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Fiskalni a monetarni politika v Ceské republice

Souhrn

Diplomova prace se zabyva fiskalni a monetarni politikou a jejich vlivem na vyvoj

ekonomiky. Préce je slozena ze dvou ¢asti — teoretické a praktické.

V teoretické c¢asti jsou definovany a popsany jednotlivé politiky vcetné hospodaiské

politiky a jejich cile, typy, formy, nastroje a problémy.

Prakticka ¢ast se zabyva analyzou vyvoje ¢eské ekonomiky mezi lety 2004 a 2014. Dale je
definovan afeSen ekonometricky model pro vyvoj inflace. Do rovnice jsou dosazeny
makroekonomické ukazatele: mezirocni zména primérné nominalni mésicni mzdy, mira
uspor domacnosti, pfiliv pfimych zahrani¢nich investic, mira nezaméstnanosti, vySe
hrubého domaciho produktu avySe cistého exportu. Stejnd rovnice je feSena i pro
Slovenskou republiku, kterda byla zvolena jako relevantni pro srovnani ekonomického
vyvoje za pouziti dat ze stejného obdobi. Ekonometricky model je feSen béZnou metodou
nejmensich &tverci. Na zakladé analyzy vyvoje ekonomiky v Ceské republice a vysledki
ekonometrického modelu vyvoje inflace v Ceské a Slovenské republice je navrzena zména

v oblasti fiskalni a monetarni politiky pro Ceskou republiku.

Klicova slova
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Fiscal and monetary policy in the Czech Republic

Summary
This diploma thesis deals with fiscal and monetary policy and their effect on economic

development. The work is composed of two parts — theoretical and practical.

In the theoretical part are defined and described individual policies, including economic

policy and their objectives, types, forms, tools and problems.

The practical part analyzes the development of the Czech economy between 2004 and
2014. Also is solved econometric equation for inflation. In equations are achieving
macroeconomic indicators: the annual change in the average nominal monthly wage, rate
of household savings, inflows foreign direct investment, unemployment, gross domestic
product and net exports. The same equation is solved in the Slovak Republic, which was
chosen as relevant for comparison of economic development, basic data are using from the
same period. An econometric model is solved by ordinary least squares method. Based on
the analysis of economic development in the Czech Republic and results of the
econometric model of inflation in Czech and Slovak Republic is proposing a change in the
fiscal and monetary policy for the Czech Republic.

Key words

Economic policy, fiscal policy, monetary policy, inflation, unemployment, CNB
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1. Uvod

Vyvoj ekonomiky v Ceské republice si za posledni desetileti prosel viemi fazemi
hospodatského cyklu. Ceska republika si prosla ekonomickym ristem i padem v dusledku

sveétoveé financni a hospodarské krize a nasledné dluhové krize v eurozong.

Na ekonomickém riistu mél sviyj podil i vstup do Evropské unie, ktery Ceské republice
umoznil vstup nazahraniéni trhy unijnich stath bez omezeni. Svétova financni
a hospodarska krize ovlivnila fadu nejen evropskych statt ale vétSinu zemi svéta. PoCatky
této krize pochazi z americké hypotecni krize v roce 2007, ktera byla zptsobena zvysenim
velmi nizkych trokovych sazeb u hypotecnich tvért v USA, které pak nebyli dluznici
schopni splacet. Vzhledem k neuvazené fiskalni politice Recka, Irska, Spanélska ale
i dalsich stati se eurozoéna dostala v roce 2009 do dluhové krize, ktera pak v roce 2011
eskalovala, a doslo k dalsimu zpomaleni rdstu nasi ekonomiky. V letech 2012 — 2013
upadla ¢eska ekonomika opét do recese a Ceska narodni banka byla nucena napravovat
Skody zdsahem do kurzu koruny vici euru.

Fiskalni a monetarni politika jsou z hlediska hospodaiské politiky dalezitymi ndstroji pro
ovlivnéni vyvoje ekonomiky. Jejich cilem je stabilizace ekonomiky, za kterou maji
odpovédnost stat a jeho organy. Spatnym uZitim nastroji, které tyto politiky nabizi, mohou
vznikat problémy. Proto je vhodné vénovat Cas analyze vyvoje ekonomiky prostfednictvim

vyvoje makroekonomickych ukazatela.

11



2. Cil prace a metodika

Cilem diplomové prace je navrzeni zmény v oblasti fiskalni a monetarni politiky Ceské
republiky. Navrzeni zmény bude provedeno prostiednictvim analyzovani vyvoje
ekonomiky Ceské republiky od roku 2004 aZ po soudasnost. Pro dosazeni cile diplomové
prace jsou stanoveny dil¢i cile: zpracovani teoretickych pojmi vzhledem k dané
problematice, analyza dosavadniho vyvoje ekonomiky v Ceské republice, definovani
ekonometrického modelu pro vyvoj inflace, shromazdéni dat K sestaveni ekonometrického
modelu vyvoje inflace v Ceské a Slovenské republice, na zakladé porovnani vysledki
ekonometrického modelu vyvoje inflace bude navrzena zména v oblasti fiskalni

a monetarni politiky v Ceské republice.
Cela prace je tvofena dvéma hlavnimi ¢astmi, a to ¢asti teoretickou a ¢asti praktickou.

Prvnim krokem pro zpracovani teoretické casti je studium odbornych kniznich publikaci.
Studium je zamétfeno na pojmy hospodaiské, fiskalni a monetarni politiky a zakladnich
makroekonomickych ukazatelli. Podrobnégji jsou V praci zpracovany cile, typy, formy,
nastroje a problémy jednotlivych politik vcetné hospodéaiského cyklu adale vybrané
makroekonomické ukazatele - inflace, nezaméstnanost, Uspory domécnosti, platebni
bilance adevizovy kurz. Druhym krokem je zpracovani literarni reSerSe na zakladé
pfedchoziho studia kniznich publikaci a doplnéni a rozSifeni teorie o dal$i poznatky

Z internetovych zdroji.

Pro vyfeSeni hlavniho cile diplomové prace je zpracovana praktickd cast. Prvnim krokem
v praktické &asti je analyza vyvoje ekonomiky v Ceské republice od roku 2004 az do roku
2014, ktery je vdobé zadani prace jako posledni nejaktudlnéj$i. Analyza vyvoje je
provedena na zakladé dostupnych informaci na internetovych strankach Ceské narodni
banky a Ceského statistického ufadu. Analyza vyvoje ekonomiky je provedena na zakladé

hodnot makroekonomickych ukazateld.

Ve druhém kroku je definovan ekonometricky model pro kvantifikaci vztahi mezi
veli¢inami. Obsahem ekonometrického modelu jsou podle Tvrdoné stochastické rovnice
s nahodnou proménnou nebo rovnice definic¢ni, ve které jsou proménné vazany znamymi
koeficienty. Rovnice ekonometrického modelu tvofi proménné, které jsou rozliSovany
na ¢tyfi typy. Endogenni proménnd neboli regresant je modelem vysvétlovana, hodnoty
této proménné jsou generovany modelem, oznacuji se pismenem ,,y* s piislusSnymi indexy,

které¢ umoznuji identifikovat proménnou Vv ptislusném obdobi. Exogenni proménna neboli

12



regresor je proménna, ktera vysvétluje endogenni proménné V modelu, oznacuji se
pismenem ,,x* s pfislusnymi indexy, které umoziiuji identifikovat proménnou v ptislusném
obdobi. Hodnoty predeterminovanych proménnych, mezi které patii exogenni proménné,
exogenni proménné zpozdéné a endogenni zpozdéné proménné, jsou dany vnéjSim
prosttedim. Nahodna slozka obsahuje vliv dal§ich proménnych na zavisle proménnou, dale

obsahuje chyby méteni a zkresleni. Oznacuje se pismenem ,,u* nebo pismenem ,,v*“.

Ekonometricky model dale obsahuje strukturalni a stochastické parametry. Strukturalni
parametry vyjadiuji smér aintenzitu puasobeni predeterminovanych proménnych
na endogenni proménné. Strukturdlni parametry jsou analogické regresnim koeficientiim,
nejsou zndmé a odhaduji se zZ napozorovanych udaji o endogennich a predeterminovanych
proménnych na zakladé¢ metod statistické indukce. Stochastické parametry vyjadiuji
rozlozeni nahodnych proménnych. Cim je rozptyl proménné blize nule, tim model 1épe

vysvétluje skute¢nost. Pokud je rozptyl roven nule, je model deterministicky.

Tfetim krokem pro zpracovani diplomové prace je sbér a zpracovani ro¢nich dat
pottebnych pro feSeni ekonometrického modelu inflace. Mezi zvolend data patii mira
inflace méfena jako harmonizovany index spottebitelskych cen, mira ristu primérnych
nominalnich mési¢nich mezd, mira uspor domacnosti, ptiliv pfimych zahrani¢nich investic,

vyse hrubého doméciho produktu a vyse &istého exportu.’

Ctvrtym krokem je zpracovani ekonometrického modelu, které je provedeno
Vv nasledujicich péti krocich podle Huska:

1. Formulace ekonomického modelu
Ve fazi formulace modelu je vymezen pfedmét zkoumani, proveden vybér a klasifikace
pouzitych proménnych a zvolena forma analytického tvaru funkci pro jednotlivé rovnice.
Nejprve je model popséan slovné, poté jako matematickd rovnice véetné ndhodnych slozek,
dalsi ¢asti deklarace proménnych. Obecné 1ze ekonometrickou rovnici zapsat takto:

y =f (X1, X2, X3g) + U
2. Shromazdeni dat

Ve fazi shromazdéni dat jsou potiebna data upravena asestavena do tabulky.
Po shromazdéni dat je ovéfena zavislost mezi vysvétlujicimi proménnymi. Pokud
je zjisténa silna Korelace je zapotfebi model upravit, vyjadfit proménné Vv piepocteném

tvaru, naptiklad ve formé postupnych diferenci nebo logaritmickych transformaci.

! TVRDON, J., Ekonometrie
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3. Odhad parametrii ekonometrického modelu

Odhad parametra je proveden vhodnou metodou, ktera zavisi na cili zkoumani, specifikaci
rovnice, Cetnosti pozorovanych dat, vztazich mezi vysvétlujicimi proménnymi a také

na rozlozeni nahodnych proménnych.2

Pro feSeni linearné regresniho modelu je vyuzita bézna metoda nejmensSich ctverci.
Line4arné regresni model je mozné pouzit V ptipadé splnéni specifika¢nich predpokladi
a predpokladi o nahodné slozce. Mezi specifikacni predpoklady patii neopomenuti
podstatné vysvétlujici proménné, vypusténi nepodstatné vysvétlujici proménné, volba
spravné funkéni formy modelu, stabilni parametry, ¢asova invariantnost a respektovani
simultannosti vztahd. Mezi piredpoklady o nahodné slozce patii nulovy primér ndhodné
slozky, homoskedasticita, nepiitomnost autokorelace rezidui a normalni rozdéleni nahodné
sloZzky. Mezi vysvétlujicimi parametry je nepfipustnd ptitomnost multikolinearity, ktera
vyjadiuje zavislost mezi dvéma a vice vysvétlujicimi proménnymi v rovnici. Pokud parovy
korelaéni koeficient dosahuje hodnoty 1, jedna se o tzv. perfektni multikolinearitu. Pokud
parovy korelacni koeficient je v intervalu <0,8;1) jedna se o vysokou multikolinearitu.
Vysoka multikolinearita je neZddoucim jevem pii odhadu modelu, kterou je mozné sniZit
pouzitim dummy proménné (uméle vytvofena proménnd, jev nastavd = 1, jev
nenastava = (), vyjadfenim proménné v postupnych diferencich nebo vyfazenim proménné
zpuisobujici vysokou multikolinearitu.®> Pro ov&feni nepfitomnosti jevu multikolinearity
je vyuzit software Gretl.

K odhadu strukturalnich parametr je v diplomové praci vyuzit software Gretl.

4. Ovéreni modelu 7 hlediska statistického a ekonomického

Pro ovéteni spravnosti modelu je provedena ekonomicka verifikace, kde je ovéfena shoda
pfedpokladli s vyslednymi parametry, smér aintenzita plsobeni vysvétlujicich
proménnych na vysvétlovanou proménnou a piesnost Sjakou model vysvétluje zmény

vysvétlované promeénné.

Pro ovéfeni statistické vyznamnosti parametrli je provedeno testovani jednotlivych

parametrl a také celé rovnice.

V ramci ekonometrické verifikace je model testovan pro ovéfeni heteroskedasticity,

normality, autokorelace a kolinearity. Tyto testy jsou provedené v softwaru Gretl.

2 I:|USEK, R., Ekonometrické metody. In: TVRDON, J., Ekonometrie, str. 4 - 16
$ CECHURA, L., a kol., Cviceni z ekonometrie, str. 13 - 19
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5. Vyuziti modelu v praxi

Z modelu je mozné vyzit rovnici pro ziskani kvantifikace vztahii v dobé pozorovani a pro

formulaci prognéz budouciho vyvoje vysvétlovanych proménnych.*

Patym krokem pro zpracovani praktické Casti prace je sestaveni ekonometrického modelu
inflace pro Slovenskou republiku. Ekonometricky model je sestaven stejné jako pro

Ceskou republiku, do modelu jsou dosazeny stejné proménné za stejné ¢asové obdobi.

Sestym krokem je shrnuti dosavadnich vysledki prace v kapitole Vysledky a doporudeni.
Na zaklad& vysledkti ekonometrickych modeld, analyzy vyvoje Ceské republiky a znalosti
ziskanych zpracovanim teoretické Casti prace bude navrzeno opatfeni v oblasti fiskalni

a monetarni politiky Ceské republiky.

* HUSEK, R., Ekonometrické metody. In: TVRDON, J., Ekonometrie, str. 11 - 12
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3. Teoreticka vychodiska

3.1. Hospodarska politika
Velka ekonomicka encyklopedie od Zaka definuje hospodaiskou politiku jako p¥istup statu
k ekonomice vlastni zemé&. Vlada statu vyuziva ziskané prostfedky a pravomoci
k dosahovani ekonomickych cili za pomoci celé fady néstroji.’ Tuto definici dale
dopliiuje v knize Hospodaiska politika, kde dodava, ze se jedna o zdmérnou cinnost viady,
ktera se zabyva statnim rozpocCtem a navrhuje dan¢, dale se jednd o cinnost centralni
banky, ktera rozhoduje o kurzu domaci mény a Grokovych sazbach. Hospodaiska politika
se nachazi na pomezi ekonomické teorie a ekonomické praxe. Jako teoreticka disciplina se
zabyva analyzou jevi, které nastanou po navrzeni opatieni jejich vlastniho feSeni pomoci
konkrétnich nastroji. Vlada aCB vyuziva poznatky ekonomické teorie K feSeni

konkrétnich hospodaiskych problému.®

Slany uvadi pifevzatou definici hospodarské
politiky od Urbana, ktery navazuje nadefinici Zaka, jako obecny piistup statu
k ekonomice své zemé, pii niz vlada a CB vyuziva nastroje apravomoci K ovlivnéni

. 7 s rqr ’ . / v v ’ . ’ 1o 1
ekonomického a socialniho vyvoje a zaroven dosazeni ekonomickych cilt.

Trzni ekonomika zptisobuje fadu nedokonalosti, se kterymi si sama nedokaze poradit a je
potieba zasahu ze strany statu. Zasahy statu do ekonomiky mohou mit podobu negativnich
dasledkd, proto je nutné u kazdého rozhodnuti posoudit, jaky nastroj a v jaké mite vyuzit.
Dle JureCky predstavuje hospodaiska politika ,,souhrn cili, ndstrojii, opatreni
a rozhodovacich procesii V ekonomice statu*. Nazory na zasahy statu do ekonomiky se
Vv pritbéhu historie méni. Od pocatku ovliviioval stat chovani lidi v hospodaiském Zivoté
predev§im prostfednictvim pravnich norem anafizeni, zejména pak vybérem dani
a poplatktl do statni pokladny, aby bylo z ¢eho financovat vetejné statky a valecné bitvy.
V dob€ uznavani klasické ekonomie byly povaZovany zasahy statu za nezadouci.
Az ve 30. letech 20. stoleti, kdy v USA nastala Velka hospodatska krize, byly statni zasahy
posileny. J. M. Keynes navrhl podpofit agregatni poptavku ajeho teorie byla pak

uplatnovana po nékolik dalSich desetileti.?

> zAK, M., Velka ekonomicka encyklopedie, str. 604

® 7ZAK, M.. Hospoddrskd politika., str. 4-5 )

"URBAN, L., Hospoddrskd politika, v: SLANY, A. Makroekonomickd analyza a hospoddrska politika, str.
86

8 JURECKA, V., Makroekonomie, str. 324 - 326
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Cile hospodarské politiky

74k povazuje za tradicni cil HP piedevsim zajisténi podminek pro stabilni a rostouci vyvoj
ekonomiky. Tradi¢éni cil je provazan s dal§imi celospolecenskymi cili, mezi které lze
zaradit hospodarsky rist a s nim spojeny rast zivotni urovné. Za zékladni spolecenské cile
tadi dale Zak: ,.svobodu, spravedinost, jistotu, pokrok, nezavislost, demokracii, racionalitu,
ochranu pravniho a instituciondlniho ramce, ochranu zakladnich prdv a svobod a zajisteni
socidlntho smiru“.? Jako dal$i &lenéni cili uvadi Zak dle mikroekonomické &asti
a makroekonomické ¢asti HP. Mikroekonomickd hospodaiska politika ma za cil predev§im
zvySovani efektivnosti pti alokaci zdroji. Cilem makroekonomické casti je predevsim
dosazeni makroekonomické rovnovahy a efektivnosti vyuziti zdroji, které predstavuje
tzv. magicky étyﬁjhelnik.lo Magicky ctyfthelnik je jednoduchy a piehledny zplsob
grafického zpracovani zékladnich ekonomickych cilid. V magickém ctyfahelniku je
zakresleno meziro¢ni tempo rustu HDP (y %), primérna ro¢ni mira nezaméstnanost (U %),
primérna ro¢ni mira inflace (m %) a saldo obchodni bilance (bu %).

Obrazek 1 - Magicky ctyruhelnik

0 b (%)

u (%)

Zdroj: ZAK, M., Hospoddi'skd politika, str. 29
Na obrazku ¢. 1 je znazornén magicky Ctyithelnik, pferusovana ¢ara zobrazuje optimalni
¢tyfthelnik. Do magického ctyithelniku je pak dokreslen skutecny ctyfuhelnik, podle

daného roku a dosazenych vysledkii. Cim vice se blizi skute¢ny &tyiuhelnik magickému,

vvvvv

o ZVA’,K, M.. Hospoddrska politika., str. 13 - 16
10 LAK, M., Velka ekonomicka encyklopedie, str. 604
11 7AK, M... Hospoddrskd politika., str. 29 — 31
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Slany doplnuje, ze cile HP se mohou Vv jednotlivych zemich lisit v zavislosti na slozeni
vlady, ¢asovém obdobi a ekonomické situaci.*?

Nositelé hospodarské politiky

Nositelé HP jsou subjekty, které vystupuji v celém procesu hospodarské politiky, ktery je
podle Zédka mozné rozdélit na proces formulovani HP, proces provadéni HP a proces
kontroly. Proces formovani HP zastavaji zejména politické strany, vlada, parlament,
odborny statni aparat a dal$i zajmové skupiny; naregionalni rovni t0o jSou zastupci
z méstské a obecni samospravy. Na realizaci HP se podili mnoho statnich i nestatnich
instituci, zejména pak vlada, statni sprava, ufady prace a financni ufady. Kontrolni proces
zabezpecuje zpétnou vazbu, nejvyssi kontrolni moc mé parlament, ktery za ucelem
kontroly vytvotil Nejvyssi kontrolni Gfad. Mezi dalsi subjekty zabezpecujici kontrolu patii
nezavisly tisk, a dalsi instituce, které se aktivné podileji na HP. Druhym ¢lenénim nositelti
HP je podle Zaka rozd&leni na nositele HP na nadndrodni iirovni, kam patii instituce
a organy (napf.: Svétova obchodni organizace, Mezinarodni ménovy fond), které rozhoduji
a mohou i ovlivitovat pravomoci jinych instituci na ndrodni urovni (vlada, parlament, CB,

tisk, hospodaiské komory).l?’

Slany ¢leni nositele HP do ti skupin, a to na decizni sféru, vlivovou sféru a nadnarodni
organizace. Decizni sféru piedstavuje stat jako nejvyssi subjekt HP, ktery piedstavuje
jednotlivé slozky statni spravy a moci, kam patii parlament, vlada, CB a statni ufady
a instituce. Do vlivové sféry patii instituce, které mohou pfimo nebo nepiimo ovliviiovat
tvorbu a vykon HP. Do této skupiny patii velké podniky, politické strany a odbory a také
tisk, lobby a zajmové svazy. Tieti skupina nadndrodni organizace, ptedstavujici vné&jsi

hospodatskopolitické rozhodovani, ma silnou pozici v zemich sdruzenych v uskupeni. *

Nastroje hospodarské politiky

Nastroje HP lze c¢lenit mnoha zplsoby. Lze je délit na mikroekonomické
a makroekonomické, dale dle vlivu na pfimé a neptimé, podle oblasti plisobeni na nastroje
fiskalni, mé€nové a dichodové, na nastroje selektivni a plo$né a v neposledni fadé¢ na
nastroje systémotvorné a nastroje bézné hospodaiské politiky.

Systéemotvorné nastroje méni hlavni prvky ekonomického systému, zptisob koordinace

ekonomickych aktivit a jedndni subjekti. Ptikladem tohoto nastroje je zména systému

12 SLANY, A., Makroekonomickd analyza a hospoddrska politika, str. 90
13 ZAK, M.. Hospodarska., str. 8-9
Y SLANY, A., Makroekonomickd analyza a hospoddiskd politika, str. 97-99

18



regulovanych cen nasystém trzné¢ tvofenych cen. Pfi vyuziti bézZmych nastroji HP
se neméni rysy hospodarského systému ani zplisob koordinace (napi.: zména Grokovych
sazeb nebo danového zatizeni). Bézné nastroje 1ze na rozdil od systémovych kvantifikovat
apomérn¢ snadno lze odhadnout disledky provedenych zmén anazakladé toho pak
provést kratkodobou prognoézu hospodarského vyvoje. U systémotvornych néstroji je

predvidatelnost dopadii natolik komplikovana, aZ je v podstaté nemozna.™

Hospodarsky cyklus

Paul A. Samuelson: ,,Hospodarsky cyklus predstavuje vykyvy ve vystupu, prijmech
a zaméstnanosti, které postihuji celou ekonomiku a obvykle trvaji néco mezi dvéma
az deseti lety. Pro tyto vwkyvy je charakteristicka ekonomickd expanze nebo naopak utlum

Vove v o . . 16
ve vétsiné sektori ekonomiky najednou.

Zarnowitz také charakterizuje hospodaisky cyklus poklesem a naslednym rustem
ekonomické aktivity, kterd je méfena zaméstnanosti, realnymi piijmy a skutecnymi vydaji.

O hospodatském cyklu Fik4, Ze je ,,véudyptitomny. <’

Dle Holmana ekonomika kazdého statu prochazi vyvojem, tedy klesa aroste kolem
potencionalniho produktu. Vzhledem ktomu, Ze se vyvoj ekonomiky po ur¢ité dobé
opakuje, prochazi ekonomika fazemi hospodatského cyklu. Holman vykyvy v ekonomice
rozliSuje na strukturalni a cyklické. Strukturalni vykyvy jsou piirozenou soucasti
ekonomiky, ktera se prizptisobuje zménam na trzich, jsou vyrazem pruznosti a adaptability
ekonomiky. Ke strukturdlnim vykyviim dochazi pfedevsim z diivodu neustale se ménicich
potieb spotiebitelii, ménici se vzacnosti ekonomickych zdroji a také kvili vlivu novych
technologii. Pfi strukturalnich vykyvech dochazi k tomu, ze néktera odvétvi upadaji a jina
naopak rostou. Strukturalnim zménam se nema smysl branit. Cyklické vykyvy jsou
charakterizovany vSeobecnym poklesem adale pak vSeobecnym riistem vyroby
a zaméstnanosti V témet vSech oborech. Cyklickym vykyvim fikdme hospodaiské cykly,
ve kterém se stiid4 faze expanze a recese.'®

Faze hospodarského cyklu

Mezi faze hospodaiského cyklu patii expanze, vrchol, recese a dno. Hospodaiskou expanzi

stiidd hospodatsky utlum, finan¢ni krize nebo dlouhotrvajici deprese. Expanze je rostouci

157 AK, M.. Hospoddrska politika, str. 10-11

1 SAMUELSON, P.A., NORDHAUS, W.D., Ekonomie, str. 468

" BELONGIA M.T., GARFINKEL, M.R., The business cycle: theories and evidence, str. xi - xiii
8 HOLMAN, R., Ekonomie, str. 495 — 497
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faze hospodatského cyklu, pti které dochdzi ke zrychleni ristu redlného HDP, které se
zvySuje nad potencionalni produkt. Firmy vice vyrabéji, vice investuji, roste zaméstnanost,
domaécnosti maji vice pfijmi, vice nakupuji a roste spotieba.

Obrazek 2 - Hospodarsky cyklus

Redlny
produkt

vrchol

trend

vrchol (potencionalni produkt)

Zdroj: vlastni tvorba, dle SAMUELSON, P. A., NORDHAUS, W. D., Ekonomie

Recese je klesajici fdze hospodarského cyklu, pii které dochazi ke zpomaleni ekonomiky,
poklesu vystupu, dichodu a zaméstnanosti v pribéhu Sesti az dvanacti mésicti, HDP se
dostava pod potencionalni produkt. Pokles se tyka vétSiny odvétvi ekonomiky. Pokud je
rozsah a délka recese opravdu velkd, jedna se o ekonomickou depresi, pfi které dochazi
k prudkému poklesu spotfeby, firmam rostou zasoby, zaroven klesa poptavka po praci,
zpomaluje se inflace a zisky firem klesaji. Poté co pokles ekonomiky dosahne dna, piijde
znovu oziveni. Oziveni mize byt rychlé nebo pomalé, ¢aste¢né nebo tak silné, aby privedlo
ekonomiku k nové konjunktute.*®

Priciny vzniku cyklu

Teorii o tom, co je pfi¢inou hospodatskych cykla existuje mnoho, Holman uvadi rozdéleni
pfi¢in do dvou skupin na monetarni a redlné teorie. ,,Monetdrni teorie cyklu vidi pricinu
cyklickych vykyvit ve zménach penézni zasoby, které ustédruji ekonomice poptavkové
Soky.© Qproti tomu: ,,Redlna teorie cyklu vidi pricinu cyklickych pohybii v realnych silach,

jakou jsou inovacni viny.“ Vlna inovaci predstavuje nabidkovy Sok, ktery zrychli

¥ SAMUELSON, P. A,, NORDHAUS, W. D., Ekonomie, str. 467 — 470
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ekonomiku, ale po vyCerpani inovacni viny pak dochazi k prudkému zpomaleni. Ob¢ teorie

se dle Holmana navzajem nevyluduji, cyklus miiZe mit monetarni i realné piiciny.?

