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SOUHRN
Ma diplomova prace se zamétfuje na to, jakym zplsobem ovliviiuje monetarni politika

narodohospodaiské agregaty v Ceské republice. Sledovanymi agregaty jsou hruby domaci
produkt, mira inflace a mira nezaméstnanosti. Cilem prace je ovéfit platnost teoretickych
zavera tykajicich se vztahu monetarni politiky a zkoumanych veli¢in. DalS$im cilem je zjistit,
jak reaguje monetarni politika na fiskalni opatfeni a naopak. V prvni kapitole jsou popsany
nastroje a cile hospodarské politiky, v nasledujici teoretické kapitole je vysvétlen vztah
monetarni a fiskalni politiky. V prakticky zamétené Casti je pomoci statistickych metod
ovéfovan vztah monetarni politiky a narodohospodaiskych agregati a vztah fiskalni a

monetarni politiky.
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TITLE
Influence of Monetary Policy on Ecconomical Aggregates
ABSTRACT

This thesis is focused on influence the monetary policy on ecconomical aggregates in Czech
Republic. The observed economical indicators are the Gross Domestic Product, rate of
Inflation and rate of Unemployment. The aim of the thesis is to verify validity of the
theoretically knowledge respecting relation of monetary policy and surveyed quantity. The
next aim of the thesis is to discover behavior of monetary policy on the fiscal arrangements
and respectively. In the first chapter are described tools and aims of economic policy, in the
next teoretically chapter is interpreted the relation of the monetary policy and the fiscal
policy. In the practical focused part is by the help of statistical computing the relation of
monetary policy and ecconomical aggregates, and the relation of monetary policy and fiscal

policy.

KEYWORDS
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Ecconomical Aggregates, Unemployment
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Uvod

Monetarni politiku v nejSir§Sim pojeti miZzeme povazovat za védomou ¢innost centralni
banky, ktera se prosttednictvim ménovych nastroji snazi regulovat mnozstvi penéz v ob¢hu a
tim dosdhnout urcitych cili. Jako konecné cile monetarni politiky jsou uvadény nizkd mira
nezaméstnanosti, nizkd mira inflace, vyrovnand bilance zbozi a sluzeb a dosaZeni ristu
redlného produktu. Téchto cili ovSem neni centrdlni banka schopna dosahnout soucasné,
nebot’ vzajemné funkéni vazby mezi témito cili zpsobuji, Ze zlepSeni v jedné oblasti se miize
uskute¢nit jen za cenu zhorSeni v oblasti jiné. Plati zde, ze ¢im vic se hodnoty

r~r

makroekonomickych veli¢in bliZi optimu, tim je situace v dané zemi piiznivé;jsi.

Jak jiz bylo naznaceno, v této praci se budu zabyvat ovliviiovanim makroekonomickych
agregatll monetarni politikou, zejména jejich reakci na zmény urokovych sazeb. Cilem prace
je analyzovat vliv restriktivni a expanzivni monetarni politiky na narodohospodarské agregaty
a ovetit, zda plati teoretické zaveéry tykajici jejich vztahu 1 ve skute¢nosti. Dal§im cilem je
zjistit, jaké jsou reakce monetdrni politiky na zavedena opatieni fiskalni politiky a naopak.
K ovéfovani danych skutecnosti bude pouzita jedna ze statistickych metod, a to korelacni

analyza.

7w

Obsah prace je rozdé€len na Ctyfi hlavni €asti. Prvni kapitola je vénovéna charakteristice
hospodarské politiky, v ramci niZ je popsdna monetarni 1 fiskalni politika. Jsou zde zminény
jejich nastroje a cile. Druha kapitola je zaméfena na vzdjemny vztah ménové a fiskalni
politiky. Je zde vysvétlena problematika expanzivni a restriktivni monetarni a fiskalni politiky
a jejich ptisobeni je popsano pomoci Mundell - Flemingova modelu, kterym hodnotime
uc¢innost téchto dvou politik. Tteti kapitola je zamefena prakticky, a je zde zkouman vliv
monetarni politiky na nadrodohospodaiské agregaty - hruby domdaci produkt, miru inflace a
miru nezaméstnanosti. Zavérecna kapitola je vénovana vztahu fiskalni a monetarni politiky,
kdy je zjistovana reakce Ceska narodni banky na opatieni vydana Vladdou CR a naopak.

Teoreticka tvrzeni jsou opét ovéfovana pomoci statistickych vypocti.

Pro zpracovani praktické casti diplomové prace jsem vyuzila jako zdroj informaci
vyrocni zpravy Ceské narodni banky, tidaji Ministerstva financi a casové fady Ceského

statistického ufadu dostupné z webovych stranek.
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1. Charakteristika, nastroje a cile hospodarské politiky
1.1. Charakteristika hospodarské politiky

1.1.1. Pojem hospodaiska politika

Pojem hospodarska politika ma nékolik vyznamt. Pfi jeho definovani se snazime vyjit
ze spole¢nych znakl téchto vykladi. Nejcastéji literatura uvadi, Ze hospodaiské politika je
pristupem statu k ekonomice své zemé&. Jde o cinnost, pri niz nositelé hospodarské politiky
pouzivaji urcitych ndstrojit a svérenych pravomoci k tomu, aby ovlivnili ekonomicky a
socidlni vyvoj, pricemz se snazi dosdhnout urcitych ekonomickych cilii. "Hospodatskou
politiku mizeme téz vymezit jako: souhrn cilu, o které stat v hospodarstvi usiluje, ndstrojii a
rozhodovacich procesii, kterych knaplnéni cilu pouziva, a opatreni statii v jednotlivych
oblastech ekonomické reality.” Hospodaiska politika sleduje cile, o které stat v hospodatstvi

usiluje, a nastroje, které k naplnéni cilti pouziva.

Hospodatskou politiku mizeme také chapat jako teoretickou disciplinu. Teoreticka
hospodarska politika zejména analyzuje probihajici jevy a diky tomu vznikaji navrhy opatieni
na feSeni téchto jevl. K tomu se vyuziva konkrétnich nastroji hospodaiské politiky. Teorie
hospodaiské politiky vychazi ptfedevS§im z makroekonomie, ptiCemz piebira vSak také mnoho
poznatkil z jinych oblasti jako napt. z politiky, politologie, prava a vefejné spravy. Zabyva se

tvorbou koncepci hospodarské politiky.

Z teoretickych doporuceni hospodarské politiky vychazi praktickd hospodaiska politika,
ktera navic provadi konkrétni rozhodnuti. PfihliZzi k rozloZeni politickych sil vzemi a

respektuje mezinarodni politickou situaci.

1.1.2. Nositelé hospodarské politiky

Jako nositele hospodarské politiky oznacujeme ty subjekty, jez se podili na procesu
formulovani hospoddiské politiky, na jejim provadéni a kontrole. *Mezi nositele hospodatské

politiky patfi vprvni tfad¢ stat, dale mezinarodni organizace, regiondlni interpretacni

' SLANY, Antonin; ZAK, Milan. Hospoddrska politika. 1. vydani. Praha : C.H.BECK, 1999. 271 s. ISBN 80-
7179-237-3.
? SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie. 1.vyd. Praha: Profess Consulting , 2007. 488 s. ISBN 80-7259-001-4

*SLANY, Antonin, a kol. Makroekonomickd analyza a hospoddiskd politika. 1.vyd. Praha : C.H.BECK, 2003.
375 s. ISBN 80-7179-738-3.
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seskupeni a nadndrodni orgdny. Stat tvofirtzné instituce, které se navzajem ovliviluji a
mohou mit rtizné cile. Zasadnimi subjekty statniho aparatu je samoziejmée parlament a vlada,
ktera fidi dalSi statni instituce, a to ministerstva a jiné vladni ufady, vyzkumné a expertni
organizace atd. Mezinarodni organizace jsou vytvofené na zékladé dohod mezi staty.
Hospodartska politika se formuje stietdvani zajmut Clenskych statii. Mezinarodni organizace
jsou samostatnymi subjekty a realizuji vlastni hospodaiskou politiku. Regionalni integracni
seskupeni, nadnarodni orgény, kromé& mezinarodnich organizaci ptejimaji ¢asti rozhodovacich

pravomoci statu v ramci. Také ony prosazuji svou hospodaiskou politiku.

1.2. Nastroje hospodarské politiky

Nastroje hospodaiské politiky jsou prosttedky, které ma stat pod svou kontrolou a které
se pouzivaji k dosahovani jejich cilli hospodarské politiky. Nastroji hospodaiské politiky je
velmi mnoho a miZeme je Clenit podle riznych hledisek. Prvnim kritériem déleni mize byt
urovenl pusobeni ndstrojii, podle kterého rozliSujeme ndastroje makroekonomické a
mikroekonomické. Dal§i mozné rozdé€leni je na nastroje piimé a nepifimé a zde rozhoduje
charakter vlivu nastroji. Podle oblasti pisobeni rozliSujeme néstroje ménovée, fiskalni atd. a
podle zpisobu ovliviiovani selektivni a plo§né nastroje. Podle toho, jak ndstroje piisobi na
vyvoj vztahll mezi ucastniky trhu, rozliSujeme ndstroje systémotvorné a nastroje bézné
hospodaiské politiky. Stat pouziva Ctyfi typy ndstroji: nastroje monetarni politiky, fiskélni

politiky, dichodové politiky a vnéj$i obchodni a ménové politiky.

1.2.1. Monetarni politika

Monetarni politika cili penézni a uvérova politika je cinnosti statu, kterd je zamérena na
kontrolu mnozstvi penéz v ekonomice, na regulaci virokovych mér a podminek iivéru.* Tato
politika je soucasti stabiliza¢ni politiky. Vyhradnim nositelem monetarni politiky je centralni
banka, v Ceské republice je to Ceska narodni banka, ktera ji provadi prostiednictvim kontroly
zasoby nomindlnich penéz nebo pohybem urokové sazby, ¢imz ovliviiuje makroekonomicky
vykon. Monetarni politika reguluje trzni ekonomiku. Aby mohla byt monetarni politika

pouzita, musi proto byt rozvinut trzni mechanismus. V rdmci n¢j musi fungovat zejména

* RUSMICHOVA, Lada; SOUKUP, Jindtich. Makroekonomie : Zdakladni kurz. 5.vyd. [s.1.] : Melandrium, 2002.
168 s. ISBN 80-86175-24-3

12



penézni obéh a trh penéz, Givérovy systém a trh kapitdlu a statni organy musi mit moznost

vstupovat na trh penéz i kapitalu na téchto trzich, jako jeden z jejich Gcastniki.

1.2.1.1.  Nastroje a cile monetarni politiky

Statni orgédny maji pravo za urcitych podminek vyuzivat rizné nastroje monetarni
politiky. Tyto nastroje 1ze rozdé€lit na pfimé (administrativni) a nepfimé (trZzné orientované).
Mezi pfimé nastroje monetarni politiky fadime regulace investiéniho Uvéru, regulace
spotfebniho uvéru a dal§i ndstroje. Do neptimych nastroji monetarni politiky fadime povinné
minimalni rezervy bank, operace na volném trhu a diskontni politiku. Centralni banka plsobi
svymi nastroji na zprostiedkujici cile, kterymi dosahuje kone¢nych cili ménové politiky.
Zprostiedkujicimi cili ménové politiky je penézni zasoba, irokova mira a ménovy kurz. Mezi
kone¢né cile monetarni politiky patii nizka inflace, nizkéd nezaméstnanost a vyrovnana bilanci

zbozi a sluzeb.

Klicovym cilem monetarni politiky je sniZovani a stabilizace inflace, popf. stabilizace
ménového devizového kurzu. Centralni banky nékterych zemi maji zdkonem uloZeno
dosahovani zminénych cild pifi respektovani ekonomického ristu a urcité urovné
nezaméstnanosti, napt. USA, Svycarsko. Cile ¢eské monetarni politiky jsou, na rozdil od cilt

politiky fiskalni, uvedeny v Ustavé CR i v zakon& o CNB.

