Ceska zemédélska univerzita v Praze

Provozné ekonomicka fakulta

Katedra ekonomickych teorii

CESKA ’
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Bakalarska prace

Fiskalni a monetarni politika a jejich vyznam v rozvoji

ekonomiky

Vypracoval: Jan Elias

Vedouci bakalafské prace: doc. Ing. Josef Bré¢ak, CSc.



Ceskéa zeméd&lska univerzita v Praze Provozné ekonomicka fakulta

Katedra ekonomickych teorii Akademicky rok 2009/2010

o % Syt e Dl o

ZADANI BAKALARSKE PRACE

Jan Elias

obor Vefejna sprava a regionalni rozvoj

Vedouci katedry Vam ve smyslu Studijniho a zkugebniho fadu CZU v Praze
¢l. 16 uréuje tuto bakalafskou praci.

Nézevprice:  Fiskalni a monetarni politika a jejich vyznam v
rozvoji ekonomiky

Osnova bakalarské prace:

Uvod

Cil prace a metodika

Podstata a nastroje fiskalni politiky

Podstata a nastroje monetarni politiky

Vyvoj a stav ¢eské ekonomiky

Ekonomie statu a mozny vyvoj fiskalni a monetarni politiky
Zaveér

Seznam pouzitych zdroji

Ptilohy




Rozsah hlavni textové &asti: 30 - 40 stran

Doporuc¢ené zdroje:

MANKIW, N.G. Zasady ekonomie. Praha: Grada Publishing, 1999. 763 s. ISBN 80-7169-891-
L,

SAMUELSON, P.A., NORDHAUS, W.D. Ekonomie. Praha: NS Svoboda, 2007. 775 s. ISBN
978-80-205-0590-3.

SOUKUP, J. a kol. Makroekonomie. Moderni pfistup. Praha: Management Press, 2007. 528 s.
ISBN 978-80-7261-174-4.

HOLMAN, R. Makroekonomie - stfedn& pokro¢ily kurz. Praha: C.H. Beck, 2004. 424 s. ISBN
80-7179-764-2.

Vedouci bakaléiské prace: doc. Ing. Josef Bréak, CSc.

Termin odevzdani bakalaiské prace: duben 2011

V Praze dne: 19. 2. 2010

Evidovano dekanatem PEF pod &.j.: KET-085-10B




Cestné prohlaseni

ProhlaSuji, Ze svou bakalafskou praci "Fiskdlni a monetarni politika a jejich
vyznam v rozvoji ekonomiky " jsem vypracoval samostatné pod vedenim vedouciho
bakalaiské prace a s pouzitim odborné literatury a dalSich informacnich zdroju, které jsou
citovany v praci a uvedeny v seznamu literatury na konci prace. Jako autor uvedené
bakalafské prace dale prohlasuji, Ze jsem v souvislosti sjejim vytvofenim neporusil

autorskd prava tretich osob.

V Praze dne 28. bfezna 2011




Podékovani

Rad bych touto cestou podekoval doc. Ing. Josefovi Brcakovi, CSc. za vedeni pfi
vypracovani této prace. Chtél bych podékovat moji rodiné za podporu, kterou se mi

Vv priibéhu studii dostava.



Fiskalni a monetarni politika a jejich vyznam v

rozvoji ekonomiky

Souhrn

Tato bakalaiska prace je vypracovana na téma “Fiskalni a monetarni politika a
jejich vyznam v rozvoji ekonomiky” a skladd se ze dvou casti, literarni reSerSe a
praktické ¢asti.

V literarni reSersi jsou zprvu vymezeny piistupy hospodaiské politiky, dale pak
teoreticky ramec jak fiskdlni, tak monetarni politiky. V oddilu fiskdlni politiky jsou
predstaveny jednotlivé néstroje pro modifikaci narodniho hospodatstvi z pohledu vlady.
V casti tykajici se monetarni politiky je vymezena centralni banka plnici funkcei ,,kotvy*
politiky fiskalni. Dale je tato ¢ast zaméfena na stanoveni typll politiky monetarni a
dlouhodobych pravidel ménové politiky.

V praktické ¢asti je analyzovan ekonomicky vyvoj Ceské ekonomiky od roku
1989 po soucasnost na zaklad€ nejvyznamnéjsich ekonomickych ukazatelti. Dale je zde
vymezena problematika ménové politiky v roce 1996 a ovlivnéni Ceské ekonomiky
soucasnou finan¢ni krizi. Cilem této prace je vymezeni teoretického ramce a predikce
vyvoje Ceské ekonomiky v soucasné financni krizi v zavislosti na pravdépodobnych

opatienich vlady a Ceské narodni banky.

Klic¢ova slova:
Agregatni poptavka, agregatni nabidka, centrdlni banka, fiskalni politika, hruby
domaéci produkt, inflace, monetarni politika, nezaméstnanost, nabidka penéz, poptavka

penéz



Fiscal and monetary policy and their importace in
development of economy

Summary
Topic of this bachelor thesis is ,,Fiscal and monetary policy and their importace in
development of economy” and consists of two parts, theoretical and practical part.
In the theoretical part are at the beginning described economic policies followed by
theroretical base of fiscal and monetary policy. In the fiscal part are introduced fiscal
instruments for national economy modification in government view. On the other side
stands central bank with its role of economical anchor of fiscal policy. Further are in
this part introduced types of monetary policy and rules for monetary policy in long-term
period.
Developement of economy of the Czech Republic since 1989 is described in the
practical part and its based on analysis of the most important economical indicators. In
this part is also described the importance of monetary crisis in 1996 and contemporary
recession and its influence on Czech economy.
Aim of this thesis is to set theoretical base for understanding of how fiscal and monetary
policy works and prediction of possible economical developement of Czech Republic in
contemporary financial recession in addiction to presumable steps of government and

central bank.

Keywords:

Agregate demand, agregate supply, central bank, demand for money, fiscale policy,
gross domestic product, inflation,  monetary policy, money supply, unemploiment
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1. Uvod

Tato bakalaiska prace je vypracovana na téma “Fiskalni a monetarni politika a
jejich vyznam v rozvoji ekonomiky”. V ramci studia oboru VSRR je makroekonomie
vyucovana v druhém roc¢niku a vzhledem k jeji vyznamnosti byla vypracovédna tato
bakalarské prace. Znalost této problematiky je kli¢ovd pro zdarné pochopeni jak
makroekonomickych principa, tak pro poznani jevl ovliviiujicich narodni hospodaistvi.

Znalost problematiky ekonomie je bazicka pro kazdého, nebot, jak je znamo,
vsichni se musi kazdy den rozhodovat na zéklad¢ urcitych preferenci a kazdy je urcitym
zpusobem ekonom. V dnesnim svété globalné provazanych ekonomik se ale znalost
problematiky politik fiskdlni a monetarni nejevi jen jako nezbytna pro odborniky. Pravé
diky vzdélanosti Siroké vetejnosti v této oblasti je mozné dosahnout lepsiho pochopeni
reformnich krokl vlady ze strany ob¢ani nejen v soucasné ekonomické krizi.

Stejn¢ tak problematika tykajici se centralni banky ¢i Ceské mény je denné
probirana v médiich, at’ uz se jedna o vyvoj mé€nového kurzu, zmény cen produkti, ¢i
vyvoje hodnot vyzadovanych pro pfijeti eura za narodni ménu.

Z divodii vyznamnosti teoretického ramce fiskadlni a monetarni politiky jsou
V teoretické C€asti vymezeny nejen zakladni pojmy a principy, ale 1 navazujici
problematika, kterd se mize neznalému ¢lovéku jevit jako povédoma, ale z hlediska
pochopeni nezndma.

V praktické ¢asti je analyzovan vyvoj Ceské ekonomiky od roku 1989. Ten je ryze
specificky pro zemi po zméné& politického rezimu s pfechodem od centralné pldnované
ekonomiky na trzni. Stejné jako v sousednich stitech doslo i v Ceské republice
K restrukturalizaci trzniho aparatu, nejednalo se tedy o pouhé reformy. Analyza
dalezité momenty lze oznalit rok 1996 a neadekvatni aplikaci ménové politiky
s recesnimi nasledky, dale pak soucasnou finan¢ni krizi s ploSnymi dopady napfi¢
trznimi odvétvimi.

Na zakladé vymezeného teoretického ramce je v poslednim oddile pfedstaven
mozny vyvoj Ceské ekonomiky v nasledujicich letech skrze opatieni vlady i centralni

banky.
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2. Cil prace a metodika

Cil prace

Cilem této prace je seznameni se s principy, na kterych je fiskalni a monetarni
politika vystavena, zakonitosti a faktory, které urcuji ekonomicky vyvoj. Déle pak
pfiblizeni problematiky fiskalni a monetarni politiky a jejich vlivu na ekonomiku.
Dil¢im cilem je v ramci fiskalni i monetarni politiky predstaveni nejen teorie, ale i
realnych nastrojii a opatfeni vyuzivanych ke korigovani ekonomického vyvoje.

Na zaklad¢é vystaveni teoretického ramce je cilem praktické ¢asti vypracovani
analyzy makroekonomickych ukazateli vyvoje Ceské ekonomiky s predikeci mozného

vyvoje zdsaht aktérii fiskalni a monetarni politiky v dob¢ stale ptisobici finan¢éni krize.

Metodika

Teoreticka Cast této prace je Sepsana na zaklad¢ analyzy sekundarnich zdroji
odborné literatury a internetovych zdroji s doplnénim vlastnich poznatkli a zavért
vyvozenych na zdkladé studia dané problematiky. Za pomoci téchto metod byla
vypracovana teoretickd ¢ast vymezujici zdkladni rdmec nezbytnych znalosti pro zdarné
pochopeni dané problematiky.

Metodika vyuZita v praktické casti bakalaiské prace je zaloZena na analyze udaji
Ceského statistického ufadu s naslednym vlastnim zpracovanim do grafii. Téch je
vyuZito k ur€eni vyvoje ¢eské ekonomiky od roku 1989, konkrétné vyvoje jednotlivych
makroekonomickych veli¢in. Na zikladé¢ jejich vyvoje byla prokazana jejich

provazanost a predikovan nasledujici mozny ekonomicky vyvoj.
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3. Podstata a nastroje fiskalni politiky

3.1. Pristupy hospodarské politiky

Zakladni ptedpoklady stabilniho rozvoje ekonomiky ptedstavuji cenova stabilita,
dostate¢na zaméstnanost, pfijatelné tempo rastu redlného HDP a rovnovazna balance se
zahrani¢im v oblasti ekonomickych vztahti. Pro dosaZeni stabilniho vyvoje ekonomiky
neexistuje jediny spravny recept, a tak se s vyvojem ekonomie vytvotily rizné skoly,
pristupy ¢i typy hospodaiské politiky lisici se v nékterych kritériich. Nejvyznamnéj$imi

pristupy jsou keynesiansky a klasicky.

3.1.1. Klasicky pfristup

Stejné jako stidlo u zrodu Keynesidnstvi dilo J.M. Keynese, tak i u zrodu
klasického ptistupu stalo dilo skotského ekonoma Adama Smitha (5.6.1723-17.12.1790
), “Pojednani o podstaté a ptivodu bohatstvi narodi” (v origindle “An Inquiry into the
Nature and Causes of the Wealth of Nations”) vydané roku 1776. V tomto dile vymezil
Adam Smith ramec klasického chéapani hospodarské politiky stézejné vysvétleny
pojmem “Neviditelna ruka trhu”. Ten vysvétluje pohnutky jednani jedinch sledujicich
vlastni zajem, ¢imz je podporovan zaroven blahobyt celé spole¢nosti (Heilbroner,
Encyclopaedia Britannica [online]. 2010). Pokud se na tento princip podivame z
makroekonomického pohledu, dojdeme k zavéru, Ze je tfeba pouze vytvaret optimalni
podminky, pomoci nichZ se trhy nejlépe rozviji. Je tedy patrné, Ze zdsahy statu jsou
minimalizovany a trhy ponechdny samy sobé pouze na vlastnim sebekontrolnim
mechanismu.

Za hlavni podminku povazuji klasici cenovou stabilitu, pomoci niZ mohou
subjekty sledovat své zdjmy a chovat se racionalné¢, maximalizovat tedy svij
prospéch.”Stabilni rozvoj ekonomiky vyzaduje cenovou stabilitu a dostatecnou
zaméstnanost.”™ V piipad€é cenové stability je zaroven zajiStén 1 zminény druhy
predpoklad stabilniho rozvoje ekonomiky, dostatecna zaméstnanost. Aby bylo dosazeno
cenové stability, je vyuzivano nastrojii monetarni politiky centralni banky, které reaguji

na vyvoj tempa rustu hospodaistvi. Je tfeba také zminit to, Ze se nejednalo pouze o

! Bréak,J.,Sekerka,B., Makroekonomie, s.42
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stanoveni teoretického sméru, ale Ze studie Adama Smitha byla opfena o rozsahlé
studium ekonomie, dé¢jin a politiky. Své teze opiel o celou fadu ptikladd, a jednim z
impulsi byl zptsob fizeni ekonomiky merkantilisty bazirujicich na 0loze statu v
narodnim hospodaistvi.

Vyznamnou postavou, jez se znatnou meérou pfiCinila o posun klasického
ptistupu, byl britsky ekonom David Ricardo (18.4.1772 - 11.9.1823 ), jenz byl uchvacen
dilem Adama Smitha. Zaroven v ném ale shledal nedostatky a rozhodl se sepsat
“Zasady politické ekonomie a zdanéni” (v originale “Principles of political Economy
and Taxation ”) vydané v roce 1817. Ricardo analyzoval pravé mzdy a jejich
rozdélovani, zabyval se jejich dopady na spole¢nost. Ve svém dile tvrdil, ze kapital se
pfesouvad mezi jednotlivymi ¢Eleny spolecnosti, a Ze kapitalismus vede ke konecné
chudob¢ (David Ricardo, Wikipedia [online], 2011).

O dalsim vyvoji klasického typu hospodaiské politiky se jiz mluvi jako o

neoklasickém.

3.1.2. Neoklasicky pfistup

Stejn¢ jako klasici, vychazeji neoklasici z liberarniho ptedpokladu ponechani
trhil sobé samym, tedy ,,Laissez-faire. Klasickd ekonomie vSak byla zamétena zejména
na nabidku a ndklady a opomijela Glohu poptavky a jejich determinantd.” Klicovym
prvkem neoklasické revoluce bylo pochopeni, jak preference spotiebitelii (nazyvané
uzitkem) vstupuji do poptavky po komoditach™ Teorie uZitku pfinesla vyznamné
inovace v chapani rozhodovani poptavajicich, predev§im pak vyzna€nost mezniho
uzitku, ¢imz byl osvétlen princip rozhodovani prav€é spotiebiteli. Z
makroekonomického hlediska vyznamného pro tuto praci je hlavnim piinosem tviirca
neoklasického pfistupu “teorie vSeobecné konkurenc¢ni rovnovahy” ( v originale
“general equilibrium theory”). Tu vypracoval francouzsky ekonom Léon Walras (
16.12.1834 — 5.1.1910 ) a publikoval ji v dile “Zaklady cisté ekonomiky (v origindle
“Elements of Pure Economics”) v letech 1874 aZ 1877 3. Walras rozpracoval problém

vystaveny byvalym spoluzdkem jeho otce, A. Cournotem. Vyuzival ve své praci

2 SAMUELSON, P.A., NORDHAUS, W.D. Ekonomie, 5.826
% http://www.economyprofessor.com/theorists/leonwalras.php
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matematicky aparat pro stanoveni rovnovahy trhi za predpokladu fixnich parametri a
dokonalé konkurence. Tim mimojiné poukazal na nedostatky monopolniho formatu a
stanovil vlastni teorii kapitalu s vyznamem spoieni spotiebiteli pro budouci spotiebu.
Walras se se svoji praci stal jednim ze tii tviirci marginalistické revoluce, spole¢né s
Williamem S. Jevonsem a Carlem Mengerem, pfestoze svoje teorie vypracovali

nezavisle na sobé.