Predpoklady hospodarské dynamiky

Hospodaiska dynamika je z dlouhodobého hlediska dle Bazantové zalozena na adaptacni
a inovacni schopnosti. Tyto schopnosti spoc¢ivaji na tiech pilifich. Prvnim pilifem jsou
cenove signaly, druhym pilifem je schopnost objevovat nova reseni VvV podobé novych
vyrobka asluzeb, technologii nebo forem podnikéni. Tretim pilitem je rozptyleni
ekonomické moci, které zpravidla vede i K rozptyleni moci politické a brani tak jejimu
propojeni. VSechny tii pilife propojuje disciplinovany a hospodarsky pluralismus.
Pluralismus brani tomu, aby se podnikatel¢ snazili pfivlastnit si prostfednictvim statu

bohatstvi jinych, a také je nuti, aby svou aktivitu smétovali K tvorbé novych hodnot.

Vyse zminéné predpoklady dle Bazantové musi fungovat souCasné. Z hlediska verejné
politiky neni pIlné¢ docenovan druhy atfeti pilif, kde pfi¢inou je Spatné piizplisobeni
fungovani trzni ekonomiky. Dusledkem je zanedbani nastroju pro dlouhodobou podporu
hospodafstvi, jejiz dilezitou soucasti je branéni vyskytu trznich a vladnich selhéni.

Z kratkodobého hlediska je podpora hospodaiské dynamiky V posledni dobé optena
0 nastroje fiskalni a monetdrni politiky. Vedlejsimi disledky téchto opatfeni jsou ale
vefejné zadluZeni a rostouci inflace.”*

Predvidani hospodarskych cyklii

Pomoci ekonometrického modelovani a vyuziti vypocetni techniky je mozné ptizpusobit
chovani subjekti zm&ndm ekonomickych podminek nazikladé ekonomické prognozy.
Ekonometrické modely tvofi soustava rovnic reprezentujici chovani ekonomiky, ktera jsou

sestavena na zakladé odhadi z historickych dat.??

Zikladni makroekonomické ukazatele
Pro posouzeni vykonnosti hospodaistvi se v ekonomice vyuzivaji makroekonomické
ukazatele. V této kapitole je rozebran hruby domaci produkt, inflace, nezaméstnanost, mira

uspor domécnosti, platebni bilance a devizovy kurz.

2 HOLMAN, R., Ekonomie, str. 498 — 500
2l BAZANTOVA, L., a kol., Ekonomie regulace: nové projevy trznich selhani, a jejich feSeni
22 SAMUELSON, P. A., NORDHAUS, W. D., Ekonomie, str. 472 — 473
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Hruby domdaci produkt

Holman definuje hruby domaci produkt jako: ,ndrodohospodarsky agregat, pomoci
ktereho posuzujeme vyvoj ekonomiky a také jim lze posuzovat Zivotni uroven obyvatelstva.*
Domaci produkt pfedstavuje tok zbozi a sluzeb, vyrobenych na tizemi urcité¢ zeme za urcité
obdobi, obvykle za jeden rok. Do domadaciho produktu je zaznamenano pouze zboZzi
a sluzby, které byly prodany a nakoupeny na trhu; nejsou do n¢j zahrnuty produkty, které
si lidé vyrabé&ji pro vlastni spotiebu, své znamé arodinu. Domaci produkt je obvykle
rozliSovan na hruby a cisty. Rozdil mezi hrubym a ¢istym domacim produktem piedstavuje
opotiebeni, které se tyka zbozi dlouhodobé zivotnosti. Do ristu domaciho produktu se
zahrnuje i zlepSovani kvality zbozi a sluzeb. Pro statistiky je velmi obtizné urcit velikost
opotfebeni a kvalitativni zlepSeni na velikost domdaciho produktu, ktera je spiSe
odhadovéna nez ptesn¢ kalkulovédna. Z tohoto diivodu ekonomové radéji pracuji s hrubym

domacim produktem.

Pro meéfeni velikosti domaciho produktu je tok zbozi asluzeb méfen Vv penéznich
jednotkach. Pro porovnani zmény domaciho produktu oproti minulému obdobi je
vyuzivano terminti nominalni a redlny doméci produkt. Nominalni domaci produkt se urci
vyjadienim domaci produkce Vv bé&Znych cenach aktualniho roku. Rist nominalniho
produktu odrazi rust cen i produkce, zatimco rist realného domaciho produktu vyjadiuje
pouze rust produkce. Pro vyjadieni redlného domaciho produktu se vyuzije vypoclet
ve stalych cenach, pro vyjadieni realného ristu domaciho produktu, se nejprve vyjadii
domaci produkt ve stalych cenach minulého obdobi apoté se vztihne k domacimu

produktu minulého roku.

Vypocet domaciho produktu je mozné provadét pomoci metody pridané hodnoty. Metoda
ptidané hodnoty znamena, ze na kazdém vyrobnim stupni se zapo€itd pouze hodnota
pfidana zpracovanim (naptiiklad pfi vyrobé skiini odecteme nakoupend prkna, které jiz
svou pridanou hodnotu vytvofila na pile).?® Dalsi moZnou metodou pro vypo&et doméaciho
produktu je metoda diichodova. Pii dichodové metode se sectou hrubé mzdy, renty, Cisté
uroky, hrubé zisky, opotiebeni kapitalu a neptimé dan€. Vyhodou diichodové metody je, Ze
nezohlediiuje vSechny dichody, ale pouze dichody jednotlivcu a firem, tedy vylucuje
transferové platby. Tteti moznosti vypo¢tu domaciho produktu je vydajova metoda. Touto

metodou se vypocita domaci produkt sectenim vydaji jednotlivych sektord na nakup

2 HOLMAN, R., Ekonomie, str. 409 - 418

22



finalnich vyrobku asluzeb, scitd se tedy pouze kone¢na hodnota finalnich vyrobku
a sluzeb. HDP je pak pfedstavovan sumou vydajii domacnosti na spotiebu, soukromé hrubé

doméci investice, vydaje statu na nakup vyrobkt a sluzeb a Cisty export.24

Holman pak dale dopliuje Kk vypoctu HDP problematiku uspor, které predstavuji
nespotiebovanou ¢ast hrubého doméciho produktu. Uspofena c¢ast HDP ma podobu
investiénich statkd. Uspory se skladaji zuspor domacnosti aztspor firem. Uspory
doméacnosti se vypoditaji ode¢tenim vydaji na spotiebu od diichodti domacnosti. Uspory
firem predstavuji odpisy a nerozdélené zisky. Uspory jsou vyuzivany K investovani do

budouci spotfeby.25

Inflace
Holman definuje inflaci takto ,,Inflace je rist cen neboli zmenSovani kupni sily penéz.
Inflace zmensuje mnozstvi zbozi a sluzeb, které si miizeme koupit za penézni jednotku,

Voo v , v v o % . rv g0 26
ale nezmensuje mnozstvi zbozi a sluzeb, které si mizeme koupit za nas diichod.*

Jezek definuje inflaci také jako vzestup cen. Jako opacny jev definuje deflaci stavem,
pii kterém ceny klesaji. Pokud zacnou stoupat ceny vice, nez jsou lidé ochotni zaplatit,
klesa poptavka a zacina sestupna faze hospodaiského cyklu — deflace. Vlada a CB se snazi
hledat zptsoby, jak cyklus rovnomérné srovnat tak, aby nedochazelo k vykyvam. V obdobi
recese centralni banky vytvareji nové penize a usnadiuji jejich pljcovani. Nejucinnési
metodou Vv boji proti inflaci je pro centralni banku omezeni nabidky penéz neboli jejich
zdrazeni. CB musi neustale balancovat mezi levnou a drahou nabidkou penéz, dulezita je

znalost Casovych zpozdéni mezi opatfenim centrdlni banky ajeho G¢inkem na cenovou

hladinu.?’

Typy inflace

Holman cleni inflaci na tfi typy. Prvnim typem je poptdvkova inflace, ktera je vyvolana
zvySenim agregatni poptavky apoklesem nezaméstnanosti pod pfirozenou miru.
Predpokladem je, Ze ofekavana inflace je nulovd, produktivita prace neroste, nedochazi
k nakladovym Sokim a ekonomika vyrabi potencionalni produkt, CB pak zvysi penézni
zasobu. To mé za nasledek zvySeni agregatni poptavky. V kratkém obdobi je agregatni

nabidka rostouci, dochazi K ristu realného domaciho produktu nad potencionalni produkt.

2% Finance.cz: Jak se pocita HDP? Vypocet HDP
% HOLMAN, R., Ekonomie, str. 423

% HOLMAN, R., Ekonomie, str. 526

" JEZEK, T., Penize a trh, str. 86 — 89
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Pokud je realny produkt nad potencionalnim, tak je nezaméstnanost pod svou piirozenou
mirou. V disledku toho pak rostou nomindlni mzdy, neboli dochazi ke mzdové inflaci.
Piedpokladem je, ze produktivita prace neroste a mzdova inflace vyvolava cenovou inflaci.
Druhym typem inflace je Setrvacna inflace, ktera je vyvoldna inflacnimi ocekdvanimi.
Setrvaéna inflace probiha, i kdyZ je nezaméstnanost na piirozené mite. Inflacni o¢ekavani
je tvofeno adaptivnim nebo racionalnim ocekdvanim. Adaptivni ofekavani jsou takova
o¢ekavani, ktera si lidé vytvareji na zakladé piedchozi zkuSenosti z minulosti. Druhym
typem jsou racionalni o¢ekavani, ktera vznikaji nejen na zakladé ptredchozich zkuSenosti
z minulosti ale také nazaklad¢ informaci o pravdépodobnych budoucich udalostech,
kterymi jsou zpravy a prognozy v médiich. Diky tomu pak lidé raciondlné¢ ocekavaji
inflaci. Raciondlni ocekédvani inflace jsou rovnomérné rozptylena kolem spravného
odhadu. Pfi raciondlnim ocekavani inflace zvySuji ceny zboZzi ihned. Poslednim typem je
Ndkladova inflace, kterd je vyvolana nepiiznivym nakladovym Sokem. Je spojena s vyssi
nez prirozenou mirou nezaméstnanosti. Nakladova inflace mize byt vyvolana naptiklad
nepredvidatelnym ristem cen ropy nebo neurodou vV zemédélstvi. 28

Meéfeni inflace

Inflace je méfena pomoci cenovych indexd. NejpouzivanéjSimi cenovymi indexy jsou
deflator HDP, index spotiebitelskych cen (CPI) a index cen vyrobct (PPI). Deflator HDP
se ur¢i ocenénim HDP béZného roku v cenach béZného roku a pak také v cenach minulého
roku, které se pak mezi sebou vydéli. Vysledkem je deflator HDP, ktery vyjadiuje zvysSeni
hladiny cen oproti minulému roku. Deflator HDP patfi mezi nejkomplexnéjsi ukazatel,
protoze zahrnuje ceny vSech statki, ze kterych je slozen HDP. Index spotrebitelskych cen
je vyuzivan K posouzeni vlivu inflace na spotiebitele. Pro zjisténi CPI statisticky ufad
sestavi ,,spotfebni koS, ktery pfedstavuje primérnou strukturu spotieby domacnosti. Index
cen vyrobcut vypovida predevsim o tom, jak plisobi inflace na konkurenceschopnost nasich

vyrobeil V porovnani se zahrani¢nimi vyrobei. 2

Evropskou centralni bankou je ke sledovani inflace vyuzivan tzv. harmonizovany index

spotiebitelskych cen (HICP). Index poskytuje srovnatelné hodnoty jednotlivych zemi.

Index m&f zmé&nu cen spotiebniho zboZi a sluzeb ziskanych domécnosti v ase.*

B HOLMAN, R., Makroekonomie: stiredné pokrocily kurz, str. 303 — 318
» HOLMAN, R., Ekonomie, str. 526 — 528
%0 ECB. Mgfeni inflace - HICP
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Dopady inflace

Inflace stimuluje ekonomické subjekty K Cinnostem, které by bez jeji existence
neprovadély. Z kratkodobého hlediska Ize inflaci shledat jako pfiijatelnou a pozitivni,
pokud se jedna o efekt vyrazného ekonomického rustu. Pokud je inflace nizka a stabilni,
motivuje pracovniky K vétsi produktivité prace, aby dosahly zvySeni svych nominalnich
mezd. Inflace také pozitivn€¢ ovliviiuje investovani kapitdlu a zménu portfolia
ekonomickych subjekti K pfesunu drzby penéz smérem K bankovnim vkladim (z davodu
zvySenych ndkladi drzby penéz). Ruast cenové hladiny mtze byt zplsoben rostouci
kvalitou vyrobkt a sluzeb. Negativnich dopadt inflace Ize dle Zaka shledat mnohem vice
nez pozitivnich. Inflace ovliviiuje vztah mezi véfiteli a dluzniky, zaméstnavatelé vyplaci
stejné nominalni mzdy svym zaméstnanciim i pfes rostouci vystupy. Progresivni danova
sazba negativné pusobi na nominalni mzdy v souvislosti s pferozdélenim piijmi mezi
staitem a jednotlivcem. Nestabilni inflace negativné ovliviiuje motivaci ekonomickych
subjektt spofit a investovat, snizuje motivaci pracovnikti K pracovnimu vykonu, to poté
vede ke snizeni produktivity vyrobnich faktorid a tzv. tempa technického pokroku. Dal$imi
negativni dopady inflace jsou itzv. pfeceniovaci naklady (nové cenovky, jidelni listky,

T . 1
noveé najemni smlouvy).3

Inflace a Phillipsova kiivka

Historie Phillipsovy krivky zacina vroce 1958, kdy Phillips zkoumal vzajemny vztah
inflace, rustu nominalnich mezd a nezaméstnanosti. Jeho studie prokazovala, Ze existuje
kratkodoby vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti ve smyslu ,.trade-off* — pfi ristu inflace
klesa nezaméstnanost a obracené, pii ristu nezaméstnanosti roste inflace. Dle teorie
Phillipsovi kiivky si ekonomové mohou vybrat Zadouci kombinaci veli¢in. Tato teorie
ovSem plati pouze Vv kratkém obdobi. V dlouhém obdobi se bere v tivahu ocekavana mira
inflace, o které hovoti tzv. Phelpsova (nékdy také Friedman-Phelpsova) interpretace
Phillipsovi k7ivky. Pfi snizovani nezaméstnanosti roste tlak zaméstnanci na zvySovani
mezd a zaroven se V delSim obdobi zvySuje procento ocekavané inflace. Jakékoli snahy
dosdhnout niz§i nezaméstnanosti zvySuji inflaéni ocekavani avedou v dlouhodobém
meéfitku K ristu nezaméstnanosti. Dlouhodob¢ je mira inflace na své pfirozené miie, mira

inflace je slucitelna s jakoukoli mira nezaméstnanost.*?

31 7AK, M.. Hospoddiska politika, str. 22 — 24
82 HOLMAN, R., Makroekonomie: stredné pokrocily kurz, str. 299 — 303
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Nezaméstnanost

Nezaméstnanost definuje Zak jako stav v ekonomice, kde &ast pracovniho potencialu
spolecnosti nenalézd uplatnéni na trhu prace nebo dobrovolné¢ o uplatnéni neusiluje.33
Holman dale dodava, Ze tento stav je zplisoben nedokonalosti trhu zejména pak netplnou

informovanosti o v§ech volnych pracovnich mistech.

Dlouhodobé udrzitelnd mira nezaméstnanosti vV eKonomice se nazyva prirozena mira
nezaméstnanosti, ta se dale Cleni na tfi slozky. Frikcéni nezaméstnanost je zpuisobena
pfechodem zjednoho zaméstndni do druhého. Druhou slozkou je strukturalni
zaméstnanost, ktera je zpusobena vyvojem ekonomiky, nezaméstnani nemohou najit praci
ve svém oboru. ReSenim strukturalni nezaméstnanosti je rekvalifikace nebo piesun do
jiného regionu. Tieti slozkou nezaméstnanosti je dobrovolnd nezaméstnanost, kterd je
zpusobena lidmi, ktefi pracovat nechtéji a zneuzivaji systému socialnich davek a Systému
podpor V nezaméstnanosti.** Na vy3i pfirozené miry nezaméstnanosti méa dle Zaka vliv
vySe podpory Vv nezaméstnanosti, doba, na kterou jsou podpory poskytovany, existence
pracovnich ufadd ajejich efektivni Cinnost, vytrvalost a schopnost nezaméstnanych si

hledat praci, demografické skladba pracovni sily a strukturalni parametry ekonomiky.*

Samuelson tvrdi, Ze pfi zvySené nezaméstnanosti dochazi ke ztraté zdroju v ekonomice,
tzv. ekonomika ,,vyhazuje oknem zbozi a sluzby, které by zaméstnany clovek mohl vyrobit*.
Nezamé&stnanost dopadd na spoleCnost predevSim jako psychicky a socialni problém.

Dlouhotrvajici nezamé&stnanost p¥inasi stres a ztratu finanéniho prijmu.

Meéteni nezameéstnanosti

Nezaméstnanost patii dle Samuelsona mezi nejiplngjsi anejlépe zpracovana
narodohospodarska data, ktera jsou sbirana vétS$inou mési¢né. Pfi méfeni nezaméstnanosti
vychazi statistici ze ¢lenéni osob na Ctyfi skupiny. Prvni skupinou jsou zaméstnané osoby
s placenou praci. Druhou skupinou jsou nezaméstnani, ti nemaji praci, ale aktivné si praci
hledaji. Tteti skupinou jsou lidé mimo pracovni silu, kam patii starobni a invalidni
dichodci, Zeny na matetské a lidé, ktefi si praci hledat nechtéji. Posledni ¢tvrtou skupinou
je pracovni sila, ktera zahrnuje zaméstnané a nezaméstnané osoby. Mira nezaméstnanosti

udava podil nezaméstnanych osob K pracovni sile.

% 7AK, M.. Hospoddiska politika, str. 18
¥ HOLMAN, R., Makroekonomie: stiredné pokrocily kurz, str. 157 — 160
% 7AK, M.. Hospoddrska politika, str. 19
% SAMUELSON, P. A,, NORDHAUS, W. D., Ekonomie, str. 448 — 450
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Okuntiv zdkon

»Okuniv zakon uvadi, Ze pokles HDP o dvé procenta potenciondlniho produktu znamend
narust nezamestnanosti priumerné o jeden procentni bod.* Projevem hospodatské krize je
narust nezaméstnanosti. Pfi hospodaiské krizi dochazi K poklesu vyroby, pii poklesu
vyroby staci firmdm méné vstupl, nepiijimaji nové pracovniky a propoustéji soucasné.
Dle Okunova zakona existuje vztah mezi trhem zbozi a sluzeb a trhem prace. Pokud roste

skutecné HDP rychleji nez potencionalni HDP, snizuje se nezaméstnanost.>’

Mira uspor domacnosti

Uspory tvoii &ast disponibilniho dtichodu, kterd neni spotiebovana. Uspory je mozné
vypocitat jako rozdil disponibilniho diichodu a osobni spotieby. Mira Gspor je procentudlni
vyjadfeni uspor z disponibilniho diichodu. Hlavnim determinantem uspor je disponibilni
dichod. Bohati lidé Setfi vice jak absolutné tak relativné vice nez chudi. Chudi lidé nemayji
moznost Setfit, jelikoz jejich disponibilni dichod pokryva pouze spotiebu. V piipadé
pujcek a zadluzeni jejich uspory naopak klesaji.38

Platebni bilance

Platebni bilance jako makroekonomicky ukazatel pfedstavuje bilanci veSkerych penéZznich
i realnych tokd mezi domaci ekonomikou a ostatnimi ekonomikami na svété. Na platebni
bilanci 1ze hledét vertikalné a horizontalné. Vertikalné je PB ¢lenéna na polozky kreditni
(ptirtistky zlepSuji vysledek PB) apolozky debetni (pfiriistky zhorSuji vysledek PB).
Horizontalné se PB ¢leni na bézny ucet, kapitalovy tcet, finanéni ucet, chyby a kurzové
rozdily a devizové rezervy.* Dle definice CSU je na b&zném uétu evidovan vyvoz a dovoz
zbozi asluzeb, vynosy andklady prvotnich dichodid apfijmy avydaje druhotnych
diichodl. Na kapitalovém Uctu jsou zaznamenany pievody souvisejici s promijenim dluht,
vlastnickymi pravy k fixnim aktiviim, investicni granty a pifevody nevyrabénych,
nefinan¢énich hmotnych aktiv a nehmotnych prav. Na finan¢nim Gétu jsou evidovany piimé
a portfoliové investice, finan¢ni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie a ostatni investice.

Ctvrta polozka platebni bilance zahrnuje &isté chyby a opomenuti. 40

Cisty export zboZi a sluzeb je zachycen dle Holmana v platebni bilanci na polozce bézného

uctu. Cisty export zbozi predstavuje stav, kdy je vzemi vice vyvezeného zboZi nez

$" SAMUELSON, P. A., NORDHAUS, W. D., Ekonomie, str. 650 — 654
% SAMUELSON, P. A., NORDHAUS, W. D., Ekonomie, str. 448 — 450
¥ 7AK, M.. Hospoddiska politika, str. 26

0 CSU. Statisticka rocenka Ceské republiky 2015
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dovezeného. Saldo obchodni bilance piedstavuje rozdil mezi hodnotou dovezeného
a vyvezen¢ho zbozi. Saldo bilance sluzeb piedstavuje rozdil mezi piijmy a vydaji sluzeb
mezi domacimi a zahrani¢nimi subjekty. Saldo bilance vynosii predstavuje rozdil mezi
vynosy anaklady =z vyrobnich faktori (zisky, dividendy, mzdy tuzemskych osob
pracujicich Vv zahrani¢ni, uroky plynouci ze zahrani¢i). Saldo polozky bézné prevody
predstavuji rozdil mezi transakcemi pfijatymi a poskytnutymi, které nezakladaji ndrok
na protihodnotu v podobé pohybu zbozi, sluzeb nebo aktiv jako hospodaiska pomoc.
Na kapitalovem uctu platebni bilance jsou zahrnuty kapitalové transfery souvisejici
S migraci obyvatelstva, promijenim dluhu nebo pievody nevyrobnich nefinan¢nich
hmotnych aktiv a nehmotnych aktiv (napk.: patenty, autorské prava, pozemky).*

Ptimé zahrani¢ni investice jsou polozkou PB na financnim uctu. Pii definici pfimych
zahrani¢nich investice vyhazi i CNB z definice OECD: ,,Piimd zahranicéni investice odrdzi
zamer rezidenta jedné ekonomiky (primy investor) ziskat trvalou ucast V subjektu, ktery je
rezidentem v ekonomice jiné nez ekonomika investora (primd investice). Trvald ucast
implikuje existenci dlouhodobého vztahu mezi primym investorem a primou investici
a vyznamny vliv na rizeni podniku. Prima investice zahrnuje jak puvodni transakci mezi
obéma subjekty, tak vsechny ndsledujici kapitdlové transakce mezi nimi a mezi afilovanymi
podniky, zapsanymi | nezapsanymi NV obchodnim rejstfiku.“42 PZI jsou souctem zakladniho
kapitdlu, reinvestovaného zisku a ostatniho kapitalu. Zakladni kapitadl zahrnuje vklad
nerezidenta do vlastnictvi kapitalu spolecnosti. Reinvestovany zisk je podilem ptimého
investora na hospodafeni firmy ve formé dividend. Ostatni kapital piedstavuje pfijaté
a poskytnuté uvéry, dluhové cenné papiry a dodavatelské 1'1Véry.43 PZI maji velmi pozitivni
vliv na ¢eskou ekonomiku, jsou zdrojem pracovnich mist, rdstu produktivity prace
a prispivaji k rozvoji znalostni ekonomiky. Zahrani¢ni kapital ve formé PZI piinasi do

zemé technologické i manazerské know-how.*!

Dalsi polozkou finan¢niho uctu PB jsou portfoliové investice, tj. investice kde neni cilem
prevzeti kontroly nad podnikem. Jako ostatni investice se zachycuji kratkodobé
a dlouhodobé uvéry. Problémem jsou tzv. ,,hot money*, kter¢ mohou kratkodob¢ zlepSovat

stav PB. Uget chyby, opomenuti a kurzové rozdily slouzi K eliminaci neptesnosti pii

* 7AK, M.. Hospoddrskd politika, str. 24 — 25

42 CNB. Pi#imé zahranicni investice 2014

3 portal — inovace. Zahranicni investice

# CzechInvest. Viiv primych zahranicnich investic
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sestavovani PB. Na ucet devizové rezervy PB UcCtuji centralni banky a ministerstva financi.

Pokud je v bilanci uvedena zaporna &astka jedna se o nariist devizovych rezerv.*

Devizovy kurz

Devizovy neboli ménovy kurz vyjadiuje pomér, ve kterém je sménovana jednotka domaéci
mény za ménu zahranicni. Existuje nékolik systémua devizovych kurzl. Prvni systém je
pevny neboli fixni kurz, tzn. sménny kurz doméci mény k méné zahrani¢ni je pevné
udrzovan. CB nadevizovych trzich nakupuje aprodava cizi mény kdykoli je potieba
zabranit zmén¢ domaciho kurzu vici cizim ménam. Dal$im systémem je plovouci Kurz,
kde dochazi ke zménam na zakladé¢ vzijemného plsobeni nabidky a poptavky deviz.
Nejcastéji se 1ze setkat s kombinaci pfedchozich dvou systémt. Tretim systémem je pevny
kurz s oscilacnim pasmem, tzn. udrzovani nastavené¢ho kurzu s procentudlné vyjadienou
hranici, o kolik se miize kurz odchylovat. Ctvrtym systémem jsou Fizené plovouci kurzy,
kdy CB zasahuje v piipadé¢ kratkodobych odchylek, ale nebrani pohybu ménového kurzu.
Riist kurzu domaci mény za cizi ménu znaci znehodnoceni mény, tento stav je takeé
oznacovan devalvaci u systému pevnych kurzl a depreciaci u systému plovoucich kurzi.
Pri poklesu kurzu domaci mény za cizi ménu hovotfime o zhodnoceni mény, tento stav je
také oznaCovan jako revalvace u systému pevnych kurzi a jako apreciace u systému kurzt

plovoucich.*®

3.2. Fiskalni politika
Smithies definoval fiskalni politiku jako "politiku, podle niz vidda vyuziva své vydajové
a prijmové programy K ziskani pozadovanych efektii a snaze vyhnout se nezadoucim ucinki

V. ’ v .« 47
na prijem naroda, produkce a zaméstnanosti‘.

Shaw definuje fiskalni politiku jako "Kazdé rozhodnuti, které zméni uroven, slozeni nebo

nacasovani viadnich vydaju, které se budou lisit zatezi, strukturou nebo cetnost placeni

. 48
dane.