Obrazek 1 Cile monetarni politiky

Nastroje Zprosttedkujici cile Konec¢né cile
Diskontni sazba Penézni zasoba Nezaméstnanost
Operace na Urokova mira Inflace
volném trhu '

M¢énovy kurz Bilance zboZi a
Povinna mira > »| sluzeb
bankovnich
rezerv

Devizové rezervy

Zdroj: HOLMAN, Robert . Ekonomie. 3.vyd. Praha : CH.BECK, 2002. 714 s. ISBN 80-7179-681-6
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1.2.1.2.  Ceska narodni banka

Ceska narodni banka je podle zdkona o CNB, tstfedni bankou Ceské republiky a organem
vykonavajicim dohled nad finan¢nim trhem. Jejim hlavnim cilem je péCe o cenovou stabilitu.
Centralni banka ma jako jedina pravo provadét emisi penéz. Dale provadi ménovou politiku,
kterd predstavuje regulaci mnozstvi penéz v ekonomice za urCitymi cili, mezi které patii
predeviim podpora stability cenové hladiny. CNB m4 jesté dalsi funkce, mezi néZ patii
napiiklad devizova ¢innost. Do devizové <cinnosti centralni banky patii predevSim
shromazd’ovani devizovych rezerv statu a operace na devizovém trhu devizovou regulaci.
Centréalni banka déle reguluje bankovni systém a dohlizi na né&j. Funguje také jako banka
bank, coz znamend, Ze piijiméa vklady od bank, poskytuje jim Gvéry a vede bankam ucty a
provadi zactovani mezi nimi. Centralni banka déale funguje jako banka statu, coz zahrnuje
vedeni ucth a provadéni nékterych operaci pro vladu, centralni organy, organy mistni moci a
spravy a nékteré podniky vetejné¢ho sektoru. Centralni banka dale reprezentuje stat v ménové

oblasti.

Obriazek 2 Funkce centralni banky v trzni ekonomice v souc¢asnosti

Makroeckonomicka funkce l(— ! —D[ Mikroekonomicka funkce J

banka
Emise hotovostnich Regulace a dahled
b CUEE :  —
bankovek (a minc) bankowniho systému
. r.1|:=,l|.'|q.'|'.u=': Banka
palitika bank
Devizova Bamka statu
g ginnost {vlady)
Reprezentace slaiu
v menova oblasti

Zdroj: REVENDA, Zdenék. Centradlni bankovnictvi. 1.vyd. Praha: Management Press, 1999. 741 s. ISBN 80-
85943-89-1

1.2.2. Fiskalni politika

Fiskalni politika se tyka rozhodovani o statnim rozpoctu a stanovovani vySe a skladby
vladnich vydaji a ptijm1, jejichZ pomér je ve fiskalni politice diilleZitym momentem. Jestlize
vlada utrati vice penéz, nez vybere na danich, je statni rozpocet schodkovy, utrati-li méné, je

ptebytkovy. Fiskalni politika plni v ekonomice redistribucni, alokacni a stabiliza¢ni funkci.
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Nositelem fiskalni politiky je viada, v preneseném smyslu pak ministerstva, ale také

, .. 5
samosprava kraje ¢i obce.

1.2.2.1.  Nastroje a cile fiskalni politiky

Fiskalni politika pfedstavuje vyuzivani statniho rozpoctu za tucelem dosazeni
stanovenych cili. RozliSujeme dva druhy nastroju fiskalni politiky. Jednd se o vestavéné
(automatické) stabilizatory a diskrétni (zamérnd) opatteni. Automatické stabilizatory jsou
opatteni fiskalni politiky, které po zavedeni pusobi automaticky a nevyzaduji, aby stat dale
zasahoval. Patfi sem zejména: princip progresivni dan€ z ptijmu (u nas u fyzickych osob),
princip pojisténi v nezaméstnanosti a socialni transfery, existence subvenci do zeméd¢lstvi,
statni vykup zeméd¢€lskych prebytkl. Zamérna opatieni vyzadujici schvaleni parlamentem.
Tvoii doplnék k vestavénym stabilizatoriim. Radime sem zejména: veiejné prace a vydajové
programy, programy vytvaieni novych pracovnich mist financovanych vladou, konkrétni
zmény miry zdanéni fyzickych a pravnickych osob, konkrétni zmény v rychlosti amortizace
(odpistt), konkrétni vySe socialnich davek a transferovych vydaji, zmény ve vysi vydaja na

statni spravu apod.

Obrazek 3 Cile fiskalni politiky

NASTROJE —» BEZPROSTREDNI CILE—— KONECNE CILE
Cisté dang Agregatni Zaméstnanost
poptavka " i
>
Vydaje na nakup Agregatni , -
q C tabilit
vyrobkt a sluzeb [ | nabidka v enova stabiiita

Zdroj: RUSMICHOVA, Lada; SOUKUP, Jindtich. Makroekonomie : Zdkladni kurz. 5.vyd. [s.1.] : Melandrium,
2002. 168 s. ISBN 80-86175-24-3

Bezprostiedni cile fiskalni politiky jsou agregatni nabidky a agregatni poptavka. Tim, Ze
je stat reguluje, naplituje konecné cile stabiliza¢ni politiky, a to dostate¢nou zaméstnanost a

cenovou stabilitu.

> RUSMICHOVA, Lada; SOUKUP, Jindtich. Makroekonomie : Zdkladni kurz. 5.vyd. [s.1.] : Melandrium, 2002.
168 s. ISBN 80-86175-24-3
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1.2.3. Vnéjsi hospodariska politika

Vnéjsi hospodarska politika je v uzsim slova smyslu definovana jako disciplina
zabyvajici se zahranicné-obchodnimi vztahy s cilem zabezpecit vnéjsi ekonomickou
rovnovahu.® Nositelem této hospodaiské politiky je predeviim vlada a centralni banka. Ty se
snazi o to, aby byly dosazeny specifické cile, mezi které patii zejména vyrovnand platebni
bilance, dosaZeni urcité urovné zahrani¢niho dluhu ¢i investic. Stat vyuziva obchodni politiky

k regulaci toki vyrobki a sluzeb, které plynou pies hranice zemé.

Ugtinnost provadéné obchodni politiky ma dopad na stav platebni bilance, stabilizaci &i
destabilizaci ekonomického vyvoje, zméné nabidky zbozi v tuzemsku, domaci poptévce,
nabidce penéz a Urokové mife vcetné zmény sménného kursu. Vnéj$i ménovou politiku
provadi nejCastéji centralni banka. Tato politika je Gizce spjata s monetarni politikou, nebot’ se
spolupodili na vnégjsi tj. devizové stabilit¢ ekonomiky. Cilem vnéj$i ménové politika je
regulace ménovych kursti a neprohlubovani vnéjs$i ekonomické nerovnovahy. Jako nastroje
slouzi zejména: intervence na devizovych trzich, regulace kapitdlu a typ ménového
mechanismu. Uginnost piijatych opatieni vn&jsi ménové politiky se projevi pfedeviim na
zméné devizového kursu, zméné objemu vyvozu a dovozu zboZi, sluzeb a kapitalu a cenach

ekonomickych statkil na domacim trhu.

1.3. Cile hospodarské politiky

Zakladni cile hospodaiské politiky a jejich vyvoj je zachycen v tzv. makroekonomickém
(magickém) Ctyithelniku, ktery vytvoftil britsky ekonom Nicolas Kaldor, ktery vychazi ze 4
zékladnich cili hospodaiské politiky, kterymi jsou: hospodaisky riist, plnd zaméstnanost,
stabilita cen a rovnovdha vnéjSich hospodaiskych vztahli (zahranicni obchod). Téchto
zminénych ekonomickych cilii nelze dosahnout zaroven, nebot’ vzajemné funkéni vazby mezi
témito cili zplsobuji, ze zlepSeni v jedné oblasti se mize obvykle uskutecnit jen za cenu
zhorSeni v jiné oblasti. Optimalni naplnéni vSech cilu je proto treba chapat jako urcity
kompromis mezi vy$§im naplnénim nékterych z nich a nizsim naplnénim cilii zbyvajicich. ’
Jednotlivé cile se mohou v praxi dopliiovat (komplementarni cile), vylucovat (negacni cile),

omezovat (konfliktni cile), zaménovat (identické cile) nebo se navzijem neovliviiovat

8 KLIKOVA, Christiana; KOTLAN, Igor. Hospoddrskd politika. 1.vyd. Ostrava : SOKRATES, 2003. 275 s.
ISBN 80-86572-04-8

" HOLMAN, Robert. Makroekonomie : stiedné pokrocily kurz. 1.vyd. Praha : C.H.BECK, 2004. 420 s. ISBN 80-
7179-764-2
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(nezévislé cile). NejznaméjSimi cili, které se navzajem vyluCuji je cil cenové stability a
vysoké zaméstnanosti. Magicky c¢tyfuhelnik je jednoduchy a piehledny, z grafického
zachyceni velikosti plochy ctyitihelniku si miZeme udélat ptredstavu o celkové UspéSnosti

stabiliza¢ni politiky.

Plati zde, ze ¢im vice se bude magicky ctyruhelnik sledované zemé bliZit magickému
v, v ’ . ’ ’ ’ r v ., v ’ Vv vy ’ v vevr 8
Ctyruhelniku optimalnimu, tim lez hospodarskou politiku povazovat za uspésnéjsi a ucinnéjsi.

Cim vétsi je plocha, tim je situace v dané zemi ptiznive)si.

Obrazek 4 Optimalni magicky ¢tyiihelnik

A
ekonomicky rist (v %)

-3
< »
% >

0 5 0 3

mira nezameéstnanosti podil bézného udétu
(v %) platebni bilance (v %)

2 mira intlace (v %)
v

Zdroj: KLIKOVA, Christiana; KOTLAN, Igor. Hospoddrska politika. 1.vyd. Ostrava SOKRATES, 2003. 275 s.
ISBN 80-86572-04-8

1.3.1. Narodohospodaiské agregaty typu dichod
1.3.1.1.  Hruby narodni produkt (Gross National Product, GNP)

Hruby narodni produkt je agregét k méteni produkce, ktery se pouziva nejcastéji a ktery
zahrnuje vSechny finalni vyrobky a sluzby, které byly za urcité obdobi vyrobeny za pouZiti
narodnich vyrobnich faktori a které jsou vyjadieny v béZnych trznich cenach. Neni

rozhodujici, na uzemi kterého statu narodni vyrobni faktory plsobi a ani na tom, kdo je

¥ KLIKOVA, Christiana; KOTLAN, Igor. Hospoddrskd politika. 1.vyd. Ostrava SOKRATES, 2003. 275 s.
ISBN 80-86572-04-8
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vlastni. Velikosti hrubého ndrodniho produktu miizeme zmétit produkéni nebo vydajovou

metodou.

Pti pouziti produkéni metody GNP obsahuje pouze finalni vyrobky a sluzby, tedy
produkty, které lidé kupuji pro spotiebu. Do GNP nezahrnujeme meziprodukty, jez jsou
urceny pro dalsi zpracovani nebo prodej.” Pro vypotty v praxi se viak pouZiva snazsi postup,
pii kterém na kazdém vyrobnim stupni odecteme od hodnoty produkce hodnotu
meziproduktu, a tak ziskdme hodnotu pfidanou zpracovanim. Kdyz se¢teme tuto hodnotu na

vSech vyrobnich stupnich, dospé&jeme opét k GNP.

Velikost produktu je mozno urcit také pomoci vydajové metody. Zde métime vydaje
jednotlivych sektorti na nakup kone¢nych vyrobkt a sluzeb. Hruby narodni produkt ziskdme,
pokud secteme vydaje domdcnosti na spotiebu, ddle soukromé hrubé investice, vydaje
statnich organt na nakup vyrobkt a sluzeb a ¢isty export, ktery dostaneme odectenim importu

od exportu.