3.1.3. Keynesiansky pristup hospodaiské politiky

Dle nazvu je patrné, ze zakladatelem této teorie se stal John Maynard Keynes
(5.6.1883-21.4.1946), anglicky ekonom a profesor na univerzit¢ v Cambridge, jez
polozil zaklady teorie stavici se do opozice proti klasické a neoklasické teorii. DalSimi
ekonomy, ktefi se k této teorii priklan¢li a dale ji rozpracovavali, byli Paul Anthony
Samuelson ¢i William Phillips. Keynesiansky pfistup byl vypracovan ve 30. letech
minulého stoleti a velkou mérou se na jeho vzniku podilelo stéZejni dilo J.M. Keynese —
“Obecna teorie zamé&stnanosti, Groku a penéz”,(v originale “The General Theory of
Employment, Interest and Money”). Toto dilo, vydané v roce 1936, bylo vytvofeno
vzhledem k velké hospodaiské krizi a kolapsu ekonomik z roku 1929. Vystoupilo s
kritikou klasického pfistupu ponechani trhit bez vnéjSich zasahti a Keynes zaroven
pfisp€l osvicenim makroekonomické teorie a pfeformuloval neoklasickou teorii penéz ¢i
cenové urovné (Wikipedia [online], 2011, John Maynard Keynes). Piedpokladem
keynesianského piistupu je tedy zasahovani stitu do chodu ekonomiky a jeji
dolad’ovani. Za hlavni z cild hospodaiské ekonomiky povazuji keynesidnci vysoky
stupent zaméstnanosti zajiStény nalezitou trzni poptavkou. Vzhledem k tomuto faktu by
mél stat podporovat rust poptavky. Tento pozadavek je zajistén dodateCnymi statnimi
vydaji k vydajim soukromym. Z toho plyne, ze pro keynesiance ma primarni tlohu v

kontrole chodu ekonomiky fiskalni politiky a tedy zasahy statu.

3.1.4. Neokeynesiansky pristup hospodarské politiky

Hlavnim cilem neokeynesianské politiky je dostatecna zaméstnanost a vzhledem k
vyvoji narodnich ekonomik po druhé svétové valce upira svoji pozornost také na
cenovou stabilitu. Ta se jevi jako nezbytnd podminka pro realizace samotné politiky
zaméstnanosti (Rusmichova, 1997, s. 94). Neokeynesianstvi vychazi z keynesianského
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uceni, a proto se mira zdsaht statu do ekonomiky vyrazné nelisi od keynesidnského
pojeti. Dale je akceptovatelné plisobeni vhodné kombinace fiskalni a monetarni

politiky.

3.2.Podstata a nastroje fiskalni politiky

Fiskalni politika je nastrojem pro regulaci makroekonomického fizeni a je zalozena
na stanoveni urovné zdanéni a celkové urovné vladnich vydaji k ovlivnéni vykonnosti
narodniho hospodarstvi. Stat timto nastrojem disponuje moci ovliviiovat nejen agregatni
poptavku domacnosti po zbozi a sluzbach, ale i agregatni nabidku s imyslem dosaZeni
urc¢itych makroekonomickych cili prosttednictvim statniho rozpoétu (Samuelson, 2007,
S. 413). Pokud hovoiime o fiskalni politice jako o nastroji ekonomiky, mizeme fici, Ze
zakladem fiskalni politiky je rozpocCtovd soustava a danovy systém. Finanéni
hospodateni statu je provadéno celou fadou organti a instituci. Samotné vetejné finance
1ze rozdé€lit na statni rozpocet, finance statnich podniki, specialni fondy a na rozpocty

organl mistni spravy.

3.2.1. Nastroje

3.21.1.  Jednorazova opatieni

Opatieni pfislusnych organtt mizeme rozd¢lit podle toho, zda je tieba
jednorazové usneseni, anebo jsou tato opatieni principielni. Dale pak jestli neni tfeba k
jejich aplikaci rozhodnuti statniho organu a zda mohou byt aplikovana automaticky.
Jednordzova, nebo také jak byvaji pojmenovavéna diskrétni opatfeni jsou opatifeni
fiskalni politiky vyZadujici rozhodnuti statiho organu a to ve véci zmén struktury vydajhi
ze statiho rozpoCtu, danovych sazeb a ve zméné vysSe polozek vydaji rozpoctu
(Rusmichova, 1997, s. 110, 111). Takova jednorazova opatieni mohou mit logicky za
nasledek naruSeni stability ekonomiky pfi Casté obméné a v pfipadé odsouhlaseni
Spatného rozhodnuti mize dojit k prohloubeni negativniho vyvoje ekonomiky.

Ptivrzenci keynesianstvi tato opatfeni hdji napiiklad skrze casovy horizont
reakce trhu a tvrdi, Ze v ptipadé Spatného rozhodnuti jsou schopni takové rozhodnuti
rozpoznat a zménit ho. Protipol pfedstavuji monetaristé a neoklasici tvrdici pravé vyse

zminénou pravdépodobnost $patného jednorazového rozhodnuti (Bréak, 2010, s. 216).
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3.21.2.  Automatické stabilizatory

Druhou variantou nevyzadujici schvaleni statnich organti jsou automatické,
jindy nazyvané vestavéné stabilizatory. Tyto stabilizatory, jak jiz nazev napovida, v
piipadé uspésného schvaleni plati a funguji dale jiz automaticky bez nutnosti dalSiho
rozhodnuti statnich organti. Automatické stabilizatory ptredstavuji programovy nastroj,
jehoz prostiednictvim vlada dosahuje efektivniho smérovani ekonomiky. Ptikladem
muze byt socidlni davky €1 progresivni dan pohlcujici fluktuace ekonomiky ¢i podpory
V nezameéstnanosti.

Automatické stabilizdtory jsou stabiliza¢nim hospodarskym néstrojem
snizujicim dopady vykyvi ekonomiky narozdil od diskrétnich opatieni. Je to dano tim,
ze pro aplikaci stabilizaéni ekonomiky je tfeba disponovat prognoézou vyvoje
ekonomiky. Pusobeni stabilizatorti ve prospéch stabilizace ekonomiky je dano jejich
vlivem, snizujicimi G¢inky vydajového multiplikatoru. Zmény poptavky se tim padem
neprojevuji v takové mife a neovliviiuji tolik produkt a zaméstnanost.

StéZejnim stabilizdtorem je sam danovy systém, vzhledem k provéazanosti
hospodarskych vysledki firem a dani z pfijmt. Pokud dochazi k recesi, klesaji jak zisky
subjekti na trhu, tak danové piijmy. I datové vydaje pusobi jako automaticky
stabilizator. Ve stejné situaci, tedy v recesi, jsou lidé propousténi a proto je potieba vice

financi na podpory v nezaméstnanosti a dalsi davky (Mankiw, 1999, s. 698).

3.2.1. Rozpoctova soustava

Rozpoctova soustava je soustava vetejnych rozpoctl, které predstavuji tvorbu a
pouziti centralizovanych penéznich fondi vladou za urcité obdobi. Zakladem rozpoctu
je statni rozpocet rozsifeny o rozpocty uzemnich jednotek ¢i o statni ucelové fondy.
Statni rozpocet, hlavni nastroj fiskalni politiky, pfedstavuje stanoveny plan finan¢niho
hospodateni statu na jeden rok, je navrhovan vladou a schvalovan parlamentem (Brcak,
2010, s.215).

Statni rozpocet tedy piedstavuje bilanci vydajii a pfijmii za stanovené obdobi.
Aby bylo mozné vyuZivat moznosti statniho rozpoctu a jeho vlivu ve fiskalni politice, je
nutné, aby vydaje statniho rozpoctu mély také zdroj kryti. Ty predstavuji rozpoctové
piijmy. Mezi né patii danové piijmy jak piimé, tak neptfimé, piijaté dotace, piijmy z
prodeje statniho majetku, poskytnutych sluzeb ¢i ptijaté uroky (Rusmichova, 1997, s.
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109). Naopak do rozpoctovych vydaji spadaji vydaje v podob&é subvenci v ramci
hospodafstvi statu, platba uroku ze statniho dluhu, vladni ndkupy a mandatorni vydaje.
Ty predstavuji zejména socialni transfery v podob¢ davek dichodového pojisténi,
nemocenskych davek a statni socialni podpory.

Na zdklad¢ rozdilu pfijmii a vydaji statniho rozpoctu rozliSujeme tii mozné
stavy statniho rozpoc¢tu - vyrovnany statni rozpocet, prebytkovy statni rozpocet a
deficitni statni rozpocet. Vyrovnany statni rozpocet piedstavuje stav, kdy se celkové
pfijmy statniho rozpoctu rovnaji celkovym vydajim. Rozpoctovy piebytek nam fika,
jak je z nazvu jiz patrné, ze celkové piijmy presahuji celkové vydaje a predstavuje
zaroven opacny stav rozpoctového deficitu. V ptipadé statniho deficitu vznikd statni
dluh. Nabizi se otazka, jaké nasledky, vyhody ¢i nevyhody nesou jednotlivé stavy. Je
patrné, ze ideélni stav je vyrovnanost rozpoctu ale v redlném svété se jednd o né pfilis
obvykly jev. Vysoky deficit paralizuje recesi ekonomiky a v pfipad¢ piebytka ¢i nizsiho
deficitu kontrolujeme vlivy inflace. Dale se zamé&fim na deficit statniho rozpoctu. Pro
jeho vysvétleni je nejprve tieba predstavit pojmy vytésiiovaci efekt a multiplikator

fiskalni politiky (Samuelson, 2007, s. 710).

3.2.2. Multiplikator fiskalni politiky

Multiplikator obecné predstavuje zménu zavisle proménné na zménu nezavisle
proménné o jednotku. Vyznam multiplika¢nich u¢inkl je dan ptisobenim nasobné sily.
O multiplikatoru fiskalni politiky mizeme mluvit také jako o multiplikdtoru vladnich
vydajii, kde zména statnich vydajii na statky a sluzby mé za nasledek zménu hrubého
domaciho produktu. Multiplika¢ni efekt neni nahodily. Vzhledem k podobnosti s
ucinkem investi¢nich vydaj, je to dano tim, Ze jak investicni, tak vladni vydaje
predstavuji polozky autonomnich vydajii. V obou ptipadéch tedy mluvime o vydajovém
multiplikatoru (Samuelson, 2007, s. 493). Vladni nakup zprostfedkovava spusténi
celého tetézce vydaji. Z toho je patrné, ze zména vladnich vydaji se multiplikované
projevi ve zmén¢ domdaciho produktu. Vladni vydaje tedy ovliviiuji vysledny produkt a

vlada jej jejich prostfednictvim miiZe stabilizovat ¢i destabilizovat.
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3.2.3. Vytésnovaci efekt

Vytésiovaci efekt je druhym efektem ptlisobicim na agregatni poptavku.
Zatimco zvySeni vladnich vydaji stimuluje poptavku po sluzbach a zbozi, zptisobuje
také zvySeni trokové miry. Vys$si irokova mira vede ke snizeni poptavky po zbozi a
sluzbach. Predstavuje tedy dopady rtistu nominalniho produktu v podobé ristu poptavky
po penézich, ¢imz rostou zaroven i trokové sazby (Mankiw, 1999, s. 691). Dopadem je
ale také pokles spotiebnich, investi¢nich ¢i vladnich vydaji a v pfipadé promitnuti do
ménovych kurzl i ¢istého exportu. Piikladem je klasicky model fiskalni expanze, kde

vladni vydaje vytésiiuji soukromé a velikost domaciho produktu se nezméni (Brcak,

2010, s. 160).

3.2.4. Deficit statniho rozpoctu

3.2.4.1. Deficit statniho rozpoctu — tradi¢ni pristup

Na deficit statniho rozpocétu existuje nékolik teoretickych piistupt. Prvnim je
tradi¢ni pfistup fikajici: Dané pusobi na agregatni poptavku dvéma protichidnymi
ucinky, a to multiplika¢nim efektem a efektem vyté€siiovani. Tradicni pfistup je
formulovan v Mundell-Flemingové modelu, ktery je podrobné&ji rozebran v ¢asti “Rezim
stabilniho ménového kurzu”. Je tfeba rozlisit také ¢asové hledisko, jelikoz v kratkém
obdobi je pocitano se stalym ménovym kurzem a jsou tak splnény piedpoklady praveé
Mundell-Flemingova modelu. V dlouhém obdobi se vSak cenova hladina méni a
dochdzi k vyté€snéni Cistého vyvozu skrze prodej domaci mény centrdlni bankou za
mény zahrani¢ni. Tim roste i cenova hladina a ptedpoklady Mundell-Flemingova
modelu jsou prolomeny. Pro dlouhé obdobi je tedy ptihodné vyuzit investi¢éniho modelu
zapujcitelnych fondd (Holman, 2004, s. 387).

Zapujcitelné fondy piedstavuji prostiedky, které jsou poskytovany spofiteli ve
prospéch investorili. Investofi predstavuji stranu poptavky a spofitelé stranu nabidky.
Rozdil mezi investicemi a usporami stdtu pro nas predstavuje Cisty vyvoz kapitalu.
Pokud dojde k narGstu vladnich vydaji ¢i sniZzeni dani , za pfedpokladu vyrovnaného
rozpo¢tu vV Mundell-Flemingové modelu, vznikd rozpoctovy deficit (Bréak, 2010,
5.220). Koneénym dusledkem je poté apreciace, tedy samovolné zhodnoceni ménového

kurzu vici zahranicnim ménam. Za ptredpokladu velké ekonomiky se projevuje

18



vytésiiovaci efekt rozpocCtového schodku vytlacenim Ccistého vyvozu, investic a
spotieby, coz nastava vzhledem k vysSimu stavu urokové miry zemé oproti hodnoté

SVEtove.

3.2.4.2. Deficit statniho rozpo¢tu — Ricardo-Barroova teorie

Druha teorie byla zprvu vypracovana anglickym ekonomem Davidem Ricardem
(19.4.1772-11.10.1823), jednim z nejvlivnéjsich klasickych ekonomu. Ricardo se se
svym dilem Zasady politické ekonomie a zdanéni (v originale On the Principles of
Political Economy and Taxation, 1817) zapsal nesmazatelné do ekonomické historie.
Mimojiné piiSel 1 s “teorii komparativnich vyhod” objasnujici pohnutky stati ve véci
volby mezi vyrobou a dovozem produktd na zakladé jejich nakladi. David Ricardo se
ale také zabyval racionalnim ocekavanim spottebiteld, ktefi do svého chovéani promitaji
predpokladanou danovou zatéz, tedy tzv. Ricardovou ekvivalenci (The Ricardian
equivalence proposition). Tato hypotéza ma spoleéné body s modernimi hypotézami
racionalniho ocekavani spotiebiteli a s hypotézou zivotniho cyklu, které byly
vypracovany az v prubé&hu 20. stoleti (Holman, 2004, s.390).

