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Fiskalni a monetarni politika a jejich vyznam v rozvoj
ekonomiky

Fiscal and monetary policy and their importace in
development of economy

Souhrn

Teoreticka ¢ast se zabyva vysvétlenim zakladnich pojmt, definic, nastroji, cili a
dalsich dulezitych poznatki monetarni a fiskalni politiky. Predmétem této Casti jsou také
vyznamné svétové ekonomické smeéry, predevSim keynesidnstvi a monetarismus. V
analytické casti je poté detailnéji rozebran vyvoj ekonomiky z pohledu ménové politiky, a
to predevsim vyvoj trokovych sazeb, mnozstvi penéz v ekonomice a inflace. V nasledujici
kapitole je pohled zaméfen na fiskalni politiku, jako ndzorny ptiklad je zde uveden
makroekonomicky model IS-LM. V podkapitole je zahrnut hospodaisky rast a vyvoj HDP
zaméefena na analyzu vefejnych financi, pfedev§im na deficit statniho rozpoctu a statni
dluh. Pfedposledni kapitola je vénovana jednomu z nejaktualnéjSich témat posledni doby, a
to finanéni a hospodatské krizi a jejiho dopadu na Ceskou republiku. Souéasti této analyzy
je také dotaznikové Setfeni na téma ,,Pohled vefejnosti na sou¢asnou ekonomickou situaci
CR*, které je provedeno na zakladé elektronické metody dotazovani a slouzi jako podklad
pro zhodnoceni rozpoctovych opatfeni vlady, vypracovani moznych feSeni a zavérecné

zhodnoceni ekonomické situace Ceské republiky.

Kli¢ova slova: monetarni politika, fiskalni politika, CNB, statni rozpocet, financni krize,

hospodarska recese



Summary

The theoretical part concerns in the explanation of the basic terms, definitions,
instruments, goals and other important pieces of information of monetary and fiscal policy.
Subject of this part are the most important world economic directions mostly
Keynesianism and Monetarism. The analysis part describes more particularly the
development of the economy from the point of the view of monetary policy namely the
development of interest rates, amount of money in the economics and the development of
inflation. In next chapter is view focused on fiscal policy as the example is there mentioned
the macroeconomic model IS-LM. In subchapter there is included the economic growth
and the development of gross domestic product (GDP) as one of the most important
macroeconomic indicator. Next subchapter concerns in the analysis of public finance
above all at the deficit of national budget and national debt. The semifinal chapter pays
attention to the one of the most actual topics of present time, namely to the economic and
financial crisis and its impact on the Czech Republic. The part of this analysis is also
questionnaire for the topic “The view of public on actual economic situation of the Czech
Republic”. This questionnaire was made through the electronic method of questioning and
it serves as the base for evaluation of the budget measures of the government further more
for working out the possible resolutions and final evaluation of the economic situation in

Czech Republic.

Keywords: monetary policy, fiscal policy, CNB, national budget, financial crisis,

economic recession



1. UVOD

Hospodaiska politika je vyznamnou soucasti kazdé zemé¢ a lze ji vymezit jako
souhrn cili a néstrojii, pomoci kterych se snazi téchto cilit dosdhnout. Stat je jednim z
podminky fungovéani ekonomiky jako celku. K otdzkam statnich intervenci zaujimaji
rozdilné stanovisko jednotlivé sméry ekonomického mysleni. Dosahované cile jsou
V podstaté Ctyfi a to, vysoka troven produktu, zaméstnanosti, stabilita cenové hladiny a
rovnovaha platebni bilance a stabilita ménového kurzu. Nastroje, které hospodaiska
politika vyuziva, jsou predevsim monetarni, fiskalni, diichodova a vnéj$i obchodni politika.

Tato bakalarskd prace je zaméfena na fiskdlni a monetarni politiku a jejich
vyznamny podil na vyvoji a rozvoji ekonomiky. V nasledujicich kapitolach bude vénovana
pozornost, tedy pfedev§im témto pojmim. V teoretické Casti je nejprve obecné vymezena
monetarni a fiskalni politika, jako zaklad pro dalsi analyzu. Vysvétleni zakladnich pojm,
definic, nastroju, cili a dalSich dilezitych aspekti. Analyticka c¢ast této prace je poté
zamé&fena na detailngj$i analyzu vyvoje ekonomiky z pohledu monetarni a fiskalni politiky.
Diiraz je zde kladen pfedev$im na vyvoj arokovych sazeb, které nechala CNB jiz od
kvétna 2010 neménné, vétSina Ceskych bank na to vSak nereagovala a urokové miry u bank
ptilis neklesly. Dale podpora ekonomiky ovliviiovani mnozstvi penéz v ekonomice a také
inflace, ktera v posledni dob&é opét mirné stoupa, v disledku hospodaiské recese. Vyvoj
ekonomiky z pohledu fiskalni politiky zahrnuje fiskalni ukazatele, jako jsou deficit statniho
rozpoCtu a vetejny dluh, kteti kazdoro¢né naruistaji o né€kolik desitek miliont korun a
dosahuji tak alarmujicich hodnot. Také jsou jednim z podminek tzv. Maastrichtskych
kritérii, ktera Ceské republika zatim nespliiuje pro mozny vstup do eurozony. V disledku
globalni finanéni a hospodaiské krize doslo také v Ceské republice, k poklesu HDP a
dal$im negativnim projeviim. V CR piimo nezasahla bankovni sektor, ale projevila se jako
krize hospodaiska napf. na pracovnim trhu. Soucasti této prace je elektronické dotaznikové
Setfeni zaméfené na pohled vefejnosti na soucasnou ekonomickou situaci CR. V zavéru
této prace jsou shrnuty veskeré ziskané poznatky, vysledky jednotlivych analyz a moznych
feSeni na zéklad¢ jednotlivych dil¢ich cilli a jsou zde nastinéna mozna feSeni a zhodnoceni

ekonomické situace CR.



2. CIL PRACE A METODIKA

2.1. Cil prace

Hlavnim cilem této bakalafské prace je prostiednictvim analyzy monetarni a
fiskalni politiky zhodnotit jejich vliv a vyznam na vyvoj ekonomiky.

Jednotlivymi dil¢imi cili jsou:

1. vysvétleni zdkladnich pojmii, definic, funkei, néstrojt a cili;

2. problematiky a dusledkt v rozvoji ekonomiky;

3. podrobngjsi rozbor fiskalni a monetarni politiky, zahrnujici expanzi a restrikci
monetarni politiky;
analyza vefejnych financi, zamé&fena na deficit statniho rozpoctu, statni dluh;
finanéni krize a jeji dopad na Ceskou republiku;

zpracovani elektronického dotazniku;

A -

zhodnoceni zavéra vyplyvajicich z dotaznikového Setfeni.

2.2. Metodika

Teoreticka cast této bakalaiské prace bude vypracovana zejména na zakladé
kniznich publikaci odborné literatury zaméfené na makroekonomickou politiku statu,
piedevsim na fiskalni a monetarni politiku.

V analytické ¢asti budou podklady tvofit statistické udaje, ziskané na zaklad¢ sbéru
dat Ceského statistického twfadu, Ceské narodni banky a ministerstva financi Ceské
republiky vcetné¢ rtiznych grafi a tabulek souvisejicich stouto tématikou. Bude zde
zahrnuta také analyza vyvoje HDP, analyza plnéni stdtniho rozpoc¢tu a analyza vyvoje
staitniho dluhu. Vyvoj bude zpracovan na zaklad¢ Casovych fad, podrobnéjsi analyzy a
syntézy zjisténych dat.

V neposledni fadé¢ budou jako podklady slouzit také rozbory vyplyvajici
z provadéného Setfeni na zaklad€ dotazniku zabyvajicim se ,,Pohledem vefejnosti na
soucasnou ekonomickou situaci Ceské republiky“. Na zakladé tohoto dotazniku budou
ziskany tdaje potfebné K vypracovani podrobné analyzy. Dal$im krokem bude

vypracovani moznych feseni a zavére¢né zhodnoceni ekonomické situace Ceské republiky.



3. MONETARNI POLITIKA

Stézejnim tématem, kterému se vénuje tato bakalaiska prace, je monetarni politika.
Spolecné s fiskalni, dichodovou a vné€j$i obchodni politikou, tvoii zakladni néastroje
hospodarské politiky statu a piispivaji k lepsSimu fungovani ekonomiky. Tato kapitola
nastifiuje vyznam pojmu monetarni politika, jednotlivé funkce, cile a nastroje a jednotlivé
typy monetarni politiky. A dale fungovani Centralni banky a také Ceské Narodni Banky,

V porovnani s Evropskou centralni bankou a Federalnim rezervnim systémem.

3.1. Definice monetarni politiky

Existuje mnoho riznych a rozdilnych definic monetarni politiky, zalezi na
subjektivnim ¢i objektivnim pojeti urcitého autora, autorti ¢i ekonomickému sméru.
Jednotlivé nazory se mohou shodovat v mnoha ohledech, ale mohou si i vzijemné

odporovat a zastavat zcela jiny thel pohledu.

Penize maji v bézné mluvé dva velmi odlisné vyznamy. Vyjadiuji tok, diichod nebo
piijem za tyden ¢i za rok. V druhém smyslu je moZzné penize chépat jako aktivum, soucast
néciho bohatstvi. Jednim z dlivodd, pro¢ jsou penize pro mnohé takovym tajemstvim, je

role fikce, mytu a konvence.

Monetarni politika je jednim zhlavnich néstrojii hospodaiské politiky, byva
oznacovana také jako penéZni a uvérovd nebo ménova politika. Je to Cinnost statu,
zaméfena na ovliviiovani mnoZzstvi penéz v ekonomice, regulaci Urokovych mér a
podminek poskytovani uvért. Uinnost monetarni politiky zavisi na stupni rozvinuti
trzniho mechanismu, zejména trhu penéz a kapitdlu, pené€zniho obcéhu a uvérového
systému. Dulezité je, aby statni organy mohly vstupovat na trh penéz a kapitalu jako jeden
z jeho ucastnikl. Dé&je se tak instituciondlné prostfednictvim centrdlni banky, ktera je ve
vlastnictvi statu. Centrdlni banka ovliviiuje bankovni soustavu, mnozstvi penéz

. v 7 7o . r sy r 2 v ’ ’ ‘o
Vv ekonomice a plnéni cili makroekonomické politiky statu. © To vSe pomoci nastroji

! FRIEDMAN, M: Za vsim hledej penize, 1.vydéni, Praha, GRADA Publishing, 1997, s. 19
2KLIMA, J. : Makroekonomie, 2.vydani, Brno: B.LB.S. 2004, s. 109
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monetarni  politiky. Centrdlni banka zaméfuje ménovou politiku na urcité
narodohospodaiské cile, jimiZ jsou pfedeviim nezaméstnanost a inflace. V Ceské republice
ma nejvyznamnéjsi postaveni Ceska Narodni Banka, jejiz sidlo se nachéazi v Praze.

Monetarni politika, formulovana centralni bankou, reguluje finan¢ni sektor a urcuje
vysi penézni nabidky. Zmeéna nabidky penéz se promitd do vyse urokovych meér a
ovliviiuje tak vysi investic, bytovou vystavbu a zahrani¢ni obchod. Vyznamné také
ovliviiuje redlny i potencionalni HDP. 3

Monetarni neboli ménova politika prosla v uplynulych letech mnoha zménami.
Dnes spociva v tom, ze centralni banka reguluje kratkodobé urokové miry, aby nakonec
ovlivnila inflaci. Ménova politika existuje nejenom v trzné orientované ekonomice, ale
v uréité okle§téné podobd i v centralné fizené ekonomice. *

Kli¢ovym cilem monetarni politiky je snizovani a stabilizace inflace ¢i devizového
kurzu. Neékteré centralni banky pak maji zakonem ulozeno dosahovani téchto cilt pfi
respektovani ekonomického ristu a uréité trovné nezaméstnanosti (USA, Svycarsko).
V priibéhu 20. stoleti az na mirné odchylky se cile fiskalni politiky neménily, ale to stejné
se neda fici o cilech politiky monetarni. Od konce 2. svétové valky bylo za hlavni cil
povazovano dosahovani ekonomického ristu a nizké miry nezaméstnanosti, i kdyz
existovaly ur€ité vyjimky (napt. Némecko). Od krize 70. let zacal byt kladen diiraz na boj
sinflaci. Existoval zde vyrazny odklon od ovliviiovani realnych veli¢in smérem
k ovliviiovani veli¢in nominalnich. >

Ménova politika mize také zasadné ovlivnit investice. Stile vice ovliviiuje
ekonomiku vlivem zmén v cené¢ penéz a ma zna¢né dopady na investice. Jestlize centralni
banka omezi penézni zasobu, zvysi tim nomindlni rokovou miru. Pfi neménné ocekavané
mifte inflace nastane zvyseni mezniho nakladu na kapital. Firmy nasledné omezi investice.
Pii poklesu urokové miry dojde k opacné situaci. V kratkém obdobi firmy upravi sva
ocekavani ohledné cenové hladiny pfi zméné nominalni urokové miry. V dlouhém obdobi

tyto zmény ale mohou mit dopad na ocekévanou inflaci. 6

¥ SAMUELSON, P. A. - NORDHAUS, W. D. : Ekonomie, 18. vydani, Praha, NS Svoboda, 2007, s. 414
* JILEK, J. : Penize a ménova politika, Praha, GRADA Publishing 2004, s. 375

> KLIKOVA, Ch., KOTLAN, 1., Hospoddrskd politika, 1.vyd., Ostrava: SOCRATES, 2003, s. 149

® SOUKUP, J. a kol. : Makroekonomie. Moderni pristup, 1.vydani , Praha, Management Press 2007, s. 88
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3.2. Centralni banka, nastroje a cile monetarni politiky

Monetarni politika ovliviiuje mnozstvi penéz vV ekonomice a tim pfispiva k lepSimu
fungovani statu. Centralni banka tvofi klicovou instituci pro fungovani monetarni politiky.
Jeji hlavni tlohou je zajistit ménovou politiku a odpovida za realizaci Gvérové a penézni
politiky statu. K dosahovani vytyCenych cilli vyuzivd monetarni politika piimé nebo

nepiimé nastroje, které ma k dispozici.

3.2.1.  Centralni banka a jeji funkce

Centralni banka se zaméfuje na podminky penézniho sektoru a dosahovani cilt
hospodarské politiky. Opatfeni monetarni politiky ovlivni rovnovahu platebni bilance,
ménovych kurzl a projevi se 1 na dynamice ekonomického ristu. Dusledkem jsou zmény
Vv cenach a také v urovni zaméstnanosti. Mezi dal§i ndpli prace centralni banky patii
vydavani bankovek a minci, fizeni platebniho styku, za¢tovani mezi bankami, poskytovani
uveéri komerénim bankam, dohlizi na pevné fungovani bankovniho systému, vede ucty
vlady a dalSich statnich organid, spravuje statni dluh a provadi mnoho dalSich

nepostradatelnych a nezbytné€ nutnych ¢innosti.

3.2.2.  Nastroje monetarni politiky

Pokud jsou splnény urcité ptedpoklady, jimiz jsou dvoustupiiovd bankovni
soustava, Vv Cele s centralni emisni bankou, rozvinuty penézni trh a ob¢h penéz, kapitalovy
trh a uveérovy systém, l1ze monetarni politiku spravné vytvaret a fidit. Pfi spInéni podminek
maji statni orgdny moznost vyuzivat mnoha specifickych néstroji monetarni politiky,
slouzici k uskute¢néni dtlezitych cild. RozliSujeme nastroje ptimé a nepiimé.

Primé nastroje

Mezi ptimé neboli administrativni nastroje fadime zejména regulace investi¢nich a
spotfebnich uvérid. Regulaci investi¢nich Gvért provadi banka a ma také vysadni pravo
rozhodnout, zda Gvér poskytne ¢i nikoliv. Zijemce o Gvér musi dolozit bance souhlas
statnich organti, pokud Gvér prekracuje staitem stanoveny limit. Jestlize tak neucini, banka
mu nesmi uvér vydat. Dal$i formou administrativnich nastroji je regulace spotiebnich
uveért. Statni organy mohou rozhodnou o maximalni dobé splatnosti. Hlavni rozhodnuti

zda avér viibec poskytne a za jakych podminek ma ovSem vyhradné banka. Mezi dalsi

12



pfimé nastroje patii napiiklad uréeni uvérovych limitd bankdm nebo stanoveni
maximalnich rozp&ti mezi Groky a diskontni sazbou.