1.3.1.2.  Cisty narodni produkt (net national product, NNP)

Z hrubého narodniho produktu miZeme odvodit 1 dalSi makroekonomické agregaty.
Jednim z nich je ¢isty ndrodni produkt, ktery dostaneme, kdyz ode¢teme od GNP amortizaci,
tedy nakladi potfebnych k nahradé opottebovanych vyrobnich faktor. NNP zahrnuje pouze
Cisté investice, naopak nezahrnuje penézni vydaje, které byly pouzity na nakup kapitalovych

statkd, jez nahrazuji spotfebovany kapital.

1.3.1.3.  Hruby domaci produkt (Gross Domestic Product, GDP)

Hruby domaci produkt je dal$i nejCastéji pouzivany agregat k méteni produkce, ktery
vyjadfuje objem findlni produkce za urcité obdobi, ktery byl vytvofen vyrobnimi faktory
plsobicimi na teritoriu nékterého statu. Zde nebereme v iivahu narodni ptisluSnost vlastnika
vyrobnich faktort. HDP mutZe byt vypoclitan tfemi metodami: produkcni, vydajovou a

duchodovou.

? SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie. 1.vyd. Praha: Profess Consulting , 2007. 488 s. ISBN 80-7259-001-4
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Produkéni metodou se HDP pocitame jako soucet hrubé piidané hodnoty jednotlivych
institucionalnich sektorti nebo odvétvi a Cistych dani na produkty. HDP je také vyrovnavaci
polozka uctu vyroby za narodni hospodafstvi celkem. Na stran€ zdroju se zachycuje produkce
a na strané¢ uZiti mezispotfeba. Hrubd pfidana hodnota je rozdilem mezi produkci a
mezispotiebou. Produkce se oceiiuje v zékladnich cenach a uziti v kupnich cenéach, proto je
strana zdroju za narodni hospodaistvi celkem dopInéna o dané snizené¢ o dotace na vyrobky.
Vydajovou metodou se HDP pocitdme jako soucet konecného uziti vyrobk a sluzeb
rezidentskymi jednotkami a salda vyvozu a dovozu vyrobkl a sluzeb. Skutecnd konec¢na
spotieba se odvozuje pomoci naturdlnich socialnich transferti od vydaji na kone¢nou spotiebu
domacnosti, vlady a neziskovych instituci slouzicich domacnostem. Tvorbu hrubého kapitalu

délime na tvorbu hrubého fixniho kapitdlu, zménu zasob a na Cisté potizeni cennosti.

Pomoci dichodové metody se HDP pocita jako soucet prvotnich dichodi za narodni
hospodaistvi celkem. To jsou ndhrady zaméstnanciim, dan€ z vyroby a z dovozu snizené o

dotace a hruby provozni piebytek a smiSeny diichod.

1.3.1.4.  Cisty domaci produkt (Net Domestic Product, NDP)

Dal$im makroekonomickym agregatem je Cisty domaci produkt. Ten dostaneme, pokud
od GDP odecteme ptisluSny rozsah opotiebeni. PfestoZe je tento ukazatel daleko presnéjsi nez
hruby domaci produkt, je jeho pouziti v praxi je velmi obtizné, a to kvili zjiStovani piesné

vyse odpisti.

1.3.1.5. Narodni dichod

Dal§im vyznamnym makroekonomickym ukazatelem je narodni dachod, ktery
piedstavuje celkovou hodnotu vSech piijmti domacnosti. Abychom ho ziskali, musime secist
vSechny pfijmy domacnosti za sledované¢ obdobi. Predpoklddame, Ze domadacnosti jsou
vlastniky vSech vyrobnich faktorti a nakonec se k nim dostanou 1 zisky firem, Groky ze
zapijcniho kapitalu a renty z vlastnictvi pfirodnich zdroji. Z toho plyne, Ze jejich piijmy
tvofi: hrubé mzdy, tj. mzdy pfed zdanénim, renty, hrubé zisky korporaci, Cisté uroky a ptijmy
ze samozaméstnani. Seftenim vSech téchto dichodl ziskame narodni diichod (national

income, NI). Upravime GNP o GDP a NI:
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GDP = C+HI+G+(X-M)
+ Cisty pfijem z majetku v zahrani¢i (NPI)
= GNP
- Spotieba fixniho kapitalu
=NNP
- Neptimé dan¢
+ Dotace (subvence)

= NI1"

1.3.1.6.  Osobni dichod (Personal Income, PI)

Osobni diichod je celkovy diichod, ktery domacnosti skute¢né obdrzi. Abychom ho
ziskali, musime od narodniho dichodu odelist platby, které vytvareji fondy socialniho
pojisténi, nerozdélené zisky korporaci a dan¢ ze zisku korporaci. Ze svého osobniho diichodu
zaplati domacnosti osobni dané. Po odecteni zlstdvd domacnostem disponibilni osobni
dichod. Obcané disponibilni diichod rozdéluji mezi spotiebni vydaje, tedy na nakup vyrobki

a sluzeb, vcetné urokovych plateb, a na €isté osobni Gspory.

1.3.1.7. Realny a nominalni produkt

Realny produkt vyjadiuje hodnotu produkce ve stalych cendch a zahrnuje realné
vyprodukovanou produkci ocenénou cenami ur€itého zakladniho obdobi. Nominalni produkt
na rozdil od redlné¢ho produktu vyjadiuje hodnotu produkce v béZnych cenach. Zahrnuje jak
velikost produkce, kterd je realn¢ vyprodukovana, tak také jeji ocenéni v cenach b€zného
obdobi, tedy v cenach roku, ve kterém je méfena. Vztah mezi nominalnim produktem a
redlnym produktem je popisovan tzv. deflatorem HDP, ktery vyjadiuje vyvoj cen vyrabéné

produkce. Vypocitame ho jako podil nominalniho a realného HDP.

' SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie. 1.vyd. Praha: Profess Consulting , 2007. 488 s. ISBN 80-7259-001-4
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Implicitni deflaitor HDP je nejkomplexnéjSim z cenovych indexti. Vypocita se jako
pomér cen polozek obsazenych v hrubém domacim produktu v béZném obdobi vi¢i cenam
obdobi zédkladniho. Deflator HDP neni zalozen na spotfebnim koS$i, jako ostatni cenoveé
indexy, ale zahrnuje v sobé zménu cen vSech statkli v ekonomice. Vyjadiuje, jak se zméni
cena daného koSe komodit v daném obdobi oproti zakladnimu obdobi pii kosi komodit
b&zného obdobi.''Je poditan na zakladé mnozstvi zboZi v b&zném obdobi, jedna se tedy o

tzv. Paasheho index. Deflator vychéazi z Paascheho indexu, miZzeme jej tedy zapsat takto:

HDP - F;

deflator HDP — 22~ " “%
e flator HDP - P,

- 100 %
HDP - F je HDP méfeny v cenich bézného obdobi a HDF - F je HDP méteny v

cenach zakladniho obdobi. Alternativni zapis tohoto vzorce je:

HDP-F,. Y pi-q

= : - . 100 9%
HDP B, S pi-g ’

2

de flatorHDP =

i i
Zde je Pu je cena i-tého zbozi v zakladnim obdobi, P# cena i-tého zboZi v b&Zném obdobi a

1
9t mnozstvi i-tého zbozi v béZném obdobi.

1.3.2. Inflace a jeji méreni

Inflace je definovdna jako dlouhodoby, staly a nepfetrzity riist vSeobecné cenoveé
hladiny. Inflace je projevem ekonomické nerovnovahy. Rist cenové hladiny je méfen
vhodnym cenovym indexem. V praxi je mira inflace zpravidla méfena indexem
spottebitelskych cen (CPI), cenovym deflatorem HNP (HDP) a indexem cen vyrobct (PPI).
Inflaci, resp. inflani proces rozdélime na dva druhy, a to podle prvotnich zdrojh, které ji

vyvolavaji. RozliSujeme inflaci poptavkovou a nabidkovou.

Inflaci méfime pomoci tzv. miry inflace, ktera vyjadiuje tempo rastu cenové hladiny
mezi dvéma obdobimi, a tzv. cenové indexy. NejCastéji jsou pouzivané tii typy, a to: index

spotiebitelskych cen, implicitni cenovy deflator a index cen vyrobkii.

"' KLIKOVA, Christiana; KOTLAN, Igor. Hospoddiskd politika. 1.vyd. Ostrava SOKRATES, 2003. 275 s.
ISBN 80-86572-04-8
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Index cen vyrobct (PPI) byva specifikovan pro rizna odvétvi a obory jako index cen
prumyslovych, zemédé€lskych vyrobctl, stavebnich praci apod. KoSe obsahuji ptislusné
vyrobky a sluzby (napf. téz suroviny, polotovary apod.). Pracuje, stejné jako Index
spotfebitelskych cen, s fixnimi vahami, a to dle struktury trzeb. VSeobecné se ma za to, ze

vyvoj PPI signalizuje nadchazejici zmény v indexu spotiebitelskych cen.

Index spotrebitelskych cen vyjadiuje, jak se zméni cena daného kose komodit v bézném
obdobi oproti zdkladnimu obdobi pri stile stejném kosi komodit zdkladniho obdobi.'*
Srovnava tedy naklady na nakup urcitého neménného souboru statkli. Soubor statki je tvofen
nékolika sty polozek, které vystupuji jako reprezentanti, z nichz kazdy ma svou vahu. Tu
ziskame jako podil vydajii na dany statek na celkovych vydajich domacnosti. Tyto vahy jsou
po urcitou dobu fixni. Index spotiebitelskych cen je obvykle pocitan jako Laspeyresiiv cenovy

index, ktery vyjadiuje nasledujici vzorec.

D.p 4,
i=l

P=-=—:100

> po-d
i=1

Zde je p cena i-tého zboZi zakladniho (0) a béZného obdobi (t) a q je mnoZstvi i-t€ho zboZi v

zékladnim obdobi (0).

1.1.3. Nezaméstnanost a jeji méieni

Politika zaméstnanosti je soucasti hospodaiské politiky statu. Na trhu prace pusobi
domacnosti, resp. pracovnici nabizeji a firmy poptavaji praci, resp. pracovni sluzby. Politika
zaméstnanosti usiluje o dosazeni rovnovahy mezi nabidkou prace a poptavkou po praci. Mira
nezameéstnanosti, kterd je nejcastéji sledovanym ukazatelem na trhu prace, vyjadiuje v procentech
podil nezaméstnanych na ekonomicky aktivnim obyvatelstvu. Problému nezaméstnanosti se v
hospodaiské politice vénuje zvySena pozornost a dosazeni nizké miry nezaméstnanosti je prioritou

této politiky.

Obyvatelstvo mizeme rozdélit na dvé skupiny. Prvni skupina zahrnuje zaméstnané
osoby, které vykondvaji jakoukoliv placenou préaci. Druhou skupinu tvoii nezaméstnani, ktefi

jsou definovani jako osoby star$i 15- ti let, které byly bez prace, praci aktivné hledaly nebo

12 KLIKOVA, Christiana; KOTLAN, Igor. Hospoddiskd politika. 1.vyd. Ostrava SOKRATES, 2003. 275 s.
ISBN 80-86572-04-8
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byly pfipraveny k nastupu do prace. Rozsah nezaméstnanosti méfime pomoci miry
nezameéstnanosti, kterd se uvadi v procentech. Miru nezaméstnanosti miZzeme vypocitat podle

nasledujicich vzorci:

n = (nezamé&stnani / (zaméstnani + nezaméstnani)) * 100
u= U/ (E+U)=U/L

L=E+U

Mira nezaméstnanosti je mérena jako pocet nezaméstnanych osob U k pracovnim silam
L. Pracovni sily tvori zaméstnané osoby E, tj. ti, kdoz praci maji a nezaméstnané osoby U, tj.

ti, kdo praci aktivné hledaji."”’