* 7AK, M.. Hospoddiska politika, str. 27
* 7AK, M.. Hospoddiska politika, str. 28 — 29

T Arthur Smithies define fiscal policy as "a policy under which government uses its expenditure and
revenue programs to produce desirable effects and avoid undesirable effects on the nation income,
production, and employment*.
SMITHIES, Arthur, Fiscal budgeting and Fiscal Policy, in: DWIVEDI, D. N.. Macroeconomics: theory and
policy, str. 600 - 601
* G.K.Shaw defines fiscal policy as "any decision to chande the level, composition or timing of government
expenditure or to vary the burden, structure or frequency of tax payment®, SHAW, G. K., An Introduction to
the Theory of Macroeconomic Policy, in: DWIVEDI, D. N.. Macroeconomics: theory and policy, str. 601
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Blazek vidi fiskalni politiku jako synonymum pro rozpoctovou politiku. Dle Blazka
fiskalni politika pfedstavuje soubor metod a nastroju, které vlada vyuziva K ovliviiovani
chodu ekonomiky.* Na Blazka dale navazuje Pavelka, ktery dodava, e ekonomika je
ovlivitovana prostfednictvim vefejnych rozpoctl, pri¢emz vlada vyuziva jako nastroje
statniho rozpoétu.>® Zakladem pro fiskalni politiku je rozpo&tova soustava. Rozpo&tova
soustava predstavuje vefejné rozpoCty pro tvorbu a pouziti centralizovanych penéznich
fondd vladou.”* Fiskalni politika je vyuzivana jako nastroj pierozdélovani financi

prostiednictvim statniho rozpoctu.

V historii byla fiskalni politika vyuzivana ke shromazd’ovani penéznich prostfedki pro
kryti statnich vydaji na zdravotnictvi, socialni zabezpeceni, Skolstvi, statni spravu, obranu,
policii nebo soudnictvi. Az do 30. let 20. stoleti byla uplatiovana doktrina laissez faire,
podle které byl systém schopen zabezpecit spolecensko-ekonomické optimum, kterym je
plnd zaméstnanost a rovnovaha mezi agregatni poptavkou a nabidkou. Déle platila zésada
neutrality statniho rozpoctu, kterd spocivala Vv tom, ze rozpoctovymi piijmy a vydaji
nemély byt ovliviiovany ekonomické relace utvofené fungovanim trzniho mechanismu.
Ve 30. letech 20. stoleti, obdobi Velké svétové hospodarské krize, doslo Kk vyznamné
kvalitativni zméné, z fiskalni politiky se stal aktivni ekonomicky Ccinitel azéasada

ekonomické neutrality penéz jiZ nebyla uplatflovéna.52

Funkce fiskalni politiky rozliSuje Jurecka na mikroekonomické a makroekonomické.
Mikroekonomickd funkce fiskalni politiky zahrnuje funkci alokac¢ni a redistribu¢ni.
Alokacni funkce znamena ziskavani avynakladani finan¢nich prostfedkd k uhradé
produkce vefejnych statkli. Redistribucni funkce se snazi zmirnit nerovnosti V trznim
rozdélovani dichodi. Makroekonomicka funkce fiskalni politiky uplatiuje funkeci
stabiliza¢ni, jejiz podstatou je odstranovani odchylek skute¢ného a potencionalniho

produktu za pomoci zmén ve vladnich piijmech a vydajich.>
Cile fiskalni politiky
Dle Pavelky je cilem fiskalni politiky zajistit makroekonomickou stabilitu, predev§im

stabilni ekonomicky rlst, nizkou nezaméstnanost a stabilni cenovou hladinu.>* Jurecka

* BLAZEK, I., Ekonomie, pravo a hospoddrskd politika v ceském prostedi, str. 198
O PAVELKA, T., Makroekonomie: zdkladni kurz, str. 218-219

L BRCAK, J., SEKERKA, B., Makroekonomie, str. 215

%2 JURECKA, V., Makroekonomie, str. 188 - 189

% JURECKA, V., Makroekonomie, str. 189 — 190

Y PAVELKA, T., Makroekonomie: zdkladni kurz, str. 218-219
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rozliSuje cile fiskalni politiky na zprosttedkujici a konecné. Zprostredkujici cile predstavuji
agregatni poptavku anabidku, které svou vysi a strukturou vytvareji predpoklady pro
naplnéni hlavnich cilii, kterymi jsou rovnovazny produkt, plna zaméstnanost, cenova

stabilita a vn&jsi ekonomicka rovnovéha.*®

Nastroje fiskalni politiky

Mezi nejdilezitéjsi nastroje patii vladni piijmy vV podobé piijmut statniho rozpoctu a vladni
vydaje V podobé vydaji ze statniho rozpoctu. Stdtni rozpocet je planem piijmt a vydaji
na dané obdobi, zpravidla na jeden rok. Ministerstvo financi na zakladé prognézy vyvoje
HDP, kurzu mény, cen a daflovych piijmu, platebni bilance stitu a svétového hospodaistvi
navrhuje statni rozpocet. Hruby odhad statniho rozpocet predkladd ke schvéleni vladé,
ktera schvaluje rozpoctovy ramec. RozpocCtovy ramec je pak schvalovan Poslaneckou

snémovnou.

Prijmy statniho rozpoctu tvoii dané. Dan¢ jsou d€leny na ptimé a nepiimé. Dane primé
jsou vybirdny na zdkladé¢ dichodovych poméri poplatnika. Mezi tyto dané patii dan
z ptijmu fyzickych osob, dan z ptijmu pravnickych osob, daii z nemovitosti a dan dédicka.
Tyto dané jsou vybirany srazkou z pfijmu z pracovniho poméru a platbou na zakladé¢
danového ptiznani u piijmu z jinych zdroji. Dané neprimé jsou soucasti cen zbozi, vybiraji
se aplati pfi spotiebé. Piikladem této dané je dan z pfidané hodnoty a spotfebni dan.
NejcastéjSim zplisobem, kterym vlada zvySuje své piijmy, je pravé zvySovani neptimych
dani. Nepiimé dané¢ jsou spojeny s pozitkem plynoucim ze spotieby, dail je zahrnuta pfimo

V cené zbozi nebo sluzby a tak si poplatnik ani jeji placeni nemusi uvédomit.

V Ceské republice je vysoka mira dafiového zatizeni oproti jinym statim. V CR se odvadi
pfima dan u fyzickych osob 15 % ztzv. superhrubé mzdy, kterd obsahuje navySeni
0 socialni a zdravotni pojiSténi hrazené zaméstnavatelem, tedy né€cim, co si fyzickd osoba
nevyd¢lala. Hruba mzda je tedy zdanéna az po navySeni o 34 %. Dle ekonoma Davida
Marka firmy zaplati za své zamé&stnance tolik, Ze jim nezbyvaji dal$i finance pro zvySovani
mezd. Datiova zatéZ je dle OECD v CR 42,7 %, CR se tak nachizi na 8. misté z 34
&lenskych zemi EU.>" Zaroveii CR patii dle dokumentu VAT Rates Evropské Komise mezi

staty S nejvyssimi sazbami dané z pfidané hodnoty.58

% JURECKA, V., Makroekonomie, str. 189 — 190

% JURECKA, V., Makroekonomie, str. 192 — 193

> Tereza Holanova, Pro¢ mzdy v Cesku nerostou vic? Stdt si bere nadpriimérné moc, ukazuje porovndni zemi
%8 European Commision. VAT Rates Applied in the Member States of the European Union.
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Konstrukce dané ma vliv navztah mezi vyvojem penéznich piijmi a skutecnymi
disponibilnimi dichody domacnosti afirem. Z tohoto hlediska jsou rozliSovany dané
linearni, progresivni a degresivni. U linedrni dané se podil na celkovych piijmech neméni,
sazby jsou pevné dané, relativné od¢erpava chudym i bohatym stejné. Piikladem této dané
je dan z ptijmt pravnickych osob. Progresivni da je sestavena tak, ze s rastem penézniho
dichodu jeji sazba roste, lidem s vysSimi ptijmy odCerpava absolutné i relativné vice nez
lidem s niz8imi piijmy. Sazba degresivni dané naopak s rustem dichodu klesa. Tato dan
odCerpava vyssi ¢astku lidem, ktefi maji niz$i pfijmy, nez lidem, ktefi maji vyssi piijmy.
Ptikladem této dan¢ je dan z pfidané hodnoty, ktera nejvice zatézuje lidi z niz§ich pfijma,
kdy najejich spotfebu je vynakladana vyssi ¢ast dichodu nez u lidi S vySSimi pfijmy.
Vydaje statniho rozpoctu sméfuji zejména do oblasti zdravotnictvi, Skolstvi, kultury, statni
spravy, obrany, vnitini bezpecnosti apod. Z makroekonomického hlediska jsou rozliSovany
vladni vydaje a vladni ndkupy vyrobku a sluzeb, které se zapocitavaji do HDP pii vypoctu
vydajovou metodou. Do vladnich vydaji se fadi i transferové platby, které se 1isi svou
ekonomickou povahou, nebot’ se jedna o platby, za které pak vlada neziskdva Zadnou

protihodnotu.>®

Formy fiskalni politiky

Podle toho zda jsou pfijmy avydaje vysledkem jednordzovych rozhodnuti nebo zda
vyplyvaji z vyvoje ekonomiky, jsou formy fiskalni politiky dle Jurecky rozliSovany na
diskre¢ni opatieni a vestavéné stabilizatory. Diskrecni (zamérnd) opatieni jSou
jednordzovym rozhodnutim pfijimand na zékladé¢ posouzeni makroekonomické situace
a dalSich souvislosti. Jednd se napiiklad o zmény danovych sazeb nebo stanoveni vyse
vladnich vydaju v jednotlivych kapitolach statniho rozpoctu. Vestavené stabilizatory jsou
nastroji, které po zavedeni diskreCnim opatfenim plisobi V hospodaistvi automaticky
a nevyzaduji Zadna dalsi hospodaiska opatfeni. Vestavéné stabilizatory jsou konstruovany
tak, aby automaticky zmirnovaly vykyvy v ekonomice. V praxi to znamena, ze pfi
vzestupu zmirnuji expanzi tak, ze automaticky omezuji vydaje, piisobi restriktivné. Aby
vestavéné stabilizatory zmirniovaly ekonomicky pokles, automaticky zvysuji vydaje a tak
pusobi extenzivné. Typickym piikladem vestavénych stabilizatorii je systém pojiSténi
V nezaméstnanosti  a systém progresivniho zdanéni piijmi. Bé&hem hospodarského

J& 24

rozmachu je vysoka zaméstnanost, pii které zaméstnani lidé vytvati fond podpor

% JURECKA, V., Makroekonomie, str. 193 — 194
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Z pojisténi, které odvadi statu ze svych mezd. V obdobi hospodarského poklesu roste
nezaméstnanost a nezaméstnanym lidem jsou vyplaceny podpory z diive vytvoreného
fondu. Fond podpor Vv nezaméstnanosti piedstavuje prostfedek rezerv, ktery je Vv dobé
prosperity napliovan a Vv dob¢ poklesu vypoustén, tim napomahd ke zmirnéni vykyva
Vv agregatni poptavce. Progresivni dané z pfijmt béhem hospodarského rozmachu, kdy
nomindlni aredlné dichody rostou, dan z téchto dichodu roste v disledku progresivity
jeste rychleji. Z tohoto divodu disponibilni dichod domacnosti, ktery piedstavuje
potencionalni poptavku, je ve svém vzestupu brzdén. V obdobi hospodarského poklesu se
naopak danova zatéz snizuje rychleji, nez klesaji nominalni a realné diichody, tim se brzdi

pokles disponibilniho diichodu a tim i pokles poptavky.®

Brcak cleni nastroje fiskalni politiky na expanzivni a restriktivni politiku. Expanzivni
fiskalni politika pracuje s rastem vladnich vydajua, ristem transferovych plateb a poklesem
zdanéni. Naopak restriktivni fiskdlni politika pracuje se sniZzenim vladnich vydaji,

61

poklesem transferovych plateb arlGstem zdanéni.”™ Tyto ndstroje budou rozebrany

Vv nasledujici kapitole Typy fiskalni politiky.

Typy fiskalni politiky

Obecné jsou typy fiskalni politiky znamé jako expanzivni nebo restriktivni monetarni
politika. Jurecka typy fiskalni politiky rozliSuje na stabilizacni fiskalni zaméfenou
na stranu poptavky, kde zmény mohou byt zplisobeny vlivem zmén ve vysi vladnich
vydajii a vlivem zmén vV mife zdanéni a jejich kombinaci. Druhym typem dle Jurecky je

nabidkové zamétena fiskalni politika zaméfenou na stranu nabidky.

Stabilizac¢ni fiskalni politika zaméfena na poptavku znamena ovliviiovani Urovné
vydajii vlady prostfednictvim Ctyt slozek agregatni poptavky, kterymi jsou spotieba,
investice, vladni vydaje a Cisty export. Napiiklad pokud vlada zmeéni Groven zdanéni zisku
firem, ovlivni tim miru investic, pokud vlada zméni uroven zdanéni u osobnich dichodu,
zméni tim miru osobni spotfeby. Miru vladnich vydaji mutze vlada ovliviiovat piimo,
velikost cCistého exportu muze vldda ovliviiovat prostfednictvim exportnich subvenci
a dovoznich cel. Prostiednictvim téchto opatieni vlada ovliviiuje agregatni poptavku a tak
I irovenn HDP. Cilem expanzivni vydajové politiky je zvyseni realného produktu a také rust

zamé&stnanosti prostiednictvim zmén ve vysi vladnich vydaja na nakup statki, jako jsou

% JURECKA, V., Makroekonomie, str. 190 - 191
8 BRCAK, J., SEKERKA, B., Makroekonomie, str. 216
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napiiklad material pro stavbu dalnic, nemocnic, tanky a zbrané pro armadu, zdravotnictvi,
vzdélavaci a bezpecnostni sluzby. Pokud dojde k ptirtstku vladnich vydaji, posouva se
kiivka AD na obrazku 3 do pozice AD + AG, disledkem je zvySeni redlného produktu
a pravdépodobné i zaméstnanosti. Neptiznivym doprovodnym efektem je zvySeni cenové
hladiny. Uginky expanzivni vydajové politiky jsou zavislé na fazi nabidkové kiivky. Pokud
se ekonomika nachdzi v ¢asti kde SRAS roste jen pozvolna, jelikoz jesté existuji volné
vyrobni faktory, vede rust vladnich vydaji k rastu redlného produktu, i ptes urcity rust
cenové hladiny. Pokud se ekonomika nachazi v misté kde SRAS je strma nebo kolma,
nachazi se ekonomika naurovni potencionalniho produktu nebo za touto urovni,
expanzivni vydajova politika méa pak inflaéni dopady v podob¢ rlstu cen bez ristu
realného produktu.
Obrdzek 3 - Vliv zmén zvySeni viddnich vydajit

LRAS
SRAS
Cenova
hladina (P) '

P2

P: T

0 Q,
Redlny produkt (Q)

Zdroj: vlastni tvorba, dle JURECKA, V., Makroekonomie
Restriktivni vydajova politika znamené snizeni vladnich vydaju, které snizuji agregatni
poptavku po statcich a tim i poptavku po vyrobnich faktorech potiebnych Kk jejich produkci
atlaci narist cen. Politika je aplikovana tehdy, pokud chce vlada omezit inflacni tlaky
a uzaviit inflaéni mezeru v ekonomice. Pokles vladnich vydaji je znazornény poklesem
AD na obrazku 4 do pozice AD - AG. Dusledkem restriktivni vydajové politiky je i snizeni

zaméstnanosti a 1 pokles cenové hladiny.
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Obrdazek 4 —Vliv sniZeni viadnich vydaji

Cenova .
hladina (P)

Py

P L :\
E AD- AG
-
0 *
@ @ Redlny
produkt (Q)

Zdroj: vlastni tvorba, dle JURECKA, V., Makroekonomie
Vysledek této politiky zavisi na tom, v jaké fazi nabidkové kiivky se ekonomika nachazi.
Ve fazi, kde je SRAS plocha ale rostouci dochazi k Gtlumu cenového rustu ale i snizeni
skutecného produktu a zvySeni nezaméstnanosti. Ve fazi, kde je SRAS vertikalni dochazi

Kk utlumeni inflace, aniz by byl snizen realny produkt.

Expanzivni danova politika je uplatiiovana zménou v mife zdanéni, spotiebitelim zlstava
k dispozici vétsi mnozstvi penéz pro spotiebni vydaje, diky tomu je stimulovana agregatni
poptavka. Stejné plati i u dani ze zisku firem, kdy dochazi ke zvyseni investic, jelikoz diky
snizeni danové zatéze zbyva firmam vice volnych penéznich prostfedki. Na grafu modelu
AS-AD (obrazek 4) dochazi k posunu kiivky AD doprava. U restriktivni darnové politiky
maji dailové zmény opacny ucinek nez zmény vladnich vydaja, napiiklad zvySeni dané
z osobnich dichodti mé za nasledek, ze spottebitelé musi platit ze svého piijmu vyssi dan,
Z toho dlivodu se zmensuje jejich disponibilni diichod, tim maji pak spotiebitelé mensi
mnozstvi penéz na spotiebni vydaje. Pii zvySeni dani u zisku firem také dochézi ke sniZeni
investic. Restriktivni danova politika je vyuzivana, pokud je agregatni poptavka pfilis
velka ve vztahu K produkénimu potencialu ekonomiky a kdy proto pusobi silné infla¢ni
tlaky. Nagrafu modelu AS-AD dochazi k posunu kiivky AD doleva.?? Dle teorie
Lafferovy kiivky existuji dvé miry zdanéni, které statu nepiinasi zadné dané bud’ 0 %,
nebo 100 %, ob¢ tyto moznosti nepiinasi statu zadny danovy vynos. Stat proto musi nalézt

optimalni miru zdanéni, ktera se na obrazku 5 nachazi mezi body T; a T,.%

82 JURECKA, V., Makroekonomie, str. 196 - 201
8 BRCAK, J., SEKERKA, B., Makroekonomie, str. 152 - 153
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Obrazek 5 - Lafferova krivka

Datiovy vimos

100 % T ™ T: 0% Zdankniv%
Zdroj: vlastni zpracovani, dle BRCAK, J., SEKERKA B., Makroekonomie

Pro vybér spravného typu politiky je mozné zvolit kombinaci vydajové a danoveé politiky.
Vybér neni ovlivnén jen podle ptedpoklddané ucinnosti, ale také dal§imi okolnostmi.
Nevyhodou zmén daniovych sazeb je odpor vefejnosti ke zvySovani dani a na druhé strané
I touha poslancti po znovuzvoleni do funkce. Zmény vySe vladnich vydaji nejsou snadné
jak z technickych, tak z politickych divodd. Problémem je véas zahdjit nebo zastavit
vydajové programy. V redlné ekonomice vyuziva vlada kombinaci zmén vladnich vydajii
a zmén miry zdanéni. Pfi snaze vlady o Gtlum ekonomiky miiZze snizovat vladni vydaje
a zaroven zvysSovat danové sazby. Pokud se vlada snazi ekonomiku ozivit, mize zvysit
vladni vydaje a zaroven i snizeni dani.

Nabidkové zaméiena fiskalni politika znamena podporu procest a subjektd, které
vytvaii hospodarské bohatstvi a minimalizaci statnich zasahii do hospodatského Zzivota.
Tento typ fiskalni politiky dosahl svého uplatnéni v 70. letech 20. stoleti, kdy po
problémech se stagflaci radikalné vzrostl vliv neoklasické ekonomie, ktera klade diraz

na protiinfla¢ni politiku a stranu nabidky.

Obrazek 6 — Nabidkové orientovand expanze ekonomiky

SRAS
Cenova SRAS;
hladina (P)
_—
E;
Py
|
P2
AD
f—
0 Q1 (o)) Realny
produkt (Q)

Zdroj: vlastni tvorba, dle JURECKA, V., Makroekonomie
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Podpora subjektti v ekonomice vede na obrazku 6 K posunu nabidky SRAS; doprava
do pozice SRAS,, to ma za nasledek piirustek realného produktu z Q; na Q. apokles
cenové hladiny z P; na P,.Ekonomie strany nabidky se zamétuje na snizeni dani, podporu
vyzkumu a vyvoje zavadéni vysokych technologii danovymi ulevami a na moZznost
zrychleni amortizace, které znamena um¢lé zvySovani néklada firem, ¢imz se snizuje zisk

a i astka, ze které se plati dan.*®

Problémy fiskalni politiky

Z vyse naznaCeného muze vyuziti fiskalni politiky pusobit jako jednoduché feSeni
na usmérnovani ekonomiky, ve skutecnosti neni jednoduché predvidat veli¢iny dulezité
pro fizeni ekonomiky. Mezi mozné problémy fiskalni politiky podle Jurecky patii pruznost
versus stabilita fiskalnich nastroj, ,,stop and go* politika a ¢asova zpozdéni, vytésiovaci

efekt vladnich vydajii @ omezena autonomie narodni daiiové politiky.

Problém pruznost versus stabilita fiskalnich nastrojii znamena nejasny vybér mezi
zajiSténim divéry a jistoty ekonomickych subjektti a reakci na aktualni problémy HP.
Casté zmény nastrojii vyvolavaji u ekonomickych subjekti nedivéru a nejistotu ohledné
budoucnosti, zmény mohou vyvolat obranné reakce a v zavéru muze dojit ke snizeni
ucinku pouzitych nastroji. M¢enici se hospodarskd realita nemize byt ovliviiovana
jednotnou soustavou hospodaisko-politickych nastroji. Optimalnim feSenim je vyuziti

sttedu mezi obéma poZzadavky.

Neustalé zasady do ekonomiky pomoci néstroje se nazyva ,,stop and go“. V ptipadég, ze je
nutné ekonomice pomoci v dobé nedostate¢né agregatni poptavky, je vyuzito principu ,,go*
prostiednictvim expanzivni politiky. Pokud dochazi k vysoké agregatni poptavce
v ekonomice, je uplatihovana restriktivni politika s principem ,stop®. V pfipade
uplatiiovani takové politiky dochdzi K casovym zpozdenim, které znamenad opozdéné
fungovani zvolenych nastroji v ekonomice, v dobé kdy uz je ekonomika V jiné situaci
abylo by tieba vyuziti jinych nastrojti. Casové zpozdéni mize vzniknout opozdénim
poznanim situace, jelikoz je K poznani potieba analyzy piedchoziho vyvoje; dlouhym
rozhodovacim mechanismem, ktery si vyzaduje legislativa; realiza¢nim zpozdénim, které
zpusobuji, Ze nastroje nepiisobi okamzité, ale az po urcité dobé.

Rust vladnich vydaji oslabuji rst vydaju domacnosti a firem, tento problém se nazyva

vytésiovaci efekt. Vladni vydaje vytésnuji vydaje domacnosti a firem dvéma zpisoby,

8 JURECKA, V., Makroekonomie, str. 201 — 206
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pfimo nebo neptimo. Vladni vydaje ptimo vytésnuji vydaje domacnosti a firem, pokud
napt. vydaj vlady na vetejnou dopravu snizi vydaj domacnosti a firem na osobni dopravu.
Neptimo vladni vydaje vytésnuji vydaje domacnosti a firem prostiednictvim trokové miry.
Pokud vlada zvySuje vladni vydaje nakupem vyrobka a sluzeb pro vystavbu vetejnych
statki zvySuji tim poptavku po penézich apodnécuje Se rust urokové miry. Pfi rlstu
urokové miry dochazi ke snizeni investic, tim tak vlddni vydaje vytéstuji vydaje
domacnosti a firem. Stanoveni velikosti dané nezavisi zcela jen na autonomii statu, ale také

na vnitinich a vnéjsich dusledcich, které velikosti dani ovliviiuji.

Statni ekonomika ma zajem o zahrani¢ni kapital v podobé pfimych investic. PZI jdou
do ekonomiky v ptipad¢, ze danova zatéz je v dané zemi optimalni. Problémem je omezend
autonomie ndrodni danové politiky. Jedna se piedevsim o dan ze zisku firem, ptipadné
I 0 tzv. danové prazdniny nebo danové raje. V souvislosti s evropskou integraci vznika tlak

R e . Ao 65
na harmonizaci dani a vytvareni jednotné evropské daniové soustavy.

3.3. Monetarni politika
Ekonomové definuji ménovou politiku rizné. Johnson definuje ménovou politiku jako
Hpolitiku  wzadujici  kontrolu centralni banky nad nabidkou penéz jako ndstroj

pro dosazeni cilit obecnou hospodarskou politikou“.66

Shaw shledava ménovou politiku jako “jakékoli védomé akce podniknuté ménovymi

autoritami s cilem zménit mnoZstvi, dostupnost nebo cenu ... penéz"®’

Dwivedi definuje monetarni politiku takto: ,,Ménovd politika je V podstaté program
opatieni provdadénych ménovymi organy, obecné centralnimi bankami, ke kontrole
a requlaci prisunu penéz s verejnosti atok uveri s cilem dosdahnout predem stanovenych

. . 770 <68
makroekonomickych cilu.