Hypotéza zivotniho cyklu se opird o tvrzeni ftikajici, Ze spotiebitel, b&hem
rozhodovani tykajicitho se spotfeby, bere v potaz nejenom piitomny, ale 1 budouci
diichod. Dale tika, Ze lidé cht&ji mit béhem svého Zivota rovnomeérnou spotiebu a proto
berou ohledy na spotiebu nejen soucasnou, ale i budouci. Ta pak byva zprvu pokryta
pujckami vzhledem k jeji vyssi hodnoté¢ v mladi, postupné¢ smérem ke staii se
vyrovnava a prehoupava ke spoteni (Brcak, 2010, s.52).

Hypotéza raciondlniho ocekavani ndm zase tikd, Ze spotiebitel je schopen do
ur¢ité miry predikovat vyvoj a disledky vladniho hospodafeni a dalSich vné&jSich
udalosti na zdklad¢ peclivé analyzy. Tu cCasto ale spotiebitelé neprovedou dikladné a
opiraji se o zjednoduSené modely ekonomiky ¢i dostupné struktury.

Nyni jiz k teorii ekvivalence Davida Ricarda, kterd byla znovuoZivena ve 20.
stoleti americkym ekonomem a zastupcem neoklasické makroekonomie, Robertem
Barrem. I proto se dnes tato teorie nazyva Ricard-Barroova teorie a pozastavuje se nad
klasickou definici deficitu vlddniho rozpoctu. Pokud skutecné dojde k navySeni

rozpoc¢tového schodku, dochdzi i ke sniZzeni ndrodnich uspor (schodek rozpoctu
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predstavuje zapornou hodnotu uspor), riistu urokové miry a apreciaci mény, jak bylo
uvedeno Vv definici klasické teorie schodku. Teorie Davida Ricarda vsak tvrdi, ze ke
snizeni narodnich uspor nedochazi diky snizeni spotieby. Snizeni spotieby vzhledem k
vyse uvedenym hypotézdm racionalniho ocekavani a zivotniho cyklu piiméje
spotiebitele ke spofeni a tedy rustu soukromych uspor, nedochdzi ani k poklesu
celkovych narodnich uspor a ani k poklesu ¢istého vyvozu. U klasické teorie dochazi k
vytésnéni Cistého vyvozu, v Ricardové modelu oproti tomu k vytésnéni spotieby.
Deficit tedy neplisobi na agregatni poptavku vyjma Mundell-Flemingova modelu
(Mankiw, 1999, s. 538).

Stejné jako David Ricardo pfiSel s pochybami vici klasické teorii schodku, pfisli i
jini s pochybami vic¢i této teorii. | kdyZ piivodné i sdm Ricardo nebyl zcela ptesvédcen
o0 fungovani jeho hypotézy v realném svété, tak tuto teorii vypracoval na bazi teorému
bez historickych podkladi a tedy jako abstraktni teorii, dedukci. V Ricard-Barroové
modelu byly zpochybnény ptedpoklady racionality chovani spotfebitelll a také byla
vznesena tzv. “namitka kratkozrakosti”. Ta fika, Ze lidé hledi pouze do horizontu svého
Zivota a statni schodek muize byt odkladan jesté¢ déle. Lidé tedy mohou byt v takovém
ptipad¢ lhostejni, nebot' jich se to jiz netykd, anebo naopak mohou myslet na
budoucnost svych déti, které budou muset platit vyssi dané, a proto jim spofi vice. Sam
Robert Barro tvrdi, Ze uz jen fakt, ze rodi¢e ponechavaji svym détem dédictvi svédci o
jejich dalekozrakosti v oblasti budoucich vydaji. Lidi nemajicich déti se to samoziejmé
netyka.

Druh4 namitka byla vznesena vuci racionalité spotiebitelii, nebot’ nelze tvrdit, ze
vétSina spotiebitelll se chova raciondlné a ze neni schopna dedukovat budouci vyvoj
ekonomiky, schodku a dani. Vzhledem k modernim hypotézam racionality a budoucich
o¢ekavani, s kterymi je Ricardova ekvivalence v souladu, je na snadé, ktera teorie je
blize realit¢ a diky které budeme schopni Iépe predikovat dopady deficitu statniho
rozpo¢tu (Holman, 2004, s.391).

3.2.5. Typy schodku statniho rozpoé¢tu
Na deficit statniho rozpoctu nelze pohliZet jako na prosty stav, je tieba rozlisit
schodek dle jeho vzniku a to na strukturdlni a na cyklicky deficit (Bréak, 2010, s.218).

Stat disponuje bud'to jednordzovymi opatienimi, nebo automatickymi stabilizatory,
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kterymi koriguje fungovani rozpocti. Tyto nastroje ale pfi nespravném nastaveni

mohou vést k odklonu od idealni rozpoc¢tové linie.

3.2.5.1. Strukturalni deficit

Strukturdlni deficit pfedstavuje neidedlni pomér mezi rozpoctovymi piijmy a
vydaji v dobé¢, kdy stat se svoji produkci pohybuje na hranici potencionalniho produktu
(Klima, 2006, s.118). Dochdzi k nému vinou Spatného nastaveni stabilizator vlady, je
tedy zalezitosti politickou. V dlouhém obdobi poklesnou piijmy statu za neménnych

vydajl i pfes snahu statu stabilizace prostfednictvim diskrétnich opatieni.

3.2.5.2. Cyklicky deficit
“Cyklické deficity jsou ,,véc ekonomickad . Nevznikaji jako dusledek zamyslené
politiky, nybrz jako dusledek nezamyslené hospodarské recese, ktera nent pod kontrolou
viady, ani kohokoli jiného.”* Dopady cyklické &asti deficitu jsou vyrovnavany po recesi
prebytky statniho rozpoctu a dochazi k jeho ustaleni. Oproti tomu strukturalni deficit se
obdobi, kdy se projevuje narGst miry inflace. Také neni narozdil od cyklického
vyrovnavan piebytky.
Stat operuje na finan¢nich trzich, kde vladni vydaje konkuruji soukromym
investorim a zapficinuji tak pokles soukromych investi¢nich vydaji (Bréak, 2010,

5.219).

3.2.5.3. Monetizace

Centralni banka miZze vyjit vstiic potlaceni statniho schodku jeho monetizaci.
Tento krok je ale bran az jako posledni moznost a dalo by se fici, ze se jedna o zoufaly
krok ve snaze o potlaceni deficitu. JelikoZ neni donekonec¢na mozné zvySovat dafové
zatiZzeni obCantd, dochazi k zédsahu centradlni banky a tedy i1 monetarni politiky do
pusobnosti fiskalni ve snaze zachranit statni rozpocet a ménové kurzy. Vice o krocich

centrdlni banky je napsano v ¢asti “Rezim stabilniho ménového kurzu” (Rusmichova,

1997, 5.120).

* Véclav Klaus, Mlada Fronta Dnes, 26.10.2000
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Samotna monetizace statniho deficitu pfedstavuje snizeni Urokové miry skrze
poptavku, ¢imz dojde ke zvySovani objemu penéz. Stat takové penize vyuzije pro
snizeni statniho dluhu a schodki. Dluh je monetizovan. Pokud centralni banka pro
vyrovnani statniho rozpo¢tu emituje nové penize, roste cenova hladina a s ni i inflace.
Takové kroky jsou jen “nastavenou kasi”, a tak aby se zabranilo svévolné monetizaci,
ma centralni banka nezavislé postaveni a funguje jako kotva fiskalni politiky, zastava

tedy stabiliza¢ni funkci.

3.2.6. Typy fiskalni politiky

Stejné jako aktéfi monetarni politiky, tak 1 aktéfi fiskalni politiky disponuji
moznosti ovliviiovat narodni hospodafstvi pomoci specifickych nastroji. Tyto ndstroje
bychom mohli roz¢lenit do dvou skupin a to podle hlediska smétovani fiskalni politiky
na nastroje expanzivni fiskalni politiky a na néstroje pro aplikaci restriktivni fiskalni

politiky.

3.2.6.1. Expanzivni fiskalni politika

Expanze sama o sobé predstavuje moment, kdy domaci produkt prevysuje
potenciondlni produkt. Expanzivni fiskalni politika pfedstavuje program, béhem n€hoz
vznikd v disledku niz$ich daflovych piijmi oproti vydajim schodek statniho rozpoctu.
Dusledkem je prohlubovéani statniho dluhu. Expanzivni fiskélni politika se snazi
stimulovat ekonomiku prostfednictvim navyseni statnich vydaji, coZ ma za nasledny,
avSak kratkodoby efekt riistu produktu ekonomiky a miry zaméstnanosti.

Dlouhodobé se fiskéalni expanze projevi v rlstu inflace. Narist produktu a
zlepSeni zaméstnanosti se v dlouhém ¢asovém horizontu vytraci.

Dal$im néastrojem je také rust transferovych plateb piedstavujici nevratné
jednosmérné platby statu ve prospech jinych subjektii ve formé napt. plateb podpory v
nezaméstnanosti ¢i invalidnich dichodii. Ttetim nastrojem, jehoZ prostfednictvim aktéfi
aplikuji expanzivni fiskalni politiku, je pokles zdanéni. Stitni organy témito zésahy
ovlivituji strukturu 1 vysi jak rozpoctovych piijmu, tak rozpoctovych vydaji. Cilem
expanzivni fiskalni politiky je podpora agregatni poptavky, coz se sluCuje s
keynesianskym pojetim fiskélni politiky. Tato Skola plisobi prostfednictvim zmén ve

statnich vydajich a zménou dani pravé na agregatni poptavku. Tim se snazi potlacit
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nedobrovolnou nezameéstnanost, kterd dle jejich tvrzeni vznikd v dasledku nedostate¢né
poptavky, jez nezajisti dostateCnou uroven nabidky, a tedy nepfiblizi se potenciondlni

hranici.

3.2.6.2. Restriktivni fiskalni politika

Obecné bychom mohli fici, ze cilem restriktivni fiskalni politiky je zpomaleni
agregatni nabidky ¢i poptavky s dopadem v utlumeni rstu produktu a zlepSeni miry
nezamé&stnanosti. To Ize povazovat za dusledky restriktivni politiky v kratkém obdobi a
samoziejm¢ za piedpokladu vysSi miry nezaméstnanosti a volnych vyrobnich zdroja
(Klima, 2006, s.120).

Toho aktéfi fiskalni politiky dosahuji prostfednictvim dani, konkrétné jejich
zvySenim a dale sniZenim vladnich ndkupl. Tim tedy vladda dosdhne poklesu rlstu
produktu a v kratkém obdobi se tento jev odrazi v poklesu cenové hladiny, nebot’ se
realny produkt blizi svym vyvojem produktu potencionalnimu za podminky neménné
agregatni nabidky (Br¢ék, 2010, s.157). Je ale také mozny opacny jev, tedy rust cenové
hladiny, kde oproti pfedchozimu ptipadu neménné agregatni nabidky ptece jen dojde k
jejimu poklesu, a to vySSimu nez u agregatni poptavky. Dochazi tedy k previsu
poptavky.

Z dlouhodobého hlediska, jak je patrné vzhledem k poklesu vladnich vydaja,
dochazi k deflaci. Dale centralni banka snizuje nominalni tirokové miry vzhledem k
vyvoji cenové hladiny a klesaji i realné tirokové miry. Jak jiz vime, v dlouhém obdobi
se zasahy projevi zejména v mife inflace, dalSi zakladni ukazatele ekonomiky se ale
dlouhodobé nedaji opatfenimi ovlivnit, a proto i pfes kratkodobé zlepSeni miry
nezaméstnanosti nedochazi v dlouhodobém ¢asovém horizontu k jeji zméné a stejné tak
1 zmeén¢ urovne realného produktu. To je dano nahrazenim vladnich vydaji soukromymi

investinimi vydaji v pfipad¢ jejich tiplného nahrazeni (Bréak, 2010, s. 158).

3.2.7. Vyznam dani ve fiskalni politice
Dan¢ spole¢né¢ s vladnimi vydaji a rozpocty piedstavuji pole pisobnosti
iniciatorti fiskalni politiky. Pomoci nich mohou aktéfi ovliviilovat chod ekonomiky a

dosahnout ¢i pfibliZit se kone¢nym cilim narodniho hospodaistvi.
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Dan¢ predstavuji piijmy do statniho rozpoctu, pomoci kterych jsou financovany
vydaje. Vldda muize pomoci stanoveni rdznych dani pro rizné sektory usmeériiovat
vyvoj ekonomiky tak, jak potiebuje, tedy nizSim daiiovym zatizenim ozivit skomirajici
sektory. Snizenim dani mtze vlada dosahnout toho, ze lidé budou mit vyssi disponibilni
dichod, coz zvysi zase jejich vydaje na spotiebu, Cili dojde k ristu agregatni poptavky,
jejichz jsou spotfebni vydaje soucasti. Takovou politiku mizeme oznalit jako
expanzivni fiskalni, jez byla popsana vySe. Jak se ale snizeni dani odrazi v agregatni
nabidce? Ta vzhledem k motivaci lidi sledujicich vyssi zisky muze zacit rist diky
navyseni produkce. Pokud budou lidé opravdu vice motivovani a agregatni nabidka se
zvysi vice nez agregatni poptavka, pak lze hovoftit o uspésné danové politice, nebot’ v
takovém piipad¢ dochazi k vysSimu rustu redlného produktu oproti niz§imu rlstu
cenové hladiny. Jak jiz vime, cenova hladina je spole¢n¢ s mirou nezaméstnanosti
stézejni cil inicidtord narodniho hospodafstvi, a proto v takové situaci dochazi ke
spravnému a zadoucimu naprogramovani.

Je tfeba mit ale také na paméti situaci, kdy si spotiebitel mizZe fici, Ze doséahl jiz
dostatecného bohatstvi a voli radg&ji volny ¢as nez praci, ke které je méné motivovan.
Disponuje-li tedy dostatkem financi a z volného ¢asu ma vyssi uzitek, pak produkuje
méné prace a agregatni nabidka naopak klesa. V takovém piipadé nastava situace
opacna a cenova hladina svym rlstem pfevySuje rist produktu. Dafiové nastaveni neni
spravné a nedochazi k aplikaci stabiliza¢ni politiky.

Z vyse uvedenych informaci je patrné to, Ze dané jsou mocnym néstrojem
fiskalni politiky a vlada jejich pomoci mize vyrazn€ ovlivnit chod ekonomiky. Je tieba
brat v potaz i chovani spotiebitelii, ktefi mohou na zmény v danové zatézi reagovat
rizné. Dulezity je vysledny pomér mezi risty agregatni poptavky a nabidky, ktery
odrazi rozdil mezi riistem cenové hladiny a redlného produktu.