1.3.3. Platebni bilance

Platebni bilance predstavuje uhrn plateb jdoucich z domdci zemé do ostatnich zemi
k tihrnu plateb z ostatnich zemi svéta do domdci zemé.'* Platebni bilanci pouzivame
k posouzeni vn¢j$i ekonomické rovnovahy zemé. Je to statisticky uCetni zaznam, ktery
funguje na principu podvojného ucetnictvi a ktery slouzi k zachyceni a monitorovani vSech

mezinarodnich obchodnich a finan¢nich transakci instituci a obyvatel dané zem¢.

Z hlediska struktury rozliSujeme horizontdlni a vertikdlni ¢lenéni platebni bilance.
Horizontélni struktura platebni bilance se sklada z nasledujicich polozek: bézny ucet, kapitalovy

ucet, financni ucet, saldo chyb a opomenuti a devizové rezervy.

Vertikalni struktura platebni bilance vymezuje jednotlivé sloupce a jejim zdkladem je
rozdeleni operaci do dvou skupin, na kreditni (priristek na techto polozkach zlepsuje platebni
bilanci) a debetni (priristek na téchto polozkach zhorsuje platebni bilanci)."”” K ¢lenéni operaci
dochdzi na zadklad¢ vztahu operace k devizové nabidce a poptavce. Kreditni operace vytvaii na
trhu devizovou nabidku, oproti tomu debetni operace poptavku po devizach. Rozdéleni zékladnich

operaci mizeme vidét v nasledujici tabulce.

13 SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie. 1.vyd. Praha: Profess Consulting , 2007. 488 s. ISBN 80-7259-001-4

'“ MACH, Milo3. Makroekonomie II pro magisterské (inZenyrské) studium. 3.vyd. Praha : Melandrium, 2001.
367 s. ISBN 80-86175-18-9
'> SLANY, Antonin, a kol. Makroekonomickd analyza a hospoddiska politika. 1.vyd. Praha: C.H.BECK, 2003.
375 s. ISBN 80-7179-738-3
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Tabulka 1 Zakladni operace v platebni bilanci

Polozka Kredit (+) Debet (-)
Pohyb zbozi Export zbozi Import zbozi
Pohyb sluzeb Export sluzeb Import sluzeb
Pohyb diichodi Import dichodta Export diichodii

Pohyb transfert

Import transfert

Export transferti

Pohyb kapitalu

Import kapitalu

Export kapitalu

Devizové rezervy

Snizeni devizovych rezerv

Zvyseni devizovych rezerv

Zdroj: SLANY, Antonin, a kol. Makroekonomickd analyza a hospoddiskd politika. 1.vyd. Praha: C.H.BECK,

2003. 375 s. ISBN 80-7179-738-3

Pro provadéni analyzy vnéjsi ekonomické rovnovahy pouzivame rtzna salda platebni

bilance, kterd obsahuji urcité ucCty. NejCastejSimi z nich jsou: saldo obchodni bilance, saldo

vykonové bilance, saldo bézného uctu (saldo bézné bilance), saldo zékladni bilance, saldo

maximalni likvidity (aplné saldo platebni bilance). Z hlediska zemé& by méla platit dlouhodoba

vyrovnanost platebni bilance. Pokud jsou pfijmy vétsi nez vydaje, jednd se o aktivni saldo

(bézného nebo kapitalového uctu) platebni bilance, jehoz disledkem je ptfebytek. V opacném

ptipad¢ se jedna o saldo (bézného nebo kapitdlového uctu) pasivni, které zptuisobuje schodek.

Vykaz platebni bilance je sestavovan Ceskou narodni bankou dle pravidel Mezinrodniho

meénového fondu.
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2. Vztah fiskalni a monetarni politiky
2.1. Monetarni politika

2.1.1. Expanzivni ménova politika

Expanzivni ménovou politiku vyuziva centrdlni banka v ptipadé, ze je potieba
zasahnout proti vysoké nezaméstnanosti v zemi. Vykonava ji bud’ pomoci snizovani diskontni
sazby, nebo nakupem vladnich dluhopist, ale provadét mize i oboji najednou. Tim dosédhne
zvysSeni penézni zasoby a snizeni urokové miry, ¢imz dojde 1 depreciaci domaci mény a
zvyseni Cistého vyvozu. Tento rist agregatni poptavky snizi nezaméstnanost, ale zvysi inflaci.
Nasledkem expanzivni m&nové politiky je sniZeni nezaméstnanosti, zvySeni inflace a zlepSeni

bilance zbozi a sluzeb.

2.1.1.1.  Kratkodobé tcinky expanzivni ménové politiky

V disledku nakupu cennych papirti snizeni povinné miry rezerv nebo sniZzeni diskontni
sazby, dochazi k ristu produktu a zarovenn cenové hladiny. Pfikladem expanzivni politiky
muze byt situace, kdy centralni banka snizi diskontni sazbu, ¢imZ se zvysi tvérova schopnost
komer¢nich bank a tedy 1 nabidka pené¢z. Poklesne urokova mira, zvysi se hrubé domaci

investice, ale také vladni vydaje a dlouhodoba spotifeba domacnosti.

Obrazek 5 Kratkodobé ucinky expanzivni ménové politiky pii nedostate¢ném a plném vyuZiti vyrobnich faktori

M [
a5

Zdroj: RUSMICHOVA, Lada; SOUKUP, Jindfich. Makroekonomie : Zéakladni kurz. 5.vyd. [s.1.] : Melandrium,
2002. 168 s. ISBN 80-86175-24-3
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V kratkém obdobi expanzivni ménova politika zvySuje zejména uroven redlné¢ho
produktu a zaméstnanosti, pokud existuje znatna nezameéstnanost a nevyuZzité vyrobni
kapacity. Tento proces je doprovazen poklesem urokovych mér. Pokud se ale blizi skutecny
produkt potencidlnimu, ma z kratkodobého hlediska kiivka agregatni nabidky podobu, ktera

se blizi vertikale. Potom se zvySeni agregatni poptavky odrazi vice v rlistu cenové hladiny nez

ve zvySeni redlného produktu.

2.1.1.2.  Dlouhodobé ticinky expanzivni ménové politiky

V dlouhém obdobi uvazujeme pruzné ceny na vSech trzich, tedy i na trhu prace.
Stimulace agregatni poptavky povede nejprve k ristu cen vystupu, ale i cen vstupi, a to
zejména mezd. Jejich rist se zatavi, az zvySeni cen produkt i1 vyrobnich faktort bude shodné
s pocateCnim zvySenim nabidky penéz, kterou zplsobila expanzivni ménova politika. Rist
cen zvySuje poptavku po penczich, rostou urokové miry a nasledné se snizuji investi¢ni
vydaje. Po uréitém ¢ase se vraci trokové miry i investi¢ni vydaje na vychozi Groved. Uroveii
readlného produktu a zaméstnanosti, ani urokovych mér se neméni, pouze dochazi k ristu

urovné cen.

Obrazek 6 Dlouhodobé ucinky expanzivni ménové politiky

P ;
N AS

Zdroj: RUSMICHOVA, Lada; SOUKUP, Jindfich. Makroekonomie : Zéakladni kurz. 5.vyd. [s.1.] : Melandrium,
2002. 168 s. ISBN 80-86175-24-3

2.1.2. Restriktivni ménova politika

Pokud je v zemi vysoka inflace, centralni banka provadi restriktivni ménovou politiku

tim, ze zvysi diskontni sazby, anebo za¢ne prodavat vladni dluhopisy. Tim vyvold sniZeni
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penézni zasoby a zvySeni Urokové miry, coz zpiisobi apreciaci domaci mény. SniZzeni penézni
zasoby a zvySeni irokové miry vyvola pokles investic a spotieby a apreciace snizeni Cistych

vyvoz. Pokles agregatni poptavky zptlisobi sniZzeni inflace, ale zvySeni nezaméstnanosti.

2.2. Fiskalni politika

2.2.1. Expanzivni fiskalni politika

Expanzivni fiskalni politika pouzivd své ndstroje ke stimulaci vykonu ekonomiky.
Zakladnim nastrojem je statni rozpocet. Dale tato expanzivni politika vyuziva dal$i nastroje,
kterymi jsou: rist vladnich ndkupii statkli a sluzeb, rist transferovych plateb, pokles

autonomni dané, pokles sazby dichodové dan¢.

2.2.1.1. Kratkodobé ucinky fiskalni expanze

Pokud skutecny produkt nedosahuje trovné produktu potencidlniho, tudiz existuji
nevyuzité vyrobni kapacity a vysokd nezaméstnanost a agregéatni nabidka je potom pruzna.
Stat provadi expanzivni rozpoctovou politiku a v jejim ramci snizuje Cisté dan¢ nebo zvySuje
nakupy vyrobkl a sluzeb. Dusledky téchto opatieni mizeme vidét na prvnim grafu.
Ptedpokladame zde, Ze fiskalni opatfeni ma dopady pouze na agregatni poptavku. Rust
agregatni poptavky, ktery je vyvolany statnimi opatfenimi, spiSe zvysi skute¢ny produkt nez

cenovou hladinu.
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Obriazek 7 Kratkodobé ucinky expanzivni fiskalni politiky pii nedostate¢ném a uplném vyuZiti vyrobnich faktoru
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Zdroj: RUSMICHOVA, Lada; SOUKUP, Jindtich. Makroekonomie : Zdkladni kurz. 5.vyd. [s.1.] : Melandrium,
2002. 168 s. ISBN 80-86175-24-3
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Pokud nastane situace, ze skutecny produkt se blizi k potencialnimu a kiivka agregatni
nabidky je témét vertikalni., potom sniZeni dani nebo zvySeni statnich ndkupl vyrobkl a
sluzeb sice zvysi agregatni poptavku, ale jeji rast se projevi vice v ristu cenové hladiny, nez

v rastu readlného produktu.

7 s we

2.2.1.2. Dlouhodobé ucinky fiskalni expanze

Posun zbodu E; do bodu E, odpovida situaci, ktera je obsazena v piedchozi

podkapitole, a to kratkodobé Ucinky fiskalni expanze pfi nedostate€ném vyuZiti vyrobnich
faktord.
Obrazek 8 Dlouhodobé ucinky fiskalni expanze
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Zdroj: RUSMICHOVA, Lada; SOUKUP, Jindtich. Makroekonomie : Zakladni kurz. 5.vyd. [s.1.] : Melandrium,
2002. 168 s. ISBN 80-86175-24-3
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Na kratkodoby riist nominélniho produktu reaguje poptavka po penézich tak, ze dochazi
k jejimu zvySeni. Jeji rGst zvysi Urokové miry a ty omezi zamyslené investicni vydaje.
Dochazi k efektu vytésnéni. To je proces, kdy vladni rozpoctové vydaje snizuji soukromé
investicni vydaje. Pokud zvySeni rozpoctovych vydaji odpovida poklesu investi¢nich vydaji,
a pokud se neméni velikost ostatnich souc¢asti agregatni poptavky, objem realného produktu se
neméni. V tomto piipadé se jednd o uplny efekt vytésnéni. Bod rovnovahy se posunul do bodu
E,, velikost redlného produktu se nezménila, jen vzrostla cenovd hladina. Na rozdil od
monetarni politiky nevraci fiskdlni expanze redlné investice a trokové miry na vychozi

uroven.

2.2.2. Restriktivni fiskalni politika

Vlada zavede restriktivni opatieni v ptipade, ze stat ma velky statni dluh. Restriktivni
fiskalni politika omezuje nebo snizuje agregatni poptavku. Miize se jednat zavedeni vysSich
¢istych dani nebo sniZeni vladnich nakupt. Kratkodobym efektem restriktivni fiskalni politiky
je snizovani trovné cenové hladiny, snizovani produktu a zaméstnanosti. Dlouhodoby efekt
zpusobuje zvySeni soukromych investic, snizeni cenové hladiny a snizeni Urokové miry.
Pokud soukromé investi¢ni vydaje plné nehradi statni vydaje na ndkup, nedochdzi ke zméné

v urovni redlného produktu a zaméstnanosti.