Monetarni politika usiluje o dosazeni ekonomicko-politickych cilii prostfednictvim

pusobeni na monetarni veliiny, jako jsou nabidka penéz a vySe trokové miry. Tviircem

8 JURECKA, V., Makroekonomie, str. 216 - 220

% Harry Johnson defines monetary policy as a ,,policy employing central bank’s control of the supply of
money as an instrument of achieving the objectives of general economic policy”, JOHNSON, Harry G.
Monetary Theory and Policy, in: DWIVEDI, D. N.. Macroeconomics: theory and policy, str. 577 - 578

%7 G.K.Shaw defines monetary policy as ,,any concious action undertaken by the monetary authorities to
change the quantity, availability or cost....of money“, SHAW, G. K., An Introduction to the Theory of
Macroeconomic Policy, in: DWIVEDI. D.N., Macroeconomics: theory and policy, str. 601

% Monetary policy is essentially a programme of action undertaken by the monetary authorities, generally the
central bank, to control and regulate the supply of money with the public and the flow of credit with to
achieving predetermined macroeconomic goals., DWIVEDI. D. N., Macroeconomics: theory and policy,
str. 601

38



a garantem monetarni politiky je CB. Pokud chce CB dosahnout cilii své politiky, vyuziva
K tomu nastroju, které pak svym pusobenim ovliviiuji zprostredkujici cile, atim dojde
k dosaZeni cila hlavnich. Jako ptiklad je v knize JureCky uvedeno: ,, Stejné jako lékar
usilujici o zdravi ¢loveka sleduje jeho krevni tlak, teplotu, srdecni tep, obsah cukru v Krvi
a podobné znaky, musi centralni banka hlidat zprostredkujici cile, jako jsou nabidka penez
a urokovad mira, byt jejim ustiednim zajmem je stabilita cenové hladiny a pripadné celkova

’ . . .r o «69
rovnovaha ekonomiky a jeji ruist.

Zakladnim ptedpokladem pro fungovani monetarni politiky je podle Blazka rozvinuty trzni
mechanismus a vyspély finanéni trh. V uz§im smyslu Blazek definuje monetarni politiku
jako regulaci mnozstvi penéz Vv ob&hu aregulaci Grokové miry. V §irSim slova smyslu
monetarni politika zahrnuje ovliviiovani nabidky penéz prostiednictvim emisni a avérové
politiky, péci o stabilitu a konvertibilitu narodni mény navenek, ovliviiovani ¢innosti
obchodnich bank, regulaci kapitalovych trhii, sprdvu ménovych rezerv a vytvareni a spravu

statnich finanénich fondi a aktiv. "

V historii ni¢ily ekonomiku valky a také rozhazovacnost panovnikli. Nedostatecné zdroje
penéz v podobé¢ drahych kovii podporovaly myslenku vzniku specifické bankovni instituce.
Centralni banky vznikaly pfedevsim z divodu Gvérovani statnich financi a vedeni Gct pro

vladu nebo panovnika.™

Cile monetarni politiky

Holman stejné jako BlaZzek rozliSuji cile monetarni politiky na zprostfedkujici a hlavni
neboli kone¢né. Podle Holmana mezi konecné cile ménové politiky patii nizka inflace,
nizkd nezaméstnanost a vyrovnana bilance zbozi a sluzeb. Kone¢nych cilti dosahuje CB
prostiednictvim cilii zprostredkujicich, za které Holman povazuje penézni zasobu,
urokovou miru a ménovy kurz.”? Prostednictvim nastrojii, které CB dle Blazka ma,
ovliviiuje mnoZstvi penéz v ob¢hu, a tim se snazi dosahovat cilt, kterym je stanovend vyse
inflace a také dalSi ukazatele jako je tempo rastu HDP, mira nezaméstnanosti, saldo

7 . 7w v s . . 7
obchodni bilance, vySe zahrani¢nich investic atd. 3

% JURECKA, V., Makroekonomie, str. 166 - 167

" BLAZEK, J., Ekonomie, pravo a hospoddrska politika v ceském prostiedi, str. 194 - 195
""REVENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi, str. 32 - 33

" HOLMAN, R., Ekonomie, str. 638

8 BLAZEK, I., Ekonomie, pravo a hospoddrskd politika v ceském prostiedi, str. 196
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Nastroje monetarni politiky

Obvyklé clenéni nastroji monetarni politiky je na ndstroje pfimé a nepiimé. Primé
nastroje monetarni politiky, nékdy nazyvané jako administrativni, jsou rizné kvantitativné
orientované limity, zasady a pravidla hospodafeni, konkrétni ukoly a doporucené
postupy.”* Dle Holmana piimé néstroje narusuji spontanni vztahy vytvorené trznimi silami
a jsou Vv trznich ekonomikach vyuzivany co nejméné. Pokud dojde Kk vyrazné penézni nebo
jiné makroekonomické nerovnovaze mize tyto nastroje CB pouzit. Mezi neprimé ndstroje
monetarni politiky, nékdy nazyvané jako trzné orientované, fadi Holman stanoveni vyse
povinnych minimalnich rezerv, operace na volném trhu a ovliviiovani diskontni sazby, ale
I intervence na devizovych trzich, jejichz cilem je regulace kurzu narodni mény ve vztahu
K cizim ménam.”

Stat stanovuje procentudlni sazbou povinnost obchodnim bankam ulozit povinné minimalni
rezervy na Gétu u centralni banky ¢ast svych aktiv, ato ve formé¢ hotovostni nebo i jiné.
Vyse této rezervy je stanovena V zavislosti na vyvoji ekonomiky. Povinna vysSe rezerv ma
nepiimo tmérny vliv na objem nabidky penéz. Pfi zvySeni PMR snizuje nabidky tavért.

a2 v - ’ ;w0 T
SniZeni vyse PMR naopak zvySuje nabidku avéra. ®

Povinné minimalni rezervy stanovuje CB, ktera jimi ovliviiuje penézotvornou schopnost
bank. V ptipad¢, ze v ekonomice je deflaéni mezera, kterou chce CB uzaviit, snizi miru
PMR, provede monetarni expanzi, tim dojde ke zvySeni piebyte¢nych prostiedkt bank,
které mohou poskytovat VvV podobé uvérd svym klientim. V ekonomice se zvysi se
mnozstvi penéz a jejich cena bude nizsi. Vyskytuji-li se v ekonomice infla¢ni tlaky a je-li
ohroZena stabilita cenové hladiny, provadi CNB monetarni restrikci zvySenim PMR, tim se
sniZi objem prebytecnych rezerv bank. Za podminek ceteris paribus je nasledkem sniZeni

nabidky penéz a jejich zdrazeni v podob¢ ristu tirokové miry.77

Vyse PMR patii mezi zdkladni nastroje centralni banky, kterym miiZze ovlivnit mnoZstvi
penéznich prostiedkli v ekonomice. Na zakladé zékona o CNB je s platnosti od 12. 7. 2001
povinnost viech bank drzet 2 % likvidnich prostfedki na uétu PMR u CNB, které jsou

s ucinnosti od tohoto data Uroceny bankam dvoutydenni repo sazbou. V soucasnosti je

"“BLAZEK, J., Ekonomie, pravo a hospoddiskd politika v ceském prostiedi, str. 195

® JURECKA, V., Makroekonomie, str. 167

"® BLAZEK, J., Ekonomie, pravo a hospoddrska politika v ceském prostiedi, str. 195 - 196
" JURECKA, V., Makroekonomie, str. 170 - 171
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vyrazny piebytek likvidity a role PMR ustupuje do pozadi, které slouzi piedev$im jako

rezerva prostiedkii pro zabezpe&eni hladkého prib&hu mezibankovniho platebniho styku.™

Dal$im nastrojem monetarni politiky jsou operace navolném trhu. Tento nastroj dle
Blazka velmi uzce souvisi srozpoCtovym deficitem statu, ktery je financovan bud’
zvySenim penézni zasoby, nebo emisi a naslednym prodejem cennych papirt. Castou
operaci na volném trhu je emise statnich cennych papirti a jejich prodej. CB nakupuje
a prodava investorim statni cenné papiry a tim ovliviiuje mnozstvi penéz v ekonomice.
Prodejem cennych papir snizuje mnozstvi penéz v obéhu, ndkupem cennych papirii
naopak mnozstvi penéz v ob¢hu roste. Pii zvySeni nabidky penéz v ekonomice dochézi ke
vzniku negativnich jevi, jako je riziko ristu inflace a vytlacovani soukromych investic.
Penézni zdroje ziskané z téchto operaci miize ale stat pouzit na kryti vydaji statniho

o 7
rozpoctu. ’

JurecCka také operace na volném trhu definuje jako prodej nebo nakup statnich nebo jinych
cennych dluhopist centrdlni bankou s cilem ovlivnit trokovou miru a dostupnost penéz.
Snizend nabidka penéz Vv ekonomice pisobi jako restrikce ekonomiky a agregatni
poptavky. Jestlize CB cenné papiry nakupuje, zvySuje mnozstvi penéz v ekonomice, které
pak vstupuji do multiplika¢niho procesu. Pokud je do ekonomiky pfidan jeden milion
korun Kk jiz obihajicim penézim, tak se tento milion nasobi v zavislosti na mife povinnych
minimalnich rezerv aochoté kupujicich poskytovat a pfijimat uv€ry. ZvySena nabidka
penéz pak piisobi jako expanze ekonomiky a agregatni poptavky.®

Dle CNB je cilem operaci na volném trhu ovliviiovat vyvoj irokovych sazeb, které jsou
provadény na zékladé ramcové smlouvy o obchodovani na finan¢nim trhu. Operace na
volném trhu déli CNB na hlavni a doplitkovy ménovy néstroj a nastroj jemného ladéni.
Hlavnim mé&novym nastrojem v podobé repo-operaci formou tendrii piijima CNB od bank
prebytecnou likviditu, za coz dava bankdm cenné papiry. Po uplynuti doby splatnosti
cenného papiru vrati CNB jistinu zvysenou o dohodnuty urok, zdkladni dobou této operace
je 14 dni a Grok je ve form¢ maximalni sazby. Repo tendr je vyhlaSovan do 9:30 hodin,
doté doby banky ,,objednavaji“ objem prostiedkli s pozadovanou urokovou miru.
Minimalni akceptovatelny objem je 300 mil. K& a dale celé nasobky 100 mil. K& CNB

vykupuje nejdiive vklady, za které je pozadovana nizs§i Urokovd mira, az poté piijima

8 CNB. Ménovépolitické ndstroje
" BLAZEK, J., Ekonomie, pravo a hospoddrska politika V ceském prostiedi, str. 195 - 196
8 JURECKA, V., Makroekonomie, str. 170
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vklady s vyssim pozadovanym urokem, ato az do maximalni Grokové miry a vyse
stanoveného mnozstvi vkladu, které je pii dané tGrokové mife ochotna piijmout. Jako
doplitkovy ménovy nastroj slouzi tiimési¢éni repo tendr, tento nastroj ale CNB nevyuZzivé
od roku 2001. Nastroje jemného ladéni vyuziva CNB piileZitostnd v ptipadé necekanych

vykyvi na trhu, pokud je ohroZena stabilita trokovych sazeb.®

Ovlivitovani diskontni sazby je dal§im nastrojem CNB. Diskontni sazba je urokova mira,
za kterou poskytuje CB obchodnim bankam uvéry. Pti zvysSeni diskontni sazby se snizi
zajem o uvéry od centralni banky a dojde k omezeni nabidky Gvérti obchodnich bank pro
dalsi ekonomické subjekty. Pokud dojde ke sniZeni diskontni sazby, zvysi se zajem o uvéry
od centralni banky atim dojde ike zvySeni nabidky uvéri obchodnich bank pro dalsi
ekonomické subjekty.®? Pokud chce CB provadét expanzivni politiku, snizuje diskontni
sazbu, tim se pujc¢ky u centralni banky stanou zajimavéjs$i a obchodni banky o né projevi
banky pak pijcovat svym klientim levnéji. Snizend urokovd mira se dostane do celé
ekonomiky a expanzivné ovlivni celou ekonomiku a agrarni poptavku. V opa¢ném piipad¢,
kdy CB chce provadét restriktivni politiku, dojde ke zvySeni diskontni sazby. V tomto
pfipadé¢ se snizi zajem o Uve€ry ze strany obchodnich bank atim dochdzi k Gtlumu
ekonomiky a agregatni poptavky.

CNB uplatituje v Girokové politice i hlavni tirokové sazby. Dvoutydenni repo sazba uréuje
maximalni moznou Urokovou miru, za kterou mohou uklddat obchodni banky své volné
penézni prostiedky k centralni bance. Diskontni sazba (neboli depozitni facilita) je
kratkodoba, minimalni vySe pfijimanych prosttedki je 10 mil. K. Lombardni sazba
(neboli marginalni facilita) je také kratkodoba, za kterou Si obchodni banky putjcuji
od centralni banky pifes noc volné penézni prostfedky, minimalni vySe pfijimanych
prostiedkt je také 10 mil. K¢, vzhledem k trvalému piebytku likvidity neni tento nastroj
bankami asto vyuzivan.®® V soucasné dobé je 2T repo sazba na 0,05 %, diskontni sazba

0,05 % a lombardni sazba 0,25 %, hodnoty jsou platné od 2. 11. 2012.%

81 ENB. Ménovépolitické ndstroje

8 BLAZEK, J., Ekonomie, pravo a hospoddrska politika v ceském prostiedi, str. 195 - 196
8 JURECKA, V., Makroekonomie, str. 168 - 170

8 CNB. Ménovépolitické ndstroje
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Formy monetarni politiky
Mezi formy monetarni politiky fadi Pavelka aktivistickou monetarni politiku, monetarni

politiku stalého pravidla a rezim cilovani inflace.

V rezimu aktivistické monetarni politiky je zprostfedkujicim cilem centrdlni banky
k ovladani penézni zasoby urokova mira. Aktivistickd monetarni politika funguje podle
Pavelky na principu ,prizpiisobovini menové politiky cyklickému vyvoji politiky”. CB
reaguje nakolisani realného produktu kolem potencionalniho produktu tzn., ze reaguje
na hospodaisky cyklus. Pfi ristu ekonomiky roste agregatni poptavka a tim roste i penézni
zasoba, ceny a také inflace. Aktivisticka monetarni politika zareaguje na rast ekonomiky
tim, Ze vykona tzv. restriktivni nebo expanzivni monetarni politiku (podrobnéji v kapitole
Typy monetdarni politiky, str. 42). Pti poklesu, tj. pfi restrikci, stahuje CB penize
z ekonomiky, poklesne agregatni poptavka, penézni zasoba a tim i inflace. Pro podporu
rast ekonomiky CB provede expanzivni monetarni politiku, tim vzroste penézni zasoba,

agregatni poptavka a také inflace.

Monetarni politika stalého pravidla nahradila aktivistickou monetarni politiku v 70. letech
20. stoleti. Monetaristé pfiSli S navrhem monetarni politiky stalého tempa ristu penézni
zasoby ve vysi 3 — 5 % rocné, bez ohledu nato, vjaké fazi se ekonomika nachazi.
Nevyhodou monetarni politiky stadlého pravidla je neschopnost centralni banky plné
kontrolovat penézni zasobu, jelikoZ CB nedokaZe ovlivnit z4jem komercnich bank
0 diskontni tvéry, stejné tak nejistota vyvoje poptavky po penézich u ekonomickych
subjekti. Rizna poptavka po penézich ipfes stabilni nabidku penéz muze rozkolisat

urokovou miry a tim i celou ekonomiku.

Cilovani inflace spo¢ivani ve vefejném vyhldseni inflaéniho cile centralni bankou, tj. usek,
ve kterém se inflace bude nachazet, a CB se ji svymi nastroji a opatieni bude snaZzit udrzet.
Vyhodou cilovani inflace je odstranéni infladniho odekavani vefejnosti.® Od roku 1998 je

v CR stanoven inflaéni cil 2 % s pasmem +- 1 %.%

Typy monetarni politiky
Pomoci nastrojii monetarni politiky provadi CB expanzivni nebo restriktivni monetarni
politiku. Expanzivni monetarni politika zvySuje nabidku penéz, 1ze ji provadét snizenim

diskontni sazby, nakupem cennych papirtt nebo snizenim miry PMR.

® PAVELKA, T., Makroekonomie: zikladni kurz, str. 206 - 208
8 CNB. Vyrocni zprava 2014
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Obrdazek T - Expanzivni monetarni politika

i ;

MoM; M

Zdroj: vlastni tvorba
ZvySena nabidka penéz je podpofena nizsi urokovou mirou. Expanzivni monetarni politika
je graficky zndzornéna na obrazku 7.
Restriktivni monetdrni politika nabidku penéz snizuje. Restriktivni monetarni politiku 1ze
provadét zvySenim diskontni sazby, prodejem cennych papirtt nebo zvysenim miry PMR.
Pokles nabidky penéz je podpofeny rlstem urokové miry. Na obrazku 8 je graficky

znazornena restriktivni monetéarni politika.

Obrdazek 8 - Restriktivni monetarni politika

MS; [ MSp

i

M; Mo M
Zdroj: vlastni tvorba, dle BLAZEK, J., Ekonomie, prdavo a hospoddrska politika v ceském prostiedi
V ptredchozich pfipadech se pfedpoklada konstantni poptavka po penézich, kterd v realném
svété neni. V redlné trzni ekonomice se poptavka po penézich méni. Pokud dojde k rustu
poptavky po penézich pii neménné nabidce, dochazi K rdstu mnozstvi penéz i ristu
urokové miry. Tato situace je vidét na obrazku 9. Situace nastava, pokud CB neovliviuje

svymi zasahy penézni trh.
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Obrazek 9 - Centralni banka nereaguje na riist poptavky po penézich

MDo\‘ MS

MoMi M
Zdroj: vlastni tvorba, dle BLAZEK, J., Ekonomie, pravo a hospoddrska politika v ceském prostiedi
Pokud chce CB ovlivnit a omezit mnozstvi penéz, musi pouZzit néktery z nastroji
k omezeni nabidky penéz. Pouziti téchto omezeni vyvola, rist Grokové sazby. Na obrazku

10 je zobrazena situace, kdy CB brani zvySovani pen&z.?’

Obrazek 10 - Centralni banka brani zvysovani penéz

MS;

Mp= M1 M
Zdroj: vlastni tvorba, dle BLAZEK, J., Ekonomie, pravo a hospoddrska politika v ceském prostiedi
Problémy monetarni politiky
Dohled nad monetarni politikou centralni bankou neni uplny. Zijem o uvéry neni
ovlivilovan jen tirokovou sazbou, ale také volnym pohybem penéz ptes hranice, snadnou
konverzi z jedné mény na druhou, svou roli hraje také ocekavani vyvoje odbytu planované

produkce, cen vyrobnich vstupi avystupti. Stejné¢ tak pesimistickd investi¢ni

8 BLAZEK, J., Ekonomie, pravo a hospoddrska politika v ceském prostiedi, str. 136 - 140
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a spotiebitelska o¢ekavani mohou negativné ovliviiovat ozivujici snizené trokové sazby.
Naopak optimisticka ocekavani mohou oslabit tlumici u¢inek zvysené urokové sazby.

Dal$im problémem je moznost konfliktu mezi vnitinimi a vné&j$imi cili. Pfi snaze celit
inflacnim tlakim zvySenim urokové miry muze dojit k rozsiteni urokového diferencialu,
ktery ma za nasledek pfiliv spekulativniho kapitalu ze zahrani¢i. Nastat mize i situace
opacna, kdy CB usiluje o expanzivni politiku V podob¢ snizeni tirokové miry o povzbuzeni
investi¢ni ¢innosti. Snizeni Urokové sazby pak muze vést k odlivu kapitalu do zahrani¢ni.
Problém také nastava, pokud firmy své investice zCasti samofinancuji ze zisku

nerozdéleného na dividendach. Tim dochazi k zeslabeni u¢inkti monetarni politiky.

Jurecka rozliSuje problémy monetarni politiky na zpozdéni G€ink1, dilema centralni banky
a past likvidity. Cas mezi aplikaci monetarni politiky a projevem aplikace V realné
ekonomice se nazyva Casové zpozdeni ucinkii monetarni politiky. Piikladem je Casovy
odstup mezi zvySenim nabidky penéz a realnym tcinkem tohoto zvyseni na realny produkt
a zamé&stnanost. Délka casovych zpozdéni monetarni politiky mize byt v riznych délkach
od 3 — 6 mésict, az po 1 — 2 roky. U ¢asového zpozdéni se jedna se o tzv. funkéni obdobi,
kterym je Casovy usek, kdy se Vekonomice néco zméni nebo uskutecni. V disledku
Casovych zpozdéni mize dochazet k cyklické politice, kdy expanzivni t¢inky monetarnich
opatfeni se mohou dostavit aZ v dobé, kdy by bylo vhodné ekonomiku tlumit.

Dilema centralni banky ptedstavuje konfliktni situaci, kdy dosaZzenim jednoho cile
znemoziuje dosazeni cile jiného. Rychly ekonomicky rist a nizkd nezaméstnanost mohou
vyvolat inflaci, Gsili o stabilitu cen miiZze vést ke zpomaleni ekonomického riistu a zvySeni

nezaméstnanosti.

Past likvidity nastava, pokud urokova sazba neni citliva na zmény nabidky penéz. Pokud je
urokova mira pfili§ nizka, jsou i nizké naklady na drzeni penéz. V takové situaci mohou
byt firmy idomacnosti ochotné drzet veskeré penize aocekavat, ze se muze objevit
prilezitost K jejich efektivnimu vyuziti. Dal§i zvySovani nabidky penéz vede K ristu
pendZnich zastatkd firem a domacnosti. Urokova elasticita poptavky se stava nekoneénou
a dalsi prirGstky nabidky penéz nepovedou ke sniZeni Grokové sazby. V této situaci neni
CB schopna prostiednictvim penézni expanze ovlivnit Grokovou sazbu S cilem ménit

agregatni vydaje.®

8 JURECKA, V., Makroekonomie, str. 179 - 181
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4. Vlastni prace

Vlastni prace se sklada ze dvou kapitol. V prvni kapitole bude nejprve analyzovana
ekonomicka situace v Ceské republice od roku 2004 do roku 2014. Ve druhé kapitole bude
na zéklad¢ predchozi analyzy nadefinovan ekonometricky model, na zaklad¢ kterého pak
bude zjisténo, které veli¢iny maji vliv na miru inflace. Do modelu budou dosazeny ro¢ni
hodnoty téchto makroekonomickych veli¢in: mira inflace, zména primérnych nominalnich
mezd, mira uspor domacnosti, pfiliv pfimych zahrani¢nich investic, mira nezaméstnanosti,
hruby domaci produkt acisty export. Pro srovnani bude tento model feSen i pro

Slovenskou republiku.

4.1. Analyza vyvoje v Ceské republice

V Kapitole Analyza vyvoje v Ceské republice bude po jednotlivych letech popsan vyvoj
ekonomiky na zakladé makroekonomickych ukazateld.

Rok 2004

V kvétnu roku 2004 vstoupila Ceské republika do Evropské unie. Clenstvi v EU pfineslo
mimo jiné i vstup do Evropského systému centralnich bank a zapojeni zaméstnancti CNB
do jeho &innosti. Vstup do EU pfispél k plnéni zakladniho cile CNB, ¢imz je stabilizace
inflace na nizké urovni. Tehdejsi guvernér CNB Zdengk Tama: ,,Vétsi cdst roku 2004 se
darilo udrZovat inflaci V cileném pasmu, prestoze vedle obvyklych rizik byl zejména vstup
do EU ex ante spojen se zvySenou mirou nejistoty ohledné jeho mozZnych strukturdlnich
a cenovych dusledkii“. Inflace se po cely rok pohybovala nad urovni inflace v zemich EU,
hned v lednu piekrocila inflace 2% hranici a v ¢ervnu se pfiblizila k Grovni 3 %, Vv fijnu se
dostala k hranici 3,5 %. Zbyvajici ¢ast roku klesala tésné¢ pod 3% hranici, tomu odpovidal
I vyvoj turokovych sazeb. Vroce 2004 rast inflace ovliviiovaly pfedevsim upravy
nepiimych dani (zvySeni spotiebni dan€ u tabdku, alkoholu a pohonnych hmot, dale
zvyseni sazby DPH z5 % na 19 % u nékterych sluzeb, sniZzeni sazby nepotravinaiského
zbozi a vefejnych telekomunikaénich sluzeb z 22 % na 19 %).% Inflaéni ocekavani bylo
zpusobeno zménou danovych sazeb ataké obavami vefejnosti z cenovych dopadi
ze vstupu do EU. Ke zrychleni inflace ptispély sezonné se vyvijejici ceny potravin,
predevSim rist cen zeméd€lskych produkti. Rust inflace byl tlumen zpeviiujicim

se kurzem koruny a amerického dolaru. Ceska ekonomika rostla predevsim diky investicim

8 MPSV. dnalyza vyvoje zaméstanosti a nezaméstanosti 2004
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a rostouci dynamice vyvozu.*® Riist HDP realné vzrostl o 4 %. Za riistem stoji nizky objem
dovozu stroju a klesajici saldo ¢istého exportu. Na dobrém vysledku se podilel vstup do

EU, zahrani¢ni obchod a pfimé zahrani¢ni investice.”*

Dle CSU vzrostla praimérna nominalni mzda na 17 466 K& (tj. 6,3 % oproti predchozimu
roku). K rustu mezd ptispéla rostouci produktivita vyrobnich faktord, zvySeni kapitalové
z4soby a vzestup nezaméstnanosti. V roce 2004 doslo podle CSU K riistu nezaméstnanosti,
vV meziro¢nim srovnani k roku 2003 o 0,6 % vV relativnim vyjadieni. Pocet ekonomicky
aktivnich osob se nepatrn¢ zvysil, rist nezaméstnanosti zapiiCinilo snizeni poklesu
zaméstnanci a piedev§im podnikatelti, také doSlo kristu nové hlasenych uchazect
0 zaméstnani. V roce 2004 doslo ke zmén€ metodiky vypoctu nezaméstnanosti, dle nové
metodiky by byla mira nezaméstnanosti 9,2 %, zména metodiky vyplyva z jiného
zjistovani a odligného vymezeni registrovanych uchaze&i.