Piimé nastroje predstavuji spiSe administrativni selektivni zdsahy centralni banky.
Cilem téchto nastroju je ovliviilovani Gvéra komercnich bank a jejich likvidity. Vyuzivani
piimych néastrojii je méné &asté nezli nastroji neptimych. °

NeprFimé nastroje

Nepiimé, jinak znamé také jako trzné orientované nastroje, predstavuji rovnocenné
podminky pro komercni banky a ptsobi plosné. Mezi hlavni nepifimé nastroje se fadi
politika povinnych minimalnich rezerv, operace na volném trhu a diskontni sazbu.
- Povinné minimalni rezervy:®

centrdlni banka je stanovi komerc¢nim bankdm jako procenta z depozit, coZ jsou
¢asti aktiv bank, povinné ulozenych na bézném uctu u centrdlni banky. PMR ovliviiuje
vysi nabidky penéz. Pokud dojde ke zvySeni miry rezerv, snizi se nabidka uvéri
obchodnich bank a naopak. Zmény miry rezerv se jako nastroj stabilizacni hospodaiské
politiky vyuzivaji jen malo, nebot ovliviluji schopnost bank poskytovat Uvéry.
- Operace na volném trhu:

hlavni ménovy nastroj, jedna se o prodeje ¢i nakupy vladnich cennych papirt od
soukromého sektoru, vétSinou od komercnich bank. Tim Ze CB nakupuje vladni dluhopisy,
zvysuje jejich trzni cenu, poptavku po nich a dojde k poklesu jejich urokové miry. Pokud
je bude naopak prodévat, snizi se jejich cena, vzroste nabidka i rokovéa mira. Operace na
volném trhu ovlivituji také penéZzni bazi, kterd je tvofena obé&zivem a bankovnimi
rezervami. Nakup dluhopisi od komerénich bank zvysi bankovni rezervy a penézni bazi,
prodej je naopak snizi.
- Diskontni sazba:

mezi dal$i néastroje ménové politiky patii Grokové sazby CB - diskontni sazba a
repo-sazba. Urokova mira, za kterou CB poskytuje diskontni pajcky komerénim bankam,
se nazyva diskontni sazba. SniZenim této sazby, poskytne komerénim bankdm vyhodné;si
pujcky a pod tlakem konkurence banky snizi své vlastni urokové miry. Pokud CB
komerénim bankam da k dispozici uvéry s prevodem CP, jedna se o repo-operace. Ty jsou

dnes vyuzivany castéji. Jejim stanovenim piisobi CB na penéznim trhu na trokovou miru.

"BRCAK, J., SEKERKA, B. : Makroekonomie, 1. vydani. Plzeii: Ale§ Cengk, 2010, s. 221-222
8 FUCHS, K., TULEJA, P.: Makroekonomie, 1. vydani, Brno: Masarykova univerzita, 2003, s. 176
¥ HOLMAN, R.: Makroekonomie: Stiedné pokrocily kurz, 2. vydani. Praha: C.H.Beck, 2005, s. 357-359
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3.2.3.  Cile monetarni politiky

Pomoci vySe zminénych nastrojii se snazi monetarni politika dosdhnout urcitych
narodohospodaiskych cilii. RozliSujeme cile operacni, zprostiedkujici a konecné cile.
Realizace a taktika ménové politiky spociva v nastrojich a v opera¢nim cili, jimz je
vétsinou kratkodobd trokova mira. Operacni cil a nastroje se také nékdy oznacuji jako
,Srouby” (nuts and bolts) ménové politiky, prostiedkujici a koneéné cile slouzi jako
strategie ménové politiky. *° Zprostiedkujicim cilem je urdity pen&zni agregat, koneénym
cilem je vprvni fadé¢ dosdhnout cenové stability, vyjadfené uréitou mirou inflace a
udrzovani nezaméstnanosti na urovni jeji pfirozené miry. Operacni cil pisobi na konecny

’ e o ’ ror . ’ . v r oy 11
cil ur¢itym zplsobem, ktery nazyvédme transmisnim mechanismem meénové politiky.

3.3. Typy monetarni politiky

Centralni banka muze provadét v zadsad¢é dva rozdilné typy politik, kterymi miize
ovlivnit rist ekonomiky. V zavislosti na zaméteni operacniho cile se rozliSuje expanzivni a
restriktivni monetdrni politika. CB fidi mnozstvi penéz v ekonomice a tim podporuje
ekonomiku. Expanzivni monetarni politika znamena, ze centralni banka zvySuje nabidku
penéz. Naopak restriktivni, znamena sniZovani nabidky penéz. Vedle téchto dvou hlavnich
typli miiZze existovat také politika neutralni. Opatfeni expanzivni nebo restriktivni vyvolaji

zmény v rovnovaze na penéznich trzich.

0 JfLEK, J.: Penize a ménovd politika, 1.vyd.,Praha, GRADA Publishing, 2004, s. 375, 376

11 - . x . " P <1 T ¥
Transmisnim mechanismem ménové politiky se rozumi fetézec ekonomickych vazeb, umoziujici zmény
Vv nastaveni ménovépolitickych nastrojit vedouci k Zddoucim zménam inflace. Pocatkem je zména v nastaveni
téchto nastroja, ta vyvola zménu chovani ,,zprostfedkujicich trhi, které ptimo ovliviiuji makroekonomické
nastroje. Ptes dalsi ,,zprostredkujici trhy dojde ke zméné v trzich ,,cilovych®, které se snazi centralni banka
ovlivnit. Transmisni mechanismus mtze piisobit vice cestami (kanaly), napfiklad Grokovy kandl. ZvySeni ¢i
snizeni ménovépolitické trokové sazby (v CR predevsim repo sazba) zptisobi zvyseni &i pokles tirokovych
sazeb na mezibankovnim trhu. Tim vzrostou ¢i poklesnou urokové sazby pro poskytovani uvért a pfijimani
vkladl. Jako soucast agregatni poptavky je vysledkem oziveni ¢i ochabnuti investi¢ni aktivity a dojde

k posileni ¢i oslabeni tlakti na rist cenové hladiny. (Zdroj www.cnb.cz)
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3.3.1.  Expanzivni monetarni politika

Expanzivni monetarni politika se provadi v pfipad¢, kdy je tieba ekonomiku
stimulovat. Zvétsi-li se mnozstvi penéz, dojde ke snizeni Grokovych mér a podniky budou
mit moznost ziskat levné uvéry. Podniky a domdacnosti vice nakupuji a zvySuje se tak
rychlost ob&éhu penéz. CB uplatiiuje expanzivni monetarni politiku v ptipad¢ vysokych
urokovych mér, vysoké nezaméstnanosti, slabé ekonomiky a malych obav o inflaci. 12

Pro lepsi vysvétleni je expanzivni politika znazornéna graficky. Graf ¢. 1 zachycuje
expanzivni monetarni politiku v kratkém obdobi. Pifedpokladejme, ze CB nakoupila napf.
vladni cenné papiry a zvySila tak penézni zasobu, coz vedlo k poklesu trokové miry.
Penézni zasoba je véEtsi nez poptavka po penézich a klesd cena pencz-tirokova mira.
Rovnovaznym bodem je Ej, vyssi penézni zasoba zplsobi posun kiivky agregatni
poptavky doprava. Rovnovaha se pfesune do nového bodu rovnovahy E,, redlny produkt a
zaméstnanost vzroste, ale vyssi bude také cenova hladina (inflace). Centralni banka tudiz
nemiize dosdhnout vSech svych konecnych cili soucasné. Tyto zavéry plati ovSem pouze
Vv kratkém obdobi.

Graf 1: Expanzivni ménova politika v krdtkém obdobi
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Zdroj: Pavelka, T.: Makroekonomie, s. 202

Situaci v dlouhém obdobi popisuje graf ¢. 2. Diky vys$si mife inflace mize po
néjaké dob¢ klesnout redlna mzda pracujicich. Pozaduje se zvySeni nominalni mzdy, to ale
zvysi nédklady firem na vyrobu. Kratkodoba kiivka agregatni nabidky (SAS) se posune
smérem nahoru. Dlouhodoba kiivka agregatni nabidky (LAS) ma vertikalni tvar. Produkt a

nezamestnanost se vrati na svou pifirozenou miru, cenova hladina ovSem opét poroste.

2 JILEK, J.: Penize a ménova politika, 1.vyd. Praha: Grada Publishing, 2004, s 377
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Graf ¢. 2 Expanzivni ménovd politika v dlouhém obdobi

P

| Y
Zdroj: Pavelka, T.: Makroekonomie, s. 203

3.3.2.  Restriktivni monetarni politika

Opakem monetarni expanze je monetarni restrikce, i zde Ize obdobné zachytit
kratkodoby a dlouhodoby dopad graficky (grafy ¢. 3 a 4). Restriktivni politika je vlastné
opakem expanzivni, snizenim mnozstvi pené¢z brzdi CB ptehtati ekonomiky a miize tak
ovlivitovat ekonomicky vystup HDP. Naptiklad kdyz CB proda vladni cenné papiry, snizi
tim penézni zasobu. Poptavka po penézich bude vyssi neZ nabidka a urokova mira stoupne.
Omezi se nakupy i investice firem a kiivka agregatni poptavky se posune doleva.
Nezaméstnanost roste a realny produkt klesa, stejné¢ jako cenova hladina. CB opét
nedosahne vsech kone¢nych cild. Pro dlouhé obdobi plati: vysoka nezaméstnanost vyvola
pokles nominélnich mezd, ceny vyrobkil klesaji a SAS se posune doli. Produkt a
nezameéstnanost se vrati na stabilni troven, cenova hladina klesa.

Graf ¢. 3 Monetdrni restrikce-krdtké obdobi  Graf ¢. 4 Monetdrni restrikce-dlouhé obdobi
P

Py

Zdroj: Pavelka, T.: Makroekonomie, s. 203, 204
Podrobnéjsi analyzou monetarni expanze a restrikce se bude zabyvat analyticka cast

této prace.
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3.4. CNB, ECB, FED

Dalsi ¢ast této prace je zaméfena na konkrétni centralni banky a jejich fungovani.
Blize je zde nastinén chod Ceské narodni banky (CNB), jeji hlavni tloha, nastroje a
ménova politika, kterou CNB provadi. Dale porovnani principu fungovani CNB
s Evropskou centralni bankou (ECB) a také s politikou nejvetsi americké centralni banky

FED - Federalni rezervni systém.

3.4.1. Ceské narodni banka

Ceska narodni banka je ustfedni bankou Ceské republiky, vykoniva dohled nad
finan¢nim trhem a ma postaveni vetfejnopravniho subjektu se sidlem v Praze. V souladu
s Ustavou Ceské republiky zahajila svou ¢innost k 1. lednu 1993. Jeji ¢innost, organizaéni
sloZeni, cile a nastroje vymezuje Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance a dalsi pravni
predpisy. Hlavni cil CNB je 13 pecovat o cenovou stabilitu, dale podporuje obecnou
hospodatskou politiku vlady sméfujici k udrzitelnému hospodarskému rlstu, pokud to neni
v rozporu s hlavnim cilem. Dle stanoveni tohoto zdkona a zvlastnich pravnich prepisi
CNB vydava bankovky a mince, uréuje ménovou politiku statu, ¥idi penézni obé&h, platebni
styk a zétovani bank, vykonava dohled nad finanénim trhem CR a pecuje o jeho bezpeéné
fungovani.

Nejvys$§im fidicim organem je bankovni rada CNB, ktera uréuje ménovou politiku
a nastroje pro jeji uskute¢novani. Stanovuje napf. zésady Cinnosti a obchodil, organizacni
usporadani a schvaluje rozpodet CNB. M4 7 ¢lentl - guvernér, 2 viceguvernéti a 4 &lenové
bankovni rady, jmenované prezidentem republiky na dobu 6 let. **

S platnosti od 1. ¢ervence 2010 jmenoval prezident republiky do funkce guvernéra
na Sestileté obdobi Miroslava Singera, dosavadniho ¢lena bankovni rady a viceguvernéra.
Ptedchozim guvernérem byl Zden¢k Tima, ktery podal rezignaci k 30. 6. 2010. Mezi dalsi
&leny bankovni rady CNB patii viceguvernéii Mojmir Hampl a Vladimir Tomsik, vrchni
feditelé Kamil Janaéek, Lubomir Lizal, Pavel Rezabek a vrchni feditelka Eva

Zamrazilova.™

** § 2 Zakon o CNB &. 6/1993 Sb., cit. 29.8.2010
§5a§ 6 Zikon o CNB 6/1993 Sb., cit. 29.8.2010
15 CNB, 2011,cit.5.3.2011,<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/clenove_bankovni_rady/index.html>
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V soucasné dob& vyuzivai CNB ' predevsim nasledujicich mé&nové-politickych
nastroju k dosazeni stanovenych cilt, a to:
- operace na volném trhu - maji podobu repo operaci CNB, t¥imé&si¢ni
repo tendru, devizové operace, operace s cennymi papiry
- povinné minimalni rezervy - pfedepsany objem stanoven na 2%
PMR, v soucasnosti je funkce PMR jako ménové politického néstroje nizka.

- Automatické facility:

slouzi k ukladani nebo poskytovani likvidity pies noc (overnight, O/N), jedna se o
permanentni moznost ulozeni ¢i zapujceni penéz od bank. Depozitni facilita dovoluje
bankam ulozit u CNB svou piebyteénou likviditu pies noc, minimalni objem je stanoven
na 10 mil. K&, vyssi ¢astky nejsou limitovany. Depozita jsou Urocena diskontni sazbou,
ktera je dolni mezi pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb. Marginélni zapujéni facilita
poskytuje bankam moznost vypujcit si likviditu pfes noc v podobé repo operaci, pokud
banka uzaviela ramcovou repo smlouvu s CNB. Minimélni objem je taktéz 10 mil. K&.
Finance jsou uroceny lombardni sazbou, piestavujici horni mez pohybu kratkodobych
trokovych sazeb. CNB ma kdykoliv pravo omezit &i pozastavit poskytovani lombardnich
uvéri. Tuto facilitu vyuzivaji banky minimalné, z divodu trvalého prebytku likvidity.

- Mimoftadné facility:

Tyto mimotfadné dodavaci repo operace zavedla CNB na podzim roku 2008 na
podporu domaciho finan¢niho trhu béhem globalni finanéni krize. Jejich splatnost je
stanovena na dva tydny a tfi mésice, cilem je podpora fungovéani trhu se statnimi
dluhopisy. Dle aktualnich podminek trhu by méli byt tiimésicni operace na dodavani
likvidity bankam zruSeny ke konci roku 2010 a dvoutydenni bankovni rada prodlouzila

zatim do konce roku 2011.

3.4.2.  Eurosystém a Evropska centrialni banka

Evropskd centrdlni banka je spolecné snarodni centralni bankou soucasti
Evropského systému centralnich bank (ESCB). Od ledna 1999 zodpovida za ménovou
politiku v eurozong, ktera se sklada ze 17 Clenskych stati. ECB je centralni bankou pro

jednotnou ménu euro a s ostatnimi centralnimi banky statd tvori Eurosystém.'” ESCB se

16 ENB, 2011, cit. 5.2.2011, <http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/>
" ECB, Uredni véstik Evropské unie, 2008, cit. 29.8.2010,
<http://www.ech.int/ecb/legal/pdf/fxac08115csc_002.pdf>

18



fidi Smlouvou o zalozeni Evropského spoleCenstvi a Statutem Evropského systému
narodnich bank a Evropské centralni banky. Smlouva o Evropské unii (¢l. 105, odst. 1),
vymezuje hlavni cil ESCB, kterym je udrzovat cenovou stabilitu v eurozoéné a dale podpora
obecné hospodariské politiky ve SpoleCenstvi se zamérem piispét k dalS$im stanovenym
cilim, jako jsou vysoka uroven zaméstnanosti a trvaly neinfla¢ni rdast. ECB oproti
narodnim centralnim bankam nema na starosti mnoho operaci. V prvni fadé se stara a
zajistuje, aby narodni centralni banky provad¢li piijatd rozhodnuti jednotnym zptsobem.
Na starosti ma zejména tyto oblasti: vymezeni Cinnosti Eurosystému, koordinace a
sledovani ménové politiky, pfijimani pravnich akti, schvaluje emise bankovek, intervence
na devizovych trzich a provozovani platebnich systémt a dohled nad infrastrukturami
platebniho styku a dal§imi infrastrukturami finanéniho trhu. Mezi dal3i odpovédnost CNB
spadd naptiklad spoluprace na mezinarodni a evropské urovni, statutdrni zpravy, sledovani
finanénich rizik, provoz informa&nich systémi a dal3i Ginnosti. *°

Sidlo ECB je v Némecku, ve Frankfurtu nad Mohanem. Organiza¢ni struktura ECB
je tvofena vykonnou radou, radou guvernéri a generdlni radou. Mezi nastroje eurozony
patii podobné jako u CNB zejména stalé facility, operace na volném trhu a minimalni
rezervy.

343. FED

Federalni rezervni systém, Castéji nazyvany FED e je centralni bankou Spojenych
statl americkych. Jedna se o instituci, kterd zodpovidd za bankovni systém a regulaci
mnozstvi penéz v ekonomice. V roce 1914 po mnoha nezdarech krachujicich bank Spojené
staty potfebovali centralni banku pro spravné fungovani bankovniho sektoru, a tak vznikl
FED. Ridi jej sedmi¢lenna Rada guvernérii, jmenovanych prezidentem na funkéni obdobi
14 let. Pracovniky Fedu fidi pfedseda rady, pravidelné informuje kongresové vybory o
politice Fedu. Soucasti Fedu jsou Federalni rezervni rada, jejiz sidlo je ve Washingtonu a
dvandct regiondlnich bank rozmisténych po celé zemi. Mezi hlavni ukoly Fedu patii
regulace bank a dohlizeni nad zdravim bankovniho sektoru, coz znamena kontrolu
finan¢niho stavu kazdé banky a usnadnéni bankovnich transakci vypotadanim Seku. Je také
bankou bank - poskytuje Gvéry bankam, které si samy potiebuji pujcit, pokud ma

nedostatek hotovosti, Fed se stane véfitelem posledni instance (pro ty co si nemohou piijcCit

8 ECB, 2010, cit. 29.8.2010,<http://www.ech.int/ecb/educational/facts/orga/html/or_012.cs.html>
¥ MANKIW, G. N.: Ekonomie, 1.vyd. Praha: GRADA Publishing 1999, s. 577-578
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nikde jinde). Fed reguluje mnozstvi penéz v ekonomice, vznika penézni nabidka a utvari
monetarni politiku, kterou ma na starosti Federalni vybor pro volny trh (FOMC). Je tvofen
sedmi cleny Rady guvernéra a 5 az 12 piedsedy regionalnich bank. Diky FOMC muze Fed
zvysit ¢ snizit mnozstvi penéz v ekonomice. Zvysi-li vybor nabidku penéz, Fed vytvofi
dolary, za které nakoupi vladni obligace od vefejnosti a zvySi tak nabidku penéz.
V opacném piipadé by Fed obligace prodaval a penézni nabidka by se snizila.