2.3. Mundell — Flemingiiv model

Mundell — Flemingtiv model pouzivame pro hodnoceni t¢innosti fiskalni a monetarni
politiky v systému dokonalé kapitdlové mobility v systému fixniho a flexibilniho ménového
kurzu. Uginnost fiskalni a monetarni politiky odvozujeme z toho, jak tyto politiky ovliviiuji

rtst narodohospodarského produktu a rist zaméstnanosti.

Tato analyza je provadéna za urCitych predpokladu, kterymi jsou dokonala kapitalova
mobilita, fixni cenovd hladina a existence nevyuzitych zdroji, proto je ekonomika pod
potencialnim produktem. Model IS-LM je dale rozsifen o kiivku BP, kiivku platebni bilance,

kterda vyjadfuje vSechny kombinace produktu a urokové miry, pti které je platebni bilance
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v rovnovaze. Zemé, jez jsou predmétem analyzy, jsou prilis malé na to, aby mohly ovliviiovat

o . ’ ’ \ v ’ ’ ’ 16
duchod v cizich zemich nebo uroven svétovych urokovych sazeb.

2.3.1.1.  Fiskalni politika a flexibilni kurz

V systému flexibilnitho ménového kurzu nemusi centralni banka intervenovat, ani drzet
ménove rezervy, aby udrzela ménovy kurz své zemé. Platebni bilance je vzdy vyrovnana, coz
je zptuisobeno pruznym piizpisobovanim ménového kurzu. Na rozdil od pevnych ménovych
kurzii, kde centralni banka pfijatym zavazkem udrzet dany kurz domaci mény, se centralni
banka vzdava kontroly penéZni zasoby, protoZe vzniklo spojeni penézni zasoby s platebni
bilanci domaci zemé. V systému pruznych ménovych kurzii spojeni mezi platebni bilanci a
penézni zasobou neexistuje a centralni banka mizZe kontrolovat nabidku realnych penéznich
zustatkt. Cista fiskalni expanze zpiisobi, Ze kiivka IS se posune doprava a zvysi se domaci
urokova sazba. Podminky, které vyjadiuje LM, se neméni. Vychyleni domaci trokové sazby
nad uroven sazby svétové vyvola silny kapitadlovy ptiliv a apreciaci domaci mény, ktera zhorsi

konkurenceschopnost domaciho zboZi ve vyvozu a soucasné zlevni dovazené zbozi.

Cast poptavky domacich subjektt tak piechazi z poptavky po domacim zboZi na
poptavku po dovdzeném zbozi. Dochazi tak k poklesu €istych vyvozi, tedy k rastu dovozii a
poklesu vyvozii. Dochazi tedy ke zhorSeni béZné¢ho uctu platebni bilance. Pokles Cistych

vyvozl znamena, ze nova kiivka IS se vrati do vychozi pozice.

' MACH, Milo3. Makroekonomie II pro magisterské (inZenyrské) studium. 3.vyd. Praha : Melandrium, 2001.
367 s. ISBN 80-86175-18-9
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Obrazek 9 Fiskalni expanze a plovouci kurz
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Zdroj: MACH, Milos. Makroekonomie Il pro magisterske (inzenyrské) studium. 3.vyd. Praha : Melandrium,
2001. 367 s. ISBN 80-86175-18-9

Fiskalni expanze zpiisobuje za uvedenych predpokladi Uplny vytéstiovaci efekt.
V ekonomice, kde neni zahrani¢ni obchod, vede fiskdlni expanze pii pozitivné slonéné kiivce
LM k ¢astecnému vytésiiovacimu efektu soukromych autonomnich vydaji vladnimi vydaji.
V oteviené ekonomice a za podminek, pri nichz fiskalni expanzi analyzujeme, vede zvySeni
vladnich vydajii, i pres apreciaci ménového kurzu, k uplnému mezinarodnimu vytésnovacimu
efektu. Kompenzaci za zvySené viddni vydaje je apretace domdci mény.”” V systému pruznych
ménovych kurzi je fiskalni expanze zcela netcinnd a vede k Gplnému mezinarodnimu

vytésitovacimu efektu.

2.3.1.2.  Fiskalni politika a pevny kurz

Fiskalni expanze zplsobi, ze se kifivka IS posune doprava a pti pivodni kiivece LM
dojde sou€asné ke zvySeni urovné diichodu, ale zvysi se 1 domaci urokova sazba nad uroven
svétové urokové sazby. To vpodminkdch dokonalé kapitdlové mobility vyvola silny
kapitalovy pfiliv, coZ zvySi domaci ménové rezervy a vyvine se tak tlak na revalvaci
(aprecieaci) ménového kurzu domaci zemé. Dojde k jeho odchyleni od stanovené fixni
urovng. Centralni banka musi intervenovat na jeho udrZeni a proddvd na mezindrodnim

ménovém trhu domaci ménu a nakupuje zahranicni ménu. Toto opatieni zvySuje nabidku

17 MACH, Milos. Makroekonomie Il pro magisterské (inzenyrské) studium. 3.vyd. Praha : Melandrium, 2001.
367 s. ISBN 80-86175-18-9
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redlnych penéznich zlstatkli v domaci zemi a kiivka LM se posunuje dold, a to tak dlouho,

dokud se neustanovi vnéjsi rovnovaha.

Obrazek 10 Fiskalni expanze a fixni kurz
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Zdroj: MACH, Milos. Makroekonomie Il pro magisterske (inzenyrské) studium. 3.vyd. Praha : Melandrium,
2001. 367 s. ISBN 80-86175-18-9

Fiskalni expanze je za predpokladu dokonalé kapitalové mobility a fixnim ménovém
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kurzu velmi efektivni, nebot’ dochazi ke zvySeni rovnovazné produkce (a zaméstnanosti).

2.3.1.3. Monetarni politika a flexibilni kurz

Monetarni expanze za piedpokladu dokonalé kapitdlové mobility a flexibilnich
ménovych kurzli vede k posunu kiivky LM a tedy k tlaku na snizeni domaci urokové sazby
pod troven svétové sazby ke zvySeni urovné produkce. SniZzeni tirokové sazby pod uroven
svétoveé zabranuje odlivu kapitdlu, coz zplisobuje depreciaci domaci mény, kterd stimuluje
vyvozy domaci zemé, zdrazuje dovozy. Cisté vyvozy taky vzrostou, kfivka IS se posune
doprava a vznikne nova rovnovaha. Rist diichodu vyvolany monetarni expanzi, tedy ristem
¢istého vyvozu v disledku depreciace domaci mény, soucasné zhorSuje bézny ucet, ale toto

zhorSeni je pravé vykompenzovano rastem Cistych exportii v disledku depreciace.

MACH, Milo§. Makroekonomie II pro magisterské (inZenyrské) studium. 3.vyd. Praha : Melandrium, 2001.
367 s. ISBN 80-86175-18-9
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Obrazek 11 Monetarni expanze a plovouci kurz
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Zdroj: MACH, Milos. Makroekonomie Il pro magisterske (inzenyrské) studium. 3.vyd. Praha : Melandrium,
2001. 367 s. ISBN 80-86175-18-9

Monetarni expanze pri dokonalé kapitalové mobilité a pruznych menovych kurzech vede
ke zvySeni rovmovazné produkce a kdepreciaci domdci mény. Centralni banka miize
kontrolovat domdaci penézni zdasobu. Monetarni politika ma silny ucin pri ustavovani jak
vnitini, tak i vnéjsi rovnovahy a meénovy kurz se pasivné prizpusobuje zménam penézini

. 19
zasoby.

2.3.1.4. Monetarni politika a pevny kurz

Monetarni expanze znamena zvySeni nabidky redlnych zistatkii a vede ke snizeni
urokové sazby. Snizeni Urokové sazby vyvold silné kapitalové odlivy, pokles ménovych
rezerv domaci zem¢ a tlak na devalvaci (apreciaci) mény domaci zem¢. Ekonomika se
pohybuje z bodu plvodni rovnovahy do bodu nové rovnovahy. ProtoZze nominalni kurz je
odchylen od dohodnuté vyse, centrdlni banka musi intervenovat, tedy nakupovat domaci
ménu a prodavat zahranicni ménu. Tim dojde ke sniZeni nabidky realnych penéznich zastatk,
nova kitvka LM se vraci zpét do vychozi pozice, trokova sazba se vrati zpét na Groven

sveétove a uroven produkce se nezméni.

' MACH, Milos. Makroekonomie II pro magisterské (inZenyrské) studium. 3.vyd. Praha : Melandrium, 2001.
367 s. ISBN 80-86175-18-9
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Nabidka penéz je spojena s platebni bilanci. Schodek platebni bilance vyvolany
snizenim urokové sazby v dasledku monetarni expanze vyvold v malé oteviené ekonomice
automatickou monetarni restrikci. PenéZni zasoba se tak stala endogennim faktorem a
centrdlni banka nemiize za téchto podminek kontrolovat ani penézni zasobu, ani urokovou
sazbu, ani Urovenl rovnovazné produkce. Monetarni politika je za ptredpokladu dokonalé
kapitalové mobility a fixniho ménového kurzu neucinna v ovliviiovani produkce a urovné

, L 2
tirokové sazby.*

Obrazek 12 Monetarni politika a pevny kurz

(%)

Zdroj: MACH, Milos. Makroekonomie Il pro magisterske (inzenyrské) studium. 3.vyd. Praha : Melandrium,
2001. 367 s. ISBN 80-86175-18-9

V ptipad€ fixnich kurzii model ukazuje, ze je ménova stabilizatni politika zcela

neuc¢inna. Neni totiz schopna ovlivitovat vysi redlného produktu a zaméstnanosti.

2.4. Kombinace fiskalni a monetarni politiky

Kombinace fiskdlni a monetarni politiky se tyka rozsahu, v jakém jsou monetarni a
fiskalni politika expanzivni nebo restriktivni. Stejné Grovné produktu mize byt dosazeno
riznymi kombinacemi monetarni a fiskalni politiky, proto je jejich vzidjemna kombinace

dilezita. Pf1 ur€ovani optimalni monetarni a fiskalni politiky musime posoudit dva problémy.

2 MACH, Milo§. Makroekonomie II pro magisterské (inzenyrské) studium. 3.vyd. Praha : Melandrium, 2001.
367 s. ISBN 80-86175-18-9
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Prvnim znich je problém urcit pfiméfenou uroven agregatni poptavkya najit nejlepsi

kombinace fiskalni a monetarni politiky.

Kombinace fiskalni a monetarni politiky lze pouzivat k ovliviiovani trovné hrubého
domaciho produktu, ale i1 k jeho slozeni. V praxi se kombinace vyvinula smérem k velmi
uvolnéné fiskalni a restriktivni monetarni politice. To je jisty postup na nizky podil investic na

hruby doméaci produkt a na pomaly riist potencialniho produktu.

Existuji okolnosti, pfi kterych se G¢innost jednotlivych politik ztraci, jedna se o dva
extrémni ptipady, kterymi jsou piipad oznaovany jako past likvidity a klasicky pfipad. Past
likvidity je ptipad, kde zvySeni vydaji vlady ma plny multiplikativni dopad na troven
dichodu a kde naopak monetdrni politika nemd na dichod zadny vliv. V této situaci
nedochazi v souvislosti s ristem vladnich vydaji ke zméné tirokové miry. Opakem je klasicky
piipad. Zde jakékoliv zvySeni vydaji vlady nemé zadny ucinek na uroveil diachodu, ale pouze
na pohyb urokové miry. ZvySeni trokové miry vede k vytlatovani soukromych investic.
Monetarni politika je v této situaci velice U€¢innd, nebot’ jakékoliv zmény v mnoZstvi pencz

vedou ke zméné v urovni duchodu.