NIV v

V roce 2004 rostly pfimé zahrani¢ni investice, rast byl zapfi¢inén rastem portfoliovych
investic, ndrGstem atraktivity tuzemskych investic (posileni kurzu koruny, rist cen
tuzemskych akcii) a cerpdnim podnikovych uvéri ze zahranic¢i. Pfed vstupem do EU
nebyla Ceska republika proexportné orientovana. Az od roku 2004 vykazuje export
kladnou hodnotu 780 mil. euro. To se také promitlo do poklesu schodku obchodni bilance.
Nominalni kurz koruny Vv priibéhu roku posiloval jak vic¢i americkému dolaru, tak vici
euru. Pevnéjsi kurz koruny zleviioval dovozy, predev§im energetické suroviny placené
americkym dolarem. Konec roku 2004 byl ovlivnén lepsimi vysledky obchodni bilance
a dobrymi vyhlidkami narok 2005. Vyhled novych privatiza¢nich akci zacaly na konci
roku 2004 ovliviiovat o¢ekavani a vedly K silngj$i nominalni apreciaci kurzu. Intervence

na devizovém trhu uskutecnény nebyly.93

Rok 2005

V roce 2005 byla inflace niz§i ve srovnani s pfedchozim rokem. Meziroéni rist
spotiebitelskych cen klesl o vice nez 1 %, nejnizsi hodnoty 1,3 % dosahla inflace v kvétnu
a udrzela se takto az do srpna. Po zbytek roku uZ byla inflace vyssi, nejvyssi pak v fijnu
V hodnot¢ 2,6 %. Tomuto vyvoji odpovidal i vyvoj domacich urokovych sazeb. Inflace se

Vv prvnich tfech kvartalech pohybovala pod urovni inflace v zemich EU, posledni kvartal

% ENB. Vyrocni zprava 2004
Y MPSV. Analyza vyvoje zaméstnanosti a nezaméstnanosti 2004
%2 MPSV. Analyza vyvoje zaméstnanosti a nezaméstnanosti 2004
%3 CNB. Vyrocni zprava 2004
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byla jen nepatrné vyssi nez v zemich EU. Ke zpomaleni riistu spotiebitelskych cen v roce
2005 pfispely zejména mirné rostouci ceny potravin V ndvaznosti na ceny zemédelskych
vyrobe.? Na snizeni cenové hladiny se podilel i pokles cen v odivani a obuvi, zafizeni
a provozu domécnosti.* Zpeviujici kurz koruny vici euru a pfiznivy vyvoj cen zbozi
vétSiny vyrobcli mimo energetickych surovin mél také svlij podil navyvoji inflace.
Zvyseni spotfebni dan€ na cigarety pusobilo na inflaci jen mirn¢. Regulované ceny a ceny
pohonnych hmot puasobily na vyvoj inflace opaénym smérem, pti¢inou byly rostouci ceny
energetickych surovin nasvétovych trzich.”® Ekonomika vroce 2005 rostla, m&feno
prostiednictvim HDP o vice jak 6 %. Za rustem stoji Cisty vyvoz, rust spotiebitelskych
vydaji domacnosti, energetika, obchod, penéznictvi a trzni sluzby. Nejvice ekonomicky
rast ovlivnil zahraniéni obchod i pfes ekonomicky utlum v zapadni Evropé doprovazeny
rustem cen ropy a posilovanim koruny ceské ekonomice vzrostla konkurenceschopnost

na zahrani¢nich trzich.

Dle CSU vzrostla priméma nominalni mzda na 18 344 K¢ (tj. 5,03 % oproti ptedchozimu
roku). V roce 2005 byl nejpomalej$i rist nominalnich mezd Vv historii samostatné CR,
I pfes rekordni vykon celého hospodafstvi. Vyvoj mezd lze vyhodnotit jako ptiméfeny
Z hlediska udrzeni konkurenceschopnosti a vlivu vyvoje inflace. V roce 2005 doslo podle
CSU K riistu zaméstnanosti, vV meziro&nim srovnani 0 1,7 % V relativnim vyjadieni. Rist
zaméstnanosti se projevil piedev§im u zaméstnancu, ktefi Vv pfedchozim roce byly
evidovani jako nezaméstnani na UP, také poklesl polet podnikateld. Primérnd mira
nezaméstnanosti podle vysledkii VSPS dosahla 7,9 %. V roce 2005 doslo k poklesu
primérného poétu uchazeet na UP, vyrazné se zvysil poéet vyfazenych uchazeét z UP pro
nesoucinnost, také se zvysil pocet volnych pracovnich mist.”’

Trend zlepSovani obchodni bilance pokracoval iV roce 2005 s piebytkem 41,9 mld. K¢.
Ptiznivy vyvoj mél vliv na pokles schodku platebni bilance témétf o polovinu oproti roku
2004. Prebytek finan¢niho uctu byl oproti roku 2004 o ctvrtinu niz$i, divodem bylo
obraceni trendu ve vyvoji portfoliovych a ostatnich investic. V roce 2005 vzrostly témét
dvojnasobné piimé zahranicni investice.® Stav PZI vroce 2005 predstavoval

1491,6 mld. K¢, narust oproti loniskému roku tvofilo 211 mld. K¢, vice jak polovinu

% CNB. Vyrocni zprdva 2005
% MPSV. Analyza vyvoje zaméstnanosti a nezaméstnanosti 2005
% CNB. Vyrocni zprava 2005
% MPSV. Analyza vyvoje zaméstnanosti a nezaméstnanosti 2005
% CNB. Vyrocni zprdava 2005
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tohoto pfirtstku tvofily investice do zakladniho kapitalu, z nichz nejvétSimi investicnimi
akcemi byly prodeje podili ve spole¢nostech Cesky Telecom a Unipetrol. Dalsi &asti
prilivu PZI byl vznik novych podnikti se zahrani¢ni éasti.”® Nominalni riist koruny vuci
euru béhem roku 2005 posilil, pevnéjs$i kurz koruny prispél K nizké trovni inflace.
Nominalni kurz koruny vici americkému dolaru vSak diky zpevnéni kurzu amerického
dolaru aeura oslaboval. Intervence na devizovém trhu stejné jako v roce 2004 nebyly

uskute¢néné. %

Rok 2006

Inflace se vroce 2006 pohybovala v blizkosti stanoveného infla¢niho cile 3 %. V roce
2006 byla vyssi nez v pfedchozim roce, v méfeni HICP dosahla hodnoty 2,1 %, Vv prvnich
tiech Gtvrtletich nad irovni EU, v poslednim &tvrtleti byla inflace v CR vyrazné nizi nez
v EU. Tomuto vyvoji odpovidal i vyvoj trokovych sazeb. Rast inflace v roce 2006 byl
ovliviiovan predev§im regulovanymi cenami. V prvnich tfech c¢tvrtletich rostla cena
elektiiny, tepla i zemniho plynu, tyto ceny pak Vv poslednim ¢tvrtleti klesaly. Rust HDP
pokracoval v ¢eské ekonomice, stejné jako V predchozim roce, okolo 6 %. Ve srovnani
s piedchozim rokem doslo ke zméné struktury hospodaiského rustu, poklesl zahrani¢ni

obchod, naopak se zvysila spotieba domacnosti a investice.'*

Primérna nominalni mzda vzrostla dle CSU na 19 546 K& (tj. 6,55 % oproti predchozimu
roku). V roce 2006 doslo ke snizeni procenta nezaméstnanosti na 7,1 %. Zvysil se pocet
ekonomicky aktivnich obyvatel, coz dopomohlo isamotnému snizeni celkové
nezaméstnanosti, ktery byl vyrazngjsi v lofiském roce. Pramémy podet uchaze¢i na UP se
snizil oproti loniskému roku o vice jak 60 tisic osob. Podstatné se zvysil pocet volnych
pracovnich mist aklesl iukazatel po¢tu uchaze¢i nal VPM (z 5,8 na3.4 uchazece
na 1 VMP). Snizil se po¢et nové hlasenych uchazedt na UP, také se vyrazné zvysil podet
vyfazenych uchaze&t z UP pro nesou¢innost.'%

Piebytek obchodni bilance byl vyrazné vyssi nez v predchozim roce, i pfes nevyrazny rist
zahrani¢ni poptavky, zpeviiovani koruny a riistu cen energetickych surovin.'® V roce 2006
doslo ktbytku ptimych zahrani¢nich investic témét o polovinu oproti lonskému roku,

nebyla realizovana Zadnéd vyrazna investicni akce, pfiliv investicniho kapitalu byl tvofen

% CNB. Pfimé zahranicni investice 2005
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pouze mensimi investicemi, pfedevSim navySenim kapitdlu ve stavajicich podnicich.

Nominalni kurz koruny k euru posiloval cely rok, zejména pak v poslednich dvou mésicich
roku 2006. Pevnéjsi kurz koruny K euru zleviioval ceny dovozu a tim pfispival K nizké
urovni inflace. V disledku slabnouciho kurzu k americkému dolaru k euru posilil kurz
koruny kdolaru, coz vedlo kutlumu vlivu vysokych cen energetickych surovin

na svétovych trzich.'®

Zdivodu prognézovaného rastu inflace vroce 2007 a2008, zalozeného
na predpokladaném rustu regulovanych cen, spotfebni dané natabakové produkty bylo
tteba postupného riistu trokovych sazeb. Urokové sazby rostly vroce 2006 koncem
Cervence a i koncem zafi. Na konci roku 2006 se pak dvoutydenni repo sazba nachazela

, . . ’ v ’ ’ rox 1
na arovni 2,5 %, tj. vyrazné pod urovni sazby V eurozong. 06

Rok 2007

Inflace se postupné V pribéhu roku 2007 zvySovala, vV zdvérecném ctvrtleti se mezirocni
rust cen V disledku vyvoje cen potravin aregulovanych cen zrychlil a dostal nad horni
okraj toleran¢niho pasma. V prvnim kvartalu 2007 byla inflace méfend HICP pod trovni
inflace v zemich EU, ve zbyvajicich mésicich a zejména pak Vv poslednim kvartalu byla
vyrazn¢ vyS§i. Vyvoj spottebitelskych cen v roce 2007 byl ovlivnén piedev§im cenami
potravin, regulovanymi cenami, zménou nepiimych dani a vyvojem korigované inflace bez
pohonnych hmot. Riist ekonomiky se opét drzel asi 6% urovné. CR stejné jako
v predchozich letech rostla rychleji nez primér ekonomiky EU jako celku. Nejvice K ristu
HDP pfispéla hruba tvorba fixniho kapitalu a spotfeba domacnosti, dalSim faktorem ristu
byl i v mirn&j§im pojeti &isty vyvoz.%’

Rist nominalnich mezd oproti loniskému roku zrychlil. V roce 2007 byla primérna mesi¢ni
nominalni mzda 20 957 K&.2® Od roku 1997 doséhla ¢eska ekonomika nejvyssi hodnoty
zaméstnanosti. Obecnd mira nezaméstnanosti byla v roce 2007 % dle VSPS 5,3. Rt
zameéstnanosti se nejvice projevil u skupiny zaméstnanci, jejichz pocet vzrostl v roce 2007
oproti piedchozimu roku, stejné tak vzrostl pocet podnikateld, pocet pracujicich na plnou
pracovni dobu a zarovenn mirn¢ vzrostl i poCet osob na zkracenou pracovni dobu. Pocet

ekonomicky aktivnich 0sob v meziro¢nim srovnani poklesl, tento jev byl doprovazen

104 ENB. PFimé zahranicni investice 2006
195 ENB. Vyrocni zprava 2006
106 ENB. Vyrocni zprava 2006
7 ENB. Vyrocni zprava 2007
198 ENB. Vyrocni zprava 2007
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I ristem zaméstnanosti. Za rok 2007 vzrostl primérny pocet uchazecti o zaméstnani na UP,

vzrostl i po&et volnych pracovnich mist, sniZil se poget nové hlagenych uchazesi.'®

V roce 2007 stav PZI v porovnani s loniskym rokem vzrostl o 365 miliard K¢, predstavoval
vice jak 2 biliony K¢. Priliv kapitalu byl tvofen navySenim kapitalu ve stavajicich
podnicich se zahrani¢ni ucasti, stejné jako V piedchozim roce, zésadni podil mél také
reinvestovany zisk ptipadajici zahrani¢nim vlastnikiim. VySe reinvestovaného zisku svédci
o ziskovosti podnikéi pod zahrani¢nim vlivem.'® Nominélni kurz koruny vi& euru
v prvnim pololeti roku 2007 oslabil, ale v zavéreénych dvou mésicich posiloval. Ve vétsi
mife posiloval kurz koruny vaéi americkému dolaru. Vyvoj korunového kurzu byl
ovlivnén také turbulencemi na svétovych trzich ve druhé ¢asti roku. Rostouci kurz koruny

MIwe e

K euru zapii¢inil zlevnéni cen dovazenych statki a tim tak tlumil infladni tlaky. CNB stejné

jako v piedchozich letech neprovadéla intervence na devizovych trzich.'**

Rok 2008

Tehdejsi guvernér CNB Zdenék Tama: ,,Losisky rok lze z pohledu ménové politiky
asoucasné dohledu nad financnim sektorem oznacit za dramaticky. ZaZili jsme
prohlubujici se financni krizi ve vyspélych zemich, ktera postupné zasahla redalnou
ekonomickou aktivitu a tvrde dopadla zejména na exportné orientované ekonomiky. Vykon
meénoveé politiky byl navic komplikovan zvysovanim regulovanych cen a neprimych dani
spolu s prechodnym ndriistem cen potravindrskych a energetickych komodit vV prvni
poloviné roku a jejich ndslednym stejné prudkym pdadem.” V roce 2008 stupniovala ve svété
finan¢ni a hospodartska krize. Jeji dopady zasdhly ¢eskou ekonomiku nejvice Vv poslednim
kvartalu, dopady pfispély ke snizeni inflace apropadu hospodaiského rustu, rustu
nezaméstnanosti a oslabeni kurzu koruny. Inflace vyrazné rostla na pocatku roku 2008, kde
tak pokraCovala ve svém rustu od roku 2007, poté vétSinu roku pozvolné Klesala.
K vyraznému zpomaleni ristu inflace pfispélo sniZeni cen komodit na svétovych trzich
v zavéreénych dvou mésicich roku 2008. Inflace dle HICP po cely rok byla vyrazné vyssi
nez V zemich EU. Na vyvoji inflace ma podil do zna¢né miry vyvoj regulovanych cen,
zejména pak zvysSeni najemného, plynu, tepla a energii ataké zavedeni zdravotnickych
poplatki a zmény nepiimych dani (zvyseni snizené sazby DPH z 5 % na9 % a zvyseni

spotiebni dané na cigarety). Vys§i ceny potravin apohonnych hmot vedly K nartstu

199 MPSV. Analyza vyvoje zaméstnanosti a nezaméstnanosti 2007
1o CNB. Pfimé zahranicni investice 2007
YL ENB. Vyrocni zprava 2007
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svétovych cen zemédélskych a energetickych surovin. Ceskd ekonomika ve srovnani
s ptedchozim rokem zpomalila Vv ristu o 2 %, Vv priibéhu roku ekonomicky rtst plynule
zpomaloval, zlom nastal v poslednim ¢tvrtleti. Hlavnim divodem byl propad zahrani¢ni
poptavky vyvolany svétovou hospodaiskou a finan¢ni krizi. K rastu HDP piispél zejména

&isty vyvoz a spotieba vlady. ™

Primérnéa nominalni mzda dle CSU dale rostla az na ¢astku 22 592 K&, coZ je nejvétsi
nartst od roku 2002. V roce 2008 byla dosaZena nejvyssi zaméstnanost dle VSPS od roku
1993, v absolutnim vyjadfeni 5 002,5 tisic osob. Vrcholu zaméstnanost dosahla
Vv poslednim ctvrtleti 2008, vzrostl pocet podnikatelii, poCet osob s plnou pracovni dobou
I pocet osob se zkracenou pracovni dobou, také vzrostla nezaméstnanost cizinci. Obecna
mira nezaméstnanosti klesla dle VSPS na4.4 %. Klesl pocet uchazect na UP, podet
volnych pracovnich mist meziro¢n€¢ vzrostl o vice jak 19 tisic. Dusledky svétové

hospodaiské krize se na trhu prace zacaly projevovat az v zavéru roku. '

Stav PZI se koncem roku blizi 2,2 bilioniim K¢, coz tvoii rocni piirastek 157,4 miliard K¢.
Ptiliv PZI je tvofen ptedevSim pfijatymi Gvery ze zahrani¢i a navySovanim kapitilu
ve stavajicich podnicich se zahrani¢ni uc¢asti. Svij podil mél na rastu PZI i reinvestovany

zisk, ktery oproti lofiskému roku vzrostl o 75 miliard K&

Nominalni kurz koruny
posiloval az do Cervence 2008. Koruna k americkému dolaru posilila témét o 30 %
ak euru o vice jak 17 %, koruna byla nejrychleji posilujici ménou na svété. Kurz koruny

byl vedle v{voje urokovych sazeb i turbulencemi na svétovych finanénich trzich.**®

K udrZeni inflace Vv blizkosti inflacniho cile bylo tfeba dle progndz snizit Grokové sazby
jesté v roce 2008. Poté co se inflacni rizika zacala snizovat, hospodaisky rust zpomaloval
a kurz koruny silil, zadala se vytvatet inflaéni rizika pfili§ nizké inflace a proto CNB jako

jedna z prvnich bank ve svété piistoupila ke sniZeni urokovych sazeb v rozsahu 0,25 9%.1

Rok 2009

V roce 2009 se nachazela ceskd ekonomika v obtiznych podminkach trvajici hospodaiské
a finan¢ni svétove krize. Ekonomicka aktivita na poc¢atku roku klesala, v dalSich ¢tvrtletich
se stabilizovala. Meziro¢ni rist HDP se dostal do zapornych hodnot. K vyraznému

zpomaleni ristu spotiebitelskych cen se podilel zejména vyvoj cen potravin

Y2 ENB. Vyrocni zprdva 2008

W MPSV. Analyza vivoje zaméstnanosti a nezaméstnanosti 2008
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zahrani¢ni ekonomiky, vzhledem Kk velké otevienosti Ceské ekonomiky ajeji silné
zéavislosti na zahrani¢ni poptavce vyrazné klesaly vyvozy a investice. Naopak spotieba
domaécnosti si udrzela rist, jelikoz byl dopad krize tlumen nartstem socialnich déavek.
Pokles HDP za cely rok byl asi 4 %. Na poslednim zasedani CNB v roce 2009 se rozhodlo

na zakladg prognozy inflace o sniZeni repo sazby na historické minimum 1,00 %."*’

Dusledky hospodaiské krize se natrhu prace projevily az nakonci roku 2008
a pokragovaly iV roce 2009. Dle CSU primérna nominalni mzda vzrostla meziroéné jen
0 3,3 %. Celkova obecna mira nezaméstnanosti vzrostla na 6,7 %, na propad zamé&stnanosti
méla zasadni vliv pfetrvavajici krize. Na pocatku roku 2009 doslo k vyraznému poklesu
zamé&stnanosti, V dalSich dvou Ctvrtletich nebyl pokles zaméstnanosti tak vyrazny,
Vv poslednim ¢tvrtleti doslo opét k mirnému rustu. Klesl pocet osob pracujicich na plnou
pracovni dobu anaopak vzrostl pocet osob pracujicich na zkracenou pracovni dobu.
Na nartistu ekonomicky aktivnich osob se podilel riist poctu nezaméstnanych. Primérny
pocet volnych pracovnich mist klesl meziro¢né témét o polovinu na 48 tisic. Na konci roku

2009 bylo jen 31 tisic volnych pracovnich mist.'*®

PZl vroce 2009 piesahly 2,3 bilioni K¢, coz predstavuje piirtistek 121,7 miliard K¢.
Zvyseni stavu PZI bylo zpisobeno aktualizaci statistiky o nemovitostech vlastnénych
nerezidenty. Na rastu PZI se podilel také reinvestovany zisk, ktery vzrostl oproti loniskému
roku o 47,2 miliard K&.'° Nominalni kurz koruny vi¢i euru oslabil, nejvice v prvnim
Ctvrtleti, kdy sménny pomér byl 27,59 K¢ za jednotku eura. Stejné tak doslo i oslabeni
kurzu amerického dolaru vici ceské koruné. Nejvétsi oslabeni bylo Vv prvnim ctvrtleti,

v dalsim roce pak postupn& dochazelo k poklesu sménného kurzu.'?

Rok 2010

V roce 2010 se ekonomika pozvolna dostavala z diisledkt svétové finan¢ni a hospodaiské
krize, Ceska ekonomika zacala rust, avSak jen tietinovym tempem nez V letech 2005-2007.
Postupné zlepSovani a ozivovani ¢eské ekonomiky vedlo K zlepSeni situace na trhu prace.
Nizka inflace umoznila CNB snizit kli¢ové urokové sazby (az na diskontni sazbu, ktera

ztstala na 0,25 %) o dalsich 0,25 %. Inflace na zacatku roku 2010 poklesla pod spodni

W ENB. Vrocni zprava 2009
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hranici toleran¢niho pasma inflacniho cile vlivem zpomaleni riistu regulovanych cen
a poklesem dovoznich cen anizké domaci poptavky. Vyvoj ceské ekonomiky probihal
stejné jako Vv zemich EU. Vyvoj zahrani¢ni poptavky ovlivnil HDP, jehoz oZiveni ovlivnilo
predevdim oZiveni némecké ekonomiky, kterd je pro Ceskou republiku stdZejnim
obchodnim partnerem. Zrychleni ekonomického ristu ve tietim Ctvrtleti ovlivnily investice
do fotovoltaickych elektraren. Ve ¢tvrtém cCtvrtleti se rist ekonomiky zpomalil, K ristu
ptispivaly investice, spoticba domacnosti ale vyrazné poklesla. Prosincové zrychleni rustu

cen potravin a pohonnych hmot vedlo K ristu inflace mirné nad stanoveny cil.***

Primérna nominalni mzda dle CSU vzrostla meziro&né jen nepatrné, o 2,2 % na hodnotu
23 344 K¢&. Nezaméstnanost Vroce 2010 vzrostla, klesl pocet zaméstnanci na plnou
pracovni dobu a na dobu neurcitou a zaroven se zvysil pocet osob pracujicich na kratsi
pracovni dobu a na dobu urcitou, véetné¢ docasné prace. Obecnd mira nezaméstnanosti
vzrostla o 0,6 %, oproti roku 2009 na7,4 %. Vzrostl primémy pocet uchazecu o
zaméstnani, primérny mésicni stav VPM poklesl na 33,1 tisic.'? Neptiznivym vyvojem
na trhu prace byla utlumena i domaci spotieba. Také investice do fixniho kapitalu v zavéru
roku 2009 se potykaly s dusledky svétové hospodarské a financni krize a nepiiznivé
ptispély krustu HDP. Zpozdéné se na prohloubeni nezaméstnanosti podepsal utlum

ekonomické aktivity.'?

V roce 2010 stav PZI ptesdhl castku 2.4 bilioni K¢, meziroéni piirastek predstavuje
98,4 miliard K¢. Na ¢astce ptirastku se podilel reinvestovany zisk a objem vyplacenym
dividend do zahrani¢i. Procentudlné nejvetsi ¢ast PZI tvoti zpracovatelny primysl 29,9 %

a finan¢ni a pojistovaci ¢innosti 21 %. 124

Vyvoj kurzu v roce 2010 ovliviiovala zejména
fecka krize, ale i fiskalni krize v Irsku a obavy z rozsiteni krize Vv eurozoné. Jako dalsi
ovlivnily kurz i kratkodobé investice do Evropy a stfedoevropského regionu. Kurz koruny

y oy I 12
zpevioval viiéi euru, k americkému dolaru oslaboval.'?

Rok 2011

vvvvvv

vyvoje ceské ekonomiky Vroce 2011 byla eskalace evropské dluhoveé krize, zpomalovani

zahranicniho rustu a pokracovani domdci fiskalni konsolidace. N diisledku teéchto faktoru

121 ENB. Vyrocni zprdva 2010
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dochdzelo ke zpomalovani domdciho ristu a kK vymizeni poptdavkovych inflacnich tlaki. To
umoznilo zachovat neménné nastaveni menové politiky po cely rok*. Inflace se v prib&éhu
roku drzela inflaéniho pasma, v zavéru roku doSlo K narustu inflace nad 2% uroven,
do které se promitlo zvySeni sazby DPH od roku 2012. Za cely rok inflace dosahla hodnoty
1,9 %. K nizké inflaci pfispival i slabé posilujici rist koruny. Inflacni tlaky ozivovaly nizsi
dovozni ceny, zklidnéni cenového vyvoje na komoditnich trzich a také jiz dfive zminéné
posilovani komny.126 Rust ceské ekonomiky dosahl hodnoty 1,7 %, béhem roku postupné
zpomaloval vlivem nepfiznivého vyvoje V zahraniCi, zvySujici se nejistoty a pokracujici
domaci konsolidace vetejnych rozpocti. Ekonomika se nejvice zhor$ila na podzim, kdy

dluhovi krize dolehla na zems jizni eurozony.*?’

Primérna nominalni mzda dle CSU vzrostla oproti lofiskému roku jen nepatrné o 2.5 %.
Nezaméstnanost v Ceské republice v roce 2011 poklesla meziroéné o 0,4 %. Za rok 2011
vzrostl pocet podnikatel, dokonce ipocet zaméstnancu pracujicich na dobu neurcitou
a plnou pracovni dobu, stejné tak i pracujicich osob na dobu urcitou a kratsi pracovni dobu.
Obecnd mira nezaméstnanosti klesla na 6,7 %. Celkové poklesl pocet uchazeci

0 zaméstnani, pocet uchazeci na 1 VPM se snizil na 14,2178

Stav PZI v roce 2011 doséhl hodnoty 2,4 bilionti K¢. Stav reinvestovaného zisku poklesl
mezirocné o 1 miliardu K¢, objem dividend vyplacenych matefskym spole¢nostem

do zahrani¢i &inil 218 miliard K&.*?°

Nominalni ménovy kurz koruny oslabil pfedevs§im
v zavére¢nych mésicich roku 2011. Dluhova krize, strach zrizika a zhorSeny vyhled

zahrani¢ni poptavky se promitl do oslabeni koruny.'*®

Rok 2012

Inflace se béhem roku drzela nad horni hranici cilového pasma tj. za cely rok 3,3 %.
Na vyvoj inflace mélo podil lednové zvySeni sniZzené sazby DPH, dale rist svétovych cen
komodit a dovoznich cen. Ceska ekonomika poklesla vlivem vyrazného zpomaleni
zahrani¢ni poptavky autlumeni domaci poptavky, jejiz vyvoj byl ovlivnén pokracujici

fiskalni konsolidaci a utlumu investic do zasob.*!