Jako kazda centralni banka, i Fed wvyuziva urcité nastroje, aby dosahoval
stanovenych cilli. Jsou jimi operace na volném trhu, povinné rezervy a diskontni sazba. Je
zde jistd podobnost s nastroji CNB a ECB. U Fedu tento systém probiha vsak trochu
odlisné.

- operace na volném trhu: ndkup nebo prodej americkych obligaci 20 Fedem,
nejpouzivanéjsi nastroj monetarni politiky

- povinné rezervy: nafizeni o minimalni vysi rezerv, které banky musi drzet
proti svym vkladiim, pouziva se velice malo

- diskontni sazba: urokova sazba na pujcky, které Fed poskytuje bankam,
Vv pfipad€ nedostatku rezerv si banka plij¢i od Fedu, coZ umozni vytvofit vice pencz.
Pomoci téchto 3 nastroji ovliviluje nabidku pencz, avSak musi Celit také vzniklym
problémim. Prvnim problémem je nemoznost kontroly nad mnozstvim penéz, které tvoii
bankovni vklady domécnosti. Cim vice penéz vkladatelé uloZi, tim vice rezerv pro banky a
V bankovnim systému se utvoii vice penéz. To samé plati také opacné. PenéZzni nabidka
klesne, pokud lidé nebudou mit davéru Vv tento systém a Fed to nemutze nijak ovlivnit.
Dalsim problémem je, ze banky rozhoduji o vysi plijcky samy. Vice pencz se utvoii jen
tehdy, rozhodnou-li se banky ulozené penize ptjcovat dale a nebudou-li drzet rezervy nad
urovni stanovené Fedem (dobrovolné rezervy). Pokud by bankéfi poskytovali jen malo
pujcek a drzené rezervy by prevySovaly, klesla by nabidka penéz také. Fed neni schopen
dokonale kontrolovat vkladatele ani banky, aby naprosto ptedvidal, co se stane. Snazi se
tedy pravideln¢ kazdy tyden sbirat nové informace od bank o vkladech, rezervach a
zménach chovani obou subjektl. Diky tomu mtliZe v¢as zakrocit a penézni nabidku udrzet

na potiebné trovni. %

20 Obligace: certifikat, potvrzujici zavazek vypiijéovatele k vlastnikovi obligace, jedna se o dluhopis, na
kterém je urcena splatnost zaptjcenych prostiedkd.
2 MANKIW, G. N.: Ekonomie, 1.vyd. Praha: GRADA Publishing 1999, s. 582-584
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4. FISKALNI POLITIKA

vvvvv

kapitole je nejprve vysvétlen samotny pojem fiskalni politika, jednotlivé funkce, cile a
nastroje fiskalni politiky. Dal$i zaméfeni je urceno typtim fiskalni politiky a hlavni tloze,
kterou tato politika plni, a dale stditnimu rozpoctu a jeho problematice. Zavér kapitoly je
vénovan zakladnim smérim ekonomického mysleni, které se vyznamné podileji na rozvoji
ekonomiky a na dalsi dilezité aspekty, potfebné pro bliz$i pochopeni tohoto vyznamného

tématu.

4.1. Definice fiskalni politiky

Fiskdlni politika 1ze definovat mnoha zplisoby. Zalezi na konkrétnich autorech
riznych publikaci a jejich subjektivnim pojeti tohoto dtlezitého nastroje hospodaiské
politiky statu. Rozdilny nazor zastavaji svétovi ekonomové mnoha smérd. Pozornost zde
bude vénovana pfedevsim Keynesiancim a Monetaristim. Nelze ovSem opomijet ani fadu
Témto a fadé dalSim dilezitym aspektim budou vénovany nésledujici kapitoly.

JiZ od pocatku své existence zasahoval stat do hospodaiského Zivota obcanll. V
ranych dobach vybiral dané¢ na financovani panovnického dvora a na vedeni valek,
stanovoval penézni jednotky a jednotky mér a vah. Dale vymezoval obecny pravni a
instituciondlni ramec pro plsobeni projektd, a to zejména Obranné a infrastrukturalni
povahy. Mimo rozpoctova omezeni soukromych subjektll byly Velkorozmérné investice a
navic jejich dlouha doba néavratnosti soukromé investory odrazovala. Pozdéji v obdobi
merkantilistické politiky, zasahoval stat také do zahranicn€ obchodnich vztahd.
Ekonomicka tiloha statu v tomto obdobi byla vSak celkové mala. 2

Fiskalni politiku 1ze chéapat jako prvni ndstroj makroekonomického ftizeni,
spoCivajici ve stanoveni Urovni zdanéni a vydaji k ovlivnéni makroekonomické

vykonnosti. %

22 JURECKA, V. a kol. : Makroekonomie, 1. vydani, Praha: GRADA Publishing 2010, s. 316
2 SAMUELSON, P. A. - NORDHAUS, W. D. : Ekonomie, 18. vydani, Praha;: SVOBODA 2007, s. 413
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Fiskalni politika pfedstavuje soubor nastroji statu ovliviiyjicich chod ekonomiky
prostiednictvim zmén statnich pifijmi a vydaji, které maji vliv na urovenl agregatni

poptavky a nabidky v zajmu dosazeni urcitych makroekonomickych cili. 24

Fiskalni politika zahrnuje rozhodnuti vlady tykajici se celkové trovné vladnich
vydaji a rozhodnuti tykajici se vySe dani. V dlouhém obdobi ma fiskalni politika vliv
predevSim na uspory, investice a rast, zatimco v kratkém obdobi ovliviiuje hlavné

agregatni poptavku po zbozi a sluzbach. 2

Trochu jiny pohled na fiskalni politiku rozliSuje normativni a pozitivni pojeti.
Vychézi z toho, Ze v ¢eském ndzvoslovi jsou pojmy ,, fiskalni politika® a ,,rozpoctova
politika® chapany vétSinou jako synonyma, zatimco v anglické terminologii maji pojmy
,budgetary”“ respektive ,fiscal policy” odliSny vyznam. Vyplyva to piedevsim
z prevladajiciho normativniho pfistupu, odlisného vahou zdkladnich fiskdlnich funkci.
V ramci rozpoctové politiky vlada priorizuje funkci alokacni nebo redistribu¢ni, v ramci
politiky fiskalni klade diraz na stabiliza¢ni funkci vefejnych financi. 2

Moderni fiskalni politika se formuluje jako nedilna soucast keynesianské
hospodarské makroekonomické stabilizaéni politiky. Jejim ucelem je vyhlazeni
hospodaiskych vykyvii, usiluyje o ovlivnéni zékladnich makroekonomickych velicin
prostfednictvim regulace agregatni poptdvky a také ovliviiuje nabidkovou stranu
ekonomiky. Existuje 1 extrémni nazor, reprezentovan predstaviteli ekonomie strany
nabidky, Ze efekty fiskalni politiky predstavuji pfedevS§im dopady na potencialni produkt a
stranu nabidky. 2t

Fiskalni politika vysava tispory soukromého sektoru rozsahlym deficitem statniho
rozpoctu a pouziva je na vydaje vefejného sektoru. Bankovni sektor pfi vSeobecné nejistote
ohledné& soukromych podnikovych investic dobrovolné uklada svéfené penize do statnich
dluhopisti a nesnazi se najit pro n¢ efektivné;jsi lepsi pouziti a to je pro ekonomiku ceské

republiky velikych nestéstim. 28

2 KLIMA, J.: Makroekonomie, 2.vyd. Brno: B.I.B.S. 2006, s. 117

% MANKIW, G. N.: Ekonomie, 1.vyd. Praha: GRADA Publishing 1999, s. 689

 DVORAK, P.: Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize, vyd. 1., Praha: C:H. Beck 2008,s..26
" KRAMES, Josef, Makroekonomie: Zdkladni kurz, 1.vydani, Praha: Vysoka Skola ekonomicka v Praze,
Oeconomica, 2007, s. 129

% KLAUS, Vaclav, Ekonomie a ekonomika: texty z let 1996-2006. Vyd.1., Praha: Knizni klub, 2006
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Nazory na fiskalni politiku nejsou tedy zcela jednotné. Kazdy z nich zastava jinou
teorii. Néktefi ekonomové uptfednostiiuji, aby stat a zejména vladda zasahovaly do

fungovani ekonomiky, zatimco jini toto striktné¢ odmitaji.

4.2. Funkce, cile a nastroje fiskalni politiky

Kazda politika ma své cile a nastroje, pomoci kterych se téchto cilli snazi
dosadhnout. Hospodarské politika, jejimiz hlavnimi nastroji je fiskalni politika, spole¢né
ekonomiku kazdého statu. Hlavnimi cili hospodatské politiky ve vétsin€ vyspélych zemi
svéta, rozhodujicich o makroekonomické vykonnosti dané zemé, jsou Ctyti zakladni cile. A
to trvaly a pfiméteny hospodarsky rist, stabilita cenové hladiny (resp. nizk4 mira inflace),
pfirozena mira zaméstnanosti a rovnovaha platebni bilance (zahrani¢ni ekonomické
vztahy). Optimalnim naplnénim vsech téchto cili je tieba chapat jako uréity kompromis
mezi niz$im naplnénim zbyvajicich cili a vy$§im naplnénim n&kterych cili. ?® Rizné
publikace ovSem pojimaji tyto cile rozdiln€. VSech téchto cilti nelze dosdhnout soucasné a
feSeni se voli podle zadvaznosti a dileZitosti.

Stejné jako hospodaiska, tak i fiskalni politika jako jeji nezbytna soucast se snazi
plnit urcité¢ cile a k tomu vyuziva jednotlivé nastroje a plni dilezité funkce. Fiskalni
politika ovliviiuje ekonomiku pievazné prostiednictvim vefejnych rozpoctd. Cilem je
zajistit makroekonomickou stabilitu statu. Jako funkce fiskalni politiky se nejCastéji
uvadéji funkce alokacni, prerozdélovaci a stabiliza¢ni. %0 Alokagni funkce zabezpecuje
finan¢ni prostfedky na urcité akce, jako jsou naptiklad feSeni otdzek Zivotniho prostiedi
nebo obrany statu. Prerozdélovaci funkce fe$i nezddouci disproporce a nerovnosti a
stabiliza¢ni funkce ovliviiuje hlavni makroekonomické veli¢iny. Tato prace bude brana
pifedevSsim z pohledu stabilizacni funkce, kterd vymezuje fiskélni politiku v uz§im slova
smyslu. Jak jiz znazvu vyplyva stabiliza¢ni je od slova stabilizovat, tudiz je ukolem

zabezpecit ekonomicky rist, nizkou nezaméstnanost a zajistit stabilni cenovou Uroven.

2 MANDEL, M., TOMSIK, V., Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. 1.vyd. Praha: Grada
Publishing 1999, s. 236

%0 BREAK, J., SEKERKA, B. : Makroekonomie, 1.vydani, Plzei: ALES CENEK 2010, 5. 215
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Pomoci systému vetejnych financi se fiskalni politika snazi zmiriovat ekonomické vykyvy
V hospodarském cyklu, které maji za nasledek neblahy vliv na ekonomiku zemé.

Cile fiskalni politiky se d€li na bezprostiedni a konec¢né. Ovliviiovani agregatni
poptavky a nabidky je bezprostiednim cilem fiskalni politiky. Jejich regulaci stat naplnuje
konecné cile. Jako konecné cile 1ze v§eobecné formulovat tiroven produktu, zaméstnanost,
cenovou stabilitu a vnéjsi rovnovahu ekonomiky, tedy cile stabiliza¢ni politiky.

Jednotlivé cile se mohou vzajemné protinat ¢i dopliiovat, jiné jsou ale naprosto
neslucitelné a nelze jich dosahnout soucasné. K tomu, aby fiskalni politika dosahla svych
cili a plnila vyse popisované funkce, vyuziva specifickych nastroji. Stat je reprezentovan
fadou organt a instituci, hospodafeni vSech téchto organi dohromady tvofi vefejné
finance. Rozpocty ustfedni vlady a rozpocty orgdni mistni spravy maji razantni vliv na
fiskalni politiku. Statni organy Cerpaji nemalé penéZni ¢astky od ostatnich subjektii trhu a
tim méni jejich ucel i cenu vyrobkll. Domécnosti a vyrobci se prizpiisobuji, méni se uroven
zaméstnanosti 1 tempo ekonomického rastu v celé ekonomice. Fiskalni politika se sklada
ze zpusobu zdanéni jednotlivych trznich subjekti a vydaji zjednotlivych rozpocta.
Zdanéni lze uvést na ptikladé¢, pokud se snizi dan€ vyrobclim v jednom odvétvi, v ostatnich
odvétvich se zvysi. V odvétvi, kde se dané€ snizili, 1ze ocekavat rychlejsi rozvoj. Vydaje
statnich organti maji vliv na zvySujici se agregatni poptavku, coz se mize projevit ristem
cen, zameéstnanosti, produktu 1 na lepSich zahrani¢nich vztazich (oteviena platebni
bilance). Zakladem fiskalni politiky je rozpoctova soustava neboli rozpocet. Sklada se ze
statniho rozpoctu, rozpoctii organti mistni spravy, specialnich fondi (slouzi jen k pfesné
vymezenym uceliim, naptiklad fondy socidlniho zabezpeceni) a financi statnich podnikt.
Do uzemnich rozpocti spadaji naptiklad rozpocty obci, mést a kraji. Statni rozpocet je
zakladnim néstrojem pro uplatiiovani fiskalni politiky. V mnoha literaturach najdeme jeho
definici, jako ,, centralizovany penézni fond, predstavujici ustredni prvek systému verejnych
financi, kterym prochdzi vice nez tretina (az polovina) celkovéeho HDP“. 3 Sklada se
z piijmové a vydajové slozky. Obé se vyuzivaji k dosazeni stanovenych cil v systému
fiskalni politiky. Pfijmy statniho rozpoctu tvoii pfedev§im datiovd soustava. Dané jsou
wpovinné platby, které jednotlivé subjekty odvadi do statniho rozpoctu v predem
stanovenych lhutdach a vysich“. Dal$imi pfijmy mohou byt pfijmy z prodeje ¢i prondjmu

majetku, piijaté uroky a piijaté dotace. Na vydajové strance se podileji zejména transferové

31 FUCHS, K., TULEJA, P.: Makroekonomie, 1.vydani , Brno: Masarykova univerzita 2003, s. 163
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platby a vydaje na nakup statkli a sluzeb. Transfery maji podobu naptiklad podpory
V nezaméstnanosti nebo vyplaty starobnich ¢i invalidnich dichodu. Je to vydaj ze statniho
rozpocCtu, za ktery statni organy neziskaji zadny vyrobek nebo sluzbu. Jsou hrazeny ¢asti
danového pfijmu. Vydaje na ndkup statkii a sluzeb zahrnuji financovani vydaja vlady ve
zdravotnictvi, Skolstvi, policii, na obranu statu apod. Mezi dalsi vydaje statniho rozpoctu

o T v 32
patii v neposledni fad¢ i urok z vefejného dluhu.