Pti pohledu ze Sirokého celosvétového meétitka, dostavaji dané dalsi rozmér. Stat
muze jejich pomoci ovliviiovat jak zaméstnance a spotiebitele, tak podniky rtznou
danovou zatézi, ¢i zddoucim oblastem snizit daniovou zatéz. Takovy pohled je ale pouze
vnitrostatni a v dneSnim globalizovaném svéte je tieba pohliZet na zéleZitosti a vyznamy
nastrojil 1 z mezindrodniho hlediska. V rlznych statech jsou totiz zavedené riizné miry

pro zdanéni piijmu firem. Racionalné uvazujici jedinec proto bude preferovat jako misto
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pro své podnikani takovou zemi, kterd mu nabizi pfijatelngj$i podminky, tedy nizsi
daflovou zate¢z. Muzeme tedy mluvit o “danové konkurenci” mezi jednotlivymi stéty.

Takova konkurence ma shodné rysy jako kazdé jina. V konkurenc¢nim boji by
teoreticky staty mély snizovat své daiové miry pro udrzeni daitovych poplatnikt. Takeé
je moznost ustanovit shodné miry mezinidrodni dohodou. Piiklad z Evropské unie:
“Koncem listopadu 2006 ptedstavila Evropska komise plan na harmonizaci danovych
zakladlh u dané zpfijmi pravnickych osob, na zdkladé kterého hodla vyhledové
predlozit legislativni navrhy (Bfichagek, Danova harmonizace v EU versus svoboda a
demokracie. EU portal [online]. 24.4.2007 ).

Jednotlivé staty Evropské unie i celého svéta maji rizné danové systémy
a pfistoupeni na mezindrodni smlouvu o danich se vzddvaji své autonomity a formy
demokracie, své suverenity. Jedna se o podobny pfipad, kdy prezident Vaclav Klaus
kritizoval Lisabonskou smlouvu a hajil se pravé obdobnymi argumenty. Nebude zde ale
feSena spravnost ¢i nespravnost takovych krokd a ani harmonizace celkového danového
systému. Stat miZe ptilakat zahrani¢ni investory do zemé urc¢itou formou ulevy, kdy
firma vystavi napfiklad vyrobni zavod na dily do automobilii, ¢imzZ zajisti nékolik tisic
pracovnich mist a stat ji jako “protisluzbu” ¢i motivaci da tzv. “danové prazdniny, kdy
je podnik od dafiové povinnosti naptiklad na 5 let ospravedInén.

Je tieba ale také zvazit to, Ze tak vyznamné spolecenstvi, jako je Evropska unie,
musi fungovat na urcitych principech a dohody mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty
vznikaji na bazi kompromisu. Zadny z ¢lenskych statdl si nemize udrzet své pavodni
vysadni postaveni a celé spoleCenstvi utvaii celou fadu dohod do jisté miry limitujici
kazdou ¢lenskou zemi. Harmonizace se tedy jevi jako slozity problém diky rozdilnosti
nastaveni danovych systémt jednotlivych statl a jejich pfirozenou snahou o udrzeni své

suverenity nejen v této oblasti.
3.2.7.1. Typy dani

Dané predstavuji nezbytné piijmy do statni pokladny na hrazeni Sirokého

spektra od statnich aparati po pomoci nezaméstnanym. Dani existuje n¢kolik typi:
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a) Progresivni dan

Veliké spekulace vzbuzuje progresivni daii. Ta je v Ceské republice aplikovana
ve form¢ dané z piijmu, kdy se danova zatéz odviji od platu zamé&stnance. Na jednu
stranu malokdo namitne, ze si movitéjsi lidé mohou dovolit platit vice. K tomu ale
dochdzi i pfi linedrnim zdanéni. Odivodnéni progresivni dané tedy neni tak snadné,
mohli bychom hovofit o dani za luxus (Holman, 2004, s.393). Dne 14. biezna 2010 se v
jeji prospéch pfihlasil 1 ministr financi Ufednické vlady, Eduard Janota v potadu
“Otazky Vaclava Moravce”. Mimojiné v potfadu pronesl: “Progresivnimu zdanéni
fyzickych osob se nebranim, stejn¢ jako nevidim zle zruseni superhrubé mzdy. Zdanéni
by ovSem mélo byt rozumné, s nejvyssi sazbou 30 az 31 procent,”nacez dodal, ze v
dobé krize by uptednostnil zvySovani nepfimé dané. Tento ndvrh podpofil i Milo§
Zeman v ramci statniho rozpoctu.

Progresivni dan ma ale také své “mouchy” a nemalé. Jiz z pouhého racionalniho
uvazeni je jasné, ze progresivni dan sniZzuje motivaci pracujicich, zejména pak v
podnikatelské sféfe. Navic vyS$i dailova sazba muze vytvafet podhoubi pro trestnou
¢innost ve formé kraceni dani.

Miizeme se setkat i s opacnou formou uplatnéni danovych sazeb a to formou
regresivni, kde se naopak danové zatiZzeni snizuje dle mnozstvi, napiiklad zakoupeného

zbozi (Holman, 2004, s.394).

b) Proporcionalni dan

To, co jde vytknout progresivni form¢ dané naopak nemé dan proporcionalni.
Ta, jak jeji nadzev napovidd, umoziuje rovnomérné danové zatizeni nehledé na vysi
pfijmu ¢i na jiné okolnosti. “Rovna dan je zpusob zdaneéni, ve kterém jsou vSechny
subjekty podlehajici dani zdanény vidy stejnou relativni sazbou dané™ Tim, Ze zde neni
uzita progresivni forma zdanéni, dochazi k poklesu mezni danové sazby, coz oproti
progresivni dani motivuje pracujici k vy$Simu pracovnimu nasazeni a vys$§im vydélkam.
Rovna dan také explementuje rizné ulevy na dani, kterych je u progresivni formy
pozehnan¢ a dochazi tedy ke zjednoduSeni danového zakladu. To je jasny klad této

metody, jelikoZz se touto formou zpruhledni vypocet dani a nezbyde prostor pro

® Cizik, V., Rovné dafi v teorii a praxi (studie ministerstva vnitra ¢r), s.4
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klickovani a danové uniky. Déle poklesnou naklady na spravu zbyteéné slozitého
systému.

Cely koncept rovné dan¢ byl vypracovan az v 80.letech 20.stoleti Robertem
Hallem a Alvinem Rabushkou ze Stanfordovy University v Anglii. Robert Hall je
mimojiné pro rok 2010 prezidentem americké ekonomické asociace (Robert E. Hall
biography [online]. 2011). Svoji spole¢nou koncepci rovné dan¢ zvetejnili v dile “The
flat tax” z roku 1985.

Rovnd dan se takto miiZe jevit jako skvéla alternativa oproti progresivni formé,
jeji zavedeni ale neni tak jednoduché. Progresivni dan se jasné jevi jako vstficna pro
socialni potieby statu a obcant, proto ji politické strany mohou vyuzivat k zisku hlasti
majority obCantl, kterych se takova dai vyrazné nedotkne. Navic zavedeni rovné dan¢ je
pomérné radikdlni zména oproti stavajicimu systému a da se pocitat s nevoli ze stran
obcanti. Podminkou by byla tedy dobra informovanost. I tak se ale s rovnou dani v praxi
setkavame, 1 kdyz ne s jeji kompletni podobou. Vyznamnym zastupcem je Rusko, které
rovnou dani zavedlo jiz v roce 2001 a patfi dnes k pfednim ekonomickym tahouniim

svétové ekonomiky (Samuelson, 2007, 5.332).

3.2.8. Vyznam vladnich vydaji ve fiskalni politice

Vladni vydaje predstavuji vyznamnou silu v rukou vlady pro ovlivnéni chodu
ekonomiky podobné jako je tomu u dani. Zatimco dané zastupuji slozku rozpoctovych
piijm1, vladni vydaje piedstavuji stranu opacnou, tedy rozpoctové vydaje.

Vladni vydaje bychom mohli roztfidit do n€kolika kategorii a to naptiklad na
statni vydaje ve form¢ ndkupu statkd, transferové platby a subvence ¢i platby na thradu
urokli z uvért prijatych. Vydaje na ndkupy stati predstavuji naklady na pokryti potieb
sektorii jednotlivych rozpoCth pro ministerstva a pro fungovani statu, jeho
infrastruktury. Transferové platby oproti tomu ptedstavuji nevratné jednostranné platby
na pokryti podpory v nezaméstnanosti ¢i invalidnich dichodt. Rozdil mezi danémi a
tranferovymi platbami oznacujeme jako Cisté¢ dan€ a symbolizuji pro nas Cisty piijem do
statni pokladny. Rozdilem mezi ¢istymi danémi a vydaji statu dostavame saldo rozpoctu
pro dany rok (Bréak, 2010, s.63).

Zvlastni formou transferovych plateb jsou takzvané subvence. Jedna se taktéz o

jednostranné platby, ale pfedstavuji finan¢ni podporu pro potiebné sektory ¢i oblasti s
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nezadoucimi regiondlnimi disparitami. Cilem statu pii udéleni subvenci je odstranéni
disparity v z4jmu statniho blaha a vetejného prospéchu. Tyto finance ¢i danovou tlevu
ale nelze pouzit na oblast zdravotnictvi ¢i Skolstvi a jejich pfidéleni zejména v
hospodarstvi se mize jevit jako nepiijatelny zasah statu do konkurencnich podminek a
tviirce nerovnosti, proto jejich pridéleni musi byt fadné uvazeno s dopady.

Nyni jiz ale k ptsobeni fiskalni politiky prostiednictvim statnich vydaji. Pokud se
rozhodne vlada zménit své vydaje, dochazi k posunu kiivky agregatni poptavky a to v
kratkém obdobi. Pfi navySeni vladnich vydaji tedy muize vlada dosahnout rustu
agregatni poptavky doprovazené jak zménou zaméstnanosti, tak zménou cenové
hladiny. Pokud bychom chtéli zjistit, o kolik vzroste agregatni poptavka, musime vzit v
potaz faktory plsobici na jeji rlst, jelikoz vladni ndkup za naptiklad 30 milionl ji
nezvedne o stejnou sumu.

Svou ulohu v tom hraji efekty zminéné jiz u definice tradi¢niho pojeti schodku
statniho rozpoctu i v dalSich oblastech fiskalni politiky. Jsou jimi efekt multiplikatoru,
ktery nasobi a multiplikuje efekt nakupu odrazejici se v rustu agregatni poptavky. Z
druhé strany ale na agregatni poptavku pisobi efekt vytésiiovani, ktery naopak muiize
velikosti multiplikdtoru. Na poméru téchto dvou efekti pak zavisi koneény posun
agregatni poptavky. Principy, pomoci jichz je dosaZzeno zmény zaméstnanosti a cenové

hladiny jsou vysvétleny vyse v ¢asti o obou efektech (Mankiw,1999, s.689 ).
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4. Podstata a nastroje monetarni politiky

Jak jiz bylo feCeno, narodni hospodafstvi disponuje nékolika nastroji
makroekonomického fizeni. Monetarni politika je druhym hlavnim néstrojem
makroekonomické politiky, zahrnuje regulaci penéz, ivéru a bankovni soustavy zemée
jeji centralni bankou (Samuelson, 2007, s. 414). Ovlivnéni nabidky penéz je velmi
vyznamnym nastrojem monetarni politiky. Skrze regulace ¢i naopak povzbuzeni
nabidky penéz mize centralni banka dosdhnout ovlivnéni nejen hodnoty penéz, ale také
napiiklad investic. To, jak je monetarni politika GspéSna a jaky vliv md, zavisi na

struktufe trhil, zejména trhu penéz a kapitalu.

4.1. Monetarismus, kvantitativni teorie cen

Ptistupti k narodnimu hospodafstvi je n¢kolik a nelze stanovit, ktery z nich je ten
spravny, vedouci ke kyzenému blahobytu a stabilnimu vyvoji. Na tGvod jsme si
predstavili jak klasickou Skolu, tak keynesiansky pfistup. Je ale rozhodné na misté
pfibliZit i pojem “monetarismus”, ktery se stavi do protipolu keynesidnské Skole a ma
blizké body s klasickym pojetim.

Vznik monetarismu se datuje do 60. let 20. stoleti a stejné jako ostatni teorie
vznikl reakci na soudoby stav ekonomik. V dané dobé¢ slavila prim keynesianska
doktrina zduraznujici ulohu statnich rozpoctu a za stézejni dilo monetaristi se obecné
povazuje “A restatement of the Quantity Theory of Money”, tedy ‘“Kvantitativni teorie
penéz: nova formulace” z roku 1956 a z pera laureata Nobelovy ceny za ekonomii z
roku 1976, Miltona Friedmana. Jak nazev dila napovida, z hlediska teorie neni
monetarismus nic jiného nez novy termin pro staré empirické zobecnéni, zndmé jako
kvantitativni teorie penéz (Klaus, 1991, s.54).

Impulsem byl soudoby piiklon ke keynesianstvi a Milton Friedman spole¢né s
Annou Schwarzovou navazal velmi obsahlym dilem “A Monetary History of the United
States, 1867-1960” (1963), kde reformuloval kvantitativni teorii pen€z a zasadil ji do
soudobé ekonomiky. Navic ji podlozil dikazy pravé z analyzy americké ekonomiky za
necelych sto let (Klaus, 1991, s.54).

Zjednodusené by se kvantitativni teorie penéz dala vystihnout tak, ze v pfipadé
zmény penézni zasoby dochazi pouze ke zménam cenové hladiny a to v dlouhém
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obdobi. Inflace je jev, ktery je zpisobovan rychlejSim tempem rlstu penézni zasoby v
porovnani s rustem poptavky po penézich. V dlouhém obdobi jsou tak penize neutralni
(Holman, 2004, s. 410).

Pokud monetarista charakterizuje ekonomicky vyvoj za posledni stoleti, jako to
provedl M. Friedman, mize predikovat dopady jednotlivych krokti hospodatské
politiky. Vzhledem k velké recesi z 30.let 20.stoleti, ale i k jinym kritickym momentim
lze situace rozebrat pravé v analogii kvantitativni teorie penéz a na jejim zakladé
provadét opatieni pro budouci vyvoj. Vime, ze tisk penéz, tedy navySeni nabidky v
minulosti vedl k nestabilité, ba dokonce az k hyperinflacim a znehodnocenim mén jako
tomu bylo v Némecku po prvni svétové valce ¢i v Zimbabwe, kde v ¢ervnu 2008 inflace
dosahla hodnoty az 11,27 milionu procent (Zemé kvuli rostouci hyperinflaci pied ¢asem
uvedla do ob&hu dokonce stomiliardovou bankovku)®. Takové zkuenosti jasné nabadaji
zem¢ k stabilni mife navySovani mnozstvi penéz v obéhu v ramci stability narodniho

hospodaistvi.

4.2.Bankovni soustava

4.2.1. Centralni banka

Subjektem disponujicim monetarni politikou je centralni banka, kterd se nachazi
ve vlastnictvi statu. Jedna se tedy o vladou fizeny Grad odpovédny za regulaci agregatni
penézni nabidky, Gvérovych podminek a za dohled nad finan¢nim systémem, zejména
pak nad obchodnimi bankami (Rusmichova, 1997, s.36).

Centralni banka ovliviiuje nabidku penéz bud’to restriktivni politikou, tedy
snizenim nabidky penéz, nebo aplikaci expanzivni politiky, zvySenim nabidky penéz.
Predpoklady monetarni politiky jsou jiz zminéné vlastnictvi centralni banky stitem a
dale vylucné pravo emitovat penize.