126 ENB. Vyrocni zprava 2011

127 ENB. Vyrocni zprava 2011

128 MPSV. Analyza v¥voje zaméstnanosti a nezaméstnanosti 2011
129 CNB. PFimé zahranicni investice 2011

130 ENB. Vyrocni zprava 2011

BLCENB. Vyrocni zprava 2012
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Priméméa mési¢ni nominalni mzda vzrostla dle CSU stejné jako V predchozim roce
02,5 % na castku 25 067 K¢. Nezaméstnanost v roce 2012 vzrostla o 0,3 % na hodnotu
7%. Vroce 2012 vzrostl pocet podnikateld, pocet zaméstnancti s pracovni smlouvou
na dobu neurc¢itou a plnou pracovni dobu, stejné tak | zaméstnanct s pracovni smlouvou
na dobru urcitou a zkracenou pracovni dobu. Vzhledem k poklesu pracovnich mist a poctu
uchazecu se zvysil nesoulad na trhu prace a ukazatel uchazecti na 1 VPS se zvysil na 15,6,
stejné tak klesl i poCet uchazeci o zaméstnani s narokem na podporu v nezaméstnanosti,

jejichZz primérny ro¢ni podil na celkovém poctu piedstavoval 20 %.132

Stav PZI se zvysil na hodnotu 2,6 bilion K¢. Oproti roku 2011 doSlo ke zménam ve
struktufe jednotlivych komponent, piedevS§im u zakladniho kapitidlu (meziro¢ni narast
0 64,5 miliard K¢), u reinvestovaného zisku (nartst o 118,5 miliardy K¢) a u ostatniho
kapitalu o 13,8 miliard K¢. Objem vyplacenych dividend do zahrani¢i predstavoval
204,1 miliard K&.** Nominalni kurz koruny byl relativn stabilni ipfes pokraujici
dluhovou krizi v eurozoné a utlum ¢eské ekonomiky. Zakladni urokové sazby byly béhem
roku 2012 CNB tiikrat snizeny az K tzv. technické nule, tj. 0,05 %. CBN v listopadu
prohlasila, Ze takto budou sazby drzeny do té doby, nez dojde K vyraznému narGstu
inflaénich tlaki. V p¥ipadé nutnosti CNB prohlasila, Ze je piipravena vyuZit ijinych
ménovepolitickych nastrojli, konkrétné devizové intervence na oslabeni koruny. Soucasné

- N TP e, 134
také CNB prerusila prodej ¢asti vynosu z investovani devizovych rezerv. 3

Rok 2013

Na zacatku roku 2013 se ¢eska ekonomika nenachazela v lehké situaci. V predchozim roce
doslo k poklesu ekonomické aktivity, zaméstnanosti; piijmy i spotieba domacnosti a
investice firem poklesly. CNB proto vyuzila ménovépolitickych nastrojii a snizila zékladni
urokové sazby na 0,05 %. V pribéhu roku 2013 hospodaiska recese ani utlum na trhu
prace neodeznély, stejné tak doslo ke snizovani inflace vlivem poklesu cen surovin
aenergii. Z tdchto divodi rostlo riziko padu eské ekonomiky do deflace atak CNB
provedla devizové intervence, kterd oslabila kurz koruny vaci euru na27 K¢&. Thned
v prvnich dnech kurz koruny tuto intervenci uz bez zasahti CNB piekonal a usadil se

na mirné slabsi urovni. Oslabeny kurz ovlivnil vyvoj inflace a HDP jiz na konci roku 2013.

132 MPSV. Analyza vivoje zaméstnanosti a nezaméstnanosti 2012
133 CNB. Piimé zahranicni investice 2012
134 CNB. Vyrocni zprava 2012
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Vyvoj HDP mély nasvédomi zejména domacnosti i firmy, které své nakupy a vydaje

na spotiebu a investice uspisili.'®

Primérnd nominalni mési¢ni mzda v roce 2013 dle CSU poklesla o 0,13 %, na ¢astku
25 035 K¢. Vliv na pokles mezd méla zejména dluhova Krize v eurozoné a s tim spojeny
vyvoj ekonomiky. Nezameéstnanost se Vroce 2013 mezirocné nezménila a ziistala
na hodnoté 7 %. Pocet podnikateld poklesl, vzrostl poc¢et zaméstnancti na dobu neurcitou
a plnou pracovni dobu, stejné tak jako pocet zaméstnancii na dobu urcitou a kratsi pracovni
dobu. Pocty volnych pracovnich mist celkové vzrostl, zvysil se také ukazatel VPM
na uchazece na hodnotu 14,5 a pocet uchaze¢t s narokem na podporu v nezaméstnanosti

vzrostl o 13,4 tisice.X®

PZI vzrostly v roce 2013 na ¢astku 2,67 bilioni K¢. Opétovné doslo ke zménam oproti
lofiskému roku V zékladnim kapitdlu, ktery se meziroéné zvysil o 34,2 miliard K¢,
reinvestovany zisk vzrostl o 82,5 miliard K¢, ostatni kapital poklesl o 48,8 miliard K¢&.
Objem vyplacenych dividend vroce 2012 do zahrani¢ni piedstavoval castku
200 miliard K&.**" Nominalni kurz koruny byl uméle upraven CNB v listopadu roku 2014.
Po upravé CNB na hodnotu 27 Ké&/euro se sam kurz drzel této hodnoty a nebylo jiz tieba

, 1
dale kurz upravovat. 38

Rok 2014

Guvernér CNB Miroslav Singer: ,,Rok 2014 byl v ekonomické oblasti predznamendn
rozhodnutim bankovni rady o oslabeni koruny z listopadu 2013. Cilem tohoto kroku bylo
odvratit redlné hrozici riziko deflace, dosdhnout drive inflacniho cile anapomoci
rychlejsimu oZiveni ekonomiky. Nase ekonomika se beéhem roku 2014 zménila takrka
preklopila do kladnych hodnot a témer ve vsech oblastech se upevnily zdklady oZiveni®.
Inflace se na pocatku roku 2014 prudce snizila hluboko pod dolni hranici toleran¢niho
pasma CNB. Hlavnim d@ivodem pro sniZeni inflace bylo odeznéni zmén zpiisobenych
zménou DPH v minulém roce a pokles regulovanych cen. Proti rstu inflace také plisobily
deflacni tlaky Vv eurozoné apokles cen ropy, poklesly ceny potravin v zavislosti

na predchozim poklesu cen agrarnich komodit a zakazu jejich dovozu do Ruska. Umélé

135 ENB. Vyrocni zprava 2013

138 MPSV. Analyza vyvoje zaméstnanosti a nezaméstnanosti 2013
137 CNB. P#imé zahranicni investice 2013

138 CNB. Vyrocni zprava 2013
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oslabeni kurzu CNB zpusobilo rist vyvoje eské ekonomiky o 2 %. Na ristu ekonomiky se

také podilelo odeznéni restriktivni fiskalni politiky a oziveni zahrani¢ni poptavky.™

Pramérna nominalni mzda v roce 2014 dle CSU meziro¢né vzrostla o 2,3 % na &astku
25 607 K¢. Nezaméstnanost meziro¢né poklesla o 0,9 % na 6,1 %. V roce 2014 vzrostl
pocet podnikatelii, pofet zaméstnancii s pracovnimi Gvazky na dobu urcitou a s plnou
pracovni dobou, poCet zaméstnancti s pracovnim tivazkem na dobu neurcitou a s kratSim
pracovnim uvazkem se snizil. Pocet uchazeci nal VPM se meziro¢né snizil
na 11,5 osoby. O 4,1 % bylo vyplaceno méné podpor vV nezaméstnanosti nez Vv roce 2013
(0 téméF 400 000 tisic).**°

Piiliv PZI do CR vroce 2014 vzrostl meziroéné o 50 miliard K&. Nejvice investic
smétovalo do oblasti nemovitosti, sluZzeb a pen¢zniho a pojistovaciho sektoru. Za rok 2014
doslo kubytku zakladniho kapitalu -24 miliard K¢, nardstu reinvestovaného zisku

141

94,5 miliard K¢ a zvySeni ostatniho kapitalu 52 miliard korun.”™ Nomindlni kurz se po

intervenci CNB drZel v priibéhu roku 2014 kolem hranice 27,5 K&/euro.*?

4.2. Ekonometricky model
Pro zji§téni zavislosti inflace v Ceské a Slovenské republice byl zvolen odhad pomoci

BMNC. Do modelu jsou dosazena ro¢ni data za obdobi 2001 az 2014.

Formulace modelu

Ekonomicka formulace modelu

Pro zjisténi zavislosti vyvoje inflace byly do modelu zatazeny tyto veli¢iny: meziro¢ni
zmény prumérnych nomindlnich mezd, mira uspor domacnosti, pfiliv pfimych
zahrani¢nich investic, mira nezaméstnanosti, hruby domaci produkt a isty export.
Predpokladem zvoleného modelu je, Ze inflace je nejvice ovliviiuji primémé nomindlni

mzdy a nezaméstnanost.

Data zahrnuta do modelu jsou ¢erpana z internetové databaze Ceského statistického tiadu,
Ceské narodni banky, Narodni banky Slovenska, statistického uadu Slovenské republiky

a statistického uradu Evropské unie Eurostatu.

1 = f (X1, X2, X3, Xa, X5, X6, X7)

139 ENB. Vyrocni zprava 2014

Y0 MPSV. Analyza vivoje zaméstnanosti a nezaméstnanosti 2014
Y1 CNB. PFimé zahranicni investice 2014

192 ENB. Vyrocni zprava 2014
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Deklarace promeénnych

Endogenni proménna
y1 — harmonizovany index spotiebitelskych cen (%)
Exogenni proménné

X1 — jednotkovy vektor k odhadu konstanty

Xz — mira rastu primérnych nominalnich mezd (%)

X3 — mira aspor doméacnosti (%)

X4 — piiliv pfimych zahrani¢nich investic (mil. euro)

X5 — mira nezamé&stnanosti (%)

Xg — hruby domaci produkt v béznych cenach (mil. euro)

X7 — Cisty export (mil. euro)
Casové fady se skladaji ze 14 napozorovanych hodnot v obdobi 2001 — 2014. Vsechny
udaje se vazi ke stejné¢ dlouhému Casovému okamziku, maji dostatecnou vypovidaci

schopnost.

Predpoklady modelu

Zmény inflace jsou zplsobeny zmeénou pramérnych nomindlnich mezd, mirou uspor
domacnosti, pfilivem pfimych zahrani¢nich investic, mirou nezaméstnanosti, hrubym
domécim produktem a ¢istym exportem.

Piedpokladem je, ze zvySeni primérnych nominalnich mezd vyvola zvyseni inflace,
zvySeni uspor domacnosti vyvola snizeni inflace, zvySeni ptimych zahrani¢nich investic
vyvola zvyseni inflace, zvySeni nezaméstnanosti vyvola zvySeni inflace, zvySeni hrubého
doméciho produktu vyvold zvySeni inflace a zvySeni Cist¢ho exportu vyvold zvySeni
inflace.

Ekonometricka formulace modelu

‘Y1t = Y1uXat + Y1oXot + Y13Xatt Y14Xg + Y15Xs + Y16Xe t+ Y17X7 F UJ
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Model inflace pro Ceskou republiku

Podkladova data

Tabulka 1 - Podkladovd data k modelu inflace v CR

JV Inflace | Mzdy | Uspory PZl |Nezaméstnanost| HDP NX

2001 1 4,5 8,77 11,47 6 299 8,1 752225 | -9455

2002 1 1,4 7,97 11,42 9015 7,3 86 827,5 | -1112,2
2003 1 -0,1 5,84 10,76 1863 7,8 87 959,6 | -1059,5
2004 1 2,6 6,31 9,92 4009 8,3 95878,5 | 780,3

2005 1 1,6 5,03 11,01 9374 7,9 109 394,0| 2574,8
2006 1 2,1 6,55 12,58 4 355 7,1 123743,2| 3396,2
2007 1 3,0 7,22 11,97 7633 53 138004,0| 3381,6
2008 1 6,3 7,80 11,36 4 415 4,4 160 961,5| 3490,6
2009 1 0,6 3,33 13,34 2111 6,7 148 357,4| 5762,7
2010 1 1,2 2,23 12,52 4638 7,3 156 369,7 | 4 845,7
2011 1 2,1 2,48 11,07 1 668 6,7 163 583,2 | 6459,9
2012 1 3,5 2,50 11,30 6 215 7,0 160 706,6 | 7 944,4
2013 1 1,4 -0,13 10,76 2769 7,0 156 932,6| 9091,8
2014 1 0,4 2,28 10,89 4 454 6,1 154 738,7 | 10 397,2

Zdroj: CNB, CSU, Eurostat + vlastni vypoéty

Analyza casovych rad

Inflace

Primérnou hodnotou za obdobi je 2,1857 %, median je 1,85 %. Z grafu jsou patrné vykyvy

cvwr

zpiisobena slabsi zahraniéni poptavkou, niZ§im cenovym ristem V zahranici, pevnéjSim

kurzem koruny vuci euru i americkému dolaru. V roce 2004, po vstupu do EU, se inflace

po Ctyii roky drzela ve stanovém pasmu.

Graf 1 - Harmonizovany index spotiebitelskych cen v CR (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani

61

-1,0 20012002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014




Nejvyssi hodnota byla dosazena vroce 2008, nakteré se podilel rist cen potravin,
elektfiny, plynu, regulované¢ho ndjemného a zavedeni poplatkli ve zdravotnictvi a také rist
sazby DPH aspotiebni dané u tabaku. V nasledujicim roce 2009 se inflace vratila
do nulovych hodnot. Od roku 2010 se pohybuje kolem inflaéniho pasma CNB, s vyjimkou
roku 2012, kdy vzrostla nad 3% hranici. V roce 2014 jesté vice poklesla k nulové hodnot¢.

Mzdy

Primérny mezirocni piiristek za sledované obdobi je 4,8694 %, median je 5,4315 %.
Nejvyssi meziro¢ni rast mezd byl hned od zacatku sledovaného obdobi 8,7677 %. Od roku
2001 az do roku 2003 dochazelo k postupnému poklesu piirustku praimérné mzdy.
Nejvyraznéjsi nartist byl zaznamenan V obdobi 2005 az 2008, kdy po toto obdobi
dochazelo Kk nartistu mezd, predev$im diky rdstu produktivity prace na 1 pracovnika Si

mohly firmy dovolit vyplacet svym zaméstnancim vyssi mzdy.

V roce 2008 doslo ke sniZeni ristu mezd z divodu ekonomické krize. V roce 2008 byla
zavedena superhrubd mzda a jednotna danova sazba 15 %, coz se také odrazilo na ristu
mezd. Od ekonomické krize az do roku 2013 se postupné snizoval riist mezd. V tomto roce
I pfes zvySeni minimalni mzdy z 8 000 K¢ na 8 500 K¢ doslo k zapornému rdstu mezd,
jelikoz minimalni mzdu pobird pouze 4,5 % zaméstnanci. Z tohoto divodu se zvyseni
minimalni mzdy nepodilelo na riistu nominalnich mezd.'*®

Graf 2 - Mira riistu mezd v CR (%)
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Zdroj: vlastni zpracovéni
Uspory
Primérnd hodnota casové fady je 11,455 %, minimdlni hodnota, které bylo dosazeno
v roce 2004, je 9,92 % a maxima procenta uspor 13,34 % bylo dosazeno Vv roce 2009.
Medianem je hodnota 11,33 %.

Y3 ¢SU. Komendi: Vyvoj na trhu prdce ve 3. ctvrtleti
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Graf 3 - Mira iispor domdcnosti v CR (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani
Kiivku tspor ovlivituje pfedevsim zména mezd a inflace. Pfi rastu inflace klesaji Gspory
a pii rustu mezd rostou uspory. Graf zobrazujici vliv inflace a mezd na tspory je uveden
Vv ptiloze ¢islo 2.
Piiliv pfimych zahrani¢nich investic
Z grafu PZI je patrné, Ze piiliv investic do republiky neni konstantni. Priimérnou hodnotou
PZI za sledované obdobi 4 915,6 milionti euro. Hodnota medianu je 4 434,5 miliont euro,
maximalni hodnota je dosazena vroce 2005 v ¢astce 9 374 milioni euro a minimalni
hodnota v roce 1 668 milioni euro.
Graf 4 - PFiliv piimych zahranicnich investice do CR (mil. euro)

9500

8500

7500

6 500

5500

4500

3500

2500

1500
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zdroj: vlastni zpracovani
Investice jsou V jednotlivych letech rizné vysoké a zaroven je investovano do rtiznych
odvétvi. Nejvice investic jde do penéznictvi a pojistovnictvi, zpracovatelského prumyslu,
nemovitosti a sluzby pro podniky, obchod a opravy a doprava a telekomunikace.
Mira nezaméstnanosti
Primérna hodnota obecné miry nezaméstnanosti v ramci sledovaného obdobi je 6,9286 %,

median predstavuje hodnotu 7,05 %. Nejvyssi mira nezaméstnanosti v roce 2004 byla
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zapri¢inéna sniZenim poctu zaméstnanct vcetné ¢lenti produkénich druzstev a predevsim
podnikateli. V roce 2004 také vzrostl pocet nové ptihlaSenych uchazect na uradu prace.
Minimélni nezaméstnanost byla dosazena v roce 2008 v hodnoté 4,4 %. Po tomto roce
finanéni a hospodarska krize. Od roku 2009 se nezamé&stnanost pohybuje mezi 6-7 %.

Graf 5 - Mira nezaméstnanosti v CR (%)
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Zdroj: vlastni zpracovéni
Hruby domaci produkt

Priiméra hodnota HDP v Ceské republice za sledované obdobi je 129 910 milioni euro.
Median je 143 180 milioni euro.

Graf 6 - Hruby domdaci produkt (mil. euro)
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Zdroj: vlastni zpracovéni
Zkiivky grafu HDP je vidét, Ze od pocatku sledovaného obdobi dochédzi témer
Kk nepfetrzitému rustu ekonomiky, vyjimkou je obdobi svétové hospodaiské krize, v roce
2009 doslo ke zlomu riistu HDP.
Cisty export
Priimérna hodnota Cistého exportu je 3929,1 milionta euro. Median je 3 443,3 miliont euro.

Az do roku 2003 se hodnota ¢istého exportu nachazela v zapornych hodnotach. Po vstupu
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Ceské republiky do Evropské unie Vroce 2004 zaala byt &eska ekonomika silng
proexportni a vyse Cistého exportu rostla. Vyjimkou je opét jiz n€kolikrat zminovany rok

2009, kdy v obdobi hospodariské krize doslo k prudkému poklesu vyvozu.

Graf 7 - Cisty export vV CR (mil. euro)
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Zdroj: vlastni zpracovani
Korelacni matice
Pro konstrukei korelacni matice jsem vyuzila ekonometricky software Gretl.

Tabulka 2 - Korelacni tabulka ¢ 1 pro CR

Inflace | Mzdy Uspory |PZI Nezaméstnanost | HDP NX

1,0000 | 0,4817 | -0,0730 | 0,2393 -0,4065 0,0726 | -0,1556 |Inflace
1,0000 | 0,0105 | 0,4513 -0,0192 -0,6850 | -0,8352 | Mzdy
1,0000 | -0,0193 -0,2479 0,2612 | 0,0871 |Uspory

1,0000 0,0546 -0,3521 | -0,3184 |PZI

1,0000 -0,6468 | -0,4010 |Nezaméstnanost
1,0000 | 0,8739 |HDP
1,0000 |NX

Zdroj: software Gretl

Mezi testovanymi proménnymi byla nalezena nazakladé vyuziti korelacni matice
pfitomnost vysoké multikolinearity mezi primémymi pfirGstky nomindlnich mezd
acistym exportem ahrubym domacim produktem acistym exportem. Vysoka
multikolinearita byla v tabulce ¢islo 2 oznacena $edou barvou. Vysokou multikolinearitu je
tteba z modelu odstranit. Pro odstranéni bylo vyuZzito vyjadfeni proménné Cisty export
v postupnych diferencich. Takto upravena podkladova data pro model Ceské republiky

jsou v piiloze ¢islo 1. Nova korela¢ni matice po tpraveé podkladovych dat vypada takto:
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Tabulka 3 - Korelacni tabulka ¢. 2 pro CR

Inflace | Mzdy Uspory |PZI Nezaméstnanost | HDP d_NX
1,0000 | 0,4817 | -0,0730 | 0,2393 -0,4065 0,0726 | -0,1051 |Inflace
1,0000 | 0,0105 | 0,4513 -0,0192 -0,6850 | -0,3328 |Mzdy
1,0000 | -0,0193 -0,2479 0,2612 | -0,1690 | Uspory
1,0000 0,0546 -0,3521 | -0,2123 |PZI
1,0000 -0,6468 | 0,2453 |Nezaméstnanost
1,0000 | 0,1082 |HDP
1,0000 |d_NX

Zdroj: software Gretl

Po provedené tpravé jiz neni v modelu piitomna vysoka multikolinearita, tim jsou splnény

podminky BMNC a je mozné pokragovat k odhadu strukturalnich parametri.

Odhad strukturalnich parametrii
Odhad strukturalnich parametri zvolené funkce je proveden pomoci bézné metody

nejmensich ¢tverci. Pro vypocet parametri byl vyuzit ekonomicky software Gretl.

Prvni vysledek pouzité metody je uveden V ptiloze ¢islo 3. JelikoZ nebylo dosaZeno
optimalnich vysledkd, které by bylo mozné interpretovat jako relevantni, bylo vyuZzito
metody vynechani statisticky nevyznamnych proménnych, kdy jsou postupné z modelu
0 provedeni testu vynechani proménnych je v pfiloze ¢islo 4. Pfi sekvencni eliminaci
S pouzitim oboustranného alfa = 0,10 byly odstranény tyto proménné: postupné diference
NX (p-hodnota 0,976), PZI (p-hodnota 0,565), tyto parametry byly odstranény z divodu
nizké statistické vyznamnosti. Statistickd vyznamnost byla zvolena na90 %, tzn.
Ze ze tfinacti pozorovani muze byt pouze jedna vychylend hodnota. Takto nastavena
statistickd vyznamnost je dostatecna pro posouzeni modelu.

Vysledné parametry modelu

Tabulka 4 - Parametry modelu inflace pro CR

Parametr Hodnota
Konstanta -13,1448
Mzdy 1,02024
Uspory -0,855189
Nezaméstnanost 0,975806
HDP 0,000101502

Zdroj: software Gretl

Konecna podoba ekonometrického modelu

Vi = -13,1448 + 1,02024,5: — 0,85518%¢ + 0,975806,5¢ + 0,000101502,6: + Uy
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Ekonomicka verifikace
V ramci ekonomické verifikace se posuzuje smér aintenzita puasobeni vysvétlujicich
proménnych na vysvétlovanou proménou, spravnost znamének a velikost Cciselnych

hodnot.

Zvysi-li se meziroéni rist mezd v Ceské republice o jednotku, zvysi se inflace v Ceské
republice 0 1,02024 %. Vysledna hodnota parametru prokazuje pifimou zavislost mezi

cenovou a mzdovou inflaci. Vyslednd hodnota parametru odpovida ekonomické teorii.

Zvysi-li se Gspory domacnosti o jednotku, snizi se inflace o 0,855 %. Vysledna hodnota
parametru prokazuje nepfimou zavislost mezi mirou inflace a mirou tspor. Pokud dochazi
v ekonomickém svété K inflaci, tedy rastu cen, lidé ztraceni divéru K penéziim a také maji
diky inflaci niz§i realné¢ piijmy améné Setii, tedy dochazi K poklesu tspor.
Dle eckonomické teorie pii rastu inflace klesaji tspory. Hodnota parametru je tedy

v souladu s ekonomickou teorii.

Zvysi-li se nezaméstnanost o jednotku, zvysi se inflace o 0,975806 %. Z dlouhodobého
hlediska existuje piima zavislost mezi mirou inflace a mirou nezaméstnanosti. Vysledna

hodnota parametru je v souladu s ekonomickou teorii.

Zvysi-li se HDP o jednotku, zvysi se inflace o 0,000101502 %. Hodnota parametru
prokazuje piimou zdvislost mezi vySi hrubého domaciho produktu a inflaci.
Dle ekonomické teorie pii rastu HDP roste také inflace. Vysledna hodnota parametru plné

odpovida ekonomické teorii.

Statisticka verifikace

Pro statistickou verifikaci byl vyuzit software Gretl. Nejdtive byly testovany jednotlivé
parametry. Pro testovani statistické vyznamnosti parametri byla zvolena hodnota 0,10, tj.
pfi modelu s 13 hodnotami se mize vychylovat 1 hodnota. Pro tento model je hladina
vyznamnosti 0,10 vhodné zvolend. Ztestu byly postupné vyfazovany  statisticky
nevyznamné parametry svyssi zvolenou p-hodnotou, jednalo se o piimé zahrani¢ni
investice a diference Cistého exportu. Tato Giprava byla provedena jiz pii odhadu parametrti
modelu. Mezi statisticky vyznamné parametry modelu na zakladé zvolené hladiny
vyznamnosti 0,10 patfi meziroéni pfiristek mezd, mira uspor domacnosti, mira

nezaméstnanosti a vyse HDP.

Ve druhém kroku je testovana vysledna rovnice jako celek. Vysledna rovnice modelu je

posuzovana dle koeficientu determinace. Koeficient determinace urcuje, z kolika procent
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jsou zmény zavisle proménné vysvétlovany zménami nezavisle proménnymi. Koeficient
determinace je v tomto ptipadé 86,3642 % tzn., ze zména inflace je z 86 % vysvétlena
zménou meziroCnich pfirastkii mezd, mirou uspor domacnosti, mirou nezameéstnanosti
a vysi HDP.

Ekonometricka verifikace

Ekonometricka verifikace testuje, zda model splnuje piedpoklady ekonometrického
modelu. Pro testovani piedpokladi je vyuzit Whitetv test heteroskedasticity, test normality

rezidui, test autokorelace rezidui a test kolinearity. Pro testovani byl vyuzit software Gretl.

Heteroskedasticita znamena rozptylenost hodnot, tyto vysledky jsou rozkreslené a nejsou
nejlepsi. Parametry obsahuji velké chyby odhadu. Pro testovani heteroskedasticity byl
vyuzit Whitetv testu. Whitetv test heteroskedasticity vykazuje p-hodnotu 0,156498, ktera

je vétsi nez zvolena hladina vyznamnosti 0,10. Model 1ze povazovat za homoskedasticky.