Ve skutecnosti se vSak extrémni pfipady vyskytuji velmi zfidka. Otazky vztahu
rozpoctoveé a penézni politiky klademe v souvislosti s rozdilnymi u€inky jednotlivych opatieni
na dichod a urokové miry. Zasadni rozdil je ve vlivu politik na rovnovaznou urokovou miru.
Fiskalni expanze zvySuje uUrokovou miru, zatimco monetarni politika ji naopak snizuje.
Rozhodnuti ve volbé konkrétni pouzitelné hospodarské politiky zavisi na politické situaci
v jednotlivych zemich, na projevenych politickych preferencich a na volbé hospodatsko-
politickych cill. V1ddy konzervativniho zaméfeni budou prosazovat spiSe monetaristicka
hlediska, vlady opozic¢ni budou prosazovat naopak zvySovani vladnich vydaji. Skute¢na
kombinace politik je vysledkem spolecenského konsensu o hospodaiské politice, kterou

formuluji v hospodarskych programech politické strany.

Ke kontroverznimu rozdilu dochazi ovSem také v pohledu na néstroje fiskalni politiky,
zejména v souvislosti s vlivem jednotlivych fiskélnich opatfeni na stimulaci investic. Kromé
tohoto problému jsou dalSimi kritérii pro rozhodovani o vybéru nejvhodnéjsi hospodaiske
politiky tato: rychlost, s jakou se dostavuji uc€inky, pruznost s jakou je mozno pocitat pfi
aplikaci a intenzita s jakou jsou opatieni oCekavana. SkuteCnost, ze zmény jsou ocekdvany,
vede trzni subjekty krozhodovani, jak se ocekdvanym zméndm ptizpasobit. Neékteti

ekonomové z tohoto diivodu pokladaji ocekévana opatieni za neti¢inna.
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2.5. Casova zpozdéni

Pokud chce stat uspésné zasahnout do chodu hospodafstvi, musi pocitat se tfemi druhy
casovych zpozdéni. Jednd se o informacni zpozdéni, politické Casové a tietim typem je

reak¢ni doba.

Informacni zpozdeni je casovy posun mezi momentem, kdy vznikla potreba statniho
zdsahu a okamzikem, kdy si statni apardt uvédomi nezbytnost zdsah uskutecnit. *'Nejmensi
rozsah cCasového zpozdéni je podminénou dobou, po kterou statni organy ziskavaji,
zpracovavaji a vyhodnocuji udaje o vyvoji hospodarstvi. Politické Casové zpozdéni vznika
jako dusledek délky rozhodovaciho procesu statnich organii. Jedna se o obdobi od okamziku,
kdy se zaCina projedndvat urcité opatifeni aZ po moment, kdy jej statni organy zacinaji
uplatnovat. Reakcni doba je doba, kterou trva, nez se firmy a spotiebitelé (domacnosti)

ptizplsobi realizovaném statnimu opatieni.

2.5.1. Nazory na ¢asova zpoZdéni

Monetaristé, jak uz je patrné z jejich nazvu, preferuji monetarni politiku a poukazuji na
délku politickych ¢asovych zpozdéni. Keynesianci naopak kladou diiraz na fiskalni politiku a
upozoriiuji na zpozdénou reakci firem a spotiebiteli na zasahy monetarni politiky.
Neokeynesianci priznavaji, zZe politicka casova zpozdeni jsou vetsi u fiskalni politiky a reakce
firem a spotiebitelii pFichdzeji pozdéji u monetdrni politiky.** Neni mozné tedy na zakladé
tohoto tvrzeni jednoznaéné rozhodnout, zda jsou v souhrnu ¢asové zpozdéni vétsi u monetarni

politiky nebo u fiskalni politiky. Situace se mize byt riizna ptipad po piipadu.

2.6. Pristupy k fiskalni a monetarni politice

RozliSujeme tti zakladni pfistupy k pojeti agregatni nabidky Kfivka agregatni nabidky
ma odliSny tvar v klasickém a keynesianském modelu urcéeni dichodu a neokeynesidnsky

ptistup je kompromisni. Rlizné ndzory plati pro kratké a dlouhé obdobi.

! SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie. 1.vyd. Praha: Profess Consulting , 2007. 488 s. ISBN 80-7259-001-4

22 SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie. 1.vyd. Praha: Profess Consulting , 2007. 488 s. ISBN 80-7259-001-4
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Z dlouhodobého hlediska se monetaristé, keynesidnci 1 nekeynesianci shoduji na
stejném tvrzeni. VSechny tfi proudy povazuji agregatni nabidku za zcela neelastickou. Z toho
vyplyva, ze zména agregatni poptavky vyvold pouze posun cenové hladiny, z dlouhodobého

hlediska neuéinné ¢i nemohou ekonomice $kodit.

Z kratkodobého hlediska se pfistup keynesiancli, monetaristli a neokeynesianci 1isi.
Monetaristé vychazeji z klasického modelu urceni produktu a z kratkodobého hlediska je pro
né krivka agregatni nabidky svisla. Jejich zaveéry viici nastrojum hospodarské politiky jsou

proto shodné z krétkodobého i dlouhodobého hlediska.”

Keynesianci povazuji z kratkodobého hlediska ceny za zcela nepruzné a agregatni
nabidku proto za zcela elastickou.** Opatteni hospodatské politiky jsou potom vysoce u&inna,
protoze kdyz se zméni agregdtni poptavka, zméni se 1 velikost redlného produktu,

zameéstnanosti a nikoliv troven cenové hladiny.

Neokeynesianci se domnivaji, Ze elasticita nabidky lezi nékde mezi extrémy, které
predstavuje zcela nepruznd a zcela neelastickd agregdni nabidka.”> Zalezi na konkrétni mite
elasticity agregatni nabidky v daném okamziku, jestli budou nastroje stabilizacni politiky
u¢inné. Kdyz poroste elasticita agregatni nabidky, bude se vliv ndstrojii na zmény velikosti

redlného produktu a zaméstnanosti zvySovat.

2.7. Monetarni politika (regulace nabidky penéz a irokovych mér)
2.7.1. Nazory na regulaci nabidky penéz centralni bankou

Monetaristé tvrdi, Ze centralni banka by méla regulovat nabidku penéz. Podle nich Ize
ptedpovédét presny vyvoj rychlosti obéhu penéz dlouhodobé, i1 piiblizné kratkodobég, coz
umozni centrdlni bance pusobit na hospodafstvi zménami v nabidce penéz. Opacny nazor
zastavaji keynesianci. Tvrdi, ze nelze dostatecné presné urcit vyvoj rychlosti obéhu pencz,
krom¢ toho dle nich stabilizace mnozstvi penéz v hospodaistvi vyvola kolisani trokovych

mér a nejistotu v rozhodovani o investicich.

23 SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie. 1.vyd. Praha: Profess Consulting , 2007. 488 s. ISBN 80-7259-001-4

* RUSMICHOVA, Lada; SOUKUP, Jindtich. Makroekonomie : Zikladni kurz. 5.vyd. [s.1.] : Melandrium, 2002.
168 s. ISBN 80-86175-24-3
2 RUSMICHOVA, Lada; SOUKUP, Jindtich. Makroekonomie : Zdkladni kurz. 5.vyd. [s.1.] : Melandrium, 2002.
168 s. ISBN 80-86175-24-3
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2.7.2. Nazory na regulaci arokovych mér centralni bankou

Monetaristé vidi v regulaci urokovych mér destabilizujici prvek, protoze pokud
centralni banka udrzuje neménné urokové miry, musi zvySovat svou nabidku penéz v dob¢
rozmachu a snizovat v dobé recese. Vysledkem jsou vétSi vykyvy v hospodaiském cyklu.
Keynesidnci tvrdi, ze regulace urokovych mér omezuje vykyvy v investicnich rozhodnutich, a

tim stabilizuje vyvoj celého hospodatstvi.

Ekonomie hlavniho proudu (neokeynesianci) zastdva kompromis. Uznavaji negativni 1
pozitivni rysy regulace trokovymi mérami i penézni nabidkou. Podle neokeynesidncti neni
vhodné se zamétit pouze na jeden z moznych regulativnich ptistupt, protoze po urcité¢ dobé

pievazi jeho nedostatky. Vyhodné;jsi je stfidaveé pisobit podle aktudlni potfeby na jednu z

obou veli¢in a udrzet vyvoj obou veli¢in v mezich ptijatelnych pro stabilni vyvoj ekonomiky.

2.8. Fiskalni politika (diskrétni opatieni nebo vestavéné stabilizatory)
2.8.1. Nazory na zavadéni diskrétnich opatieni

Monetaristé se k témto opatienim stavi negativné ze dvou divodld. Prvnim z nich jsou
Casté zmény diskrétnich opatfeni (dang, struktura vladnich vydaji) vytvafeji nestabilni
prostiedi, na které musi firmy a spotiebitelé reagovat, coz muize vést k nestabilité¢ celé
ekonomiky. Druhym divodem je, Ze stat mize provadét stabilizacni politiku pouze na zékladé
prognoz o vyvoji ekonomiky, ale nejsme schopni takovéto prognézy na dostate€né Urovni
vypracovat. Keynesianci vychazi z nepruznosti cen na nékterych trzich (vyrobnich faktort), a
tudiz samoregulacni schopnosti trhu neodstranuji rychle poruchy, stat na tyto poruchy musi

reagovat u¢innymi diskrétnimi opatienimi

2.8.2. Nazory na zavadéni vestavénych stabilizatora

Monetaristé vychdzeji z pruznosti cen a z rychlé reakce trhu na poruchy. Vestavéné
stabilizatory urychluji reakci trhu, neméni vSak podminky na trhu, a tak nezvySuji
ekonomickou nestabilitu. Keynesianci tvrdi, Ze vestavéné stabilizatory nemusi byt natolik

uc¢inné, aby pomohly trhu odstranit poruchy bez vyuziti diskrétnich opatfeni. Keynesidnci i
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monetaristé se shoduji v tom, Ze vestavéné stabilizatory plisobi pouze v podminkéch stability
cen. Ekonomie hlavniho proudu zastavaji kompromis. Neokeynesidnci neodmitaji ani
vestavéné stabilizdroty ani zdmérna opatteni. Pokud se vyrazné odchyluje agregatni poptavka
od nabidky, doporucuji pouzit silnych diskrétnich opatieni, pti méné vyrazném rozdilu mezi
agregatni nabidkou a poptavkou je vhodnéjSi pienechat poruchy samoregulaénimu

mechanismu trhu a chod ekonomiky doladit vestavénymi stabilizatory.
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3. Ovlivnitelnost hospodarskych agregatii monetarni politikou

Vtéto kapitole se budu zabyvat vztahem monetarni politiky a tfech
narodohospodaiskych agregati magického ctyitihelniku, a to hrubého domaciho produktu,
miry inflace a miry nezaméstnanosti. V jednotlivych kapitolach bude podrobné popsan jejich
vyvoj v obdobi 1996 — 2008, které jsem pro lepsi orientaci rozdélila na dil¢i ¢asové useky do
jednotlivych podkapitol. Na zékladé uvedenych udaji bude pomoci statistickych metod

zjistovan vztah monetéarni politiky a sledovanych agregata.

3.1. Monetarni politika

3.1.1. Vyvoj monetarni politiky v letech 1996 — 2008

3.1.1.1. Obdobi 1996 - 2000

Vroce 1996 CNB neudrzitelny tlak na zhodnoceni koruny snizila rozsifenim
fluktuac¢niho pasma ménového kurzu ¢eské koruny na +7,5% s Gi€innosti od 28. tnora. Tim se
pro zahranicni investory zvysilo kurzoveé riziko a klesly podnéty kinvesticim do nasi zemé
z ditvodu vysokého kladného urokového diferencidlu jako rozdilu mezi urokovou mirou u nds
a v zahrani¢i?® V druhé poloving roku zalala Ceskd narodni banka provadét restriktivni
politiku, kterou reagovala na rostouci vnéj$i nerovnovdhu a v ramci niz doslo ke sniZovani
urokovych sazeb. Tato restrikce méla za ndsledek zvySeni repo sazby z 11,30% na 12,4 %,
zvySeni diskontni sazby z 9,5% na 10,5 %, lombardni sazby z 12,5 na 14 % a ve zvySeni
sazby povinnych minimalnich rezerv z 8,5 % na 11,5 %. Vyvoj postupného zvySovani sazeb

je mozné vidét v nasledujici tabulce.