Z toho dale plyne i to, Ze centrdlni banka je ucastnikem na trhu penéz a
kapitdlovych statkd. Vlastnictvi centralni banky stdtem neni ale ve svété pravidlem,
vyjimku miiZe tvofit napiiklad centralni banka Svicarska, jez se nachazi v soukromém

vlastnictvi, nebo jiné centralni banky ve smiSeném vlastnictvi. Hlavnim cilem centralni

® Mlada Fronta Dnes, 19. 7. 2008
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banky zpravidla neni zisk, ale efektivni zajiSténi cenové stability pfi aplikaci ménové
politiky. Vylu¢né pravo emitovat penize zaroven znamena, ze centralni banka disponuje

monopolem na emisi penéz.

4.2.2. Komeréni banky

Bankovni soustava neni vSak tvofena pouze centralni bankou, druhy okruh
pfedstavuji obchodni (komeréni) banky. V odstavci vySe bylo uvedeno, Ze hlavnim
cilem centralni banky neni zisk, jinak je tomu ale u bank komer¢nich. Komer¢ni banky
byvaji akciového typu, maji tedy obchodovatelné¢ akcie na burze. Zastituji sluzby
drobného bankovnictvi, tedy komplexni sluzby pravnickym i fyzickym osobdm, jedna
se zejména o depozita a uvéry. Dale vyjma zminénych zprostiedkovatelskych sluzeb
zajistuji obchodni banky i sluzby pasivni jako piijem vkladu ¢i vydej obligaci, dale pak
sluzby aktivni. Ty tvoii pfedné poskytovani Gvera.

Poskytovateli vySe uvedenych sluzeb nejsou ale pouze banky, na trhu se
muzeme setkat 1 se spofitelnami, nejriznéjSimi fondy ¢i pojistovnami. Jako piiklad
mohu uvést PoStovni spofitelnu, kterd poskytuje sluzby pro vice nez dva miliony
zakaznikd a disponuje Sirokou siti pobocek po celé republice. Celkové ale spada pod
Ceskoslovenskou obchodni banku, tedy nejvétsi bankou ve stiedni evropé. Mimoto i
sama postovni spofitelna nabizi moznost investovat do nékolika riznych podilovych
fondu. (zdroj: postovnisporitelna.cz)

Obchodni banky vSak nemaji absolutné volné pole ptlisobnosti. V takovém
pfipadé¢ by vymizela ¢ast vyznamu centrdlni banky jakoZto drzitele moci nad
bankovnictvim. Komer¢ni banky, jak je z ndzvu patrné, hospodafi v zjmu zisku a jsou
zpravidla v soukromém vlastnictvi. Centralni banka na né proto dohlizi v ramci
zabezpeceni stability bankovni soustavy, tedy ve snaze zabranit a ptredejit hromadnym
vybérim vkladl a bankrotim komer¢nich bank. Toho je dosazeno danymi ptedpisy
centralni banky, jako je stanoveni minimalnich rezerv komer¢nich bank v drzeni banky
centralni (Rusmichova, 1997, s.36).

Tyto rezervy navic funguji jako regulator nabidky bankovnich penéz. Pokud by
doslo k situaci, kdy by si chtéli vSichni véfitelé komeréni banky vybrat své vklady,
nemohla by banka v§em vyhovét vzhledem k faktu, Ze tyto penize pouziva pro své dalsi

obchodni zajmy. K takovym extrémnim piikladim ale nedochazi a proto musi banka
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drzet centrdlni bankou stanovené minimalni rezervy, ¢imz je pokryta moznost
souCasné¢ho vybéru uréitétho mnozstvi véfitelli. Centralni banka je o stavu vkladi a
rezerv bank informovana pravidelné v ramci bezpecného dohledu a opatieni

(Mankiw,1999, s.584 ).

4.3.Cile monetarni politiky

Pro dosazeni cili ekonomiky vyuziva centralni banka nastroji monetarni politiky.
Ty jsou voleny v zavislosti na zvoleném narodohospodaiském cili a dosazeni konecnych
ctlii neni piimé, predchazi mu splnéni cilt operacnich a zprostredkujicich.

Predpokladem dosazeni konec¢nych cilti jsou tedy cile zprostfedkujici, jejich
pfedpokladem pak cile operacni. Ty sestdvaji z Grokové miry na penéznim trhu a
bankovnich rezerv (penézni baze).

Operacnich cili se dosahuje pouzivanim nastrojti, ke kterym patii operace na
volném trhu, urokové sazby centralni banky (diskontni sazba a repo-sazba) a povinna
mira bankovnich rezerv (Holman, 2004, s.357).

Zprosttedkujicimi cily jsou tirokova mira na kapitdlovém trhu (dlouhodobé trokova
mira), ménovy kurz a penézni zasoba. Konecné cile pro nas predstavuji faktory
nezbytné pro stabilni rozvoj ekonomiky a jsou jimi mira inflace, mira nezaméstnanosti a
obchodni bilance zbozi a sluzeb (Cisty vyvoz) se zahrani¢im. Pro dosaZeni téchto
kone¢nych cill je tfeba se vratit na zacatek struktury a sledovat, jakymi nastroji lze

jakého cile dosahnout.

4.4.Nastroje monetarni politiky

Nastroje monetarni politiky lze ¢lenit do dvou skupin a to na pfimé (administrativni,
vybérového charakteru) a na nepifimé (trzn¢ orientované). Dale by bylo mozné d¢lit
nastroje dle jinych hledisek, naptiklad dle ¢asového horizontu na kratkodobé a naopak
dlouhodobé, podle frekvence vyuZzivani na bézné a na vyjimecné, ¢i podle rychlosti

pusobeni na okamZité a na nastroje s Casovym zpozdénim.

4.4.1. Pfimé nastroje
Ptimé nastroje monetdrni politiky pro néas pifedstavuji uveérové limity, tedy

regulaci uveért (investi¢niho a spotiebniho) a dalsi formy regulace. V ptipadé zadosti
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jedince o investicni Gveér prekracujici statem stanoveny limit musi zadatel disponovat
souhlasem statnich organti akceptujicich vysi tohoto uvéru. Rozhodnuti a stanoveni
podminek je poté v kompetenci banky, avSak v ramci limitii uréenych staitem (Brcak,
2010, s.222). V piipadé spotiebniho uvéru jsou podminky prakticky totozné, v ramci
staitem urCeného omezeni rozhoduje banka o poskytnuti Gvéru a sama vytycCuje
podminky pro zadatele. Jak je patrné tyto pfimé nastroje maji individualni podobu a daji

se tedy jejich pomoci regulovat konkrétni ptipady.

4.4.2. Neprimé nastroje

Druhou kategorii jsou néstroje nepiimé, které jsou orientované na cely trh a maji

tedy globalni (plosné) dopady.

4.4.2.1. Diskontni politika

Nejstar§im nastrojem je diskontni politika souvisejici s emisni funkci centralni
banky. Je zaloZena na stanoveni diskontni sazby, tedy sazby, za kterou centralni banka
poskytuje pujcky komerénim bankam. Vysi sazby tedy centrdlni banka reguluje
poptavku komercnich bank po tuvérech. Pokud centralni banka zvysi diskontni sazbu,
dochazi k omezeni Gveérovych zdroji obchodnich bank. Tém pak nésledné klesd mozna
nabidka penéz pro dalsi subjekty a zakazniky komer¢nich bank. V piipadé€ snizeni sazby

nastava opacéna situace (Mankiw, 1999, s.583).

4.4.2.2. Povinné minimalni rezervy

Dal8im nepiimym néstrojem monetarni politiky jsou povinné minimalni rezervy
bank stanovené statem. Dle stanovené miry bankovni rezervy uchovavaji banky
procentualni sumu z vklad nebankovnich subjektl u centralni banky. “Prislusna banka
je povinna udrzovat na uctech pro drZeni povinné minimalni rezervy takovy denni
zustatek, ktery je v prumeéru za udrzovaci obdobi (priblizné 1 meésic - zacind prvni
Ctvrtek v mésici a konci ve stredu pred prvnim ctvrtkem v nasledujicim mésici) roven

. e v ’ . , TS A ’ v ’ 14
minimalné stanovené povinné minimalni rezervy pro dané udrzovaci obdobi.

" http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html#pmr
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Z toho plyne, Ze banky nemaji povinnost drzet stanovené minimalni rezervy v
kazdém okamziku, ale aby primér za udrzovaci obdobi odpovidal mife povinné
minimalni rezervy.

Je tomu tak vzhledem k zachovani plynulosti mezibankovniho platebniho styku a
dale je to podpoieno tzv.kolateralizovanou (tj. poskytovanou bankam vymeénou za cenné
papiry) vnitrodenni tvérovou facilitou. Stat tedy disponuje mozZnosti nabizet bankam
jednodenni uvéry pro udrZeni plynulosti platebniho styku.

Dle stanoveni povinné minimalni rezervy ovliviiuje stat nabidku penéz. V ptipadé
zvySeni miry klesa nabidka uvérii bank, jelikoz jsou nuceny mit u centralni banky v

drzeni vyss$i objem penéz. V piipad€ snizeni je tomu naopak (Brcak, 2010, s.223).

4.4.2.3. Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou dal§im z nepfimych nastroji monetarni politiky.
Jejich pomoci centralni banka usmériiuje nejen urokovou miru na penéznim trhu, ale i
penézni bazi. Operace na volném trhu pro nds predstavuji ndkup nebo prodej centralni
banky statnich cennych papiri a nejcastéji maji podobu tzv. repo operaci. Repo operace
znamenaji pfijem piebytecné likvidity bank v rdmci centralni banky a bankdm pfedava
jako kolateral (pro ucely finan¢niho zajiSténi) dohodnuté cenné papiry. Ob¢ strany se
zaroven zavazuji, Ze po uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni transakce, v niz
centrdlni banka jako dluznik vrati obchodni bance zaptijcenou jistinu zvySenou o
dohodnuty urok a véfitelskd banka vrati centralni bance poskytnuty kolateral (Br¢ak,
2010, s.223).

Pokud se tedy centralni banka rozhodne pro ndkup vladnich dluhopist, zvysi tim
poptavku spolecné s jejich cenou, ¢imz dochazi k poklesu urokové miry. Takovéto
operace ovlivni 1 penézni bazi, jelikoz s nakupem cennych papirt statu rostou bankovni
rezervy (klesa tedy 1 nabidka penéz).

Tyto penézni prostiedky poté stat dale vyuzivd ad hoc pii aplikaci fiskalni
politiky, s kterou tento ndstroj blizce souvisi. Aplikaci vySe uvedenych nastrojil
disponujeme moznosti ovlivitiovat operacni cile, kterymi jsou irokova mira na penéznim

v 7

trhu a penéZni baze.
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Statni organy jejich prostfednictvim ovliviiuji Kone¢né sledované cile stabiliza¢ni
politiky, pfijatelnou miru inflace, vysokou miru zaméstnanosti a bilanci na trhu zbozi a
sluzeb. Pomoci zmény v nabidce penéz plisobi ménova politika na agregatni poptavku,
jelikoz dochazi k nasledné zméné Grokové miry. Ta déle ovliviiuje vysi pldnovanych
investic. V ptipad¢ jejich snizeni klesa i celkova poptavka a v dusledku této skutecnosti
jsou ovlivnény pravé konecné cile. Jednéd se tedy o celkovy sled udalosti pocinajici
impulsem iniciatory monetarni politiky, jez maji pfimy dopad na zmény miry inflace,
zamé&stnanosti i bilance na trhu zbozi a sluzeb (Mankiw, 1999, s.582).

Vhodnym zvolenim néstrojii monetarni politiky mizeme ovlivnit ndmi sledovany cil
vyzadujici zésah, je ale nutno pocitat s vlivem i na dal$i konecné cile hospodarské

politiky a také zohlednit faktor casu.

4.5. Typy ménové politiky

4.5.1. Restriktivni ménova politika

V piipadé, kdy uvazujeme situaci s neuspokojivou mirou inflace, s jejim
rostoucim trendem, lze predpokladat snahu centralni banky zpomalit takovy vyvoj a tlak
na rust cen a mezd. Nyni se podivejme na proces aplikace restriktivni politiky a jejich
dopad.

Nejdiive dochézi ke snizeni povinnych bankovnich rezerv, coz vede ke snizeni
nabidky penéz a ristu trokovych sazeb, jak jiz bylo vySe uvedeno v nastrojich
monetarni politiky. Se snizenim nabidky penéz dochazi k ristu trovné Grokovych sazeb
a zptisnéni podminek pro poskytnuti véru. To vede ke sniZzeni poptavky po Gvérech. S
tim souvisi 1 pokles investic jak v soukromém, tak ve vefejném sektoru (Rusmichova,
1997, 5.101).

Ptredstavme si situaci, kdy by domacnost chtéla zazadat o uvér. Takové
rozhodnuti bude daleko vice nejasné v piipad¢ vyssi Grokové miry, ta pak bude hledat
pro n¢ vyhodnéjsi alternativu, tfeba namisto koup€ nového vozu se rozhodnou pro jiz
pouzity. Takova domacnost se nerozhodne pro investice v tak vysoké mife, jak ptivodné
planovala, ¢imz je docileno snizeni slozek agregatni poptavky citlivych na tarokové

sazby.
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Dopadem takové aplikace restriktivni politiky je vyjma omezeni nabidky penéz
také pokles agregatni poptadvky, produktu, miry zaméstnanosti a v dlouhodobém
horizontu i pozadovaného poklesu infla¢niho trendu. Tim padem je dosazeno predem
uloZené¢ho cile snizeni riistu inflace, avSak je toho docileno na ukor dalSich cilt ménové
politiky statu. Proto je dulezité spravné volit paky, jimiz centrdlni banka disponuje.
Neexistuje jasn¢ stanoveny predpis jak ¢eho dosahnout, a proto je celkova aplikace,
fizeni a vedeni monetarni politiky nesmirné slozitou oblasti, kde piizniva volba je
stéZejni nejen pro dosazeni pozadovaného cile, ale také pro zohlednéni jejich vedlejSich
dopadi na ostatni ukazatele. Lze tedy hovofit o vhodné kombinaci nastroju,
kompromisu (Holman, 2004, s.360).

4.5.2. Expanzivni monetarni politika

Pokud by se zemé nachazela v situaci s nepifiznivym vyvojem v oblasti vysoké
nezameéstnanosti, aplikovala by centralni banka expanzivni mé€novou politiku. Tou je
zajiSténa depreciace, tedy znehodnoceni ménového kurzu domaci mény vici
zahrani¢nim ménam. Centralni banka snizi irokovou miru na penéZnim trhu (pfipadné i
na kapitalovém trhu), ¢imZ dosahne navySeni bankovnich rezerv, tedy 1 zvySeni nabidky
penéz. Nasledkem takového jednéani je dale zlepSeni bilance na trhu zbozi a sluzeb.
Dochazi k rastu domaciho produktu a zarovenl nami pozadovaného sniZzeni miry
nezaméstnanosti (Holman, 2004, s. 360).

