZAMESTHANG~ 68,3361 6,6938 4,3525 T,59270

Smér. odchvariacni koeficient SikmostStand. Spidatost

HDF 399,75 0,095350 -0,11866 -0,1555%9
IPRIJMYSR 51,254 1,2012 -1,2543 1,8986
IVLADNIVYDAJE 17,865 0,71807 -0,77868 -0,72707
inflace 1,6470 0,82352 1,4832 11,9077
SALDCPLATEBNIBIL~ 60,450 0,95430 0,029849 -0,58882
HMIRANEZAME STHANO~ 11,0587 0,18725 -0,41101 -0,81060

Zdroj: SW Gretl

Korela¢ni matice

Tabulka €. 11 Korela¢ni matice — fiskalni politika

HD | AP#jmy | A Vladni Saldo Mira
o Inflace | platebni 9 .
P SR vydaje ; nezaméstnanosti
bilance
1 -0,0569 -0,0549 -0,3451 0,5727 -0,5960 HDP
1 0,0438 0,0745 0,1987 -0,1814 A Prijmy SR
1 -0,0918 0,2661 -0,3752 A Vladni vydaje
1 -0,4477 -0,2948 Inflace
1 -0,0721 Saldo platebni bilance
1 Mira nezamé&stnanosti

Zdroj: vlastni zpracovani dle programu SW Gretl
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Odhad BMNC pomoci programu SW Gretl

Obrazek &. 9 Odhad BMNC

Model 1: OLS, za poufiti pozorovani 2005-2016 (T = 12)
Zavizle proménni: HDP
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 6915,03 2§5,399 26,06 2,11e-07 ##%

IPRIJHYSR -1,86172 0,623457 -2,98¢6 00,0244 il

IVLADNIVYDAJE -11,8518 1,91682 -6,184 0,0008 kEkE

inflace -114, 640 23,4731 -4,884 0,0028 R

SALDOPLATEBNIEIL~ 2,28934 0,571673 4,005 0,0071 R

MIRANEZRMESTNANGO~  —341,993 35,1876 -9,719  §,81le-05 #*%

Stfedni hodnota zavisle proménné 4022,007

Sm. odchylka zavisle proménné 399, 7466

Soufet &tvercld rezidui 62042 ,30

Sm. chyba regrese 101,6882

Koeficient determinace 0,964704

Bdjustovany koeficient determinace 0,935230

Fi{5, &) 32,79784

P-hodnota (F) a,000277
Zdroj: SW Gretl
Tabulka €. 12 Test vyznamnosti parametri

Y1 Y2 Y3 Y4 Ys Ye

Strukturalni parametr y 6915 -1,86 -11,85 | -114,64 2,29 -341,99
t — hodnota 26,06 2,99 6,18 4,88 4,01 9,72
t* — tabulkova (a = 0,01) 3,14267 |3,14267 | 3,14267 |3,14267 |3,14267 |3,14267
Vyznamnost / Nevyznamnost \Y N \ V V \Y

n-p=6

Zdroj: vlastni zpracovani dle programu SW Gretl
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Priloha D: Ekonometricky model monetarni politika

Deskriptivni statistika

Obrazek ¢. 10 Deskriptivni statistika EKM modelu

Stfedni hodnota Median Minimum Maximum
inflace 2,0000 1, 7000 0,30000 &, 3000
kurz 26,877 26,739 24,586 29,784
devizoverezervy 1007,.4 800,09 631,02 2174, 6
Trepo 1,1225 0, 75000 0,050000 3,5000
Idiszkontnlsazba -0,12083 0,0000 -1,3300 1,0000

Smér. odchvariadni koeficient SikmnstStand. Spidatost

inflace 1, 6470 0,82352 1,4832 1,9077
kurz 1,5679 0,058773 0,38991 -0,69149
devizovVerezervy 465,13 0,486173 1,5431 1,3232
Trepo 1,2238 1,0902 0,70218 -0,30794
Idizkontnl=zazba 0,60152 4,9781 -0,29464 0,25306

Zdroj: SW Gretl

Korela¢ni matice

Tabulka ¢. 13 Korelacni matice — monetarni politika

Ménovy Devizové A diskontni
Inflace 2T repo
kurz rezervy sazby
1 -0,3299 -0,5343 0,5935 -0,1639 Inflace
1 0,0685 0,3228 0,2482 Ménovy kurz

1 -0,6384 0,0683 Devizové rezervy

1 0,1825 2T repo
1 A diskontni sazby

Zdroj: vlastni zpracovani dle programu SW Gretl
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Odhad BMNC pomoci programu Gretl

Obrazek ¢. 11 Odhad BMNC

Model 3: OLS, za pouZiti pozorovani 2005-2016 (T = 12)
Zavisle proménna: inflace
koeficient sm&r. chyba t-podil p-hodnota
const 16,1735 £,40878 2,524 0,039 &%
kurz -0,588514 0,255826 -2,300 o,0550 %
devizoverezervy 0,000191886 0,00107105 0,1782 0,8829
Trepo 1,13352 0,431193 2,623 0,0340 2 #=
Idiskontnfsazba -0,498952 0,613389 -0,8134 00,4428
S5tfedni hodnota zavisle proménne 2,000000
5m. odchylka zavisle proménne 1,647036
Soudet Stvercl rezidui 9,382114
Sm. chyba regrese 1,157714
Foeficient determinace 0,685586
Adjustovany koeficient determinace 0,505%821
F(4, T) 3,815810
F-hodnota (F) 0,0539249
Zdroj: SW Gretl
Tabulka €. 14 Test vyznamnosti parametrii
Y1 Y2 Y3 Ya Ys
Strukturalni parametr y 16,17 -0,59 | 0,0002 1,13 -0,5
t — hodnota 2,524 2,3 0,1792 | 2,629 | 0,8134
t* — tabulkova (a = 0,05) 1,89458 |1,89458|1,89458 |1,89458 |1,89458
Vyznamnost / Nevyznamnost V V N V N

n-p=7

Zdroj: vlastni zpracovani dle programu SW Gretl
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