Rozpocet ukazuje kazdy rok planované vydaje a o¢ekavané piijmy. Vlada dosahuje
bud’ rozpoctovych piebytkd, nebo naopak rozpoctovych deficiti. Rozdil mezi piijmy a
vydaji se nazyva saldo. Piebytek nastane, budou-li pfevySovat vSechny dané a ostatni
pfijmy nad vladnimi vydaji (pfebytkové saldo). V opacné situaci dojde k rozpoctovému
deficitu, tedy piesdhnou-li vydaje piijmy (deficitni saldo). Pokud jsou si pfijmy a vydaje
rovny, bude rozpo&et vyrovnany (nulové saldo).*

Ma-li vlada rozpocet deficitni, musi ucinit urcitd opatfeni. Vypujcuje si bud’
prosttedky od jinych statnich organii, nebo proda statni cenné papiry prosttednictvim trhu
scennymi papiry. Drziteli cennych papiri se mohou stdt domadcnosti, firmy
podnikatelského sektoru 1 jiné statni instituce. Pokud nastane rozpoctovy schodek
opakované, vznika statni (vladni, vetejny) dluh, ktery je spole¢né s dluhy orgénti mistni
spravy a dluhy dalSich statnich instituci (napt. dluhy statnich fondd) soucasti vetejného
dluhu.**

Na rozdil od béznych ekonomickych subjekti mlzZe vlada financovat sviij deficit
také penézni kreaci. Pfedpokladem je spoluprace s centralni bankou, vlada pozada CB, aby
koupila ji emitované cenné papiry. CB vladé potom plati penézi, které vytvortila a ta tyto
penize pouziva k financovani svého deficitu. Tomuto procesu se fikd monetizace dluhu.
VétSina zemi dava piednost financovani spiSe pljckami nezli penéZzni kreaci. Existuji
ovSem 1 vyjimky pfedevSim u rozvinutych zemi. Napt. Japonskd centralni banka

monetizuje vladni dluh ndkupem dlouhodobych i1 kratkodobych vladnich cennych papirﬁ.35

%2 BRCAK, J., SEKERKA B. : Makroekonomie, 1.vydani, Plzefi: ALES CENEK, 2010, s. 215

3 PAVELKA, T. : Makroekonomie, 2. vydani, Slany: MELANDRIUM 2007, s. 220

% RUSMICHOVA, L., SOUKUP, J. : Makroekonomie. Zikladni kurz, 5.vydani, Slang: MELANDRIUM
2002, s. 107-109

% 1ZAK, V., Fiskalni politika, 1.vyd. Praha: Oeconomica, 2008, s. 114
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Piijmovéd 1 vydajova slozka stitniho rozpoctu ma razantni vliv na vyvoj
hospodarstvi v systému fiskdlni politiky. Mize mit podobu zasahti, opirajici se o
jednorazové rozhodnuti piislusného statniho organu nebo se tak muize dit automaticky,
pfedem stanovenymi pravidly. Na zékladé¢ toho se rozliSuji dvé formy, vestavéné
stabilizatory a diskrétni opatfeni. Kazdé znich uréitym zptisobem ovliviluje systém
vetejnych financi.

Vestavéné stabilizatory (built-in stabilizers) pusobi po svém zavedeni do
ekonomiky automaticky a nevyzaduji zadnd dalS$i rozhodnuti statnich orgént. Vlada
instaluje stabilizatory do hospodaistvi a pomaha tak zajistit efektivitu vyrobnich zdroji.
Snazi se, aby se skutecné vyrobeny produkt odchyloval od potencidlniho co mozna
nejmén¢, a tim piispiva k minimalizaci vykyvl hospodaiského cyklu. V dobé expanze
brzdi nartst agregatni poptavky, v recesi naopak tlumi jeji pokles. Mezi velmi rozsifené
stabilizatory patii progresivni zdanéni piijmu, pojisténi v piipadé nezaméstnanosti, statni
vykup zeméd¢€lskych prebytkill, subvence cen v zemédélstvi a jiné. Diskrétni (zamérnd)
opatieni na rozdil od vestavénych stabilizator, vyZzaduji jednordzovd rozhodnuti
pfislusného statniho organu. Jedna se o rozhodnuti predev§im o zméné danovych sazeb,
zmeéné ve struktufe vydaji statniho rozpocCtu nebo ve vysi jednotlivych polozek
rozpoctovych vydaji. Cile, které¢ uskutecnénd zména vyvolé na stran¢ agregatni nabidky a
poptavky, jsou spojeny s kone¢nymi dasledky. Projevi se efekty v zaméstnanosti, v inflaci

I V Grovni vystupu ekonorniky.36

4.3. Typy fiskalni politiky

Pomoci nastroju fiskalni politiky je ovliviiovan vystup i cenova hladina ekonomiky.
Vladni nékupy statkd a sluzeb a Cisté dan¢ ovliviiuji velikost agregatni poptavky. Podle
toho, jak fiskalni politika statu plsobi, se rozliSuje expanzivni nebo restriktivni fiskalni

politika. Ob¢ vznikaji v disledku dopadu néstroji na produkt.

% RUSMICHOVA, L., SOUKUP, J. : Makroekonomie. Zikladni kurz, 5.vydani, Slany: MELANDRIUM
2002, s. 108-109
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4.3.1. Expanzivni fiskalni politika

Expanzivni fiskalni politika podporuje rast agregatni poptavky a sleduje stimulaci
rustu vykonu ekonomiky. Dana situace, ve které se ekonomika nachazi a néstroj, ktery se
pouzije nebo je pouzit, ovlivituje expanzivni U€inek. Agregatni poptavka zvySuje rust
statnich nakupi. Dopad na cenovou hladinu a na vykonnost hospodafstvi je zavisly na
vyuzivani zdroji ekonomikou. Ekonomika muze zdroje pln¢ vyuzivat nebo naopak mit
nevyuzité vyrobni kapacity. Projevuji se tendence k rtistu vykonu a dochézi ke snizovani
nezaméstnanosti. Je-li vykon ekonomiky pod urovni potencidlniho produktu, expanze
zaloZzend na statnich nakupech vyvolavé predevs§im rlst vykonu. Na urovni potencidlniho
produktu je stimulovan pfedev§im rust cenové hladiny. Toto tvrzeni vSak neplati pro
expanzivni politiku zaloZzenou na zdanéni, které mize zpusobit posun kiivky AS doprava.
Tyto zavery jsou ale platné jen v pfipadé, sledujeme-li ucinky z hlediska kratkodobého.
Dlouhodobé u¢inky se vyznacuji vertikdlnim tvarem dlouhodobé kiivky AS¥

Operuje-li ekonomika na urovni potencialniho produktu, mize byt doprovazena
tzv. efektem vytésnovani. Vytésnovaci efekt, vysvétluje naptiklad Mankiw  jako
omezovani agregatni poptavky, ke kterému dochazi, pokud expanzivni fiskalni politika
zvySuje urokovou miru a sniZuje tim investi¢ni vydaje. 3 Rostouci vladni vydaje maji za
nasledek sniZzeni Urovn€ soukromych hrubych investic. Kratkodobé vyvold simulace
poptavky vzestup produktu, ten se ale projevi na penéznim trhu ristem trokové miry, ktera
odrazuje od uskute¢néni investic, a rostouci transakéni poptavkou po penézich. Pokud rist
vladnich vydaji vyvolé reakci trhu penéz projevujici se riistem urokové miry, ovlivni tak
ochotu investovat a fiskalni politika vyvolava tlak na ubytek investic. Klima rozliSuje
vytésiiovani podle rozsahu na tplné, netplné nebo nulové vytésiovani.*® Z dlouhodobého
hlediska neméni expanzivni fiskalni politika doprovazend uplnym efektem vytésnéni

uroven produktu a zaméstnanost, ale vyvolava vSak rist cenové hladiny.

4.3.2.  Restriktivni fiskalni politika
Opakem expanzivni fiskalni politiky je restriktivni fiskalni politika. Na rozdil od
expanzivni je jejim cilem zpomalit rist agregatni poptavky nebo agregatni nabidky, ¢i

dosahnout jejich snizeni. Vysledkem mutze byt snizovani miry nezaméstnanosti, tlumeni

¥ FUCHS, K., TULEJA, P. : Makroekonomie, 1.vyd., Brno: Masarykova universita, 2003, s. 170
% MANKIW, G. N.: Ekonomie, 1.vyd., Praha: Grada Publishing, 1999, s 691
¥ KLIMA, 1. : Makroekonomie, 2. vyd., Brno: B.1.B.S, 2004 s 124
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rustu produktu ¢i dokonce snizovani jeho tirovné. Mimo to dochazi také ke zméné cenové
hladiny. Nastrojem restriktivni fiskalni politiky je zvySovdni danového zatizeni a
omezovani vladnich nékupt. Z kratkodobého hlediska zplisobi snizovani urovné
zamestnanosti a realného produktu; pokles cenové hladiny na trovni potencidlniho
produktu tak i pod, v piipad¢ Ze se AS neméni. Pokud AS klesne vyraznéni nez AD, pokles
produktu mtize mit za nasledek i vzestupnou cenovou hladinu. Z hlediska dlouhodobého je
hlavnim projevem pokles cenové hladiny a redlné i nominalni Grokové miry. Soukromé
investice mohou dostatecné¢ rist a nahradit snizeni statnich vydaji na nakup statkli a

v ’ v F s v s o g g |
sluzeb, urove realného produktu a zam&stnanosti ziistava stejnd. *°

4.4. Vyznamné ekonomické myslenkové proudy a fiskalni politika

Dalsi vyklad je zaméfen na dulezité svétové ekonomické sméry, které vyznamné
ovlivnily historii, rozvoj, i soucasnost ekonomie a jistou mérou se budou podilet i na
budoucnosti ekonomie. Jsou zde zdiraznény také proto, ze maji vyznamny podil na
zakladni myslence této prace, fiskalni a monetarni politice. K fiskalni i monetarni politice
se stavi konkrétni sméry rozdiln€. Jedni zastavaji ndzor zasahl statu do ekonomiky zemé a
jini zase toto striktné odmitaji. Mezi zakladni sméry ekonomického mysleni patii klasické
pojeti, keynesianstvi, neokeynesidnstvi, konzervatismus, monetarismus a také Skola
racionalniho oc¢ekavani.

JiZ od samého zrodu ekonomie pted vice neZ dvéma sty lety se ekonomové snazili
zjistit, zda ma trzni hospodafstvi sklon spontanné blizit se k rovnovaze s plnou
zameéstnanosti, a to bez jakychkoli statnich zasahti. Za klasické se oznacuji veSkeré
pfistupy, které kladou dliraz na automatickou koordinaci s pomoci modernich terminologii.
Podle klasického pfistupu jsou ceny a mzdy pruzné a ekonomika stabilni, v disledku toho
dochazi k pfizplisobovani smérem krovnovaze splnou zaméstnanosti. Klasicky
makroekonomicky nézor zastavala cela fada vyznamnych ekonomi, napt. John Start Mill,
David Ricardo a Alfred Marshall. Klasicky pohled pfichazi se dvéma zavéry vyznamnymi
pro hospodatskou politiku. Prvni fika, Ze v hospodarstvi nastavaji pouze kratké a doCasné
vypadky ze stavu plné zaméstnanosti a plného vyuziti vyrobnich kapacit. Druhym

piekvapivym zavérem je tvrzeni, Ze politiky na podporu agregatni poptavky nedokézi

0 FUCHS, K., TULEJA, P. : Makroekonomie, 1. vyd., Brno: Masarykova univerzita, 2003, s 171-172
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ovlivnit vysi nezaméstnanosti a redlného produktu. Monetarni a fiskalni politika tak zméni
pouze cenovou hladinu a strukturu realného HDP. +*

Teoretickym vychodiskem keynesianstvi ve druhé poloviné 30. let 19. stoleti bylo
dilo Obecna teorie zaméstnanosti, uroku a pen¢z, jednoho z nejznaméjsich anglickych
ekonomt, Johna Maynarda Keynese, vydano roku 1936. Touto praci zakoncuje rozli¢nost
nazorl, které prubézné zastaval béhem predchozich desetileti. Dilo bylo také reakci na
hospodaiskou krizi a jeji dasledky ve 30. letech a vyznamné se zapsalo do dé&jin
neoklasicismu. Jeho pfistup ke zkoumani a zodpovidani hospodaiskych otazek ho
odlisovalo od ostatnich dosavadnich ekonomt.. Pokousel se vyvratit Sayav zakon trhu,
ktery tiké: ,,Jakkoli velka agregatni nabidka si vytvari stejné velkou agregatni poptavku.
To vse za predpokladu pruznych cen a mezd. Tento zdkon tak vylucuje nedostatecnou
dlouhodobou spolecenskou poptavku a zaroven vyrobu prebytkii. 42

Keynes se snazil vyvratit platnost Sayova zakona tim, ze nove definoval tzv. funkci
uspor. Klasicka ekonomie vysvétlovala vysi spor vysi irokové miry. Budou tim vétsi, ¢im
vétsi bude trokova mira. Keynes piisel s jinym vysvétlenim tohoto problému. Uspory byly
podle n¢j zavislé na vysi osobnich dichodu (pfijmi). Snizi-li se dichody, snizi se i ptijmy.
Pokud poklesne spotieba, dojde ke snizeni diichodd vyrobcil spotiebniho zbozi a tim i ke
snizeni jejich uspor. Spofeni lidi se tak podle n&j nakonec obrati proti nim. Cim vice budou
spofit, tim mensi budou mit své pfijmy. To je tedy v rozporu se Sayovym zdkonem.
Keynes také odmitl napi. koncepci vyluéné dobrovolné nezaméstnanosti nebo dokonalost
automatickych reguldtorti. Konstatoval, Ze hospodaisky systém muiZe nalézt rovnovahu,
avsak pfi neuplném vyuziti zdrojii, hlavné pii nedostate¢né urovni zaméstnanosti. Svym
dilem se snazil zdivodnit nutnost zasahti stitu vedoucich k vys$i trovni poptavky.
Keynesianci chtgji, aby statni orgdny vcas reagovali na vyvoj hospodarstvi a zabraiiovali
moznym poruchdm v ekonomice. Dle jejich teorie mad vlada zasahovat to chodu
ekonomiky neustale a mit pfehled o vSem co by ji mohlo ovlivnit. Stat se snazi dosdhnout
dostate¢né zaméstnanosti, proto musi nabidce odpovidat dostate¢na poptavka. Stat by mél
rostouci poptavku podporovat dopliovanim soukromych vydaji vlddnimi ze stitniho

rozpoctu. Hlavnim néstrojem keynesianct se proto stala fiskalni politika. “

* SAMUELSON, P.A. - NORDHAUS, W.D. Ekonomie. 18. vydani. Praha: NS Svoboda, 2007, s. 691-692
*2 ZEMANEK, Josef, 2003, cit. 2010-29-08. <http://www.euroekonom.cz/osobnosti-clanky.php?type=jz-
keynes>

* FUCHS, K., TULEJA, P. : Makroekonomie, Brno: Masarykova univerzita, 2003, s. 30-31
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V 50. a 60. letech 19. stoleti na keynesianstvi navézal dal$i ekonomicky smér,
USA. Jednim znejvyznamnéjSich predstaviteli neokeynesianstvi se stal Paul Antony
Samuelson. Propojuje keynesidnstvi s neoklasickou teorii v navaznosti na hospodaisky
cyklus. V obdobi recese by se mélo vyuzivat rad keynesianstvi a v obdobi vzestupu naopak
nechat trzni mechanismus pracovat automaticky. Za hranice Keynesovy teorie se ale dostal
az J. R. Hicks, ktery provedl syntézu ve spojeni neoklasickych a keynesianskych nastroji.
Hlavnim cilem neokeynesiancti je dosahnout dostate¢né zaméstnanosti, zamétuji se také na
cenovou stabilitu a na rozvoj ekonomiky se snazi pisobit vhodnou kombinaci monetarni a
fiskalni politiky.

V pribéhu let vznikaly 1 sméry odpircl, tzv. postkeynesianci, odmitali
automatické mechanismy samoregulace. Z Anglie se postupné v 60. letech rozsitili do
USA. Jejich vliv na hospodaiskou politiku vSak nebyl pfilis silny a zacal pomalu slabnout
od poloviny 70. let.

Od konce 70. let nastoupil dalsi smér ekonomického mysleni, konzervatismus.
Konzervatisté zastavaji nadzor, Ze stdt ma stanovit piesné podminky pro trzni subjekty,
snazit se minimalizovat neustalou regulaci statem a utvaret tak optimalni podminky pro
spravné fungovani trzniho mechanismu. S ristem nabidky penéz s dlouhodobym tempem
ristu ekonomiky, napoméha stat zachovat cenovou stabilitu a dosdhnout tak dalSiho cile,
zaméstnanosti. Konzervatisté vyuZivaji jako hlavni néstroj monetarni politiku.**

Nejvyznamnéjsi  slozkou soucasného konzervatismu je chicagska forma
monetarismu, dale sem patii ekonomie strany nabidky a nova klasickd makroekonomie.
Monetarismus se zacal rozvijet ke konci 60. let a orientuje pfevazné na penézni teorii,
politiku a bankovni stranky ekonomie. Jeho vznik je spjat se jménem dal§iho vyznamného
ekonoma, Miltona Friedmana, ktery odmita stimulaci ekonomického rastu, usilovani o
dosaZeni stavu plné zaméstnanosti a je proti rastu ekonomické role statu viibec. Podle jeho
nazoru zavinily formy statnich zadsahti neokeynesovkych doporuceni vysoka tempa inflace
i vznik dal$ich poruch v ekonomice. Je tedy tfeba ponechat regulace vyvoje ekonomiky
trznimu mechanismu. Statni zésahy totiz zpiisobuji Soky, které vychyluji ekonomiku
Z rovnovazné vyvojové drahy a zplisobuji nerovnovahu. Milton Friedman a ostatni

monetaristé zpochybnuji efektivnost keynesovské rozpoctové politiky a predkladaji sva

* FUCHS, K., TULEJA, P., Makroekonomie, Brno: Masarykova univerzita, 2003, s. 30 - 31
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vlastni doporuceni, jak dosdhnout vysoké zaméstnanosti, hospodaiského ristu a vyloucit
inflaci. *° Striktng& kritizuji veskeré formy zasahii statu v podani keynesianci. Dle jejich
nazoru nemuze vldda dosdhnout vSech svych cili souCasné a je potieba uplatiiovat
protiinflaéni hospodarskou politiku a ovliviiovat mnozstvi penéz v ekonomice. Jak jiz
vyplyvé také z ndzvu, monetaristé davaji pfednost monetdrni politice a vyuzivaji ji jako
svij hlavni makroekonomicky néstroj.