Vzhledem k tomu, Ze pii aplikaci restriktivni politiky bylo hledéno primarné na
zménu stavu miry inflace, je vhodné zaméfit se na tento pfiklad ze stejného hlediska.
Aplikace ménové politiky ovliviiuje nejeden ukazatel, a proto je na misté predstavit i
ostatni makroekonomické ukazatele.

Vyjma zlepSeni miry nezaméstnanosti bylo dosazeno zlepSeni v oblasti narodniho
produktu prostifednictvim navySeni istého vyvozu, ktery zvySuje agregatni poptavku. V
dlouhodobém horizontu poté dojde k opacnému efektu oproti restriktivni politice, tedy k
ristu miry inflace. Z vySe uvedenych informaci je mozné vyvodit zavér shrnujici typy
monetarnich politik. Jak v pfipadé expanzivni tak monetarni politiky dochédzi zasahy
centralni banky k ovlivnéni nejen jednoho konec¢ného cile, ale 1 vSech ostatnich. Zasadni

hledisko je ale casové, jelikoz kratkodobé t¢inky mohou byt Zadouci, avSak v delSim
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casovém horizontu polevuji. Mira inflace je stézejni ukazatel ovlivnitelny v dlouhém
obdobi, ale i ostatni ukazatele jsou s inflaci pfimo provazané, nebot’ pro stabilni
hospodatsky vyvoj je tieba piijatelného vyvoje i ostatnich kone¢nych cila (Samuelson,
2007, 5.548,549).

4.6.Racionalni o¢ekavani

Vzhledem k uc¢innosti ménové politiky v ¢asovém horizontu je vhodné se zamyslet
nad jeji ucinnosti. Inflace je ovlivnitelna v dlouhém obdobi, zaméstnanost a realny
produkt pouze v kratkém obdobi. Jakozto témét kazdé teoretické bazi i této oponuji
odlisné pfistupy nékterych ekonomt. VIiv ménové politiky na produkt a na
nezaméstnanost vyvraci tzv. Skola racionalnich ocekavani.

Jedna se o ekonomickou hypotézu, jejiz zdklady polozil John. F. Muth ve svém dile
“Racionalni o¢ekavani a teorie pohybu penéz” (v originale "Rational Expectations and
the Theory of Price Movements™) z roku 1961 (John Muth, Wikipedia [online], 2011).

Jak je znamo, zasahy ménové politiky maji vliv na spotiebitele a tedy na
agregatni poptavku. Jejimi zasahy mohou dosdhnout kratkodobé napiiklad ristu
produktu, ale v dlouhém obdobi ucinek zasahu monetaristi slabne a mizi. Teoretici
priklanéjici se k raciondlnimu o¢ekavani se ale ptaji, pro¢ by se lidé v kratkém obdobi
chovali jinak neZ v dlouhém, tedy iracionalng, pokud védi jaké dopady to s Casovym
odstupem bude pfimo pro n& piedstavovat. Dlouhodobé dopady jsou potom patrné
pravé z opakovaného provadéni ménové politiky (Holman, 2004, 5.367).

Lidé tedy budou ocekavat dusledky zasahu monetaristi, budou se chovat
racionaln¢ a anulovat ucinky zasahu centralni banky. Z toho zaroven plyne, ze aby byl
zasah statu ucinny, muselo by se jednat o ptekvapivy zésah, nikoliv 0 zndmy. Neni ale
mozné piichazet del§i dobu s novymi postupy v aplikaci monetarni politiky a proto se
také naskytd otazka, zda viibec v takovém ptipad¢€ je monetarni politika uzitecné a zda
se ma aplikovat.

Tyto formulace jsou dnes znamé jako “hypotéza o neucinnosti politiky” s jejimi
autory jsou Thomas Sargent a Neil Wallace. Skola racionalnich o¢ekavani se tak stavi
na protip6l keynesianské skole a priklani se k pfistupu klasickému, tedy ,,Laissez-faire”

(Holman, 2004, s.368).
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4.7.Dlouhodoba pravidla ménové politiky

Vzhledem k Casové nekonzistenci ménové politiky vyuziva cela fada zemi urcita
stala pravidla, mezi ktera patii rezimy stalého ménového kurzu, infla¢ni cilovani, rezim
s implicitni nominalni kotvou a pravidlo stdlého ménového rastu. Takové rezimy jsou
voleny pro lepsi strukturalizaci ménové politiky a také pro lepsi transparentnost smérem
k vefejnosti. Pfece jen se stdva prioritou centralnich bank cenova stabilita zajist'ujici
stabilni prostfedi pro podnikdni. Vyznam inflace jako kone¢ného cile byl jiz rozebran.
Negativni vyvoj miry inflace negativné ovlivituje hospodaisky rust a diky zkuSenostem

staty nepodcenuji jeji vyznam.

4.7.1. Rezim stabilniho ménového kurzu

“Rezim stabilniho ménového kurzu predstavuje zavazek centralni banky udrzovat
kurz domaci meény v urcitém pasmu prostrednictvim intervenci na menovém trhu.”® Pro
nazorné vysvétleni je vyuzivan Mundell-Flemingiiv model vypracovany kanadskymi
ekonomy, drzitelem nobelovy ceny za ekonomii z roku 1999, Robertem Mundellem a
Marcusem Flemingem.

Centralni banka v tomto reZimu neni schopna ovlivilovat agregatni poptavku a
ménit penézni zasobu podle své vile. Neni to aplikace monetarni politiky, kdo
ovliviiuje rist ¢i pokles penézni zasoby, ale vyvoj platebni bilance. Centralni banka je
nucena reflektovat jeji zmény, v piipad€ zhorSeni (ibytku) kapitdlového uctu ndkupem
domaci mény, v piipadé zlepseni (ptebytku) prodejem domaci mény, tedy zvySenim
penézni zasoby. Témito intervencemi udrZuje centralni banka ménu ve stanoveném
kurzovém pasmu a drzi vyvoj domdci mény spole¢né se silnou svétovou ménou a
dosahuje tak nizké inflace. Pokud by se banka nechovala dle vyse uvedeného postupu,
zahranicnim ménam. Vzhledem k tomu, Ze v takovém disciplinovaném rezimu ma
monetarni politika velmi omezené pole pasobnosti, ovliviiuje i fiskalni politiku statu.
Jeji aktéfi totiz védi, Ze centrdlni banka nebude schopna provést monetizaci statniho

dluhu (Holman, 2004, s.374).

® Holman,R., Makroekonomie-stiedné pokro¢ily kurz, s.374
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4.7.1.1. Monetizace

Monetizace piedstavuje posledni krok, kterym je ekonomika schopna se zbavit
svého statniho dluhu. Neni mozné donekone¢na zvySovat danové zatizeni obCani a
navic se stale nartistajicim statnim dluhem klesd divéra investord. Pro monetizaci
statniho dluhu by musela centralni banka snizit irokovou miru skrze poptavku, ¢imz
dojde ke zvySovani objemu penéz. Stat takové penize vyuZije pro sniZeni statniho dluhu
a schodki, dluh je monetizovan. Takové konani neni ale v rezimu stabilniho ménového
kurzu mozné. Monetizace se tedy aplikuje zejména ve statech s vysokou mirou inflace
pro jeji redukci. Rezim cilovani kurzu je vhodny pro malé, oteviené ekonomiky, kde
ménovy kurz vyraznym zpusobem determinuje domaci cenovy vyvoj (Cilovani inflace

v Ceské republice. Dokumenty CNB [online]. 1999).

4.7.2. Cilovani penézni zasoby

Centralni banka se rozhoduje, zda za zprostredkujici cil zvoli penézni zasobu a
nebo urokou miru na zakladé konec¢ného cile. Pokud nastane situace, kdy se vlada
rozhodne pro kontrolu penézni zasoby a jeji stabilizaci, pak se musi vzdat dohledu nad
vyvojem urokové miry. Pokud totiZ vzroste produkt, roste s nim i poptavka po penézich
a pokud centralni banka nemé v imyslu ménit penézni zasobu, roste urokovéd mira. V
opac¢ném priipadé poklesu produktu klesa i poptavka a stejné tak urokova mira (Holman,
2004, s.375).

Pokud centralni banka voli za zprostfedkujici cil irokovu miru nastava situace
takova, kde je tfeba vychazet ze zavislosti poptavky na urokové mife a na penézni
zasobé. Stejné jako v minulém piipad¢€ pfi ristu produktu roste poptavka po penézich a
pro udrzeni urokové miry musi centralni banka zvysit penézni zasobu, tedy musi opé&t
pocitat s analogickymi pohyby urokové miry, produktu a ménové baze. Snaha
stabilizovat Grokovu miru sebou pifindsi vykyvy v ménové zasobé, které se daji chapat
jako negativni projevy nestability ekonomiky.

Pro monetaristy je cilovani penézni zasoby, jinak feCeno penézni cilovéani
zadouci, ale preferuji zaméfeni centrdlni banky na stabilizaci ménové bdze namisto
urokové miry. Prosazuji plynuly a postupny rist ménové zasoby bez ohledu na zmény

urokové miry, nebot’ to sebou piinasi stabilni vyvoj namisto fluktuaci ekonomiky,
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jelikoz stabilni rist ménové zésoby je predpokladem pro kyzeny dlouhodoby vyvoj
nizké inflace. Navzdory monetaristy prosazované preferenci ménové baze se miize jevit
zamé&feni na stabilizaci Grokové miry vice pritazlivé (Klaus, 1997, s.57).

Pokud laicky obcan nevidi propojeni penézni zasoby a urokové miry s
dlouhodobym vyvojem inflace, mize preferovat stabilizaci Grokové miry, jelikoz ta se
ho vice dotyké a ptisobi efektivnéji. Takovy obcan a potazmo Sirokd vetejnost preferuje
kratky casovy horizont a v takovych otdzkach pravdépodobné neuvazuji nad vyvojem v
dalsich desitkach let, avSak v dlouhém obdobi se takové volby projevi pravé v mite

inflace.

4.7.3. Infla€ni cilovani

Jak bylo uvedeno dtive, inflace je jedinym kone¢nym cilem monetarni politiky v
dlouhodobém horizontu. Ostatni kone¢né cile mira nezaméstnanosti a obchodni bilance
zbozi a sluzeb (Cisty vyvoz) se zahrani¢im v dlouhém obdobi nejsou konzistentni.

Vzhledem k vySe uvedenym pochybdm o ménovém cilovani vznikaly snahy o
nalezeni jiného pravidla monetarni politiky. Tim je infla¢ni cilovani, tedy snaha
0 udrzeni isté inflace ve stanoveném rozmezi, které se vyvinulo v 90. letech a Ceska
narodni banka na néj pfistoupila v roce 1998. Cilovéani inflace zna¢i ustanoveni
centralni banky urcité miry inflace v dlouhém obdobi. (Holman, 2004, s.379).

Pokud je stanoveny plan dodrZzovan a bez vétSich zasahli provadén, dochazi k
hladSimu pribéhu snizovani miry inflace. Po delSim Casovém tuseku, lze hovofit o
efektivnosti takového planovani ve sttednédobém horizontu.

Cilovani inflace vychazi z prognéz narodni banky. Bankovni rada na jejim
zaklad€ rozhoduje o dalSich zménach ménovépolitickych nastroji a skrze né se snazi
kompenzovat excesivni inflacni, resp. dezinflacni tlaky, které vychyluji budouci inflaci
mimo inflaéni cil resp. tolerancni pasmo kolem tohoto cile (Cilovani inflace v
CR. CNB [onling]. 2010).

Pti dasledném dodrzovani rezimu se ale vytraci moznost reakce na nakladové
Soky. Centralni banka muze reagovat na Soky nad ramec toleran¢niho pasma v
kritickych ptipadech, kdy se ale vzdava naplnéni planované inflace v zajmu reakce na
necekanou udalost. V pfipad¢ reakce v ramci tolerancniho pasma inflace se plan

nenarusi, je ale otazkou, zda je zakrok centralni banky adekvatni. Pokud dojde k ristu
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cen nékteré svétové komodity, nasleduje snizeni narodniho produktu. Tento jev ale
muze mit jen kratké trvani, v takovém pfipad¢ je pfijatelngjSim feSenim nenarusit
planovani inflace. Pokud ale nésledky takovych udalosti ani po urcité dobé neodezni,
centralni banka zpravidla reaguje na tzv. vyjimku z ukolu centralni banky (Holman,
2004, s.380). Mira inflace se pohybuje pobliZ toleranéniho pasma a centralni banka v

takovych ptipadech plni infla¢ni plan s vyjimkami ze zavazku.

4.7.4. Rezim s implicitni nominalni kotvou
Rezim s implicitni nominalni kotvou je dal$i z moznych reZzimu centralni banky a je
zaloZen na stanoveni ur¢ité nomindlni kotvy definované interné¢ v rdmci centralni banky
a to bez explicitniho vyhlaSeni. Stézejnim predpokladem je pro tento rezim vysoka
davéryschopnost centralni banky, ktera je nezbytnd vzhledem k netransparentnosti
rezimu a k absenci kontroly takového zpiisobu cilovani (Cilovani inflace v Ceské

republice. Dokumenty CNB [online]. 1999).
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5. Vyvoj a stav ¢eské ekonomiky

Ceska ekonomika prosla ve 20. stoleti nékolika etapami, at’ uz spole¢né se
Slovenskem jako Ceskoslovenska republika ¢i jako samostatna demokratickd zemé. ,,Je
treba vyjit ztoho, Ze ekonomické reformy V tranzitivnich (postkomunistickych)
ekonomikach stredni Evropy meély jiny charakter. To jest dano tim, Ze neslo o
reformovani existujiciho systému, ale jeho samotnou zménu, proto je tento proces

v S . ’ 9
oznacovan jako ekonomicka transformace.

5.1.Vyvoj €eské ekonomiky po roce 1989

Jak jiz bylo uvedeno, po roce 1989 prosla ¢eska ekonomika nejen reformou, ale
pfeménou celkové strutury trhu z centralné planovaného na trzni. Jak uvadi Vaclav
Klaus ve své knize “Ekonomie a ekonomika”, ekonomicka stranka transformace k trzni
ekonomice byla zaloZena na:

o liberalizaci cen - pil stoleti zamrazenych cen,

e liberalizaci zahrani¢niho obchodu - blokdada mnohych zahrani¢nich trhi,

e liberalizace vstupu na trh pro podniky soukromého sektoru.

Vyznamnym prvkem byla ale také samotna stabilizace Ceské ekonomiky z
makroekonomického pohledu doprovazena i zménou legislativniho ramce (Klaus, 2006,
s.117).

Vyvoj Ceské ekonomiky je v ramci této bakalaiské prace vhodné analyzovat
prostfednictvim zdkladnich makroekonomickych ukazatelli tykajicich se fiskalni a
monetarni politiky. Vybranymi ukazateli jsou:

e Vyvoj tempa ristu realného produktu (a pomér soukromého/vetejného sektoru),

e Roc¢ni mira inflace,

e Roc¢ni mira nezaméstnanosti,

e Statni dluh za jednotlivé roky.

V této praci byl vyvoj ekonomiky rozdeélen do jednotlivych etap a to na:
e Ekonomicky vyvoj CR v letech 1989 — 1999,

® KLAUS, Vaclav. Ekonomie a ekonomika, 2006, s.107
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e Ekonomicky vyvoj CR v letech 2000 — 2006,
e Ekonomicky vyvoj CR v letech 2007 — 2009 (obdobi krize).