Tabulka 2 Vyvoj ménové politickych nastroji CNB v roce 1996 (v %)

Stav k 2 T repo sazba | Diskontni sazba | Lombardni sazba
1.1.1996 11,30 9,50 12,50
29.3.1996 11,50 9,50 12,50
29.4.1996 11,60 9,50 12,50
9.5.1996 11,80 9,50 12,50
21.6.1996 12,40 10,50 14,00

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

* REVENDA, Zden&k. Centrdlni bankovnictvi. 1.vyd. Praha: Management Press, 1999. 741 s. ISBN 80-85943-
89-1
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Restrikce se projevila ve vyrazném zpomaleni tempa ristu ménového agregatu M2 na
9,2%. Vliv na vyvoj penézni zdsoby mély 1 problémy v sektoru mensich domacich bank, kde

doslo k poklesu poskytovanych uvért.

V kvétnu roku 1997 se ménovy kurz Ceské koruny postupné dostal aZ na hranici
devalvaniho pasma, proto zacala Ceskd narodni banka masivné intervenovat. Doslo
k vyraznému zvyseni diskontni, lombardni a repo sazby a CNB nakupovala koruny za
zahrani¢ni mény. Za kli¢ovou intervenci byva oznacovana pfima intervence z 23. kvétna, kdy
doslo ke zruSeni fluktua¢niho padsma v hranicich +7,5% od zakladni parity, zruSeni koSové
metody odvozeni kurzu a zavedeni fizené¢ho floatingu pii sledovani mé€nového kurz koruny

k némecké marce (od 1.1.1999 k euru).

Tabulka 3 Vyvoj ménové politickych nastrojit CNB v roce 1997 (v%)

Stav k 2T repo Diskontni Lombardni
8.5. 12,40

16.5. 50,0

27.5. 13,0

4.6. 39,0

27.6. 23,0
17.12. 14,75

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

V &ervnu Ceskoslovenska narodni banka vyrazné snizila lombardni sazby a plynule
snizovala repo sazby. Dulezitym nastrojem ménové politiky se tak staly operace na volném
trhu v podobé¢ repo operaci. Maximalni lhita splatnosti cennych papirtt v rdmci repo operaci

byla od 2. fijna prodlouzena ze 14dni na 1 rok.

Rok 1998 se nesl ve znameni monetarni restrikce, k uvolnéni doslo az na konci roku.
Hlavnimi nastroji zlstaly v tomto roce operace na volném trhu, v€etné repo sazby. VyuZivaji
se 1 diskontni ndstroje a v ptipadé vyraznéjSich zmén ménového kurz koruny také kurzové
intervence. Na konci ¢ervence snizila centralni banka sazbu povinnych minimdalnich rezerv.
V prvni poloving roku 1998 se trokové sazby drzely stabilné¢ na pomérné vysoké urovni. Od
Servence dochazelo k jejich postupnému snizovani. Zakladni urokova sazba CNB pro
dvoutydenni repo operace byla snizena celkové o 5,5 procentniho bodu z 15 %. Lombardni
sazba byla ve stejném obdobi snizena z 19 % na 12,5 % a diskontni sazba ze 13 % na 7,5 %.
V tomto roce Ceska narodni banka piesla od Fizeni ménové zasoby k cilovani &isté inflace.

Byla zahdjena privatizace velkych bank.
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Tabulka 4 Vyvoj ménové politickych nastroji CNB v roce 1998 (v%)

Stav k | 2T repo sazba | Diskontni sazba | Lombardni sazba
23.1. 19,0
20.3. | 15,0

17.7. | 14,5

30.7.

14.8. | 14,0 11,5 16,0
25.9. | 13,5

27.10. | 12,5 10,0 15,0
13.11. | 11,5

4.12. | 10,5

23.12. 19,5 7,5 12,5

Zdroj: CNB. Vlastni zpracovani

V roce 1999 pokracovalo uvoliiovani ménoveé restrikce z piedchdzejicich let.
Charakteristick¢é pro ménovou politiku bylo celoro¢ni sniZovani trokovych sazeb, a to z
davodu pfiznivého vyvoje inflace a pozvolného zotavovani ekonomiky z recese. Hlavnim
nastrojem CNB byla opét repo sazba, ktera byla snizena v jedenécti krocich celkem o 4,25
p.b. na kone¢nych 5,25 %. Byla také sniZena diskontni na 5% a lombardni sazba na 7,5%. S
platnosti od 28. ledna 1999 byla sazba PMR snizena ze 7,5 % na 5 % a s platnosti od 7. rijna

1999 byla déle snizena na 2 %, tj. na soucasnou virover této sazby v EMU.>’

Tabulka 5 Vyvoj ménové politickych nastroji CNB v roce 1999

Stav k | 2T repo sazba | Diskontni sazba | Lombardni sazba
1.1. 9,5 7,5 12,5
18.1. | 8,75 7,5 12,5
29.1. | 8,0 7,5 12,5
12.3. |75 6,0 10,0
94. 7,2 6,0 10,0
4.5. 6,9 6,0 10,0
25.6. | 6,5 6,0 10,0
30.7. | 6,25 6,0 10,0
3.9. 6,0 5,5 8,0
5.10. | 5,75 5,5 8,0
27.10. | 5,5 5,0 7,5
26.11. | 5,25 5,0 7,5

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

V roce 2000 doslo k oZiveni ekonomické aktivity a mé€nova politika byla koncipovéana
jako neutralni. Jiz tfetim rokem realizovana vreZzimu cilovani inflace. Pfiliv penéZ do
ekonomky (vyjma prvniho ctvrtleti) se v roce 2000 zpomalil. Meziro¢ni riist penézniho

agregatu M2 se snizil na 6,5%. V kontextu nizkoinfla¢niho ekonomického prostieni CNB své

27 CNB. V§ro7,2¢ni zprava CNB 1999. 5.98 [citovano 5.4. 2010]. Dostupny z: http://www.cnb.cz
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zékladni Grokové sazby a sazby povinnych minimalnich rezerv v pribéhu roku nezmeénila,
protoze se domnivala, Ze pfetrvava pozitivni vyvoj cen v ekonomice, ktery neohrozi predikci

dosaZeni inflacniho cilového pasma.

3.1.1.2. Obdobi 2001 -2004

V roce 2001 rostla ekonomika jiz druhym rokem. Poté, co se centrdlni bance podarilo
v predchozim obdobi snizit miru inflace a urokové sazby na relativné nizkou uroven a zaroven
blizkou virovni EU, bylo cilem monetdrni politiky CNB v roce 2001 udrzet makroekonomickou
stabilitu a vytvoFit tak podminky pro pokracujici ekonomické oZiveni.”® V pribhu prvniho
pololeti 2001 byly snizeny ménové politické sazby pouze jednou, a to 22. tnora, kdyz CNB
reagovala na skute¢nost, Ze unorova progndza Cisté inflace mitila do dolni poloviny infla¢niho
cile. Byla snizena Grokova sazba pro dvoutydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu na
5% a soucasné bylo pfijato pravidlo, ze diskontni sazba bude vzdy stanovena o 1 procentni

bod nize a lombardni sazba o 1 procentni bod vySe nez repo sazba.

Tabulka 6 Vyvoj ménové politickych nastroji CNB v roce 2001 (v%)

Stav k | 2T repo sazba | Diskontni sazba | Lombardni sazba
23.2. |50 4,0 6,0

27.7. |5,25 4,25 6,25

30.11. | 4,75 3,75 5,75

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

V druhé poloviné roku zacala rist inflacni rizika, a tak konci ¢ervence doslo ke zvySeni
limitni Grokové sazby pro dvoutydenni repo operace o 0,25 p.b. na 5,25 %. V souladu s
pravidlem pfijatym v unoru byla zaroven zvySena diskontni sazba na 4,25 % a lombardni
sazba na 6,25 %. Nariistajici asymetricnost rizik smérem k poklesu inflace a zpomalovani
hospodarského rustu na konci roku spolu s pokracujicim posilovanim kurzu koruny, které
neodpovidalo vyvoji fundamentdlnich velicin, vedly CNB v listopadu ke snizeni limitni
urokové sazby pro dvoutydenni repo operace o 0,50 procentniho bodu na 4,75 % a k

’ s 2% ;7. ’ ’ 29
odpovidajicimu snizeni diskontni a lombardni sazby.

Vroce 2002 dochazelo k posilovani kurzu, coZz vedlo k nepfiméfenému zptisnéni

ménovych podminek, kdyZ se bankovni rada na svém mimofadném zasedani dne 21. 1. 2002

28 C:NB. Vyroéni zprava QNB 2001 .s. 101. [citovano 5.4. 2010]. Dostupny z: http://www.cnb.cz
2 CNB. Vyroéni zprava CNB 2001. s.101. [citovano 5.4. 2010]. Dostupny z: http://www.cnb.cz
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rozhodla snizit limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu
na 4,50%. Zaroven s timto krokem odsouhlasila provadéni intervenci na devizovém trhu.
Nasledné snizeni ménove politickych sazeb na konci ledna o dalsich 0,25 procentnich boda na
4,25 % bylo konzistentni s lednovou prognozou ekonomického vyvoje, pocitala jen s mirnym
ristem domaci poptavky, velmi pozvolnym uzaviranim vystupové mezery a poklesem inflace

v disledku dezinflaéniho piisobeni vnéjSiho prostredi.

Tabulka 7 Vyvoj ménové politickych nastroji CNB v roce 2002 (v %)

Stav k | 2T repo sazba | Diskontni sazba | Lombardni sazba
22.1. | 4,5 3,5 5,5

1.2. 4,25 3,25 5,25

26.4. | 3,75 2,75 4,75

26.7. | 3,0 2,0 4

1.11. | 2,75 1,75 3,75

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

V priibéhu roku doSlo k postupnému snizovani inflacni progndzy, protoze kurz
posiloval, a tak se koncem dubna CNB rozhodla snizit trokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace o 0,50 procentnich bodii na 3,75 %. CNB v pribéhu mésice dubna provadéla
intervence na devizovém trhu. Na zacatku Cervence kurz koruny prudce posilil a dostal se az
na uroven 29 CZK/EUR. Na tento vyvoj reagovala bankovni rada tim, Ze na mimoradném
zasedani k ménové politickym otazkam rozhodla s okamzZitou platnosti o provadeni skrytych
intervenci s vyuzitim aktualnich podminek na devizovém trhu. V diisledku tohoto opatreni se

kurz koruny ve zbytku roku stabilizoval v rozmezi 30 — 31 CZK/EUR.”’

Obriazek 13 Devizové intervence CNB v roce 2002
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Zdroj: CNB. Vyroéni zprava CNB 2002. 5.37. Dostupny z: http://www.cnb.cz

39 CNB. Vyroéni zprava CNB 2002. s.37. [citovano 5.4. 2010]. Dostupny z: http://www.cnb.cz
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K 1.11.2002 doSlo ke snizeni dvoutydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu na
2,75 %. Ve zbytku roku jiz nedoslo k zddnym zmé&nam v nastaveni nastroji ménové politiky.
Vzhledem k tomu, Ze prognozy ukazovaly, Ze inflacni tlaky jsou pod kontrolou, rozhodla se
CNB v roce 2003 snizit ménové politické urokové sazby. To uéinila b&hem prvnich sedmi

mesicu celkem trikrat. Doslo ke snizeni z 2,75 % na 2 %.