Normalita rezidui znamena, ze odhady parametri maji normalni rozdéleni. Pro testovani
normalniho rozdé€leni byl vyuzit test normality rezidui. Test normality rezidui vykazuje
p-hodnotu 0,469113, ktera je vétsi nez zvolend hladina vyznamnosti 0,10. Rezidua

v modelu jsou normalné rozdélené.

Autokorelace rezidui znamena vysokou zavislost mezi ndhodnymi slozkami a zpozdénymi
prom&nnymi. Pfi¢inou miZe byt Spatna specifikace modelu, pfiliSna aproximace, pouZiti
Casové zpozdénych proménnych, zahrnuti chyb méfeni apouziti upravenych dat.
Pro testovani autokorelace rezidui byl vyuzity Breusch-Godfreylv test pro autokorelaci
prvniho fadu. P-hodnota Breusch-Godfreyova testu prokazala hodnotu 0,234, ktera je veétsi
nez zvolena hladina vyznamnosti 0,10. V modelu neni pfitomnost autokorelace.

Testovanim kolinearity proménnych se zjistuji vlivy jednotlivych vysvétlujicich
proménnych na vysvétlovanou proménnou. Pro testovani byl vyuzit test kolinearity. Pokud
jsou hodnoty u testu kolinearity mensi nez 10 je model nekolinearni. U mezd byla
prokazana p-hodnota 5,887, u uspor 1,225, u nezameéstnanosti 5,43 au HDP 9,173.

U testovanych parametri nelze indikovat kolinearitu.

Podrobné vysledky vsech testd véetné grafickych vystupt jsou uvedeny v ptiloze Cislo 5.
Dle vysledki jednotlivych test spliiuje model piedpoklady ekonometrického modelu a je

mozné ho vyuzit v praxi.
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Simulace modelu
Pro vyzkouSeni definovaného modelu inflace Vv praxi je zvolen nasledujici scénaf:
Jak by se zm¢nila inflace, pokud by nezaméstnanost vzrostla o 1 % oproti hodnoté z roku

2014 a ostatni parametry zustaly stejné jako v roce 2014.

Hodnoty parametrii v roce 2014: inflace 0,4 %, mzdy 2,28 %, uspory 10,89 %,
nezaméstnanost 6,1 %, HDP 154 738,7 mil. euro.

Pro vypocet zadani je vyuzita vysledna rovnice ekonometrického modelu s dosazenim

zadanych hodnot.

Vypocet:

y =-13,1448 + 1,02024 * 2,28 — 0,855189 * 10,89 + 0,975806 * (6,1 + 1) +
0,000101502 * 154 738,7 + u

y = 2,503 %

V ptipad¢, Ze nezaméstnanost vzroste mezirocné o 1 % a ostatni parametry zstanou

stejné, bude mira inflace 2,5 %.

Model inflace pro Slovenskou republiku

Podkladova data
Tabulka 5 - Podkladova data k modelu inflace v SR

JV Inflace Mzdy | Uspory PZI | Nezaméstnanost| HDP NX
2001 1 12,2 8,18 9,14 1649 19,5 23871,6 | -1915,9
2002 1 7,2 9,27 8,84 4 037 18,8 26 305,6 | -1902,3
2003 1 8,4 6,32 6,94 1914 17,7 300645 | -570,4
2004 1 7,5 10,16 6,08 2442 18,4 34702,3 | -949,8
2005 1 2,8 9,16 6,77 1952 16,4 39219,9 | -1805,4
2006 1 4,3 8,61 5,75 3732 13,5 45396,2 | -1811,1
2007 1 1,9 7,38 7,10 2618 11,2 56 090,6 | -629,5
2008 1 3,9 8,12 5,96 3203 9,6 65839,8 | -1 868,1
2009 1 0,9 2,97 7,49 -4 12,1 63818,5| -949,5
2010 1 0,7 3,29 9,65 1336 14,5 67387,1| -981,6
2011 1 4,1 2,21 8,12 2511 13,7 704435 | -6454
2012 1 3,7 2,42 7,08 2321 14,0 72 420,0 | 2665,6
2013 1 15 2,36 8,32 2664 14,2 73835,1 | 3140,0
2014 1 -0,1 4,13 9,26 2621 13,2 75560,5 | 2757,2

Zdroj: NBS, SUSR, Eurostat + vlastni vypoéty
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Analyza casovych rad

Inflace
Primérnd hodnota inflace na Slovensku za sledované obdobi byla 4,2143 %. Median je
3,8 %. Ve sledovaném obdobi mé inflace klesajici charakter. Slovensko, stejné jako Ceské
republika, az na jednu hodnotu -0,1 % v roce 2014, nedosahla inflace zapornych hodnot.
Graf 8 - Harmonizovany index spotrebitelskych cen v SR (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani
Vroce 2002 doslo Kknejvétsimu poklesu spotiebitelskych cen za sledované obdobi
z hodnoty 12,2 % na hodnotu 7,2 %. K tomuto poklesu cen doslo predev§im z divodu
energetickych surovin a posilenim sménného kurzu slovenské koruny vici americkému
dolaru. V prvnim pololeti doslo k ristu regulovanych cen (tepelnad energie, poplatky za
odvoz pevného odpadu, ceny ve zdravotnictvi) a ve druhém pololeti K rstu cen ropy, tyto
vlivy byly dostatetné tlumeny posilenim pravé kurzu vigi americkému dolaru.*** Naopak
nejveétsi zvyseni inflace bylo v roce 2011, které bylo zptsobeno rustem regulovanych cen
energii, vyvojem cen komodit a zménou neptimych dani — zvyseni DPH z 19 % na 20 %,

zvysenim spotiebnich dani na cigarety a zavedeni riiznych poplatkir).'*

Mzdy

Primérma hodnota meziroéniho pfiristku nomindlni mésicni mzdy 5,0857 %.
Median je 6,75 %. Rok 2003 predstavoval pro Slovensko sniZeni ristu mezd. Tento vyvoj
souvisi ptfesunem pohyblivé slozky mzdy v dusledku danové reformy od 1. 1. 2004. Pokles
se dotykal vétSiny odvétvi. Od roku 2004 byla zavedena jednotnd sazba pro fyzické

I pravnické osoby 19 %. I kdyz se tato dan jevi jako rovna, v zavéru se jedna o dan

Y4 NBS. Vyrocénd sprava 2002
Y5 NBS. Vyrocnd sprava 2011
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progresivni, je zde ponechana velka nezdanitelna ¢ast zédkladu dané tzn., ze lidé s nizkym
pfijmem neplati nic a ostatni 19 %. Vyrazny rast mezd v roce 2004 zpiisobil dynamicky
vyvoj produktivity prace a rychly rast HDP. Ruast mezd se tykal vétSiny odvétvi
V hospodafstvi, k poklesu doslo ve zdravotnictvi, socidlnich sluzbach a hotelnictvi.
Na riistu mezd mél i sviij podil pokles nakladi prace.*®

Graf 9 - Mezirocni zmény priimérnych nomindlnich mezd v SR (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani
Od roku 2004 doslo Kk naslednému poklesu mezd az do roku 2013. Nejvétsi pokles
piiristku mezd byl vroce 2009, ktery byl zptsoben svétovou hospodaiskou krizi.
V roce 2013 doslo K ristu mési¢nich mezd v porovnani s predchozim rokem o 4,1 %. Rust

byl zpisoben rustem produktivity prace. Rust mezd se nejvice projevil u finanéniho

odvétvi a pojistovnictvi, administrativy, t&7by a pramyslu.™*’

Uspory
Graf 10 - Mira iispor domdcnosti v SR (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Y8 NBS. Vyrocnd sprava 2004
YINBS. Vyrocnd sprava 2013
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Primérnad hodnota tuspor je 7,607 %. Median je 7,295 %. Kiivku uspor ovliviuji
predeviim mzdy a inflace. Cim vice roste inflace, tim méné lidé véii penézim a vice
nakupuji, nez Setfi. Pti ristu inflace klesaji uspory, pfi ristu mezd rostou uspory.

Graf zobrazujici vliv inflace a mezd na tGspory je uveden v piiloze ¢islo 6.

Ptimé zahrani¢ni investice

Primérna hodnota piilivu PZI je 2 357 miliont euro. Median je 2 477 miliont euro. U PZI
se stiida rok s vy$S$im a S niz§im piijmem. V roce 2002 vzrostly oproti roku 2001 PZI
0 téméf 2 500 mil. euro na ¢astku 4 037 milioni euro, kde vice nez polovinu ¢astku tvotila
privatizace Slovenského plynarenského prumyslu. Stejné tak vysoka ¢astka 3 732 mil. euro
Vv roce 2006 byla zplisobena privatizaci Slovenskych elektraren.

Graf 11 - Priliv piimych zahranicnich investic do SR (mil. euro)
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Zdroj: vlastni zpracovani
V roce 2009 doslo k propadu PZI na ¢astku zapornou ato na -4 mil. euro. Tato situace
byla zpiisobena zvySenim pohleddvek a snizeni zdvazkl vic¢i matefskym spole¢nostem

, . ’ oo. vy . ;v 14
vV ramci obchodnich aktivit firem se zahrani¢ni majetkovou ucasti. 8

Nezameéstnanost

Primérna hodnota nezaméstnanosti je 14,771 %, median je 14,1 %.

Na pocatku sledovaného obdobi byla vysokd nezaméstnanost, téméi 20 % aktivniho
obyvatelstva nemélo zaméstnani. Od roku 2004 se situace zlep$ila, tento stav trval az
do roku 2008, kdy svétova hospodaiska krize situaci zhorsila. V roce 2008 bylo dosazeno
zvysenou nabidkou prace a rostoucim pocti podnikatelﬁ.149 Od roku 2008 az do roku 2010

rostla nezaméstnanost. V roce 2010 ve snaze zachovat zameéstnanost redukovali

Y8 NBS. Vyrocnd sprava 2009
Y9 NBS. Vyrocnd sprava 2008
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zameéstnavatelé pocty odpracovanych hodin, ipies tuto snahu pokracoval pokles

zaméstnanosti,*>°

Graf 12 — Mira nezaméstnanost v SR (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Od roku 2011 se situace zlepS$ila @ mira nezaméstnanosti se ustala na hodnoté kolem 14 %.

Na zaklad¢ predbéznych Udaji Statistického ufadu Slovenské republiky lze ocfekavat

. s . 151
postupné zlepSovani situace na trhu prace.

Hruby domaci produkt

Primérna hodnota HDP na Slovensku je 53 211 miliont euro. Median je 59 955 miliont
euro. Z kiivky graftu HDP je vidét, ze od pocatku sledovaného obdobi dochdzi témet
K nepfetrzitému rastu ekonomiky, vyjimkou je obdobi svétové hospodaiské krize, v roce
2009 doslo ke zlomu rastu HDP.

Graf 13 - Hruby domdci produkt v SR (mil. euro)
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Zdroj: vlastni zpracovani

vrwe

Z produkéniho pohledu prispél ke snizeni HDP piedevsim pramysl a sluzby. ™

YYNBS. Vyrocna sprava 2010
1L SUSR. Evidovand nezaméstnanost na iiradu préce
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Cisty export

Primérna hodnota je -390,44 milionti euro. Medidn je 949,65 miliond euro. Od pocatku
sledovaného obdobi az do roku 2011 se nachazi kifivka cistého exportu V zadpornych
hodnotach. Dle NBS byl v roce 2011, kdy doslo k narustu ¢istého exportu z -945,9 mil.
euro na2665,6 mil euro, byl zahranicni obchod ovlivnén nérGstem vyvozu

automobilového pramyslu.

Graf 14 - Cisty export v SR (mil. euro)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Historicky nejvyssiho Cist¢tho exportu bylo dosazeno Vvroce 2013 v castce
3 140 mil. euro.**®

Korelacni matice

Pro konstrukei korelacni matice byl vyuZit ekonomicky software Gretl.

Tabulka 6 - Korelac¢ni matice ¢. 1 pro SR

Inflace |Mzdy |Uspory |PZI Nezaméstnanost |HDP NX

1,0000 | 0,5445 | -0,0822 | 0,1545 0,7398 -0,8193 | -0,4474 |Inflace
1,0000 | -0,4334 | 0,4206 0,3970 -0,7920 | -0,6692 | Mzdy
1,0000 | -0,2154 0,2523 0,1475 | 0,2592 |Uspory

1,0000 0,0147 -0,1382 | -0,0180 |PzI

1,0000 -0,7823 | -0,2145 |Nezaméstnanost
1,0000 | 0,6442 |HDP
1,0000 |NX

Zdroj: software Gretl

Mezi testovanymi proménnymi byla nalezena na zdkladé korelaéni matice nezadouci
pfitomnost vysoké multikolinearity mezi proménnou hruby doméci produkt a pfirtistkem
primémych nomindlnich mezd amezi hrubym domécim produktem a mirou

nezamé&stnanosti. Vysoka multikolinearita byla v tabulce ¢islo 6 oznacena Sedou barvou.

152 NBS. Vyrocnd sprava 2009
13 NBS. Vyrocnd sprava 2011
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Vysokou multikolinearitu je tfeba z modelu odstranit. Pro odstranéni bylo vyuzito
vyjadifeni proménné hrubého doméciho produktu V postupnych diferencich. Takto
upravena data pro model Slovenské republiky jsou Vv piiloze ¢islo 7.

Nova korela¢ni matice po tprave podkladovych dat vypada takto:

Tabulka 7 - Korelacni matice ¢. 2 pro SR

Inflace | Mzdy | Uspory PZI Nezaméstnanost |[d_HDP |NX

1,0000 | 0,5445 | -0,0822 | 0,1545 0,7398 0,1599 | -0,4474 |Inflace
1,0000 | -0,4334 | 0,4206 0,3970 0,5627 | -0,6692 | Mzdy
1,0000 | -0,2154 0,2523 -0,4899 | 0,2592 |Uspory

1,0000 0,0147 0,4803 | -0,0180 |PZI

1,0000 -0,3236 | -0,2145 | Nezaméstnanost

1,0000 | -0,4023 |d_HDP

1,0000 |NX

Zdroj: software Gretl

Po provedené tpravé jiz neni v modelu piitomna vysoka multikolinearita, tim jsou splnény

podminky BMNC a je mozné pokradovat k odhadu strukturalnich parametri.

Odhad strukturdlnich parametrii
Odhad strukturdlnich parametri zvolené funkce je proveden pomoci bézné metody

nejmensich ¢tvercl. Pro vypocet parametril je vyuzit ekonomicky software Gretl.

Prvni vysledek pouzité metody je uveden V ptiloze ¢islo 8. JelikoZ nebylo dosaZeno
optimalnich vysledki, které by bylo mozné interpretovat jako relevantni, bylo dale vyuzito
metody vynechani statisticky nevyznamnych proménnych, ktera postupné z modelu
odstrafiuje jednotlivé proménné, které maji nejnizsi statistickou vyznamnost. Zaznam
0 provedeni testu vynechani proménnych je v piiloze ¢islo 9. Pfi sekvencni eliminaci
S pouzitim  oboustranného alfa = 0,10 byly odstranény tyto proménné:
NX (p-hodnota 0,299), Mzdy (p-hodnota 0,229), postupné diference HDP
(p-hodnota 0,430) a PZI (p-hodnota 0,245), tyto parametry byly odstranény z diivodu nizké
statistické vyznamnosti. Statistickd vyznamnost byla zvolena na 90 %, tzn. ze ze tfinacti
pozorovani muze byt pouze jedna vychylend hodnota. Takto nastavena statisticka

vyznamnost je dostatecna pro posouzeni modelu.
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Vysledné parametry modelu

Tabulka 8 - Parametry modelu inflace pro SR

Parametr Hodnota
Konstanta 1,77433
Uspory -1,11578
Nezaméstnanost 0,706706

Zdroj: software Gretl

Konecna podoba ekonometrického modelu

yit=1,77433 -1,11578 x3t + 0,706706 xs + uf

Ekonomicka verifikace
V ramci ekonomické verifikace se posuzuje smér aintenzita pusobeni vysvétlujicich
proménnych na vysvétlovanou promeénnou, spravnost znamének a velikost Ciselnych

hodnot.

Zvysi-li se spory domécnosti o jednotku, snizi se inflace o 1,11578 %. Vysledna hodnota
parametru prokazuje nepiimou zavislost mezi mirou inflace a mirou uspor. Pii inflaci klesa
hodnota penéz, lidé prestavaji vetit hodnoté penéz a méné Setii. Dle ekonomické teorie pii

rustu inflace klesaji uspory. Hodnota parametru je tedy v souladu s ekonomickou teorii.

Zvysi-li se mira nezaméstnanosti o jednotku, zvySi se inflace o 0,706706 %.
Z dlouhodobého hlediska existuje pifimd zavislost mezi mirou inflace a mirou

nezaméstnanosti. Vysledna hodnota parametru je v souladu s ekonomickou teorii.

Statisticka verifikace

Testovani jednotlivych parametri

Pro statistickou verifikaci byl vyuzit software Gretl. Nejdiive byly testovany jednotlivé
parametry. Pro testovani statistické vyznamnosti parametri byla zvolena hodnota 0,10,
tj. v modelu s 13 pozorovanymi hodnotami se miize vychylovat 1 hodnota. Pro tento model
je hladina vyznamnosti vhodné zvolena. Mezi statisticky vyznamné parametry v modelu
pro Slovenskou republiku patfi Uspory anezameéstnanost. Ztestu byly postupné
vyfazovany statisticky nevyznamné proménné s vyssi zvolenou p-hodnotou, v tomto
pfipadé¢ se jednalo o miru meziro¢niho pfirGstku mezd, pfimé zahrani¢ni investice, hruby

domaci produkt a Cisty export. Tato uprava byla provedena jiz pti odhadu parametra.

Ve druhém kroku je testovana vysledna rovnice jako celek. Vysledna rovnice modelu je
posuzovana dle koeficientu determinace, ktery urcuje, z kolika procent jsou zmény zavisle

proménné vysvétlovany zménami nezavisle proménnymi. Koeficient determinace je
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v modelu Slovenské republiky 0,694669 % tzn., Ze zména inflace je z 69,5 % vysvétlena

zménou miry uspor domacnosti a mirou nezaméstnanosti.

Ekonometricka verifikace

Ekonometricka verifikace se zabyva zkoumanim, zda ekonometricky model spliuje
predpoklady ekonometrického modelu. Pro testovani predpokladt je vyuzit Whitedv test
heteroskedasticity, test normality rezidui, test autokorelace rezidui a test kolinearity. Pro

testovani splnéni pozadavkt ekonometrického modelu byl vyuzit software Gretl.

Heteroskedasticita znamena rozptylenost hodnot, tyto vysledky jsou rozkreslené a nejsou
nejlepsi. Parametry obsahuji velké chyby odhadu. Pro testovani heteroskedasticity byl
vyuzit Whitetv test. Whitelv test heteroskedasticity vykazuje p-hodnotu 0,642141, ktera je

vEtsi nez zvolend hladina vyznamnosti 0,10. Model I1ze povazovat za homoskedasticky.

Normalita rezidui znamend, ze odhady parametrii maji normalni rozdéleni. Pro testovani
normalniho rozdé€leni byl vyuzit test normality rezidui. Test normality rezidui vykazuje
p-hodnotu 0,86252, ktera je vétsi nez zvolena hladina vyznamnosti 0,10. Rezidua v modelu

jsou normalné rozdelené.

Autokorelace rezidui znamena vysokou zavislost mezi ndhodnymi sloZkami a zpoZdénymi
prom&nnymi. Pfi¢inou miiZze byt Spatna specifikace modelu, pfiliSnad aproximace, pouZiti
Casové zpozdénych proménnych, zahrnuti chyb meéfeni apouZiti upravenych dat.
Pro testovani autokorelace rezidui byl vyuzit Breusch-Godfreyiv test pro autokorelaci
prvniho fadu. P-hodnota Breusch-Godfreyova testu prokazala hodnotu 0,59, ktera je vétsi
neZ zvolend hladina vyznamnosti 0,10. V modelu neni pfitomnost autokorelace.

Testovanim kolinearity proménnych jsou zjistovany vlivy jednotlivych vysvétlujicich
proménnych na vysvétlovanou proménnou. Pro testovani byl vyuzit test kolinearity. Pokud
jsou hodnoty u testu kolinearity mensi neZz 10 je model nekolinedrni. U miry uspor
domacnosti byla p-hodnota 1,014, u miry nezaméstnanosti 1,014. U testovanych parametrt

nelze indikovat kolinearitu.
Podrobné vysledky testl véetné grafickych vystupti jsou uvedeny V ptiloze ¢islo 10.

Dle vysledku jednotlivych testi spliiuje model piedpoklady ekonometrického modelu a je

mozné ho vyuzit v praxi.
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Simulace modelu
Pro vyzkousSeni definovaného modelu inflace v praxi je zvolen nasledujici scénai:
Jak by se zm¢nila inflace, pokud by nezaméstnanost vzrostla o 1 % oproti hodnoté z roku

2014 a ostatni parametry zustaly stejné jako v roce 2014.
Hodnoty parametri v roce 2014: inflace -0,1 %, Gspory 9,26 %, nezamé&stnanost 13,2 %

Pro vypocet zadani je vyuzita vyslednd rovnice ekonometrického modelu s dosazenim

zadanych hodnot.

Vypocet:

y =1,77433 - 1,11578 * 9,26 + 0,706706 * (12,2 + 1) + u
y=1477%

V ptipadé, Ze zaméstnanost vzroste meziroéné o 1 % a ostatni parametry zlistanou stejné,
bude mira inflace 1,477 %.
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5. Vysledky a doporuceni

Ceska ekonomika si od roku 2004 do roku 2014 prosla naroénym obdobim. Za toto obdobi
prosla viemi fazemi hospodaiského vyvoje. V roce 2004 vstoupila Ceska republika do
Evropské unie. Diky vstupu do EU se oteviel Ceské republice zahrani¢ni obchod,
konkrétné se zvysil vyvoz a také se zvysily zahraniéni investice do CR. V letech 2005 aZ
2007 se Ceska republika nachézela v obdobi ekonomického riistu. V tomto obdobi se mira
inflace nachdzela v cilovém pasmu primérné 2,2 %, primérné nominalni mzdy mezirocné
rostly 0 6,3 %, stejné tak rostlo HDP primérné kolem 6 % 1 ¢isty export, za roky 2005 az
2007 byla primérnad hodnota Cistého exportu 3 000 miliond eur, nezaméstnanost v tomto

obdobi klesala, primérna hodnota byla 6,7 %.

V roce 2008 do Ceské ekonomiky pronikl vliv svétové financni a hospodaiské krize. Krize
se v Ceské ekonomice projevila az koncem roku 2008 a pokracovala i v roce 2009. Béhem
této krize doslo k poklesu inflace v roce 2009 na 0,6 % a HDP se propadlo do zapornych
hodnot poklesu 0 4 %. Napoklesu HDP se podilel zahrani¢niho obchodu, piedevs§im
pokles vyvozu ataké investic, vzhledem k dasledkim svétové financni a hospodarskeé
krize. Nezamé&stnanost se nestihla jesté v roce 2008 na trhu prace projevit, az v roce 2009
meziro¢n¢ vzrostla na 6,7 %. | ptes oslabeny vyvoj ekonomiky spotieba domacnosti dale
rostla diky zvySenim socidlnich davek. V roce 2010 se ¢eskd ekonomika zacala postupné
vzpamatovavat z dopadl krize. HDP zacal mirné rust, pfedevsim diky investicim na konci
roku 2010 do fotovoltaickych elektraren, také inflace slabé vzrostla na 1,2 % v HIPC.
Vzhledem k vyvoji kurzu a dopadiim krize se snizil i Cisty export o téméef 900 tisic euro.
Vyvoj kurzu byl ovlivnén fteckou dluhovou krizi, irskou fiskalni krizi a obavami
Z rozsifujici se krize v eurozoné.

Dal§im obdobim ve zkoumaném obdobi jsou roky 2011 — 2013. V roce 2011 doslo
k eskalaci dluhové krize, diky tomu ke zpomaleni ristu ekonomiky. Nasi ekonomiku
ovlivnil nepfiznivy zahrani¢ni vyvoj a dluhova krize v eurozoéné, mzdovy rust byl pouze
kolem 2,4 %. V letech 2012-2013 upadla ceska ekonomika opét do recese. Inflace se
vroce 2012 dostala nad cilové pdsmo, vzrostla nezaméstnanost, pokles i vykon
ekonomiky. Vroce 2012 snizila CNB zakladni urokové sazby na technickou nulu
a zarovenn prohlésila, 7e pokud nedojde ke =zlepSeni, bude nucena vyuZit i jinych
ménovépolitickych nastroji, konkrétné devizovych intervenci. Vzhledem k tomu, ze ke
zlepSeni v nasledujicim roce nedoglo, provedla CNB v listopadu 2013 devizové intervence.

Po zasahu CNB se ménovy kurz koruny a eura dostal na umé&lou hodnotu 27 K&/euro.
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Po par dnech se kurz sam uchylil na hranici 27,5 K¢&/euro jiz bez zasahtt CNB. V roce 2014
se Geska ekonomika proménila piedeviim diky devizové intervenci CNB a vétSina
ukazatelll se tak dostala do kladnych hodnot a byla tak odvracena hrozba deflace. Inflace
méiena HICP dostala na hodnotu 0,4 %, mzdy meziro¢né vzrostly o 2,3 %, doSlo také

k poklesu nezaméstnanosti o0 0,9 p.b.

Slovenské republika také v roce 2004 vstoupila do Evropské unie, Slovenska republika
narozdil od Ceské republiky v roce 2008 piijala jednotnou ménu Evropské unie euro.
V roce 2004 mé¢la Slovenska republika vysokou hodnotu inflace 7,5 %, stejné tak i vysoky
meziro¢ni rist mezd 10 %, coz byl také nejvySSi nariist za celé sledované obdobi.
Nezaméstnanost vzrostla na 18,8 %. V tomto roce také doSlo k legislativnim zménam
mezd, doslo k pfesunu pohyblivé slozky mzdy a zavedeni jednotné danové sazby pro
pravnické i fyzické osoby. Od roku 2005 az do roku 2007 se ekonomicka situace
na Slovensku zlepSovala. Oproti pfedchozimu obdobi se snizila inflace na primérnou
hodnotu 3 % métenou HICP. Stejné tak se zlep$ila i situace na trhu prace, primérné za tyto
tii roky bylo nezaméstnano 13,7 % osob, rostl HDP ataké rostl vyvoz. Mzdy rostly
prumérné méné nez v predchozich letech, primérné o 8,4 %.