Na monetarismus navazala nova klasickd makroekonomie (n¢kdy oznacovana
také jako monetarismus II). Proti stdtnim zasahtim a keynesianstvi vystupuji jesté ostieji,
predstaviteli jsou napi. R. E. Lucas, T. J. Sargent, R. J. Barro. Tento myslenkovy proud
zapiicinil vznik novému sméru, hypotéze racionalniho ocfekavani. Ocekavani jsou
pfedpovédi budoucich hodnot ekonomickych proménnych, zavaznych pro soucasna
rozhodnuti. Predstavitelé této teorie kladou diraz pravé na slovo racionalni, vychazejici
z predstavy zcela rozumného reagovani subjekti na zmény hospodaiské situace. Neni-li
toto chovani negativné ovlivilovano rusivymi momenty, jako jsou statni zasahy, je zarukou
stability ekonomiky. Také zduraziuji, Ze hospodaisky subjekt, ma-li Kk dispozici
odpovidajici informace, neudéld tutéz chybu dvakrat a neni diivod se domnivat, Ze by
statni zasahy mohly pozitivné ovlivnit vyvoj ekonomiky. Ekonomie strany nabidky je
spolu s monetarismem od pocatku 80. let teoretickym vychodiskem tzv. reagonomiky.
S monetarismem ji spojuje celd fada myslenek, véetné spolecnych doporuceni k omezeni
role statu v hospodaistvi. Doplituje jej tim, Ze se soustied'uje na jinou slozku penézni

stranky ekonomiky, a to na dafiovy systém. 4

% SOJKA, M., Milton Friedman: Svét liberdlni ekonomie, 1. vydani, Praha, EPOCHA, 1996, s. 63-64
*® FUCHS, K., TULEJA, P. : Makroekonomie, Brno: Masarykova univerzita, 2003, s. 32 - 33
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5. ANALYZA EXPANZE A RESTRIKCE MONETARNI
POLITIKY

Zatimco v teoretické Casti této bakalaiské préaci byla vénovana pozornost predevsim
vykladu zakladnich pojmu, definic a problémim monetarni a fiskalni politiky. Prakticka
cast bude zaméfena na konkrétni zplsoby a moznad feSeni vybranych ekonomickych
problémti. Nejprve na analyzu expanze a restrikce monetarni politiky, kde predmétem
zkouméni budou zejména ucinky expanzivni a restriktivni politiky na rovnovahu na
penéznim trhu a také vzajemny vztah mezi ovlivilovanim mnozstvi penéz v ekonomice a
regulaci trokovych sazeb. Dale bude uveden konkrétni ptiklad makroekonomického
modelu fiskalni politiky 1S-LM a vysvétleni principu tohoto modeli. Vzhledem k soucasné
ekonomické situaci bude piedposledni kapitola vénovana rovnéz jednomu z velice

aktualnich témat v spole¢nosti, a to finan¢ni krizi.

5.1. Vyvoj ekonomiky z pohledu ménové politiky

JiZ historie pojednava o tom, Ze v dobach tu¢nych by se mély vytvaret urcité
rezervy a v dobach Spatnych by se méla ekonomika podporovat. Kazda zemé, respektive
jeji vlada se tak ale ovSem vzdy nechové a ned¢la tyto opatieni. Ekonomicka teorie fika, ze
v dobé kdy se ekonomice dafi, by ji stat m&l podporovat rliznymi opatfenimi a snaZit se
predevsim o ekonomicky rast. Opatieni na podporu ekonomiky mohou byt ménova nebo
fiskalni.

Centralni banky mohou ovliviiovat mnozstvi pen€z v ekonomice nebo se zaméfit na
uroven urokovych mér. Nemohou vSak soucasné zvySovat a sniZzovat mnozstvi penéz a
provadét tam expanzivni 1 restriktivni ménovou politiku. Stejné tak nelze dosahnout
stabilni urokové sazby a konstantni nabidky penéz v ekonomice a tudiz i cen zaroven. Na
kterou veli¢inu pusobit se banka rozhoduje podle konkrétni situace v ekonomice a na trhu
penéz a fesi tzv. dilema centralni banky. CNB ma4 za tikol volit uroved trokovych sazeb
takovym zplisobem, aby se inflace udrzela na nizké a stabilni Girovni, aniZ by to zbyte¢n¢

zpomalovalo nebo naopak ptehnan¢ urychlovalo tempo ristu ekonomiky.
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5.1.1.  Vyvoj urokovych sazeb

Jednim z monetarnich opatifeni centralni banky pro podporu ekonomiky je regulace
trokovych sazeb. Mezi zékladni sazby CNB patii diskontni sazba, dvoutydenni repo-sazba
a lombardni sazba. Povinné minimalni rezervy V poslednich letech CNB uz moc
nepouziva. Tabulka ¢. 1 Ménoveé-politické nastroje, ukazuje piehled pouzivanych nastroji
CNB v poslednich dvou letech. Je zde uvedena procentualni sazba a udaj od kdy je dana
vyse sazby ménoveé-politického ndstroje pouzivdna. Aktualni zména 2T repo-operaci a
lombardni sazby prob&hla v kvétnu 2010, diskontni sazbu ménila CNB naposled v srpnu
2009. Posledni zmé&na PMR pro banky a stavebni spotitelny a CMZRB nastala v fijnu

1999, od t¢ doby ziistaly trokové miry neménné.

Tabulka ¢. 1 Ménové-politické ndstroje

dvoutydenni repo operace - 2T repo sazba 0,75 % kvéten 2010

depozitni facilita - diskontni sazba 0,25 % srpen 2009 Zdroj: CNB,
marginalni zapijcni facilita - lombardni sazba | 1,75 % kvéten 2010 2011
banky 2,00 % fijen 1999

stavebni spotitelny a CMZRB 2,00 % fijen 1999

V dalsi tabulce ¢. 2 je zpracovan pribéh vyvoje jednotlivych trokovych sazeb v letech
2008 az 2010.

Tabulka & 2 Zmény v ménové-politickych ndstrojich CNB (2008-2010)

Stav k 2T repo Diskontni | Lombardni

sazba sazba sazba

(%) (%) (%)
8.2.2008 3,75 2,75 4,75
8.8.2008 3,5 2,5 4,5
7.11.2008 2,75 1,75 3,75
18.12.2008 2,25 1,25 3,25
6.2.2009 1,75 0,75 2,75
11.5.2009 1,50 0,50 2,50
7.8.2009 1,25 0,25 2,25
17.12.2009 1,00 0,25 2,00
7.5.2010 0,75 0,25 1,75

Zdroj: CNB, 2011, vlastni zpracovéni
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Z této tabulky vyplyvé, ze CNB v t&chto letech snizuje irokové miry a to 2T repo
sazbu, diskontni a lombardni sazbu. Posledni zména nastala k 7. 5. 2010. Dvoutydenni
repo-sazba klesla tomuto datu z 1, 00% na 0,75%, lombardni sazba také poklesla o 0,25%,
zatimco diskontni sazba ziistala stejna. Snizovanim trokovych sazeb tedy CNB prosazuje
expanzivni monetarni politiku.

Tabulka Zmény v ménové-politickych nastrojich CNB (1993-2010) zhodnocuje
prabeh vyvoje 2T repo-sazby, diskontni sazby a lombardni sazby a také PMR z primarnich
vkladii. Pro zajimavost jsou zde uvedena data ohledné zmén trokovych sazeb jiz od roku
1993 az do soucasnosti. Z tabulky vyplyva, ze urokové sazby od roku 1993 vyrazné
klesaji a v soucasné¢ dobé dosahuji minimalnich hodnot. A zékladni urokova sazba, od
které se odviji tro¢eni komercnich uvéri, zistala uz od kvétna 2009 na historickém

minimu 0,75 procenta. Tabulka je uvedena v piilohach.

Clenka bankovni rady CNB Eva Zamrazilovad uvedla, 7¢ dlouhodobé uvolnéna
ménova politika nese s sebou riziko nejen pro finanéni stabilitu, ale 1 pro hospodatsky rist.
A pro ¢eskou ekonomiku by nyni bylo nejvhodné&jsi nastaveni hlavni trokové sazby v
rozmezi 1 a 1,5 procenta. Soucasné nastaveni urokovych sazeb bylo podle Zamrazilové na
misté¢ v krizové situaci, nyni je naopak tfeba dat jasny signal, Ze krize skoncila. Na
poslednim ménovém jednani (22. prosince 2010) hlasovala Eva Zamrazilova jako jedina
pro zvySené sazby z historického minima 0,75 procenta, kde je jiz od pocatku. Byla také
jedinym zastancem utahovani Ceské meénové politiky jiZ na piedchozich ménovych
zasedanich bankovni rady. Aktualni prognéza vyvoje urokovych sazeb CNB vsak zatim
nepogita se zvySovanim sazeb. */

Analytici oCekavaji vétsinou riist urokovych sazeb az od druhého ctvrtleti letoSniho
roku. Od sazeb centrdlni banky se odvijeji uroky bankovnich vkladi a ivért. Podnikiim
niz§i troky ptinaseji levnéjsi uvery na investice a provoz, domacnostem levnéjsi ptijcky na
bydleni. Toto pravidlo ovSem pfili§ neplatilo v lofiském roce kvuli krizi a trzni sazby
zohlediiovaly vyvoj sazeb CNB pouze v omezené mife. V posledni dobé jiz i n&které

banky reaguji na nizké Grokové sazby a snizuji napiiklad troc¢eni hypoték.48

" HOFFEROVA , Marie. Kurzy.cz, 26.1.2011, cit. 2011-02-24. <http://zpravy.kurzy.cz/261373-zamrazilova-
cnb-uvolnena-menova-politika-prinasi-rizika-neutralni-jsou-sazby-mezi-1-a-1-5/>

* E15.cz, 7.1.2011 cit. 2011-02-24. <http://zpravy.e15.cz/byznys/finance-a-bankovnictvi/rust-urokovych-
sazeb-cnb-chtela-opet-jenom-zamrazilova>
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Vétsina Geskych bank nereagovala na sniZeni urokovych sazeb CNB, banky se

nepotykaly s vyraznymi problémy nesplaceni vkladi a k finanéni krizi v CR tedy nedoglo.

5.1.2. MnoiZstvi penéz v ekonomice
Dal§im dalezitym opatfenim v ramci ménové politiky CNB je ovliviiovani nabidky
penéz. Dle narodni definice CNB je M1 tizky agregat, zahrnuje ob&Zivo a jednodenni
vklady. M2 obsahuje M1, vklady s dohodnutou splatnosti, vklady s vypovédni lhiitou a
repo operace a je to Siroky penézni agregat. Sektor drzby penéz tvoii domacnosti, finan¢ni

instituce a nefinan¢ni podniky. Do tohoto sektoru se nezahrnuji vladni instituce.

Graf & 5 Penéini agregdty (stavy) celkem
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Zdroj: CNB, 2011, vlastni zpracovéni

Z grafu (¢. 5) CNB vyplyva, ze &eskd ekonomika postupné zvysuje celkové
mnozstvi penéz, podporuje tim ekonomiku a provadi tak expanzivni ménovou politiku. Na
grafu uvedeného v ptilohach je 1ze vidét soumérnost a podobnost agregati M2 a M3, ktefi
dosahoval necelych 198 mld. K¢ po dobu osmi let zvysil témét o 160 mld. K¢, jak vyplyva
ze zatim posledniho zjisténého udaje, ktery se datuje k 31.12.2010. Mnozstvi jednodennich
vkladii v letech 2002 az 2010 také vyrazné vzrostlo, a to o vice nez 1 020 mld. K¢&. Pocet
vkladl s dohodnutou splatnosti do 2 let se v pribéhu poslednich dvou let snizil obdobné
jako vklady s vypovédni lhitou do 3 mésic. Zlomovym rokem byl pravé rok 2008, kdy
probihala globalni finan¢ni krize, do t¢ doby tyto vklady nartastaly. Celkovy agregat M2
ale prabézné nardsta podobné jako penézni agregat M3. Také vyvoj repo operaci a
podilovych listli penézniho trhu od finan¢ni krize poklesl. Stat tedy poskytuje levné penize,

zvySovanim penéz v ekonomice se snazi podporovat podniky, ale dochédzi k problému
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odbytu a ur€ité investice se projevi s ¢asovym zpozdénim 1 az 1,5 roku. Udaje jsou

uvedeny tabulce v ptilohach.

5.1.3.  Vyvoj inflace

Jednim ze &étyf hlavnich makroekonomickych ukazatelt ekonomiky CR je inflace.
Nestala a vysoka inflace ekonomice Skodi. Pohyb inflace zpilisobuje kolisani urokovych
sazeb s naslednymi vykyvy v pfilivu a odlivu kratkodobého rizikového kapitalu, ktery vede
také ke kolisani ménového kurzu. V soucasné dobé je u ECB a ve vétsing centralnich bank
vyspélych zemi hlavnim cilem udrzovéni inflace na nizké arovni. Pro CR je také dilezita
vzhledem Kk tomu, Ze se jedna o jednu z podminek pro piistoupeni k eurozoéné a zavedeni
jednotné mény eura v radmci integrace do evropskych hospodatskych struktur. Aby mohly
Clenské staty EU pfistoupit k eurozoné, musi splnit tzv. maastrichtska konvergencni
kritéria. Jde o soubor nékolika poZadavkl vymezujici oblasti, ve kterych se kandidatské
zemé musi piibliZit ekonomikam eurozony (viz Tabulka ¢. 3 Maastrichtska kritéria). Ceska
ekonomika jiz dnes vétSinu pozadavka spliiuje, avSak vyzvu do budoucna piedstavuje
predeviim snizeni deficitu vefejnych financi. Pistoupeni CR k eurozoné ma posilit
makroekonomickou stabilitu ¢eské ekonomiky a celkové vést k urychleni redlné
konvergence Geské ekonomiky k ekonomikdm EU. CNB zastava nazor, ze CR by méla
pfistoupit k eurozoné, jakmile budou pro to vytvoifeny ekonomické podminky. Dal§im
nezbytnym piedpokladem je zejména reforma systému vetejnych financi a prohloubeni
strukturalnich reforem, napf. zlepSeni fungovani trhu prace. Na druhou stranu vSak po
vstupu CR do eurozony nebude moci CNB nadile provadét svou ménovou politiku
nezavisle, jakoz tomu bylo doposud a bude se muset pfizplisobovat podminkam
eurozony.*

V lednu 1998 piesla ménova politika CNB k rezimu cilovani inflace a usiluje tak 0
to, aby se inflace za normalnich vngjSich ekonomickych podminek pohybovala na trovni
vyhlaSeného infla¢niho cile. Ve srovnani s ostatnimi ménové-politickymi rezimy jako jsou
napf. cilovani penézni zasoby nebo cilovani ménového kurzu, je tento zaméfen predevsim

pfimo na kontrolu inflace. Vyvoj inflagnich cilii cilovani inflace v CR je vidét na Graf ¢&. 6

¥ Ceskd ndrodni banka, 2003-2011, cit. 2011-02-09
<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/menova_politika_cnb.html>.
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Infla¢ni cile CNB. Ménové-politické rozhodovani CNB se neiidi soucasnou situaci, ale
prognézou budouciho vyvoje. Soustfed’uje se na obdobi vzdalené zhruba 12 - 18 mésici od
soucasnosti, které se nazyva horizont ménové politiky. Vzhledem ke zpozdéni mezi
nejvyraznéjsSim dopadem do inflace a ménoveé-politickym opatfenim zvazuje ale i vyvoj
pfed nim a po ném. Inflace se mlze ocitnout na ur¢itou dobu mimo tolerancni pasmo
inflacniho cile, a to i pfes peclivé uvazend ménoveé-politicka rozhodnuti. Mize tak nastat
pokud rozhodnuti vychazela zprognozy, kterou ndslednd skutecnost nepotvrdila.
Vzhledem k tomu, ze piedpovidani ekonomického vyvoje je velmi obtizné, mensi ¢i vétsi
nenaplnéni se vyskytuje nejen u prognéz vytvarenych v CNB, ale téméf u vech prognoz.
Pti¢inou byva vyrazna zména hodnoty nékteré vnéjsi veliiny dilezité pro ¢eskou inflaci.
Patii sem napiiklad ceny surovin a potravin na svétovych trzich, jejichz vyvoj lze
pfedpovidat jen s velkou mirou nejistoty, ceskou inflaci ovliviiuji pfitom velmi casto a
zietelng. Pomémsé kolisavy vyvoj inflace v CR naznaluje Graf & 7 Vyvoj inflace v CR.>
Je zde zachycen vyvoj inflace z pohledu meziro¢niho ristu spottebitelskych cen v obdobi
1998 az 2010. Meziro¢ni rast spotiebitelskych cen béhem poslednich dvou let spise klesa,
oproti tomu v roce 1998, 2002 a 2008 dosahoval vysokych hodnot. Velikou roli hral
v minulych letech ve vyvoji Ceskych cen také obtizné predvidatelny rozsah zmén

nepiimych dani, poplatki a regulovanych cen.