5.1.1. Vyvoj ekonomiky od roku 1989 do roku 1999

Pro obdobi 1989 az 1999 nejsou dostupné vSechny ukazatele ve vSech letech,
zejména po roce 1989, v dobé nejuzsi transformace Ceské ekonomiky. Vzhledem k
tomuto procesu premény naSi struktury na politické i ekonomické scéné lze
piedpokladat, ze jak vlada, tak i centralni banka zapocaly své pusobeni aplikaci

stabilizacni politiky s postupnym piechodem k expanzi.

5.1.1.1.  Vyvoj HDP mezi léty 1989 a 1999
Pocatkem devadesatych let dochazelo k prodeji ptivodné statnich trznich
subjektll do soukromého vlastnictvi, tedy k privatizaci. Na zéklad€ toho predpokladam,
ze se po roce 1989 u nas zafal formovat soukromy trh s pfevisem poptavky nad
nabidkou. Na zaklad€ toho zacalo vznikat veliké mnozstvi firem a podnikatelti, ¢imz
doslo k ristu miry HDP. Zéasahy centralni banky z roku 1996 se vyznamné podepsaly na
vyvoji hrubého domaciho produktu a uvrhly tak nasi ekonomiku do recese. V roce 1999

se jiz zacala Ceska ekonomika opé&t zahtivat a mira HDP zacfala mirné rist.

Graf 1: Vyvoj HDP (stalé ceny) v letech 1996- 1999 v %
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zdroj dat: www.Czs0.cz, vlastni zpracovani

5.1.1.2.  Vyvoj miry inflace mezi léty 1989 a 1999
V prvim vymezeném obdobi po roce 1989 je patrny prudky nartst miry inflace a

to zejména v letech 1990, 1991 a 1993. Jak je znamo, inflace je dlouhodoby jev, a proto
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se takovy narast neudal v disledku situaci danych let, ale je spojen pravé s celkovou
preménou trhu a jeho systému. Zpocatku jsou patrné snahy o restriktivni udrzeni miry
inflace na pfijatelné hlading, coz téméF cela 90. 1éta vychazelo. “V roce 1996 vsak Ceska

’ ’ ’ v o v ’ .. v Vv . . 9510
narodni banka nahle zmenila kurz menové politiky smérem k veétsi restrikci.”

Graf 2: Mira inflace v letech 1989 - 1999 v %
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zdroj dat: www.czso.cz, vlastni zpracovani

Ceska narodni banka setrvala v rezimu fixniho cenového kurzu a nereagovala
adekvatn€ na pfiliv zahrani¢niho kratkodobého kapitdlu. V roce 1996 rozsifila
fluktuacni pasmo az na hranici 15%, a o pul roku pozdé&ji zvysila povinné minimalni
rezervy a urokové sazby. Tim byla ¢eska ekonomika zna¢né ochlazena (Holman, 2000,
S. 44).

V takové situaci je dle Holmana vhodné kombinovat restriktivni rozpoctovou
politiku s expanzivni ménovou politikou, jelikoz tato kombinace obou politik udrzi nizké
tirokové sazby. Na podzim roku 1997 ohlasila CNB svou novou protiinflaéni strategii —

bylo ji inflacni cilovani.

5.1.1.3.  Vyvoj stitniho dluhu 1989 az 1999
Statni dluh se od roku 1993 drZel na stabilni schodkové hodnoté a az po krizi

roku z 1996 se zacal vice prohlubovat. Stabilita byla dana tendencemi aktért fiskalni

1 Holman, R. T# roky od ménové krize, s. 43
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politiky o opatrny pribéh transformace ¢eské ekonomiky. V poméru k HDP se statni
dluh drzel okolo hladiny 10 %, avSak postupem ¢asu zacal nartstat v diisledku socialni

politiky a celkového rozvoje, kde nebyly vydaje zcela pokryty.

5.1.14. Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech 1989 az 1999
Cesky statisticky ufad poskytuje udaje o vyvoji miry nezaméstnanosti az od roku
soukromého sektoru, kdy se jiz zaCind projevovat vnitrostitni recese zapiiinénd

nevhodnou aplikaci ménové politiky a nizsi emisi penéz.

5.1.2. Vyvoj ekonomiky od roku 2000 do roku 2006

V druhé etapé, mezi 1éty 2000 a 2006, pokracovalo inflaéni cilovani Ceské

narodni banky v usili o snizeni miry inflace.

5.1.2.2.  Vyvoj tempa ristu realného produktu mezi léty 2000 az 2006
Stejné jako dalsi ukazatele narodniho hospodatstvi, byl 1 vyvoj] HDP ovlivnén
nevhodnou aplikaci monetarni politiky v roce 1996. Stejné jako inflace se vSak i hruby
domaci produkt zacal ozdravovat. V letech 2000 aZ 2002 je znatelny pokles tempa riistu
realného HDP naznacujici restriktivni fiskalni politiku. V nasledujicich letech je jiz
patrnd expanze a stabilni rist HDP, stejn¢ jako tomu bylo u uspésné aplikace fiskalni

restrikce a sniZovani miry inflace.

Graf 3: Rust HDP (stalé ceny) v letech 2000 - 2006 v %
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5.1.2.2.  Vyvoj miry inflace mezi léty 2000 a 2006

Centralni banka ustanovila po krizi z roku 1996 za svuj cil infla¢ni cilovani.
Pramérné hodnoty se v 90. letech pohybovaly okolo 10% a Vv nasledujicim obdobi
skute¢né doslo ke snizeni miry inflace, i kdyz jiz skute¢né na nizké hodnoty. Z toho lze
usuzovat nepfesné nastaveni inflacniho cile jesté stale se transformujici ekonomiky. Cil
narodni banky byl (zdroj: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html):

e Vroce 2000 : 3,5 - 5,5 % miry inflace,

e Vroce 2001: 2 -4 % miry inflace,

e V letech 2002 — 2005 bylo nastaveno pasmo zacinajici na 3 - 5 % v lednu 2002 a

koncici v prosinci 2005 na 2 - 4 % miry inflace,

e Vroce 2005: 1 - 3 % miry inflace.

Graf 4: Mira inflace v letech 2000 - 2006 (v %)
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Pokud tedy porovname plan CNB s realitou, je patrny nesoulad pravé v letech
2002 a 2003, kdy dosahla mira inflace hodnotu 0, 1%. CNB usilovala o to, aby se

skute¢na hodnota inflace nelisila od cile o vice nez jeden procentni bod na obé¢ strany.

5.1.2.3. Vyvoj statniho dluhu mezi léty 2000 a 2006
Vzhledem k expanzivni politice a zdafilém rastu HDP, stabilni mife
nezaméstnanosti a Uspé&Snému inflacnimu cilovani, by mélo dochazet i ke klesajici

tendenci navySovani statniho dluhu. To se ale nestalo. Statni dluh v letech 2000 az 2006
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pokracoval v tendenci rdstu, coz bylo mimojiné dano i aplikaci socidln¢ ladéné

ekonomiky a rostoucimi vydaji vefejného sektoru, zejména v oblasti dichodi a

socialnich dédvek. Vzhledem k tomu, Ze nejsou patrna Zadna zasadni zdmérnd opatieni

vlady, je zfejmé, ze vyvoj fiskalni politiky byl ponechan na plisobeni vestavénych

stabilizatoru.

Graf 5: Statni dluh 2000 - 2006 v mld. K¢
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5.1.2.4.

Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech 2000 az 2006

Po recesi kolem roku 1998 se mira nezaméstnanosti vystoupala az k hranici 9 %,

tedy na dvojnasobek hodnot z pocatku 90. let. PfestoZe mira ristu HDP ve sledovaném

obdobi nabrala ristovy trend, mira nezaméstnanosti se jiZ na plvodni nizké hodnoty

nedostala, coz mize byt dano dokoncujicim se obdobi transformace ekonomiky a jiz

vyvinutého soukromotrzniho mechanismu.

Graf 6: Obecna mira nezaméstnanosti v letech 2000 — 2006, v %,
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5.1.3. Vyvoj ekonomiky od roku 2007 do roku 2009

Finan¢ni krize vypuknuvsi v roce 2007 byva oznaCovana za nejveétsi krizi od
velké krize 30. let minulého stoleti a ani Ceska republika neziistala netknuta, vzhledem
ke globalnimu trznimu propojeni.

Finan¢ni krize hypotecnich trhli ve Spojenych statech propukla 6. srpna 2007,
kdy jeden znejvétsich americkych nezavislych poskytovateli pujcek na koupi
rodinnych domd American Home Mortgage vyhlasil bankrot (Soros, 2010, s. 10). Krize
zasahla cely svét a v jednotlivych zemich se dopady lisily pravé dle napojeni na
svétovou, potazmo americkou ekonomiku.

Horkym tématem je bez debat to, zda nam existence nezavislé mény pomohla. Ja
osobn¢ se priklanim na stranu, ktera tvrdi, ze ano, jelikoz nés tato ména do urcité miry
chrani pfed dopady a =zarovenn sama krize ukazuje nedokonalost evropského
ekonomického systému. Zpét ale k prub&hu krize. Bezprostiedné¢ v roce 2007 se
zasadngj$i ovlivnéni nekonalo, mira inflace vzrostla o tii desetiny procenta, a az v roce
2008 doslo k znatelnému naristu.

Nelze také opomenout vladni protikrizovy bali¢ek obsahujici mimojiné podporu

malého a stfedniho podnikani ¢i snizeni pojisténi.

5.13.1.  Vyvoj HDP v letech 2007-2009

Centralni banka snizovala postupné diskontni sazbu z 2,5% v roce 2007 na 0,25
% na konci roku 2009 v ramci podpory trhu. I tak se ale nedatila podpora rastu HDP
zcela, jelikoz byl trh zasazen krizi a to zejména v sektorech zemédélstvi ¢i
automobilové produkce — tahouna nasi ekonomiky. Tam konkrétn€ méla
mladoboleslavska Skoda Auto rekordni prodeje v roce 2008. V roce 2009 expandovala
do dal$ich zemi a s podporou Srotovného (v ostatnich zemich) si své prodeje udrzela.

S postupem casu se ale finan¢ni krize dostala i do jinych odvétvi a HDP se v
roce 2009 setkal se zapornou hodnotou. Je to dano specifikem této krize, jelikoz je, jak
tvrdi Soros, pfenositelnd na dal§i odvétvi. Mimoto je zpomaleni ¢eské ekonomiky dano

provazanosti s evropskymi a svétovymi trhy.
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Graf 7: Vyvoj HDP (stalé ceny) v letech 2007 - 2009 v %
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5.1.3.2.  Vyvoj miry inflace a statniho schodku v letech 2007-2009
Vyvoj miry inflace pokracoval v roce 2007 v trendu pfedchozich let a drzel se v
cilovaném pasmu CNB, jelikoZ bylo pro tento rok nastaveno pasmo 2-4 %. To mélo
dlouhodobé¢ zajistit ptiblizeni se maastrichtskému kritériu pro pfijeti eura. V roce 2008
jiz svétova krize postupné dolehla i na Ceskou republiku a realnd mira inflace se

vychylila z cilovaného inflaéniho pasma.

Graf 8: Mira inflace v letech 2007 - 2009 (v %)
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Rozpor ale nastava na strané vladnich vydaji, které je tieba snizit a zamezit tak
schodkovému rozpoc¢tu a nartstajicimu stdtnimu dluhu. Obdobi finan¢ni krize bylo
provazeno velkymi vladnimi vydaji, které téZce zatéZuji nasi ekonomiku. VIadni vydaje
ovlivituji soukromou spotiebu a dochazi k vytésiiovacimu efektu, jelikoz rst vladnich
vydaji vede k ristu cen samotnych. To je patrné z ristu miry inflace nize a zaroven je
pfimym disledkem pokles ristu HDP.
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Graf 9: Statni dluh 2007 - 2009 v mld. K¢
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Z nasledujici tabulky je patrny narast poméru statniho dluhu na HDP, ktery v
dasledku finanéni krize rostl vyraznym tempem. Pfesto je tieba ale pfipomenout, Ze

¢eska ekonomika nebyla zatizena takovymi dopady jako jiné evropské staty.

Graf 10: Statni Dluh / HDP 2007 - 2009
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5.1.3.3.  Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech 2007-2009
S postupnym prortstanim vlivl finanéni krize se soukromy trh procistil a firmy
¢1 subjekty, které nemély stabilni postaveni, padly. AvSak i1 podniky s vyraznym
postavenim na trhu byly nuceny propustit ¢ast zaméstnancii, a tak mira nezameéstnanosti
v Ceské republice s postupem Gasu stoupala. Piesto se tyto hodnoty nevysplhaly na

takova ¢isla jako jinde v Evropé.
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Graf 11: Obecna mira nezaméstnanosti v %, 2007 - 2009
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6. Ekonomie statu a mozny vyvoj fiskalni a monetarni
politiky

V predchozi kapitole byl analyzovan vyvoj Ceské ekonomiky od roku 1989 z
pohledu zasadnich makroekonomickych veli¢in. Z jejich vyvoje je patrna provazanost
méfitelnych ukazatelti a také to, jak rtizné ukony vlady ¢i centralni banky ovliviiuji
ekonomiku samotnou.

Od roku 1989 nebyly méfeny vSechny ukazatele, ale jejich vyvoj se da do roka, kde
jiz byly hodnoty a miry naméfeny, odvodit. Ceskd ekonomika prosla transformaci
zejména v 90. letech a v roce 1996 byla znatelné zasazena nevhodnou ¢i spise
nevCasnou reakci centrdlni banky, kdy nereagovala adekvatné na pftiliv zahrani¢niho
kratkodobého kapitalu. Po stabilizaci v nasledujicich letech doslo k hospodatskému
rozkvétu v mnoha odvétvic nasi ekonomiky. Tento stav probihal az do roku 2007.

Nejzasadnéjsi ekonomickou udalosti se z dneSniho pohledu jevi stale pisobici
ekonomickd krize propuknuvsi v l1ét¢ 2007, ktera se diky globalnimu provazani
narodnich ekonomik rychle rozsifila ze Spojenych statl do celého svéta. V zavésu po
Spojenych statech hlasili bankrot hypote¢ni makléfi z Anglie a dalsich zemi.

V Ceské republice se krize projevila také, i kdyz suréitym zpozdénim
v zavislosti na odvétvi. Vliv krize na ¢eskou ekonomiku je dan vysokou provazanosti se
zahrani¢nimi trhy. Vzhledem Kkjejich vyvoji se zablokoval finan¢ni systém a
financovani podnikd se stalo znacné slozitym. Nésledné se zvySovalo riziko
znehodnoceni investi¢niho kapitdlu. DoSlo krastu cen surovin, napf. vzhledem
k depreciaci dolaru vyrazné stouply ceny ropy diky jejimu dolarovému cenéni.

Tim rostly naklady firem, celkové zvySeni cenové hladiny a tedy i miry inflace.
Ceska narodni banka se dostala do slozité situace, jelikoz aplikovany rezim cilovani
inflace branil modifikaci urokové miry ke zlepSeni stavu finan¢nich trhi. Zasadnim
dopadem finac¢ni krize je ale sniZeni rastu HDP.