Stejné jako na Ceskou republiku dolehla svétova finanéni a hospodaiska krize v zavéru
sledovaného obdobi 9,6 % zplisobenou zvySenou nabidkou prace a rostoucim poctem
podnikatelti. V roce 2009 doslo k poklesu miry inflace, riistu mezd i HDP, zpét také
vzrostla nezaméstnanost na 12,1 %. Na pokles HDP m¢l svijj podil i rist pohledavek a rtst
zavazkl na finanénim uctu platebni bilance a také pokles domaci a zahrani¢ni poptavky.
Dtsledky krize ovliviiovaly Slovensko iV roce 2010, kdy doSlo jesté k vétSimu sniZeni
inflace na 0,7 % a zvySeni nezamé&stnanosti az na 14,5 %, zamé&stnanost klesla i pfes snahy
podnikl o redukci pracovnich hodin. Na rastu HDP se podilel rtst zahrani¢nich investic

I spotfeba domacnosti, diky rostoucim mzdam a snizujicim se cenam spotiebniho zbozi.

Od roku 2011 do 2014 se makroekonomicka statistika Slovenské republiky zlepsila.
Od roku 2011 kazdoro¢né roste HDP stejné jako pfiliv zahrani¢nich investic do Slovenské
republiky. Meziro¢ni rist mezd se za tyto Ctyfi roky pohybuje kolem 3 %. Od roku 2012 se
také konecné Cisty export dostava do kladnych ¢isel v primérné hodnoté 2 800 miliont
euro. Negativné se projevil za toto obdobi trh prace, kde nezaméstnanost vzrostla

na primérnou hodnotu 14 %. Dle predbéznych udaji Statistického ufadu Slovenské
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republiky byla nezaméstnanost snizena na 11,5 %. Nazékladé¢ tohoto udaje lze

predpokladat postupné zlepSovani situace na trhu prace od roku 2013.

Pro zjisténi vztahli mezi inflaci a dalSimi makroekonomickymi veli¢inami byl sestaven
ekonometricky model. Do modelu byly zahrnuty primérmné hrubé mésicni mzdy, mira
uspor domacnosti, ptiliv pfimych zahrani¢nich investic, mira nezaméstnanosti, HDP a Cisty
export. Pro srovnani byl stejny model uplatnén pro vyvoj Ceské i Slovenské republiky.
Analyzovéani vyvoje politik obou zemi bylo provedeno na zdkladé¢ zkoumani zavislosti
jednotlivych ~ makroekonomickych  veli¢in ~ nainflaci.  Nazaklad¢  provedeni
ekonometrického modelu v Ceské republice byla zjisténa zavislost vyvoje inflace
na primérnych nominalnich mzdach, wspordch domécnosti, nezaméstnanosti a HDP.
Na Slovensku byla zjisténa zavislost vyvoje inflace natsporach domacnosti
a nezameéstnanosti. Predpokladem ekonometrického modelu bylo, Ze vyjdou stejné
zévislosti v Ceské i Slovenské republice. Stejné zavislosti inflace vysly jen u dvou
parametrd, divodem je vice zdsahli vlady do vyvoje primérnych nominalnich mezd
na Slovensku od roku 2004, které se tykalo pfedevsim piesunuti pohyblivé slozky mzdy,
zavedeni jednotné danové sazby 19 % pro fyzické 1 pravnické osoby, kterd se v kone¢ném
dasledku projevila jako progresivni daii a také velkym ndrGstem mezd od roku 2004, ktera
byla zptisobena velkou produktivitou prace na jednoho pracovnika, ktera byla zapfi¢inéna
nedostateCnou konkurenceschopnosti slovenskych spolecnosti pii vstupu do Evropské
unie. Prostfednictvim srovnani téchto vysledkii lze fici, ze na vyvoj inflace ma vliv
zejména mira uspor domécnosti a mira nezaméstnanosti, s tim Ze v Ceské republice ma
vliv déle i rist mezd a HDP. Dle statistického testovani modelu se jedna o podstatné

a vyznamné hodnoty.

V Ceské republice je prosazovana politika cilovani inflace v rAmci stanoveného infladniho
pasma, aktualné je to pro Ceskou republiku 2 % +- 1 %, tato hodnota je v rezimu cilovani
inflace CNB platna od roku 1998. Aktualnim problémem &eské ekonomiky je nizka mira
inflace. Pro rGst inflace do cilového inflaéniho padsma na zéklad¢ ptfedchozi analyzy lze

navrhnout opatfeni v podob¢ uziti nastroji fiskalni a monetarni politiky.

Z hlediska fiskalni politiky doporucuji zménit celkovou miru zdanéni. Dle teorie Lafferovy
kiivky existuje optimalni mira zdanéni, kterym je bod pfedstavujici nejvyssi danové
vynosy za optimalni procento dané pro poplatniky. Vysoka dafiova zatéz v Ceské republice
odrazuje subjekty od ekonomické Cinnosti a také je pfivadi na mySlenku danovych unika

vV podobé odklonéni zisku do datovych rajii. Zaméstnavatele odrazuje od najimani
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zamé&stnancll na plné i1 zkracené tvazky a rad€ji najimaji brigadniky na tzv. dohody,
u kterych se neplati odvody socidlniho a zdravotniho pojisténi. Stejné tak muiize danové
zatizeni odrazovat potencialni zaméstnance od hledani stdlého zaméstnani. V CR
zaméstnanci i OSVC zaplati dohromady vice jak 50 % ze svého penézniho pfijmu na
danich do statniho rozpoctu, celkové procento se odviji od Zzivotniho stylu. SniZeni
daniového zatizeni povede k podpote ekonomické aktivity jak fyzickych tak pravnickych
osob, které se nebudou uz muset zabyvat zpiisoby danové optimalizace, a také se snizi
pocet danovych Unikl. Zaroven snizeni daflového zatizeni muze vést ke zvySeni celkového

vybéru dani do statniho rozpoctu.

Monetarni politika v soucasné dobé nenabizi mnoho dalSich jeSté nevyuzitych nastroji.
Z dosud nevyuzitych ménovépolitickych nastrojti navrhuji vyuziti zapornych trokovych
sazeb CNB. Komeréni banky v soudasné dob& necht&ji davat uvéry svym klientim
z diivodu hrozici deflace. Firmy tak nemohou ziskat dostatek prostiedki na investice
do podnikani a rozvoj pracovnich mist. Centralni banky v Evropé zacali jiz tohoto nastroje
vyuzivat. Svycarska narodni banka zavedla zaporné sazby v roce 2014 kvali piilis silnému
franku, stejné tak 1 Danska banka odrazuje zapornymi urokovymi sazbami své klienty.
Za&atkem tmora 2016 také Svédska narodni banka snizila urokové sazby do zapornych
hodnot. Doporucuji proto tedy vyuzit alesponi kratkodobé snizeni urokovych sazeb na
zapornou castku 0,05 %. Komercni banky nebudou mit obavy pljovat svym klientim
finan¢ni prostiedky a dostane se také vice penéz do ekonomiky. Firmy, které vyuziji této
podpiirné trokové akce, ziskaji okamzitou likviditu, zrychli se investi¢ni proces a také
tvorba pracovnich mist a tim poklesne i nezaméstnanost. Problémem vyuziti tohoto
ménového nastroje je jednak moznost ,,prasknuti cenové bubliny* se skokovym zvySenim

sazeb ale také nemoznost ovétit ucinnost tohoto néstroje po kratkodobé ti€innosti.

Vyuzitim téchto dvou navrzenych nastroji dojde nejen k odvraceni hrozici deflace, ale
také k rGstu mezd, spotieby, investic a HDP. Na zéklad¢ ekonometrického modelu
anavrzenych opatfeni lze pro Ceskou republiku nasimulovat scéndi piedpokladaného
vyvoje. Pokud by vlada snizila dafiové zatizeni a CNB by snizila trokové sazby do
zapornych hodnot, tak by firmy ziskaly vice ¢asovych a financnich zdroji pro své
podnikani. Diky lepsi ekonomické situaci firmy mohou zaméstnat vice lidi, zvysit svym
zaméstnancim mzdy, zaméstnanci poté budou moct ze svych vyssich redlnych mezd vice
nakupovat a poroste spotieba. Vysledkem navrZenych opatfeni bude ovlivnéni vyvoje

inflace a jeji usmérnéni do cilového pasma CNB.
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6. Zavér
Cilem diplomové prace bylo navrzeni zmény v oblasti fiskalni a monetarni politiky
prostiednictvim analyzovani vyvoje ekonomiky Ceské republiky od roku 2004
az po soucasnost. K dosaZeni cile byla provedena analyza vyvoje inflace v Ceské republice
na zakladé studia dokumentd CNB a Ministerstva prace a socialnich véci CR, dale byl
sestaven ekonometricky model pro zjisténi vlivu makroekonomickych veli¢in na vyvoj
inflace. Model byl testovan pro Ceskou a Slovenskou republiku. Slovenska republika byla
zvolena jako relevantni pro srovnani vyvoje s Ceskou republikou. Ceskd a Slovenska
republika maji spole¢nou jes$té nedavnou historii, obdobny vyvoj a spole¢ny vstup do
Evropské unie v roce 2004. V roce 2008 se pak Slovenska republika odlisila pfijetim

spole¢né ménové jednotky Evropské unie — eura.

Na vyvoji obou ekonomik se za sledovanych jedenact let podilel vstup do Evropské unie,
ktery piinesl vice obchodnich pfileZitosti a investic ze zahranic¢i tak i rust konkurence, na
vyvoji se dale podilela svétova finanéni a hospodarska krize, kterd se projevila uz na konci
roku 2008 a dluhova krize v roce 2012. V Ceské republice doslo ke zméné nominalniho
kurzu koruny Vv listopadu 2013, kdy CNB provedla devizové intervence z déivodu hrozici

deflace.

Prostfednictvim sestaveni ekonometrického modelu inflace byla zjiStovana zavislost
vyvoje inflace na dalsich ekonomickych ukazatelich. V Ceské republice byla zjisténa
zavislost vyvoje inflace na ro¢nim pfirtstku nominalnich mezd, mife Gspor domécnosti,
mife nezaméstnanosti a vysi hrubého domaciho produktu. Ve Slovenské republice vysla

zéavislost vyvoje inflace na mife Gspor domacnosti a mife nezaméstnanosti.

Na zakladé studia vyvoje Ceské a slovenské ekonomiky a vypocti ekonometrického
modelu zavislosti vyvoje inflace v obou téchto zemich lze doporucit zménu v oblasti
fiskalni a monetarni politiky. Z hlediska fiskalni politiky byla navrZzena zména danového
zatizeni, z hlediska monetarni politiky bylo navrzeno vyuziti zapornych trokovych sazeb
CNB. Pro dosazeni zdravého ekonomického rozvoje a udrzeni miry inflace ve stanoveném
pasmu je dilezité vénovat dostatek pozornosti vyvoji HDP, mife nezaméstnanosti, roénimu
pfirtistku nominalnich mezd a mife uspor domacnosti, které se v Ceské republice nejvice
podili na vyvoji inflace. Oba navrzené nastroje je mozné vyuzit ve prospéch budouciho

ekonomického vyvoje a usmérnéni inflace do cilového pasma CNB.
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Seznam pouzitych zkratek

AS — agregétni nabidka

AD — agregatni poptavka

BMNC — b&Zna metoda nejmensich étverci
CB — centralni banka

CPI — index spotiebitelskych cen

CNB — Ceska narodni banka

ESCB — Evropsky systém centralnich bank
EU — Evropska unie

HICP — harmonizovany index spotiebitelskych cen
HDP — hruby doméci produkt

HP — hospodarska politika

LRAS — dlouhodobé agregatni nabidka
MD — nabidka penéz

MS — poptavka po penézich

NBS — Narodni banka Slovenska

NX — Cisty export

PB — platebni bilance

PMR — povinné minimalni rezervy

PPl — index cen vyrobct

SRAS - kratkodoba agregatni nabidka
SUSR - Statisticky ufad Slovenské republiky
UP — tfad préce

VPM - volné pracovni misto

VSPS — vybérové Setieni pracovnich sil
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Ptiloha 9 - Upravena verze modelu inflace v SR

Ptiloha 10 — Kompletni statisticka verifikace modelu inflace v SR

Piiloha 1 - Upravena podkladovi data pro model inflace v CR

Rok | Inflace | Mzdy | Uspory | PZI | Nezamé&stnanost HDP d_NX
2002 14 7,97 11,42 9015 7,3 86 827,5 -166,7
2003 | -0,1 5,84 10,76 1863 7,8 87 959,6 52,7

2004 2,6 6,31 9,92 4009 8,3 95878,5 | 1839,8
2005 1,6 5,03 11,01 9374 7,9 109394,0 | 17945
2006 2,1 6,55 12,58 4 355 7,1 123 743,2 8214

2007 3,0 7,22 11,97 7633 53 138 004,0 -14,6

2008 6,3 7,80 11,36 4415 4.4 160 961,5 109,0

2009 0,6 3,33 13,34 2111 6,7 148 357,4 | 2272,1
2010 1,2 2,23 12,52 4638 7,3 156 369,7 | -917,0
2011 2,1 2,48 11,07 1668 6,7 163583,2 | 1614,2
2012 3,5 2,50 11,30 6 215 7,0 160 706,6 | 14845
2013 14 -0,13 | 10,76 2769 7,0 1569326 | 11474
2014 0,4 2,28 10,89 4 454 6,1 154 738,7 | 1305,4

Zdroj: CNB, CSU, Eurostat + vlastni zpracovéni




P¥iloha 2 - Vliv mezd a inflace na aspory v CR

16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0

0,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

-2,0

=@ |nflace  ----Wb--- Mzdy

= <@= Uspory

Zdroj: vlastni zpracovani

Ptiloha 3 - Prvni verze modelu inflace v CR

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 2002-2014 (T = 13)

const

Mazdy

Uspory

P71
Nezamestnanost
HDP

d NX

Zavisle proménna: Inflace

Koeficient  Smer. chyba
-13,222 7.49785
0,99436 0,231316

-0,852943 0.295399

5,87204e-05 0,000105033
0,960746 0.546079
0.000101372 2,52289e-05

8.76341e-06 0,000279361

t-podil
-1,7634
4,2987
-2.8874
0.5591
1,7594
4,0181

0,0314

p-hodnota

0.12828
0.00510
0.02779
0.59635
0.12901
0.00697

0,97599
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Stiedni hodnota zavisle

promeénne
Souéet ¢tvercd rezidui

Koeficient determinace

F(6. 6)
Logaritmus vérohodnosti

Schwarzovo kritérium

tho (koeficient

autokorelace)

Test vynechani proménnych

2.007692

4,220682

0.870409

6.716531
-11.13401

40,22266

-0.364522

Sm. odchylka =zavisle
promeénne
Sm. chyba regrese

Adjustovany koeficient

determinace
P-hodnota(F)
Akaikovo kritérium
Hannan-Quinnovo
kritérium
Durbin-Watsonova

statistika

Nulova hypotéza: nulové koeficienty pro proménné

P71

d NX

Testovaci statistika: F(2, 6) = 0,156654

s p-hodnotou = P(F(2, 6) = 0,156654) = 0,858387

1.647453

0.838717

0,740818

0.017752
36.26302

35.45516

2.155426



Piiloha 4 — Upraveni verze modelu inflace v CR
Model 2: OLS, za pouziti pozorovani 2002-2014 (T = 13)
Zavisle proménna: Inflace

Koeficient  Smér. chyba t-podil p-hodnota

const -13,1448 6.63308 -1.9817 0,08283 *
Mzdy 1.02024 0,201163 5,0717 0,00096  ***
Uspory -0.855189 0,25772 -3.3183 0,01057  **
Nezamestnanost 0.975806 0.470266 2.0750 0,07167 *
HDF 0,000101502 2.2019e-05 4.6098 0,00173  ***

Stiedni hodnota zavisle 2,007692 Sm. odchylka =zavisle 1.,647433
promeénné promeénné
Soudet étverct rezidui 4.441077 Sm. chyba regrese 0,745074

Koeficient determinace 0.863642 Adjustovany koeficient 0.795463

determinace
F(4, 8) 12,66727  P-hodnota(F) 0.001540
Logaritmus vérohodnosti  -11,46486 Akaikovo kritérium 32,92972
Schwarzovo kritérium 35,75447 Hannan-Quinnovo 32,34911
kritérium
rho (koeficient -0,336795 Durbin-Watsonova 2,177507
autokorelace) statistika

Piiloha 5 — Kompletni statisticka verifikace modelu inflace v CR

Whiteuv test heteroskedasticity

Nulové hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 11,8831

S p-hodnotou = P (Chi-kvadrat (8) > 11,8831) = 0,156498 je vétsi nez zvolend hladina

vyznamnosti 0,1 = model je homoskedasticky



Rezidua regrese (= pozorované — vyrovnana Inflace)
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Test normality rezidui

Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat (2) = 1,51382

s p-hodnotou = 0,469113 - je vetsi nez zvolena hladina vyznamnosti 0,1 = v modelu jsou

rezidua normalné rozdélené

“ gretl: graf = x

1,2

T T T T T T
uhatz B

T T T
Testovaci statistika pro normalitu:
N(6,6186e-016 0,74507)

Chi-kvadrat(2) = 1,514 [0,4691]

Hustota

-2 -1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 1,5 2
uhat2

0,03512 0,6651 Right-click on graph for menu = b4




Frekvenéni rozdéleni pro uhat2, poz. 2-14
podéet tfid = 5, =stfedni hodnota = &,61l864e-016, =so = 0,745074

interval stfed frequence rel. Jouam.

< -0,85076 -1,1319 2 15,38% 15,383 #=#w#
-0,85078 - -0,28846 -0,56961 0 0,00% 15,383
-0,28846 - 0,27384 -0,0073093 8 61,54% 76,923
R R R
0,27384 - ©0,83614 0,55499 2 15,38% 92,313 #x#xwx
»>= 0,83614 1,1173 1 7,69% 100,00% **

Test nulové hypotézy normalniho rozdéleni:
Chi-kvadrat(2) = 1,514 = p-hodnotoun 0,46311

Breusch-Godfreyuv test pro autokorelaci prvniho fadu
OLS, za pouziti pozorovani 2002 - 2014 (T = 13)

Zavisle proménna: uhat

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 7,07269  8,35952 0,8461 0,4255
Mzdy -0,286247  0,292245  -0,9795 0,3600
Uspory 0,175253  0,281321  0,6230 0,5531
Nezamestnanost -0,567929  0,626960 -0,9058 0,3951
HDP -2,84629%-05 3,03703e-05 -0,9372 0,3799
uhat_1 -0,815453  0,625411 -1,304 0,2335

Neadjustovany koeficient determinace = 0,195408
Testovaci statistika: LMF = 1,700066, s p-hodnotou =P (F (1,7) > 1,70007) = 0,234

Alternativni statistika: TR"2 = 2,540310, s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat (1) > 2,54031) =
0,111

Ljung-Box Q' = 0,933131, s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat (1) > 0,933131) = 0,334

Na zakladé zvolené hladiny vyznamnosti je autokorelace prvniho fadu zamitnuta.



Test kolinearity

Minimalni moZna hodnota = 1.0
Hodnoty > 10.0 mohouw indikovat problém kolinearity

Mzdy 5,887
Uspory 1,225
Hezamestnanost 5,430
HDP 3,173

VIF(3) = 1/(1 - B(3)"2), kde E(Jj) Je vicedetny korelaéni koeficient

mezi proménnou j a ostatnimi nezavisle proménnymi
Vlastnosti matice X'X:

l-norma = 2,4436202e+4011
Determinant = 1,5146203e+014
Ffevracena hodnota = 4,714768e-014

U zadnych statisticky vyznamnych parametrt nelze indikovat kolinearitu.

Piiloha 6 — VIiv mezd a inflace na ispory v CR
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Priloha 7 - Upravena podkladova data pro model inflace v SR

autokorelace)

statistika

Rok | Inflace | Mzdy | Uspory PZI Nezaméstnanost | d_HDP NX
2002 7,2 9,3 8,84 4 037 18,8 2434,0 | -1902,3
2003 8,4 6,3 6,94 1914 17,7 3758,9 -570,4
2004 7,5 10,2 6,08 2442 18,4 4637,8 -949,8
2005 2,8 9,2 6,77 1952 16,4 45176 | -18054
2006 4,3 8 5,75 3732 13,5 6176,3 | -1811,1
2007 19 7,2 7,10 2618 11,2 10694,4 -629,5
2008 3,9 8,1 5,96 3203 9,6 9749,2 | -1868,1
2009 0,9 3,0 7,49 2329 12,1 -2021,3 -949,5
2010 0,7 3,2 9,65 1336 145 3 568,6 -081,6
2011 4,1 2,2 8,12 2511 13,7 3056,4 -645,4
2012 3,7 2,4 7,08 2321 14,0 1976,5 2 665,6
2013 15 2,4 8,32 2664 14,2 14151 3140,0
2014 -0,1 4,1 9,26 2621 13,2 17254 2757,2
Zdroj: NBS, SUSR, Eurostat + vlastni vypodty
Piiloha 8 - Prvni verze modelu inflace v SR
Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 1905/06/24-1905/07/06 (T = 13)
Zavisle proménna: Inflace
Koeficient  Smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,24086 4,67533 0,0515 0,96059

Mzdy -0.503303 0.348756 -1.4431 0.19909

Uspory -1.23974 0.492215 -2.5187 0,04537  **

PZI 0.000943174 0.,00061556 1.5322 0.17635

Nezamestnanost 0.877103 0.258499 3.3931 0,01462  **

d HDP 0.000138557 0,000239541 0.5784 0.58402

NX -0.00050995 0.000368326  -1.3845 0.21549

Stfedni hodnota zavisle  3,600000 Sm. odchylka =zavisle 2,729163

proménneé proménné

Souéet ¢tvercl rezidui 15,73808 Sm. chyba regrese 1.619572

Koeficient determinace 0.823919 Adjustovany koeficient 0,647839

determinace

F (6. 6) 4,679220  P-hodnota (F) 0,041189

Logaritmus vérohodnosti -19.68857 Akaikovo kritérium 53.37714

Schwarzovo kritérium 57.33179 Hannan-Quinnovo 52.56428

kritérium
rho (koeficient  0,336400 Durbin-Watsonova 1.264042




Test vynechani proménnych
Nulova hypotéza: nulove koeficienty pro proménne
NX
Mzdy
d HDP
PZI
Testovaci statistika: F (4, 6) = 1,39632
8 p-hodnotou="P (F (4, 6) > 1,39632) = 0,339817

Priloha 9 - Upravena verze modelu inflace v SR

Model 2: OLS, za pouziti pozorovani 1905/06/24-1905/07/06 (T = 13)
Zavisle proménna: Inflace

Koeficient  Smér. chyba f-podil p-hodnota

const 1,77433 3.50188 0,4940 0,63199
Uspory -1.11578 0,379511 -2.9400 0,01478  **
Nezamestnanost 0.706706 0.173611 4.0706 0,00225  kH*

Stiedni hodnota zavisle  3,600000 Sm. odchylka zavisle 2,729163

promeénné promeénne

Soudet étverci rezidui 27.29048 Sm. chyba regrese 1.651983

Koeficient determinace 0,694669 Adjustovany koeficient 0.633603
determinace

F (2. 10) 11,37567  P-hodnota (F) 0.002654

Logaritmus vérohodnosti  -23,26653 Akaikovo kritérium 52,53305

Schwarzovo kritérium 54,22790 Hannan-Quinnovo 52,18468
kritérium

tho (koeficient  0,175272 Durbin-Watsonova 1.484388

autokorelace) statistika

Priloha 10 — Kompletni statisticka verifikace modelu inflace v SR

Whiteuv test heteroskedasticity

Nulové hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 3,376568

S p-hodnotou = P (Chi-kvadrat (5) > 3,376568) = 0, 642141 je vetsi nez zvolena hladina

vyznamnosti 0,1 = model je homoskedasticky



Rezidua regrese (= pozorovand - vyrovnana Inflace)
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Test normality rezidui
Nulovéa hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené

Testovaci statistika: Chi-kvadrat (2) = 0,296

s p-hodnotou = 0,86252- je vétsi nez zvolend hladina vyznamnosti 0,1 = v modelu jsou

rezidua normalné rozdélené

E8 grett: graf - X
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Testovaci statistika pro normalitu:
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Frekvenéni rozdéleni pro uwhatZ, poz. 2-14

podet t¥id = 5, stfedni hodnota = -1,14438e-015, so = 1,65198
interwval atfed frequence rel. Joam.
< -2,3838 -3,0105 1 T,69% T,69% =%
-2,3838 - -1,1304 -1,7571 4] 0,00% T,69%
-1,1304 - 0,12300 -0,50369 7 53,85% Bl,54% ®ReFkRseehtbARI LR LR
0,12300 - 1,3764 0, 74970 1 T,689% 69,23% =%
»= 1,3764 2,0031 4 30,77% 100,00% #*&xxesedidw

Test nulové hypotézy normalniho rozdéleni:
Chi-kvadrat(2) = 0,296 s p-hodnotou 0,86252

Breusch-Godfreyiv test pro autokorelaci prvniho fadu
OLS, za pouziti pozorovani 1905/06/24-1905/07/06 (T = 13)
Zavisle proménna: uhat

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,116129 3,72810  0,03115 0,9758
Uspory 0,0417843 0,400352 0,1044 0,9192
Nezamestnanost -0,0306928 0,188130 -0,1631 0,8740
uhat_1 0,196346 0,351772 0,5582 0,5903

Neadjustovany koeficient determinace = 0,033458

Testovaci statistika: LMF = 0,311544, s p-hodnotou =P (F (1,9) > 0,311544) = 0,59
Alternativni statistika: TR"2 = 0,434952, s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat (1) > 0,434952) =
0,51

Ljung-Box Q' =0,471853, s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat (1) > 0,471853) = 0,492

Test kolinearity

Minimalni moZna hodnota = 1.0
Hodnoty > 10.0 mohou indikovat problém kolinearity

Uspory 1,014
Hezamestnanost 1,014
VIF(3) = 1/(1 - R{(3)™2), kde R(j) je wicedetnv koreladni koeficient

mezi proménnou j & o2tatnimi nezavisle proménnymi
Vliastnosti matice X'X:
l-norma = 4385,215

Determinant = 22604,905
Prevracenid hodnota = 4,3679144e-005

U zadnych statisticky vyznamnych parametrii nelze indikovat kolinearitu.