Graf & 6 Inflacni cile CNB Graf & 7 Vyvoj inflace v CR (meziroéni

riist spotiebitelskych cen)
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Zdroj: CNB, 2011

% Ceska narodni banka, 2003-2011, cit. 2011-02-09
<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/menova_politika_cnb.html>.
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Tabulka ¢ 3 Maastrichtska kritéria

VELICINA KRITERIUM

Inflace (%) max. 1,5 p.b. nad primér tif zemi Evropské unie s nejnizsi kladnou
inflaci

Dlouhodobé nominalni max. 2 p.b. nad pramér tfi zemi Evropské unie s nejnizsi kladnou

urokové sazby (%) inflaci

Deficit vefejnych max. 3 % HDP

rozpocti (% HDP)

Hruby vetejny dluh (% max. 60 % HDP

HDP)

Stabilita kurzu mény (%) | 2 roky uspésného ¢lenstvi v systému ERM 11, tj. bez vyboceni
kurzu mimo stanoveny interval kolem oficialné vyhlasené stfedni
hodnoty

Zdroj: CNB, 2011

Nasledujici tabulka ¢. 4 Primérna meziro¢ni inflace (1995-2010) zachycuje a
porovnava prumernou meziro¢ni inflaci v letech 1995 az do roku 2010. Z tabulky je vidét,
Ze mira inflace je pomé&rné kolisava. Je zde znadzornéna mira inflace vyjadrend ptiristkem
primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen, vyjadiujici procentni zménu primérné
cenové hladiny za 12 poslednich mésict proti pruméru 12-ti pfedchozich mésict.

Tato mira inflace je vhodna pii Gpravach nebo posuzovani prumérnych veli¢in.
Bere se v uvahu zejména pii propoctech redlnych mezd, dichodid apod. Primérna
meziro¢ni mira inflace v roce 2010 byla 1,5 %, v roce 2009 dosahovala 1,0 %. Aktualni
udaje o mife inflace zaznamenané k unoru 2011 jsou 1,7 %, v lednu tohoto roku to bylo
1,6%. Hodnota za rok 2010 je v potadi tfeti nejnizsi. V tabulce si miizeme vSimnout udaje
zroku 1998, kdy primérna meziro¢ni mira inflace dosahovala az 10,7 %, oproti tomu
v roce 2003 to bylo pouhych 0,1 %. V roce 2008 propukla celosvétova ekonomicka krize,

Mrwe

ktera zapti€inila zvySeni primérné meziro¢ni miry inflace na 6,3%.

Tabulka ¢&. 4 Priumérnd meziroéni mira inflace (1995-2010)

Rok

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

9,1 8,8 8,5 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 19 25 | 28 | 63 | 10 | 15

Zdroj: Cesky statisticky ufad, 2011
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6. FISKALNI POLITIKA V MAKROEKONOMICKYCH
MODELECH

Existuje velké mnozstvi makroekonomickych modeli, ve kterych se jak fiskalni,
tak 1 monetarni politika mize vyskytovat a pomoci kterych se zjiStuje ucinnost ¢i
neucinnost téchto politik. V této Casti bude vénovana pozornost predevsim
makroekonomickému modelu 1S-LM, pomoci kterého bude zkoumana uc¢innost fiskalni
politiky. Dale zde bude zminén hospodatsky rast, analyza hrubého domaciho produktu

jako dilezity makroekonomicky ukazatel a analyza vefejného dluhu.

6.1. Analyza fiskalni politiky v modelu IS-LM

YV W

Zvoleny model IS-LM je povazovan za jeden z nejbéznéjSich makroekonomickych
modelll a autor této prace jej zvolil, jelikoz ho povazuje za nejvhodnéjsi pro analyzu
fiskalni politiky z pohledu stabiliza¢ni politiky.

Analyza modelu I1S-LM zahrnuje kiivky IS ptedstavujici situaci na trhu produkti a

kiivky LM vyjadfujici situaci na trhu kapitdlovém. Na trhu produkti je podminkou
rovnovahy rovnost realného produktu Y a realnych agregatnich vydajt, tedy rovnost AS a
AD. Model IS-LM zvazuje nejen situaci na trhu zbozi ale také na trhu penéznim, coz je
jeho prednosti oproti modelu AS-AD. Na trhu penéz je zadkladni podminkou modelu
rovnost realné poptavky po penézich s relnou penézni nabidkou. **
K fiskalni expanzi dochézi vlivem rastu vladnich vydajt (G), ristem transferovych plateb
(TR) nebo poklesem zdanéni. Bodem rovnovahy je EO. ZvySenim vladnich vydaji (G)
dojde ke zvyseni vydaji autonomnich (A) a posunu kiivky IS doprava nahoru a nazve se
IS".

Utinnost fiskéalni politiky miize byt réizny, zaleZi na pouzitém nastroji. Vychazime
ze vztahu AY=yAA+BAM/P. Nabidka redlnych pené¢z M/P je rovna nule a fiskalni expanze
predstavuje rast vladnich vydaji G o AG, v takovém piipad¢ se jedna o vytésiiovaci efekt
vladnich vydaji. Fiskélni politika je maximaln€ U¢inna v ptipad€, Ze vytésiovaci efekt

bude nulovy. Situaci znazoriuje graf ¢. 8.

' DVORAK, P., Vybrané problémy hospoddrské politiky, 1.vyd., VSE, Oeconomica, 2004
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V opacném piipad¢ je fiskalni politika neucinna. Jedna se o klasicky ptipad, ve
kterém dojde k Gplnému vytésnéni soukromych vydaji vydaji vlddnimi. Nastane tak
v piipadé, ze h -=> 0 a y-> 0 => AY=yAG->0. Vytésnovaci efekt zde pusobi v plném
rozsahu a dochazi k celkovému vytésnéni investic.*® Situaci, kdy je fiskalni expanze zcela

neucinna zobrazuje graf ¢. 9.

Graf ¢. 8: Plny ucinek fiskalni expanze Graf ¢. 9: Neucinnad fiskalni politika

Zdroj: Bréak, J., Sekerka, B.: Makroekonomie (2010)
6.2. Hospodarsky rist

JiZ od primyslové revoluce na konci 18. stoleti az do dnes se pozoruje hospodaisky
rist v dlouhém horizontu. Toto tempo ale neni rovnomérné. Pravidelné¢ se opakujici
kolisani skutecného produktu kolem potencialniho se nazyva hospodaiska cyklus. Sklada
se ze 4 fazi, a to recese, dno, expanze a vrchol. Recese (kontrakce) je obdobim, kdy se
ekonomické aktivita zpomaluje, dochdzi k ni, pokud HDP klesne 2 ctvrtleti po sobé.
Hluboky a dlouhotrvajici pokles se nazyva deprese, nékdy byvéa oznafovan také jako
hospodarska krize. V této fazi klesaji investice, dichody a také vétSinou mira inflace 1
cenova hladina. Dno je nejniz§im bodem vykonu ekonomiky, skute¢ny produkt se nachazi
na niz8i urovni neZ potencidlni a vznika tzv. produkéni mezera. Nésleduje oziveni

ekonomického riistu neboli expanze. >

2 BRCAK, J., SEKERKA, B.: Makroekonomie, 1.vyd., Plzefi: Ale§ Cengk, 2010, s. 121-122
* HLADIK, René, Makroekonomie. Zdkladni kurz (pro bakaldisky stuper vysokych skol), 2.vyd., Nové
Me¢sto nad Metuji, RENECCO 2008, s. 184-185
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Graf ¢ 10: Faze hospoddiského cyklu

Odehylka aktudinibo produlio
o potencidlntho (nistovebo
trendu)
>
{ g
1}

Zdroj: Klima, J. Makroekonomie, s. 51

Z kratkodobého hlediska je vétSinou hospodaisky rist popisovan pomoci tempa
realného produktu Y, nejcastéji se méti hrubym domdacim produktem (HDP). Ekonomicky
rust je pak spojen s cyklickym vyvojem ekonomiky a je chipan také jako dulezity

v v IS r v v 54
predpoklad pro zvySovani Zivotni urovné obyvatelstva zemg. °

6.2.1. Hruby domaci produkt

Jednim z hlavnich makroekonomickych ukazatelt je Hruby domaci produkt (HDP).
Vyvoj této veli¢iny, kterd dava prehled o situaci ekonomiky Ceské republiky, znézoriuje
graf ¢ 11. Udaje zahrnuji data od roku 1996 az 2009 a jsou uvedeny ve stalych cenach a
vyjadiené procentualni zménou. Na grafu je vidét, ze v letech 1996, 2000 a 2003 az 2007,
se ¢eské ekonomice dafilo, k mirnému poklesu meziro¢niho rustu HDP doslo v letech 1997
a 1998. Oproti tomu vroce 2008 v dusledku hospodaiské krize se projevilo postupné
snizovani ristu HDP na 2,5 %. B&hem posledniho ¢tvrtleti 2008 vstoupila ekonomika do
recese a v prvnim ctvrtleti 2009 se jeji vykon celkove jesté snizil. Dale dochazelo uz jen ke
slabému oziveni. Propad HDP castecné zastavily zahrani¢ni poptavky a také Srotovné,
zavedené v nékterych evropskych zemich. V roce 2009 klesl HDP az na hranici - 4,1 % a
ekonomika CR se nachdzela v recesi. V roce 2010 se situace uz spise uklidnila a
ekonomicky rist zacal opét mirn€ stoupat. Celkove za tento rok vzrostl redlny produkt
mezirocné o 2,2 % a ekonomika se pomalu navraci do faze expanze. Ve 4. Ctvrtleti 2010

vykazoval HDP meziro¢ni rist 2,6 %.

% SLANY, A., Makroekonomicka analyza a hospoddrska politika, 1.vyd., Praha: C.H.Beck, 2003, s. 90-91
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Graf & 11 Vivoj HDP v CR (1996-2009)

HDP v % (stalé ceny)

10 1

199619971998 199920002001 200220032004 20052006 200720082009 2010

O HDP v %

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani (2011)

6.2.2.  Vyvoj nezaméstnanosti

Graf €. 12 popisuje obecnou miru nezaméstnanosti v obdobi let 1993 az 2009. Jak

lze vidét na grafu také mira nezaméstnanosti pomérné kolisa, zatim co v letech 1993 az

1997 dosahovala nizSich hodnot, od roku 1998 zacala stoupat a napi. v roce 2000 Cinila

8,8%. Krize roku 2008 zpisobila sniZzeni exportu z Evropy do USA a tim 1 zvySeni miry

nezaméstnanosti. V Ceské republice se projevila v této oblasti az od konce roku 2008, kdy

zacinalo dochazet k hromadnému propousténi, napf. v automobilovém pramyslu. V roce

2009 byla mira nezaméstnanosti 6,7 %. Posledni zndmy idaj miry nezaméstnanosti je

Z tinora 2011 a je roven 9,6 %.

Graf ¢ 12 Vyvoj miry nezaméstnanosti
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani (2011)

6.2.3.  Analyza statniho rozpoctu

Dulezitym fiskalnim ukazatelem je saldo pfijmi a vydaju statniho rozpoctu. Graf

gislo 13 Vyvoj piijmt a vydajti v CR v letech 2000 az 2009 popisuje celkové piijmy a

vydaje. Z grafu je patrné, ze vV tomto obdobi dochézelo k prevaze celkovych vydaji nad
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pfijmy a tim K nartstani salda mezi nimi, neboli schodku statniho rozpoctu, ktery
zobrazuje graf ¢. 14. Je zde znazornéno pokladni plnéni statniho rozpoctu jiz od vzniku
samostatné Ceské republiky (1993) aZ po soudasnou. Pouze Vletech 1993 az 1995
dosahoval statni rozpocet prebytku, 1 kdyz nejvétsi nastal v roce 1994, a to 10,4 mld. K¢.
Od nasledujiciho roku vsak K plnéni rozpoétu dochazelo pouze v zapornych hodnotach. V
souvislosti se zpomalovanim hospodaiského ristu se v tomto roce zacal také zvySovat
deficit vefejnych financi, coz vedlo ke zvyseni podilu vefejného dluhu na HDP. Nejvétsi
cifry vypovidaji o roce 2009, kdy deficit SR se navysil na rekordnich 192,4 mld. K¢.
Pfitom planovany schodek pro tento rok byl 52,2 mld. K¢., ¢imz doslo k piekroceni o
140,2 mld. K¢&. Ekonomika CR se nachazela v obdobi recese a dochazelo k hospodaiskému
poklesu. V roce 2010 byl stanoven na 156,4 mld. K¢ a Ministerstvo financi ma v planu

snizit tento schodek az na 135 mld. K¢&.

Graf & 13 Vyvoj pFijmii a vidajit CR (2000 — 2009)
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Zdroj: Ministerstvo financi CR, Cesky statisticky tfad, vlastni zpracovani (2011)
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Graf & 14 Plnéni stdatniho rozpoctu (1993 — 2010)
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Zdroj: Ministerstvo financi CR, Cesky statisticky tifad, vlastni zpracovani (2011)

Statni dluh (graf ¢. 14) nartista v Ceské republice kazdym rokem. Nejvétsi podil na
ném ma domdci dluh. Zatimco v roce 1993 byl statni dluh ve vysi 158,8 mld. K¢, v roce
2009 dosahnul jiz 1 178,2 mld. K¢, coz znamena nartst az o 1 019,4 mld. K¢, a to je pro
Ceskou republiku alarmujici. Ke konci roku 2009 dluzily ¢eské domacnosti bankam témét
bilion K¢ (973,5 mld. K¢&). Oproti roku 2000 se zadluZenost zvySila osmkrat. K nejvétSimu

naristu dochazi v poslednich letech.

Graf & 15 Vyvoj stdtniho dluhu v CR (1993 — 2010)
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Zdroj: Ministerstvo financi CR, Cesky statisticky Gfad, vlastni zpracovani (2011)
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7. FINANCNI KRIZE

wrwe

nemalo desitkdam zemi, ke kterym patii i Ceska republika. Tato krize zapodala v Americe
problémy a naslednym bankrotem hypote¢niho trhu. Postupné vyustila v Krizi hypotecni,
finanéni, hospodatskou, mé€novou a témét celosvétovou. Promitla se do finanéniho sektoru,
vétsiny hospodatskych, primyslovych, obchodnich odvétvi, ale také do soukromé sféry, a
to zejména drtivym dopadem na obcany jednotlivych statl, vysokou mirou
nezaméstnanosti a rostouci inflaci. Nékdy byva oznacovéna také jako ,krize stoleti.*

Zvlastni vySetfovaci komise amerického Kongresu konstatovala, ze finan¢ni krizi
vroce 2008 se dalo predejit. Na svédomi ji maji Spatna rozhodnuti americkych vlad,
zanedbany dohled regula¢nich Ufadd, nedbalost ratingovych agentur a rizikové chovani
finan¢nich korporaci z Wall Streetu. >°

CR primarné nezasahla krize finanéni ale hospodaiska, v disledku exportni
zavislosti CR. Ekonomika a finanéni sektor CR na krizi reagovaly piiznivéji nez ve vétsing
ostatnich zemi stfedni a vychodni Evropy. Problémy redlné ekonomiky ale maji negativni
ucinek na domaéci finan¢ni sektor. Pokles dynamiky trZzeb a mezd ma neblahy dopad na

schopnost jednotlivcili a nefinan¢nich podnikl splacet své zélvazky.56

7.1. Dotaznikové Setreni

Pro blizsi a nazorngjsi ptiblizeni dopadu krize a rozpoétovych opatieni vlady Ceské
republiky, bylo provedeno dotaznikové Setfeni na zaklad¢é elektronickych dotazniki na
téma ,,Pohled vefejnosti na soucasnou ekonomickou situaci CR.“ Cilem tohoto prazkumu
bylo predevsim zjistit, jak vnima Ceska vefejnost soucasnou ekonomickou situaci zemég,
jaké znalosti maji ohledné tohoto tématu a jak by se dle jejich nazoru dala tato situace fesit.
Dotaznik byl vytvofen prostfednictvim webového portalu vyplnto.cz, skladal se ze 14
otazek a odpovidalo na ngj celkem 109 respondentd. Obsah tohoto dotazniku je uveden

Vv ptiloze.

% http://hn.ihned.cz/c1-49597970-krizi-se-dalo-predejit-rozhodla-komise (cit. 4.3.2011)
*® MF CR, 2011,
cit.4.3.2011<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce 2009 pdf.pdf>
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Pfedmétem prvni otazky bylo zjistit, v jaké fazi se podle nazoru vetejnosti nachazi
Ceska ekonomika. Zajimavé je, jak uvadi graf ¢ 16, ze téméf polovina (50) dotazovanych
se domniva, ze CR se jesté stale nachazi v obdobi recese. Dale 45 uvedlo, Ze se jedna o

expanzi, 12 dno a 2 lidé napsali vrchol.

Graf ¢ 16 Dotaznik-ekonomické fize

V jaké ekonomicke fazi se podI%Vés nachazi souéasna ekonomika
R?