Zaroven je tfeba zminit, Ze diky finan¢ni krizi zkrachovala fada podnika

Z rozliénych odvétvi. Timto krokem se ale také trh oprostil od nefungujicich podnikii.
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6.1.Mozné stabiliza¢ni zasahy fiskalni politiky

Stabilizace vyvoje finan¢ni krize je mozna z pohledu vlady prostiednictvim
rozpoctovych opatieni a modifikaci danového systému.

e Obecné lze volit mezi automatickymi stabilizatory fungujicimi samovolné po
svém zavedeni a odsouhlaseni vladou. V Ceské republice jsou jimi progresivni
dan z pfijmu, politika zaméstnanosti, subvence do odvétvi ¢i socialni transfery.

e Druhou variantou jsou jednordzova opatieni, jejichz kladem je rychlost aplikace,
zaporem pak mozné nevhodné nastaveni a prohloubeni krize.

Realizace modifikace automatickych stabilizatord by nebyla v¢asnym zasahem
vlady, a proto se jako vhodné nastroje jevi jednordzova opatieni. Je ale tfeba brat na
zietel, Ze reakce na financni krizi se netyka pouze soucasného momentu, ale Ze
predstavuje zivnou ptidu pro budouci vyvo;j.

Za cil lze povazovat navraceni Ceské ekonomiky K ristu produktu, tedy do faze
expanze v dobé pted krizi. Nasledkem finanéni krize u nas je pokles riistu miry HDP,
rist miry nezamé&stnanosti. Zna¢ny problém ale také predstavuje mnoho let narlistajici
statni deficit, nartista i podil staitniho dluhu na HDP. Naopak mira inflace se Gspésné
drzi v cilovaném pasmu, anebo jej piekracuje jen o desetiny. Opatieni tohoto ukazatele

se ale tykaji vice centralni banky.

6.1.1. Podpora HDP

Podpora rGstu miry HDP miiZe byt zprostfedkovana nejriznéj$imi nastroji, jako jsou
napiiklad ulevy na danich pfi pofizeni vozl, piispévek statu pii koupi vozidla a
seSrotovani staré¢ho, tzv. Srotovné. Dale pak v ptipadé snizeni nékterych dani budou mit
domacnosti vice prostiedki k uspokojeni své poptavky a firmy na tuto poptavku mohou
odpovédét nabidkou. Pfihodné se jevi snizeni dani pfimych, tedy z pfijmu ze zavislé
¢innosti ¢i z majetku. RovnéZ snizeni spottebitelskych dani by vedlo k rlstu poptatky.
Tim dojde k podpofte ¢asti obyvatelstva s nejvétSim postizenim. Zde ale vyvstava druhy
problém a to je schodek stidtniho rozpoctu, ktery by se témito opatfenimi dale
prohluboval. Snizeni dani je mozné trvale nebo na dobu nékolika let. Tim by bylo

dosazeno ustaleni fluktuaci s postupnym piechodem k vyssi dani.
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6.1.2. Podpora nezaméstnanosti

Finan¢ni krize se v ¢eské ekonomice promitla zejména na vyvoji HDP a nartstu
miry nezaméstnanosti. Vlada by proto méla podporovat podniky, které pii navySeni
produkce vytvoii vice pracovnich pozic. Stejn¢ tak by méla podporovat zahrani¢ni
investory na vystavbu zdvodi u nas. Pfikladem mohou byt automobilové tovarny (napf.
Huyndai v NoSovicich). Dale miiZze sama vytvaiet pracovni mista, ale ve statni sféfe se
posledni roky setkdvame s trendem snizovani stavii v ramci snizovani schodku statniho
rozpoctu. Tretim bodem by méla byt snaha vlady o podporu zlepSovani kvalifikace

nezaméstnanych v zajmu jejich uchyceni na pracovnim trhu.

6.1.3. Statni dluh

Statni dluh Ceské republiky je problémem jiz fadu let, jelikoz se statni deficit
v ¢eské ekonomice vyrazné prohlubuje od roku 2000. Ten navic dale poroste
v soucasné ekonomické krizi z divodu aplikace restriktivnich néstroji k ozdraveni
Ceské ekonomiky. Jednim z faktort je i to, ze kroky ke zlepSeni stavu ekonomiky je
tteba volit Setrn€ a unosné pro domacnosti, jelikoz razantni kroky vyvolaji nepokoje a
stavky. Volba ulev na danich ¢i podpory jednotlivych sektori musi byt volena
kompromisné v z4jmu neprohlubovani statniho deficitu a vyhledové bude nutné bud’
navysit pfijmy statniho rozpoctu, anebo snizit vydaje.

NavySeni pfijml piedstavuje vy$si dané a nevoli ze strany daflovych poplatnikd,
snizeni vydaji povede ke snizeni domaciho produktu. Pokud nedojde Kk ristu miry
HDP, neporostou ani danové piijmy. Rist statniho dluhu pak bude stejny, nebudou ale

prosttedky na jeho kryti.

6.2.Mozné stabiliza¢ni zasahy monetarni politiky

Dals§im, kdo muze ovliviiovat chod ekonomiky, je centralni banka fungujici jako
kontrolni péaka politiky fiskalni. Centrdlni banka se mulZe rozhodnout, zda bude
ovliviiovat mnozstvi penéz v obéhu anebo zda se zaméfi na trokové miry. V piipade
stabilizace ekonomiky lze vyuZit zejména nastroji nepiimych, kterymi jsou diskontni

politika, povinné minimalni rezervy ¢i operace na volném trhu. Centralni banka tak pfi
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svém rozhodovani aplikuje ndstroje expanzivni monetdrni politiky pro zlepSeni stavu
ostatnich ekonomickych ukazatelii, nez je inflace. Ta zavedenim této politiky poroste.
Pfi uvaze o zménach monetarni politiky je tieba vzit v potaz vyvoj ekonomiky do
soucasnosti, jaké dopady méla krize od svého propuknuti. Déle je znamo, Ze je tieba
rozliSovat dlouha a kratkd obdobi, a 1 ztoho divodu je tfeba se vyvarovat
populistickych gest (to hrozi ale vice v pfipadé aplikaci fiskélni politiky), kterd ptisobi
na prvni pohled jako spravna reakce, v dlouhém casovém horizontu mohou mit ale

katastrofalni dopady.

6.2.1. Podpora rastu HDP

Monetarnimi opatfenimi by v soucasné situaci mélo byt vhodné pouzivani
standartnich nastroji vzhledem ktomu, ze nase ekonomika nebyla zasazena tolik
drastickym zptisobem, jako jiné zemé. Zasadnim problémem je ochlazeni ekonomiky a
pokles ristu vyvoje miry HDP, proto by méla centralni banka podporovat rist spotieby
a investic. Toho muze byt dosazeno sniZzenim repo sazby, tedy sazby, za kterou odkoupi
komeréni banky cenné papiry vydané CNB s naslednym zpétnym prodejem. Tim bude
dosazeno zvyseni likvidity a podpory investic. Pro zajisténi ristu miry HDP je tfeba
podporovat &eské firmy, mezi kterymi je tahounem automobilka Skoda. Ta se
vyznamnou mérou podili na exportu, ktery byl povzbuzen zavedenim Srotovného

v koncovych zemich, jako je Némecko.

6.2.2. Podpora miry nezaméstnanosti
Vyvoj miry HDP je provazan také s mirou nezaméstnanosti. Jeji narast je dalSim
vyznamnym ndsledkem finanéni krize u nas. MuiZeme tedy hovofit o cyklické
nezaméstnanosti, jejiz mira stoupala a v souasné dob& se pohybuje kolem 7,5%"! ( udaj
za leden 2011). Centralni banka mize podporovat snizeni miry nezaméstnanosti skrze

podporu riastu HDP.

Y http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=une_rt_m&lang=en
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7. Zaver

Fiskalni politika jakoZzto nastroj korigovani narodniho hospodarstvi disponuje moci
ovlivitovat agregatni nabidku 1 poptavku prostiednictvim rozpoctové soustavy a
danového systému. Dosahuje toho aplikaci vestavénych stabilizatorti, které maji vyhodu
rychlého ptisobeni, dale pak prostfednictvim jednorazovych opatfeni. Ta je nutné volit
opatrn¢, aby nedoslo k destabilizaci ekonomiky.

Fiskalni politika je také volena na zaklad¢ hospodaiského vyvoje. Pokud realny
produkt prevysuje produkt potencionalni, aplikuje se fiskalni ekonomika expanzivni. Ta
se vyznacuje stimulaci ekonomiky prostfednictvim navyseni statnich vydaji s dopadem
v rustu miry HDP a snizovani miry nezamé&stnanosti. Restriktivni fiskalni politiku je
mozné aplikovat v piipadé volnych vyrobnich zdroju. Aplikace fiskalni politiky ma
zasadni dopady v dlouhém casovém horizontu, restriktivni politika v ném putsobi
defla¢né.

Druhou oblasti teoretického ramce byla politika monetéarni, jeZ predstavuje aktivity
centralni banky na poli narodniho hospodafstvi. V nagem ptipadé Ceska narodni banka
zajistuje funkci kotvy vlady a koriguje tak fiskéalni zasahy.

Milton Friedman vypracoval ve svém dile rozsahlou anabazi kvantitativni teorie
penéz, kterd tvrdi, Ze v pfipad€ zmény penéZni zdsoby se méni pouze cenova hladina a
to v dlouhém obdobi. Monetarismus tedy nabada centrdlni banky k uvazlivé emisi
penéz, jelikoz historie v mnoha pftikladech ukazala ni¢ivé dopady propuknuti
hyperinflace, jako tomu bylo v Némecku ¢i v Zimbabwe.

Dale byla pfedstavena expanzivni monetarni politika aplikovanda za wcelem
depreciace ménového kurzu. V dlouhodobém horizontu pak dochézi k riistu inflace.
Prostfednictvim restriktivni monetarni politiky dochazi k regulaci miry inflace skrz
sniZzeni povinnych bankovnich rezerv. Zavedenim této politiky sniZi centralni banka
miru inflace, ale za cenu poklesu ostatnich ekonomickych ukazateld.

V zavéru teoretického ramce byla vymezena pravidla dlouhodobé ménové politiky,
kterymi jsou reZim stabilniho ménového kurzu, tedy drZeni kurzu mény v urcitém
pasmu, cilovani penézni zasoby, rezim s implicitni nominalni kotvou a inflacni cilovani

aplikované Ceskou narodni bankou.

56



Cely teoreticky ramec byl zuzitkovan pfi analyze vyvoje ¢eské ekonomiky zalozené
na datech Ceského statistického tfadu. Samotny vyvoj ¢eské ekonomiky byl z pohledu
fiskalniho zaméien zejména restriktivné s postupnym piesunem k expanzi v druhém
tisicileti. Jako znacné zatizeni se také ukazal stale nartistajici statni dluh. Dalekosahlym
problémem bylo nevhodné operovani centralni banky v roce 1996 s naslednou recesi,
ktera zmrazila nasi ekonomiku i na dalsi roky. Nasledné se poté centralni banka uchylila
ke zdafilé aplikaci infla¢niho cilovani. S poc¢atkem nového tisicileti se ¢eska ekonomika
dostala do faze rustu, ktera byla narusena finan¢ni krizi propuknuvsi v roce 2007. Ta
diky globalni provazanosti trhti zasahla i Ceskou ekonomiku s nasledky v podobé
poklesu rustu HDP a nartstu nezaméstnanosti, naproti tomu miru inflace se vyjma roku
2008 dafilo drzet v anebo pobliz cilového inflacniho pdsma. V porovndni s jinymi
evropskymi 1 svétovymi staty byly dopady krize pomérné pfijatelné. Zprvu
nenapadnym, nyni ale velice zfejmym problémem je prohlubujici se schodek statniho

rozpoctu, ktery je brzdou aplikace protikrizovych opatfeni.

Posledni kapitola byla zamétfena na moZnou predikci vyvoje a zasahli monetarni i
fiskalni politiky. Za cil 1ze povazovat navraceni ¢eské ekonomiky k rustu produktu, tedy
do faze expanze v dobé pted krizi. Podpora zékladniho ukazatele rGstu miry HDP
vladou je moZna skrze doCasné sniZeni dani ¢i piispévky pii koupi nového vozu. Ze
strany CNB lze o¢ekavat podporu riistu spotfeby a investic. Toho miize byt dosazeno
sniZzenim repo sazby, zvySenim likvidity a podpory investic. Pro zajisténi riistu miry
HDP je tieba podporovat ¢eské firmy, mezi kterymi je tahounem automobilka Skoda.
Ta se vyznamnou mérou podili na exportu, ktery byl povzbuzen zavedenim Srotovného
v koncovych zemich, jako je Némecko. Skrizi rostouci nezaméstnanost je mozné
korigovat diky podpote rekvalifikace nezaméstnanych. Potencial je v podpoie investic
zahrani¢niho kapitalu u nds, vystavby zavodi a tim 1 tvorby pracovnich mist.
Vyznamnym problémem je také stale nardstajici statni dluh. Pokud nedojde k rtstu miry
HDP, neporostou ani danové piijmy a nevzniknou tak prostfedky na jeho kryti, zatimco

se bude dluh stejné vyvijet.
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Cilem této prace, stanovenym v uvodu, bylo teoretické vymezeni fiskdlni a
monetarni politiky s naslednou analyzou vyvoje Ceské ekonomiky a na zaklade¢
ovlivitovani jednotlivych procesi predikce mozného budouciho vyvoje. Toho bylo
dosazeno se zjisténim, ze uspésné provadéni ndrodni ekonomiky lze opfit pouze o
efektivni a transparentni aplikaci fiskalnich a monetarnich néstrojii s orientaci na

stabilni vyvoj.
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Graf 1: Vyvoj HDP (stalé ceny) v letech 1996- 1999 v %, zdroj dat: www.czs0.cz,
vlastni zpracovani

Graf 2: Mira inflace v letech 1989 - 1999 v %, zdroj dat: www.czso.cz, vlastni
zpracovani

Graf 3: Rust HDP (stalé ceny) v letech 2000 - 2006 v %, zdroj dat: www.czs0.cz,
vlastni zpracovani

Graf 4: Mira inflace v letech 2000 - 2006 (v %), zdroj dat: www.czso.cz, vlastni
zpracovani

Graf 5: Statni dluh 2000 - 2006 v mld. K&, zdroj dat: www.czso.cz, vlastni
zpracovani

Graf 6: Obecna mira nezaméstnanosti v letech 2000 — 2006 v %, zdroj dat:
WWWw.czs0.cz, vlastni zpracovani

Graf 7: Vyvoj HDP (stalé ceny) v letech 2007 - 2009 v %, zdroj dat: www.czso.cz,
vlastni zpracovani

Graf 8: Mira inflace v letech 2007 - 2009 (v %), zdroj dat: www.czso.cz, vlastni

zpracovani

Graf 9: Statni dluh 2007 - 2009 v mld. K¢, zdroj dat: www.czso.cz, vlastni
zpracovani

Graf 10: Statni Dluh / HDP 2007 — 2009, zdroj dat: www.czso.cz, vlastni zpracovani

Graf 11: Obecna mira nezameéstnanosti v %, 2007 - 2009 , zdroj dat: www.czs0.cz,
vlastni zpracovani
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