B Recese (zpomalovanl ekonomické aktivity): 50 (45.87%)
OExpanze (oZivenl a rist ekonomiky): 45 (41.28%)

EDno (nejnizsl bod ekonomické aktivity): 12 (11.01%)
EVrchol (nejvyssl bod ekonomického ristu) 2 (1.83%)

zdroj: http:/fpohled-verejnosti-na-soucasn.vyplnto.cz

Otazka ¢. 2 byla zaméfena na rozpoctova opatfeni vlady na podporu ekonomiky,
zda jsou Gc¢inna, jestli stat Setfi na spravnych mistech. Jen 20 respondentt si mysli, ze ano,
45 napsalo, ze nejsou a 44 to nedokaze posoudit. V ptipadé odpovédi ne, mohl respondent
Vv nasledujici otazce ¢. 3 konkrétné popsat, co mu vadi a co by se me€lo zménit. VétSina
respondentti se shodla v nazoru, Ze by se mély snizit politické platy (min o 10 %) a veskeré
bonusy a vyhody a néktefti vyjadtili dokonce nazor, aby odstoupili vSichni. Dalsi oblasti, na
které se respondenti shodli, byla oblast neusporného Setfeni vlady a navrhli hned nékolik
feSeni (vytvaret nova pracovni mista, hledat zdroje v negativnich externalitach (alkohol,
tabdk, benzin), zlstat u ptivodni DPH 20%, z niz pokryt dichody, zptisnit kontrolu vydaji
a celkového hospodafeni statnich podnikii (napi. CD), zprithlednéni statnich zakazek
Vv ramci omezeni korupce a dalsi). Pfesné znéni odpovédi je mozné nalézt na portalu
vyplnto.cz. http://www.vyplnto.cz/realizovane-pruzkumy/pohled-verejnosti-na-soucasn/.

V dalsi otazce €. 5 oznacilo jako nejCastéj$i opatieni na sniZzeni statniho deficitu 62
respondentl SniZit platy statnim zaméstnancim (zejména v politické sfére) a 60 jich bylo

pro vytvoreni novych pracovnich mist. Dale 34 pro sniZeni socialnich davek, 30 pro
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zavedeni diichodové reformy, 27 aby odstoupili od vlady, 15 pro zvyseni DPH a zbytek
odpovédél jine.

Na dalsim grafu (¢. 17) vidime hodnoty deficitu statniho rozpo¢tu a moznosti, ke
kterym se respondenti piiklanéli. Zhruba 2/3 dotazovanych odpovédélo 135 mid. K¢, 1 239
mld. K¢ ma hodnotu deficit podle 15 lidech a zbylé dv€é moznosti zvolilo 12 lidi.

Graf ¢. 17 Dotaznik-deficit SR

V jakych pfibliznych hodnotach se podle Vas v soutasné dobé
pohybuje deficit statniho rozpoétu?

B 135 mid. K&: 70 (64.22%)
01239 mid. K& 15 (13.76%)
B392 mid. K& 12 (11.01%)
B 56 mid. K& 12 (11.01%)

zdroj: hitp://pohled-verejnosti-na-soucasn.vyplnto.cz

Na otdzku zda pfimo na n¢€ nebo nékoho z jejich okoli dopadla n¢jakym zplsobem
hospodaiska krize, odpovédé€lo 72 respondenti ano, jen 24 dalo ne a 13 nevim.
V navaznosti na tuto otdzku mohli dotazovani doplnit tyto mozZnosti v ptipadé€, Ze
odpovédéli ano. Respondenti se nejcastéji shodli na moznosti zvySeni cen (34
dotazovanych), sniZzeni platu (33), ztrata zaméstnani (29), bankovni pijcky (6), dalsi
respondenti odpovédéli napf. nemoznost najit si praci, vzhledem k mensimu poctu
pracovnich mist.

Otéazka ¢. 8 se ptala respondentil na soucasnou miru inflace. 64, tedy vétSina se
shodli na hodnoté 1,7 %, 36 napsalo 6,8 % a dalsi moZnosti byly jiz zanedbatelné, jak je
vidét na grafu ¢. 18.

Na otazku ¢. 9 zda se dalo financni a hospodaiské krizi predejit odpovédélo 36

dotazovanych spise ano, 27 urcité ano, 23 nevim, 21 spise ne a jen 2 lidé rozhodné ne.
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Graf ¢ 18 Dotaznik-mira inflace

\ jakych pfibliznych hodnotach se podle Vas pohybuje sougasna mira
inflace?

B 1,7 %: 64 (58.72%)
06,8 %: 36 (33.03%)
H12,55 %: 4 (3.67%)
H0,1 %: 4 (3.67%)
H-4,8 %: 1(0.92%)

zdroj: http://pohled-verejnosti-na-soucasn . vyplnto.cz

Z otazky ¢. 10 vyplyva, ze lepsi piehled o problematice maji Zeny, dotaznik
zodpoveédélo 73 Zen a 36 muzii.

Dle zafazeni do v&kové kategorie Votazce ¢. 11 zodpovédélo dotaznik 66
respondentti ve véku od 21 do 25 let, 15 ve véku od 26 - 40 let, a dale v kategoriich nad 40
let 14 respondenti, stejné jako v nejmladsi kategorii 15-20 let.

Otazka €. 12 byla zaméfena na soucasnou pozici dotazovanych, 44 jich odpovéedélo,

ze studuje a 34 pracuje a zaroven studuje. Dale 22 lidi je pracujicich, 6 nezaméstnanych a
3 lidé jsou Vv diichodu.
Na nejvyssi dosazené vzdélani se ptala otazka €. 13. Nejvice respondentli ma dokoncené
stredoskolské vzdeélani 69, dale 15 lidi ma bakalarsky titul a 9 je vyuceno. Zdkladni
vzdélani ma 6 lidi, 5 lidi ma magistersky titul, 4 VOS a jeden respondent odpovédél
vysokoSkolské jiné.

Posledni otazka ¢. 14 smétovala k tomu, z jak velkého mésta respondenti pochazeji.
Odpovedi byly priblizné vyrovnané, 29 jich napsalo, ze bydli ve méstech do 10 000
obyvatel, 27 pochazi z nejvétsich mést nad 500 000 obyvatel, jako je napt. Praha, 25 ve
méstech v rozmezi od 50 001-100 000, 18 ve mésté od 10 001-50 000 a 10 respondentt
bydli ve mésté do 500 000 obyvatel. Tyto a dalsi tdaje jsou uvadény v ptiloze €. 6.
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7.2.  Zhodnoceni vysledkii vladnich opatieni a ekonomické situace CR

Na dotaznik odpovédé€lo z celkového poctu 109 respondentl, 73 Zen a 36 muZzii.
Pievazné studujicich nebo soucasné studujicich a pracujicich ve vékové kategorii od 21 do
25 let, pochézejicich z mensich mést do 10 000, ale také naopak z velkych mést nad
500 000 obyvatel.

Vysledky tohoto dotaznikového Setfeni mezi veiejnosti by se daly shrnout slovy, ze
Ceska vetejnost ma z vétsi Casti piehled o ekonomické situaci zem¢€ a spatfuje opatieni,
ktera vlada prosazuje jako neucinna a nespravna feSeni pro stabilizaci ekonomiky. Na
vétSinu z nich dopadla negativnim zplsobem finan¢ni a hospodaiska krize, predevsSim
zvySovanim cen, snizenim platu nebo ztratou zaméstnani.

Vladni opatfeni pravdépodobné povedou ktomu, Ze nezaméstnanost ziejmé
vyrazné neklesne, posledni zndmé hodnoty vypovidaji o hodnoté 9,6 %, rtust ekonomiky
bude spiSe pozvolny a také inflace poroste. Jako piiklad moznych zmén je mozné uvést
planované zavedeni vyssi dan¢ z piidané hodnoty (DPH) od poc¢atku roku 2012, kdy by
méla snizena sazba narlst ze soucasnych 10 % o 4 % a od roku 2013 se planuje sjednotit
DPH na rovnych 17,5 %. Ve 14 % sazbé se ale bude nachazet upln¢ vse, véetné zakladnich
potravin, vodného a sto¢ného, ale také tfeba knih a Casopisi, u kterych doséhnou sazby
dvojnasobnych hodnot nez v EU. Upustilo se tak sice od ptivodniho navrhu jednotné 20 %
dané, kdy mély ve snizené 10% sazb¢ zlstat pouze vybrané zékladni potraviny. Je to vSak
spravnym krokem k feSeni deficitniho rozpoctu? Samoziejmé je jisté, Ze aby se tyto
problémy vyfteSily nebo alesponi casteCné¢ zmirnily, je potieba pfistoupit k jistym
uspornéjS$im feSenim. Penize ziskané zvySenim sazby DPH maji byt pouzity na vyplaty
stavajicich dichodl a k financovéani dichodové reformy.

V obdobi 2003 az 2007 kdy se ekonomice dafilo, se mély vytvafet rezervy, stat mél
spiSe vice Setfit. Misto toho se uzaviraly vysoce ndkladné vetejné zakazky, dochézelo
K tnikim penéz napt. ve zdravotnictvi, v armadé a mnoha dalSich sférach. Kdyby byl
rozpocet V soucasné dobé prebytkovy, mohla se ekonomika podporovat. Misto toho se
musi v prvni fad¢ fesit problém zadluZenosti, ktery kazdym rokem jeSté nartsta.

Usporna opatfeni vlady probihaji v soudasné dobé témef vcelé EU.

V dlouhodobém horizontu je to pozitivni, avSak =z kratkodobého hlediska to ale
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hospodatskému riistu neprospéje. Projevilo se to také na prognoze ristu ekonomiky CNB.
Vliv rozpo&tovych opatfeni na snizeni ristu HDP se odhaduje na 0,8 %.>

Ackoliv se ¢eska ekonomika jiz z obdobi recese dostala a dochazi k mirnému rustu
realného produktu na 2,6 %, situace v domacim sektoru se pfilis nezlepsila.

Rust ekonomiky CR se pred tderem recese pohyboval okolo 6 % a naopak
nezameéstnanost nedosahovala ani 6 %. Nicméné tato situace je ddvno pry¢ a ani
ekonomové nedokazi s piesnosti urcit, jestli se toto obdobi jesté nékdy vrati. V letech
2006-2007 hospodaisky rust tahla predevsim unikatni kombinace riznych faktort, napf.
piiliv zahrani¢nich investic, deficitni rust statnich vydaju, vysoka poptavka po exportech,
rekordni nartst zadluzenosti domécnosti a prizniva demografie. Nékteré, z téchto faktori
se mohou jeste vratit, ale zajisté se nebude jednat jiz o vSechny tyto pozitivni faktory, napf.
legendarni expanze hypoték s primérnym ro¢nim tempem 33 % v letech 2002 az 2008. A
demograficka situace bude spiSe postupné zatézi pro Ceskou ekonomiku. Ani stimulace
ekonomiky prosttednictvim deficiti vetejnych rozpocti se nebude opakovat. Na jare 2009
vlada schvélila fiskdlni expanzi odsouhlasenou NERVem jako docasny prostiedek
stimulace v kritickém obdobi, tento nastroj bude vSak v del$im casovém obdobi
nepouzitelny. Vefejné finance CR byly nestabilni a dlouhodobé neudrzitelné jiz pied
obdobim recese. Dusledkem globalni krize se vSak ceskd ekonomika posunula o desitky let
kuptedu, ale v negativnim slova smyslu. >8

Nezbyva tedy neZ se nespoléhat pouze na vladni rozhodnuti a opatfeni, ale spiSe si
napf. zalozit svijj vlastni fond, odkladat si ¢ast penéz stranou, investovat a ziroCovat své
penize. Je potieba myslet na budoucnost jiz dnes, protoze nikdo nedokaze odhadnout, kde

se bude nachazet nase zemé za nékolik desitek let a jestli nenastane dalsi globalni krize.

S TOMSIK, Vladimir, in E15 (13.12.2010), cit. 17.3.2011
* KOHOUT, Pavel, Finance po krizi: diisledky hospoddrské recese a co bude ddl. 2. rozsifené vydani, Praha,
Grada Publishing 2010, s. 202-204
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8. ZAVER

Monetarni a fiskalni politika patii mezi nejdilezitéjsi nastroje hospodaiské politiky
statu. Monetarni politika je cinnost stditu zaméfena na kontrolu mnozstvi penéz
v ekonomice, regulaci Urokovych mér a podminek uvért. KliCovou instituci pro
uskuteciiovani meénové politiky je centralni banka. K fizeni penézni zasoby pouziva piimé
(administrativni) a nepfimé (trzné orientované) nastroje. Mezi pfimé patii napi. regulace
investi¢niho a spotiebniho tvéru. K nepfimym fadime operace na volném trhu, diskontni
politiku a politiku povinnych minimélnich rezerv. Statni organy mohou provadét
expanzivni monetarni politiku, kterou se CB snazi ovlivnit rist ekonomiky nebo naopak
restriktivni, ktera brzdi prehfati ekonomiky. V Ceské republice plni funkci CB Ceska
narodni banka (CNB) se sidlem v Praze. Hlavni ulohou CNB je péée o stabilitu mény.

Fiskalni politika je soubor nastrojt, které vyuziva stat k uskute¢novani svych cila.
Spociva v manipulaci s vefejnymi piijmy a vydaji. Veifejné ptijmy maji podobu piedev§im
dani nebo vypljcek. Vefejnymi vydaji jsou vydaje ve formé transferii a vydaje na nakup
statkli a sluzeb. Opatfeni na stran€ piijml i vydaji nabyvaji podoby bud’ diskrétnich
(zamérnych) opatteni nebo vestavénych stabilizatort. Fiskalni politika provadi expanzivni
politiku (snizeni dani ¢i rast vladnich vydaji na nakup vyrobkt a sluzeb) nebo restriktivni
politiku, kterd plisobi opacné. Vystupem fiskéalni politiky je pfedev§im podpora rlstu
ekonomiku v diivEjSich dobach 1 v souCasnosti, patii zejména keynesianstvi a
monetarismus. Hlavnim pfedstavitelem keynesiancti byl J. M. Keynes. Upfednostiuji
zasahy statu do chodu ekonomiky, hlavnim néstrojem je fiskalni politika. Naproti tomu
jejich odpurci, monetaristé, v ¢ele s M. Friedmanem, tvrdi, ze ekonomika je schopna
samoregulace a za hlavni makroekonomicky néstroj povazuji monetarni politiku.

Fiskalni a monetarni politikou mize stat podporovat ekonomiku, aby nedochéazelo
k cyklickému kolisani. V pribéhu let dochazelo k mnohym hospodaiskym vykyvim
v ekonomice. V letech 2003 az 2007 se Ceské ekonomice dafilo, HDP kazdym rokem
rostlo a dosahovalo az 6 %. V roce 2008 nastala zlomova situace a v disledku globalni
krize dochazelo k postupnému poklesu realného produktu, a to na hodnotu 2,5 % HDP a
v roce 2009 az na zapornou hodnotu - 4,1 %. Ceska ekonomika se tak dostala do hluboké

recese. V kvétnu 2010 snizila CNB tirokové sazby na minimum a vy3e sazeb od té doby
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zustala prozatim neménna. Rust urokovych sazeb se predpokldda az od 2. ¢tvrtleti roku
2011. Od sazeb CB se odvijeji uroky bankovnich vkladi a avérta. | kdyz se v bankovnim
sektoru krize p¥imo neprojevila, vétsina ¢eskych bank na snizeni sazeb CNB vyrazngé
nereagovala a az v posledni dobé zacinaji nékteré banky snizovat sazby napf. tiro¢enim
hypoték. Projevuje se urcité ¢asové zpozdeni, investice se v HDP promitnou zhruba za 1 az
1,5 roku. Stat poskytuje levné penize a zvySovanim penéz v ekonomice se snazi
podporovat podniky. Pfi nadmémém mnozstvi penéz v ekonomice vSak muze dojit
k piehiati ekonomiky. | vysoka a nestala inflace ekonomice skodi. V dasledku hospodaiské
krize zacala inflace opét stoupat a v roce 2008 ¢inila 6,3 %. Aktualni mira inflace k inoru
2011 je 1,7 %. Pro CR je také dilezita vzhledem k tomu, Ze se jedna o jednu z podminek
pro pfistoupeni k eurozéné a zavedeni jednotné mény eura vramci integrace do
evropskych hospodaiskych struktur. Ceska ekonomika jiz dnes vétsinu pozadavki spliiuje,
avSak vyzvu do budoucna ptedstavuje predevSim snizeni deficitu vefejnych financi.
Nejvétsi deficit nastal v roce 2009, kdy se zvysil na rekordnich 192,4 mld. K¢, ¢imz doslo
k piekro¢eni planovaného schodku o 140,2 mld. K&. V souéasné dobé& vlada CR usiluje o
snizeni schodku pomoci riiznych rozpoétovych opatteni.

Soucasti této prace je dotaznikové Setfeni na téma ,,Pohled vetejnosti na soucasnou
ekonomickou situaci CR“. Autorku této prace piedeviim zajimal nazor vefejnosti, co si
mysli o rozpoctovych opatienich vlady na podporu ekonomiky a jejich U€innosti a jaka
opatieni by méli zavést, v jaké hospodaiské fazi se Ceskd ekonomika nachazi a dale otazky
tykajici se financni a hospodarské krize, zda na né€ nebo jejich okoli né¢jakym zpiisobem
krize dopadla, poptipadé¢ jak. Vybrané otazky byly zaméfeny také na v€domostni znalosti
Z oblasti financi a tykaly se naptiklad souc¢asné miry inflace nebo velikosti deficitu statniho
rozpoétu. Z vysledkii vyplynulo, Ze tsporna opatfeni vlady nejsou zcela komplexni. Ceska
vefejnost ma z vetsi ¢asti prehled o ekonomické situaci zemé a na vétSinu z nich dopadla
finan¢ni a hospodatska krize negativnim zplisobem, pfedev§im zvySenim cen, sniZenim
platu nebo ztratou zamé&stnani. Ani analytici a ekonomové nedokdzi s ptesnosti urcit, jestli
se situace v CR, ktera panovala pied krizi 2008, jesté nékdy vrati do predeslych hodnot
ekonomiky, kdy HDP dosahovalo vice nez 6% a nezaméstnanost naopak nebyla ani 6 %.
Tato BP miize byt pfinosem pro Sirokou vefejnost, kterd se zajima o problematiku
soucasné ekonomické situace CR a také autorce prace piinesla mnoho zajimavych a

dilezitych poznatkl o vyvoji ekonomiky, a to pfedevS§im o monetarni a fiskalni politice.
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10.PRILOHY

Piiloha & 1: Zmény v ménovépolitickych ndstrojich CNB (1993-2010)

MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB - zmény v letech 1993-2010

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vkladu (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank spofitelen
a CMZRB
1.1.1993 - 9,5 14,0 *) -
1.2. - **) -
10.6. - 8,0 -
1.7. - *HK) -
9.8. - 12,5 -
17.12. - 11,5 -
8.4.1994 - 10,5 -
48 - ****) -
24.10. - 8,5 11,0 -
2.12. - 11,5 -
26.6.1995 - 9,5 12,5 -
3.8. - 8,5 X) 4,0
8.12.|| 11,30
29.3.1996( 11,50
29.4.| 11,60
9.5 11,80
21.6.| 12,40 10,5 14,0
1.8. 11,5
8.5.1997 9,5
16.5. 50,0
27.5. 13,0
4.6.] 39,00
11.6.] 29,00
18.6.] 25,00
20.6.| 22,00
23.6.| 20,00
24.6.| 18,50
27.6. 23,0
30.6.| 18,20
1.7.(| 17,90
7.7.] 17,00
8.7.] 16,50
9.7.] 16,20
16.7.] 16,00
22.7.|| 15,70
23.7.| 15,40
24.7.| 15,20
28.7.| 14,90
1.8.[| 14,70
4.8.] 14,50
31.10.| 14,80
1.12.| 18,50
2.12.| 18,00
3.12.| 17,50
4.12.] 16,75




9.12.| 15,50
10.12.| 15,00
17.12.| 14,75
23.1.1998 19,0
20.3.|| 15,00
17.7.( 14,50
30.7. 7,5
14.8.] 14,00 11,5 16,0
25.9.1 13,50
27.10. 12,50 10,0 15,0
13.11.| 11,50
4.12. 10,50
23.12. 9,50 7,5 12,5
18.1.1999| 8,75
28.1. 5,0
29.1. 8,00
12.3. 7,50 6,0 10,0
9.4, 7,20
4.5. 6,90
25.6. 6,50
30.7. 6,25
3.9. 6,00 5,5 8,0
5.10. 5,75
7.10. 2,0 2,0
27.10. 5,50 5,0 7,5
26.11. 5,25
2000 Ke zméné parametri ménovépolitickych nastroji CNB nedoglo.
23.2.2001 5,00 4,0 6,0
27.7. 5,25 4,25 6,25
30.11. 4,75 3,75 5,75
22.1.2002( 4,50 3,50 5,50
1.2. 4,25 3,25 5,25
26.4. 3,75 2,75 4,75
26.7. 3,00 2,00 4,00
1.11. 2,75 1,75 3,75
31.1.2003 2,50 1,50 3,50
26.6.2003 2,25 1,25 3,25
1.8.2003 2,00 1,00 3,00
25.6.2004( 2,25 1,25 3,25
27.8.2004( 2,50 1,50 3,50
28.1.2005( 2,25 1,25 3,25
1.4.2005( 2,00 1,00 3,00
29.4.2005 1,75 0,75 2,75
31.10.2005| 2,00 1,00 3,00
28.7.2006 2,25 1,25 3,25
29.9.2006 2,50 1,50 3,50




1.6.2007 2,75 1,75 3,75
27.7.2007 3,00 2,00 4,00
31.8.2007 3,25 2,25 4,25
30.11.2007 3,50 2,50 4,50

8.2.2008 3,75 2,75 4,75

8.8.2008 3,5 2,5 4,5
7.11.2008 2,75 1,75 3,75
18.12.2008 2,25 1,25 3,25

6.2.2009 1,75 0,75 2,75
11.5.2009 1,50 0,50 2,50

7.8.2009 1,25 0,25 2,25
17.12.2009 1,00 0,25 2,00

7.5.2010 0,75 0,25 1,75

3 % z terminovanych zavazkii viici
nebankovnim klientiim

**)  1.2.1993 banky s rozsahem primdrnich zavazkii do 25 mid K¢

***)  1.7.1993 Pro vSechny banky :

X)

stav k 1.1.93

od tohoto data jiz ze
vSech zavazki
*HxX)  4.8.1994 Pro vSechny banky :

Pro vsechny banky :

9 % z primarnich vkladii na vidénou
3 % z terminovanych zavazkii viici nebankovnim
klientiim

banky s rozsahem primarnich zavazkii nad 25 mld K¢

12 % z primarnich vkladi na vidénou

4 % z terminovanych zavazkii viici nebankovnim
klientiim

9 % z primarnich vkladit na vidénou

3 % z terminovanych zavazkii viici nebankovnim
klientiim

12 % z primarnich vkladii na vidénou

3 % z terminovanych zavazkii viici nebankovnim
klientiim

9 % z primarnich vkladi na vidénou

Zdroj: Ceska narodni banka, viastni zpracovani (2011)



Piiloha ¢. 2: PenéZni agregdty a polopoloZky (stavy) 2002-2010 (v mil.kc)

UK1 UK?2 UK3
Obdobi 1. M1 - Obézivo 2. M1 - Jednodenni vklady g M1 -
elkem
31.12.2010 357509,6 1664204,3 20217139
31.12.2009 353557,1 1418288,3 1771845,3
31.12.2008 365547,6 1309450,7 1674998,3
31.12.2007 324064,7 1202500,1 1526564,8
31.12.2006 295263,2 1030377 1325640,2
31.12.2005 263787,2 898964,3 11627514
31.12.2004 236774,6 789527,8 1026302,4
31.12.2003 221361,8 742817,1 964178,9
31.12.2002 197808,2 643932,8 841741
Obdobi UK4 UK5 UK6
doho:ﬁmfu s\[/)II(a:tal?gls:i doz2 | 5 M2-VKlady s vypovédni Ihitou do 3 6. M2 -
let mésici Celkem
31.12.2010 376904,6 309362,3 2707980,8
31.12.2009 482012 395617,6 2649474,9
31.12.2008 556825,3 402069,9 2633893,5
31.12.2007 531528,8 250569,2 2308662,8
31.12.2006 465356 193633 1984629,2
31.12.2005 443269,5 140127,2 1746148,2
31.12.2004 448611,1 103976,2 1578889,8
31.12.2003 468491,5 78837 1511507,4
31.12.2002 494501 73993,2 1410235,2
Obdobi UK?7 UKS8 UK9 UK10
7. M3 - Repo operace 8._ M3 - P_odilové 9. M3 - Pluhové cenné | 10. M3 -
listy/akcie FPT papiry do 2 let Celkem
31.12.2010 12445,1 38550,4 1025,8 2760002
31.12.2009 14363,3 43609,9 1685,3 2709134
31.12.2008 218775 46813,4 785,9 2703370
31.12.2007 14350,2 55731 1268,6 2380013
31.12.2006 8351,6 55293,9 13925 2049667
31.12.2005 9320,1 59067,7 1174 1814653
31.12.2004 7589,8 48087,6 300 1634867
31.12.2003 11287,2 0 1522795
31.12.2002 18647,3 104 1428987

Zdroj: Ceskd narodni banka (2011)




Priloha ¢ 3: Porovndni plnéni SR 2008-2011

2008 2009
Skutet-nost | Schvaleny | Rozpotet | Skuted- | % rozdil | index
rozpodet po zménich | nost plnéni skute¢nosti | 2009/2008
1 2 3 4 5=4:3 6=4-1 7=4:1
Celkové
pHjmy 1 063,94 1114,00 1131,80 974,61 86,1 -89,33 91,6
Celkové
vydaje 1 083,94 1 166,18 1184,57 1167,01 98,5 83,07 107,7
Sallp e -20,00 52,18 52,77 19239 | 3646 | -172,39 961,8
Index
o ..
2009 2010 7o PInéni |G ted
SR
nost
o Skutec¢nost | Schvileny Rozpocet Skutec- % leden- 2010/2009
Statni rozpotet po nost plnéni | prosinec
rozpocet zménach*) 2009
leden- leden-
prosinec prosinec
1 2 3 4 5=4:3 6 7=4:1
Piijmy
celkem 974,61 102222 | 105014 | 100038 | 953 86,3 102,6
Vydaje
celkem 1167,01 1184,92 1 213,05 1 156,79 95,4 98,8 99,1
Saldo SR
Celkem -192,39 -162,7 -162,91 -156,42 96 364,9 81,3
% plnéni Index
2010 2011 SR skute¢nost
statni
rozpocet Skute¢nost Schvaleny Skute¢nost o . . | leden-tinor
leden-tnor rozpocet leden-tanor 7o pinéni 2010 2011/2010
1 2 3 4=3:2 5 6=3:1
Prijmy 161,96 1044 157,7 15,1 15,8 97,4
celkem
Vydaje 172,56 1179 180,52 15,3 14,6 104,6
celkem
Saldo SR -10,6 -135 -22,82 16,9 6.5 215,3
Celkem

Zdroj: Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovani (2011)




Pi#iloha ¢ 4: Dotaznik Pohled veiejnosti na souc¢asnou ekonomickou situaci CR

FISKALNI A MONETARNI POLITIKA A JEJICH VYZNAM V ROZV0OJI EKONOMIKY

1) V jaké ekonomické fazi se podle Vas nachazi sou¢asna ekonomika CR?
a) Recese (zpomalovani ekonomické aktivity)
¢) Expanze (oZiveni a rust ekonomiky)
d) Vrchol (nejvyssi bod ekonomického ristu)

2) Myslite si, Ze soucasna rozpoctova opatieni vlady pro podporu ekonomiky jsou u¢inna:
(Setfi stat na spravnych mistech?)
a) Ano, urcité
b) Nevim, nedokazu posoudit
c) Ne

3) Pokud jste na predchozi otazku odpovédéli Ne, dopliite Vase mozna feseni:

4) Jaka opatieni by vlada méla zavést dle Vaseho nazoru, aby dosahla snizeni deficitu
statniho rozpoc¢tu? (muzete zaskrtnout i vice moznosti)
a) Zvysit DPH
b) Zavést dichodovou reformu
c) Odstoupit ze vlady
d) Snizit platy statnim zaméstnancim (pievazné v politické sféie)
e) Snizit socialni davky
f) Vytvofit nova pracovni mista
g) Jiné (doplnte jaké)

5) V jakych ptibliznych hodnotach se podle Vas v souc¢asné dobé pohybuje deficit
statniho rozpoctu?
a) 56 mld. K¢
b) SR je piebytkovy
c) 135 mld. K¢
d) 892 mld. K¢
e) 1239 mld. K¢

6) Dopadla na Vas, nebo nékoho z Vaseho okoli néjakym zptisobem hospodarska krize?
a) Ano
b) Nevim
¢) Ne

7) Pokud jste u pfedchozi otazky odpovédéli ano, jakym zptisobem na Vas ¢i Vase okoli
krize plsobila?
a) Ztrata zamé&stnani
b) Snizeni platu
C) Zvyseni cen
d) Bankovni ptjcka
e) Jiné, doplnte Vasi odpoved



8) V jakych piibliznych hodnotach se podle Vas pohybuje sou¢asna mira inflace?
a) 0,1%
b) 1,5%
c) 6,8%
d) 12,55 %
e) -48%

9) Myslite si, ze se dalo finan¢ni a hospodarské krizi predejit?
a) Ano, urcité
b) Spise ano
¢) Nevim, nedokazu posoudit
d) Spise ne
e) Rozhodné ne

10) Vase pohlavi
a) Muz
b) Zena

11) Zatad’te se prosim do nasledujici v€kové kategorie:
a) 15-20
b) 21-25
c) 26-30
d) 31 avice

12) V soucasné dob¢:
a) Pracuji
b) Studuji
¢) Pracuji a studuiji
d) Nepracuji
e) Jsem v dichodu

13) Vase dosavadni dosazené vzdélani
a) Zakladni
b) Vyucen/a
c) Stredoskolské s maturitou
d) Vyssi odborné
e) Vysokoskolské I. stupné (bakalaiské)
f) Vysokoskolské II. stupné (magisterské)
g) Vysokoskolské - jiné

14) Uved’te pocet obyvatel ve mésté, kde bydlite
a) Do 10000
b) 10001 - 50 000
¢) 50001 - 100 000
d) 100 001 - 500 000
e) 500 000 a vice



Priloha ¢. 5. Dotaznik-vladni opati‘eni

Jaka opatfeni by vlada méla zavest dle VaSeho nazoru, aby dosahla
sniZeni deficitu statniho rozpoftu? (mdzete zaskrtnout i vice

moZnosti)
_ o5 .88% (62)
I T Wytvofil nova pracovni mista (55.05% (B0)

Snizil socialni daviy 31,150 (34)
Zavesl d dchodovou retormu 27.525% [ 30)
Cdsloupil ze vlady 24.77% (27)

Twydit DPH 13.76% (15)

—— Jina 11.01% {12}

nevim 0.92% (1)

donutlii podnikatale k zamésinavani absolvenid 0.92% (1)
zlepdil dafowvy system 0.5%% (1)

sniil polificke bonusy 0.92% (1)

snizil pofed siinich zamEsinancu 0.92% (1)

zrugil dotace 0.92% (1)

zajislil nakradang miliardy 0.82% (1)

Fade-oui sfainich duchodu, snizenifzruseni dani. 0.92% (1)
zadiihlil siini byrokracii 0.52% (1)

zaves] progresivni dan jako pled |3 lety 0.92% (1)

pfisné zdanéni hazardu, opravdowy boj s korupei, p0.5%% (1)
sniil platy vladnich pledstaviteld 0.92% (1)

spravné hospoda fil s prostfedbo! 0088 (1)

neuiracel folik panéz za s\aini zakazky 0.9¢% (1)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% BO0% 90% 100%

R EREEEERELRELRERE]

W Snizit platy statnim zamé&stnancdm (pfevazné v politické sfére). 62
(56.88%)

OVytvofit nova pracovnl mista: 60 (55.05%)

B SniZit socidlnl davky: 34 (31.19%)

B Zavést dichodovou reformu: 30 (27.52%)

B Odstoupit ze viady: 27 (24.77%)

B Zvysit DPH: 15 (13.76%)

OJiné: 12 (11.01%)

B nevim: 1 (0.92%)

B donuttit podnikatale k zaméstnavanl absolventd: 1 (0.92%)

Ezlepsit dafiovy systém : 1 (0.92%)

B snizit politické bonusy: 1 (0.82%)

O snizit podet statnich zamEstnancu: 1 (0.92%)

Ozrusit dotace: 1 (0.92%)

O zajistit nakradene miliardy: 1 (0.92%)

B Fade-out statnich duchodu, snizenifzruseni dani. 1 (0.92%)

M zeStihlit statnl byrokracii: 1 (0.92%)

M zavést progresivnl daf jako pfed 3 lety: 1 (0.92%)

M piisné zdanénl hazardu, opravdovy boj s korupcl, p: 1 (0.92%)

M snizit platy viadnich predstavitell: 1 (0.92%)

M spravné hospodafit s prostfedky!: 1 (0.92%)

M neutracet tolik penéz za statnl zakazky: 1 (0.92%)

zdroj: http:/pohled-verejnosti-na-soucasn. vyplnto.cz

Zdroj: vlastni zpracovani (2011)



Priloha é. 6: Dotaznik - Segmentacni otdazky

Vase pohlavi

B7ena 73 (66.97%)
B Muz: 36 (33.03%)

zdroj: hitpi//pohled-verejnosti-na-soucasn vypinto.cz

Zafadte se prosim do néasledujici vakové kategorie

21 -25: 66 (60.55%)
D26 - 15 (13.76%)
Enad 40: 14 (12.84%)
B 15-20: 14 (12.84%)

zdraj: hitp://pohled-verejnosti-na-soucasn.vypinto.cz

Vase dosavadni dosaZené vzdélani

B Stfedoskolské s maturitou: 69 (63.3%)
OVysokoskolské |.stupné (bakalafské) 15 (13.76%)
EVyuden/a: 9 (8.26%)

BZakladnl: 6 (5.5%)

BVysokoskolské |l.stupné (magisterské) 5 (4.59%)
[EVyssl odbomé: 4 (3.67%)

B Vysokoskolské - jing 1 (0.92%)

zdroj: hitp://pohled-verejnosti-na-soucasn vyplnto.cz

Uvedte pocet obyvatel, ve mésté kde bydlite

BEdo 10 000: 29 (26.61%)

Onad 500 000: 27 (24.77%)
E50001-100 000: 25 (22.94%)
E10 001-150 000: 18 (16.51%)
E100 001-500 000:10 (9.17%)

zdroj: httpi/ipohled-verejnosti-na-soucasn vyplnto.cz

Zdroj: Vlastni zpracovani (2011)