Tabulka 8 Vyvoj ménové politickych nastroji CNB v roce 2003 (v %)

Stav k | 2T repo sazba | Diskontni sazba | Lombardni sazba
31.1. |25 1,5 3,5

26.6. | 2,25 1,25 3,25

1.8. 2,0 1,0 3,0

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Na rozdil od piedchoziho roku neprovadéla intervence na devizovém trhu a kurz koruny
jimi tedy nebyl ovliviiovan. Nominalni kurz koruny vii¢i euru jen mirn¢€ a postupné oslaboval,
zatimco vuCi americkému dolaru dale posiloval. Na zéklad¢ posilovani eura vic¢i dolaru
dosahla celkova vySe devizovych rezerv na konci roku 21,3 mld. EUR. Vyvoj devizového
mezirocnich ptirtstkit u vSech penéznich agregati byl béhem roku zna¢né kolisavy. Vysoké
tempo ristu bylo zfejmé predevs§im u transakénich penéz zahrnovanych do agregatu M1. Rist
penézni zasoby se ke konci roku pohyboval kolem 5%, coZ poukazovalo na zpomaleni riistu
jejiho objemu v absolutnim vyjadieni a ukazuje, Ze zvySovani v pfedchozim obdobi mélo
pouze docasny charakter.

Infla¢ni progndzy, které byly zhotoveny pro rok 2004, naznacovaly, Ze pro udrZeni

inflace v cilovém pasmu bude nutné piistoupit k upraveé arokovych sazeb.

Tabulka 9 Vyvoj ménové politickych nastroji CNB v roce 2004 (v %)

Stav k | 2T repo sazba | Diskontni sazba | Lombardni sazba
25.6 | 2,25 1,25 3,25
27.8. |25 1,5 3,5

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

V ¢ervnu 2004 proto doSlo ke zvySeni zédkladnich sazeb o 0,25 %, tedy z hodnoty 2% na
hodnotu na hodnotu 2,25 % u dvoutydenni repo sazby, v srpnu nasledovalo dalsi zvySeni opét
o stejnou hodnotu. Na zakladé prognoz z posledniho ¢tvrtleti k dalSimu zvySovani sazeb jiz

nedoslo.
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3.1.1.2. Obdobi 2005 -2008

V priibéhu roku 2005 nomindlni kurz koruny k euru posiloval, snizoval ceny vétSiny
dovazenych komodit, a tim piispival k nizké Grovni inflace. Progn6zy inflace v roce 2005
naznacCily, Ze bude nutné pro udrzeni inflace v blizkosti cile snizit urokové sazby. Tento
predpoklad se opiral o snizeni odhadu vyvoje dovozmich cen a o ocekdavané pomalejsi
uzavirani mezery vystupu odrazejici prehodnoceni vyvoje zahranicni poptavky smérem dolil,
prisnéjsi nastaveni menovych podminek a v minulosti pozorované pomalejsi odeznivani
poptavkovyeh protiinflacnich tlakii.”' Vysledkem bylo snizeni Grokovych sazeb b&hem prvni
poloviny roku 2005 ttikrat celkové o 0,75 procentniho bodu na troven 1,75 %. Hlavnim
davodem zvySeni urokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu na troven 2% v tijnu 2005 bylo
piehodnoceni dopadu vyvoje zahrani¢nich ndkladovych faktorti na domaci cenovy vyvoj a

ptispévku regulovanych cen smérem nahoru.

Tabulka 10 Vyvoj mé&nové politickych nastroji CNB v roce 2005 (v %)

Stav k | 2T repo sazba | Diskontni sazba | Lombardni sazba
28.1. | 2,25 1,25 3,25

1.4. 2,0 1,0 3,0

29.4. | 1,75 0,75 2,75

31.10. | 2,0 1,0 3,0

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

V roce 2006 se Ceské narodni bance podafilo udrzovat nizkoinflaéni prostiedi. Aby
byla zachovand cenova stabilita 1 v budoucnu, doSlo v pribéhu roku k mirnému zvySeni
urokovych sazeb. Ve srovnani s irovni irokovych sazeb v okolnich stfedoevropskych zemich
a eurozoné se viak domaci urokové sazby stale nachazeji na velmi nizké urovni. Ceska ména
pokracovala v posilovani svého nominalniho kurzu vzhledem k obéma hlavnim svétovym

ménam. Oproti EURU i piesto, ze urokové sazby v Ceské republice vtomto obdobi byly

oproti eurozoné nizsi o 1 %.

Tabulka 11 Vyvoj mé&nové politickych nastroji CNB v roce 2006 (v %)

Stav k | 2T repo sazba | Diskontni sazba | Lombardni sazba
28.7. | 2,25 1,25 3,25
299. |25 1,5 3,5

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

31 CNB. Vyroéni zprava CNB 2005. 114 s. [citovano 5.4. 2010]. Dostupny z: http://www.cnb.cz
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Trajektorie urokovych sazeb konzistentni s témito prognozami se v prvnich trech
prognozach postupné posouvala smerem nahoru, obzvlaste pak pokud jde o delsi casovy
horizont.”> V souladu s prognézami byly ménovépolitické urokové sazby v roce 2006 zvyseny
ve dvou krocich, a to koncem Cervence a koncem zafi, celkoveé o ptil procentniho bodu. Ve
zbytku roku 2006 vSak jiz irokové sazby zvySovany nebyly, protoze bilance rizik progndzy se

V roce 2007 nominalni kurz koruny k euru nejprve v prvnim pololeti mirné oslabil,
avSak ve zbytku roku 2007 posiloval. Zpeviioval se kurz vii¢i americkému dolaru. Silné;si
kurz koruny k euru i dolaru zlevitoval ceny dovazenych statkl, a tim tlumil infla¢ni tlaky.

CNB stejné jako v piedchozich letech neintervenovala na devizovém trhu.

Tabulka 12 Vyvoj mé&nové politickych nastroji CNB v roce 2007 (v %)

Stav k | 2T repo sazba | Diskontni sazba | Lombardni sazba
1.6. 2,75 1,75 3,75

27.7. 13,0 2,0 4,0

31.8. | 3,25 2,25 4,25

30.11. ] 3,5 2,5 4,5

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Udrzeni ménovépolitické inflace, v blizkosti bodového inflaéniho cile si podle lednové
prognézy vyzadovalo nejprve stabilitu, a poté postupny rist urokovych sazeb. Nasledujici
prognozy jiz v této souvislosti mluvily jen o ristu Grokovych sazeb. V souladu s vyznénim
prognoz a s bilanci jejich rizik identifikovanych bankovni radou byly ménovepolitické urokové
sazby v roce 2007 zvySeny ve ctyrech krocich (na kvétnovém, cervencovém, srpnovém a
listopadovém zaseddni bankovni rady), a to v souhrnu o jeden procentni bod.>

Rok 2008 byl rokem vyvrcholenim svétové financni a hospodaiské krize, kterd se
riiznymi zptsoby odrazila i na domacim ekonomickém vyvoji. CNB na tento vyvoj reagovala

JiZ od srpna 2008 trojim sniZenim trokovych sazeb celkové o 1,5 procentniho bodu.

Tabulka 13 Vyvoj mé&nové politickych nastroji CNB v roce 2008 (v %)

Stav k | 2T repo sazba | Diskontni sazba | Lombardni sazba
8.2. 3,75 2,75 4,75

8.8. 3,5 2,5 4,5

7.11. | 2,75 2,75 3,75

18.12. | 2,25 2,25 3,25

32 @NB. Vyroéni zprava QNB 2006. s.23. [citovano 5.4. 2010]. Dostupny z: http://www.cnb.cz
33 CNB. Vyroéni zprava CNB 2007. s.20. [citovano 5.4. 2010]. Dostupny z: http://www.cnb.cz
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Nominalni kurz koruny az do ¢ervence 2008 rychle posiloval a navézal tak na trend
zapocaty v Cervenci roku pfedchoziho. Koruna v tomto obdobi posilila k americkému dolaru
témer o 30 % a k euru o vice nez 17 % a byla nejrychleji posilujici ménou na svété. Poté vSak
zacala oslabovat a do konce roku ztratila znacnou €ast svého predchoziho zhodnoceni. Kurz
koruny byl vedle vyvoje trokovych sazeb ovliviiovdn zejména turbulencemi na svétovych

finan¢nich trzich.

3.2. HDP

3.2.1. Vyvoj HDP v letech 1996 — 2008
3.2.1.1.  Obdobi 1996- 1999

Poté, co doSlo k ptekonani tivodniho propadu v hospodafstvi a vstiebani Soku, ktery
nastal po rozdéleni Ceskoslovenské republiky, za¢ala ekonomika opét pomalu oZzivat. Prvni
faze hospodarského cyklu vyvrcholila v letech 1995 — 1996, kdy se ke stimulum
hospodarskéeho rustu pridal i rist verejnych vydaju, ovlivnény nadchdzejicimi volbami v lété
1996.>* Mira ristu hrubého domdciho produktu v roce 1996 dosdhla 4,4 %. K vyraznéjsimu
zpomaleni riistu doslo pouze ve 3. ¢tvrtleti.”” Hospodaisky rist ekonomiky tlumila stagnace
ekonomik zemi OECD, piedev§im SRN. Na rozdil od zahrani¢ni poptavky zastala domaci
poptavka silnd, 1 kdyz jeji rast se zpomalil. Pfi¢inou rastu domaci poptavky byla soukroma
spotieba, jejiz vysoky rist byl umoznén zejména rychlym rastem realnych mezd, a investice.
Neptiznivy vliv na hospodaisky riist mély 1 klimatické podminky v prab&hu celého roku a rist
cen ropy. Mirné zpomaleni tempa hospodaiského ristu je mozno pfipsat také zhorSeni
ekonomickych podminek vyroby, riistu materidlové naro¢nosti vyroby v disledku rostouciho
dovozu komponent vyroby a poklesu dynamiky zejména zahrani¢ni poptdvky. Domaci
poptavka se ve stale vétsi mife orientovala na dovoz.

V roce 1997 se zacaly projevovat problémy ceského hospodafstvi a dynamika riistu
zaCala ochabovat. Hledana a prijata opatreni (dva viadni balicky) resici predevsim problém
zvetsovani nesouladu mezi domaci nabidkou a poptavkou, se ukdazala v tehdejsi fazi

transformace jako nedostacujici a nevedla k zalozeni trvalejsiho souladu mezi ekonomickym

** Slany, A. a kol. Makroekonomicka analyza a hospodaiské politika. 1. Vyd.Praha. C.H.BECK. 2003. s.351.
ISBN 80-7179-738-3
3 CNB. Vyroéni zprava CNB 1996, s.15 [citovano 5.4.2010 ].Dostupna z http://www.cnb.cz
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o vevr oo vy ’ 36
rustem a vnejsi 1 vnitrni rovnovahou.

V priibéhu roku 1997 ekonomicky rist dale
zpomaloval, mira ristu redlného HDP dosahla 1%. Pfi¢iny poklesu na stran¢ nabidky lze
chapat zejména jako disledek pfetrvavajici restrukturalizace vyrobniho sektoru, zejména
vlastnickych vztaht a nasledka ¢ervencovych povodni.

Rok 1998 byl charakteristicky monetarni restrikci a ekonomickym poklesem. Snizily se
vydaje na kone¢nou spotiebu 1 na tvorbu hrubého kapitdlu. Ekonomika také doplatila na
povodné, které zasahly CR v lofiském roce, protoZe bylo nutno nahradit vzniklé $kody. V roce
1998 se snizil HDP ve srovnani s predchozim rokem o 2,7 %, pri soucasném poklesu domaci
poptavky, podporovaném zménou spotiebniho chovani domacnosti, riistem socialnich nejistot
a nezaméstnanosti.’” Na poklesu domaci poptavky mély zasluhu viechny jeji slozky, hlavng
poptavka domdcnosti a investicni poptadvka. Na stran¢ nabidky doSlo k celoro¢nimu snizeni
produkce ve stavebnictvi, v zemé&d¢€lstvi 1 v sektoru sluzeb, s vyjimkou primyslové vyroby.
Zpomalujici se tempo rastu v prvnich tfech Ctvrtletich postupné pteSlo ve ¢tvrtém cCtvrtleti
roku 1998 ve vyrazny meziro¢ni pokles.

V roce 1999 piesla ekonomika do vzestupné casti hospodarského cyklu, doslo
k vytvofeni pfiznivého prostiedi pro ukonceni ekonomické recese. V tfetim Ctvrtleti tohoto
roku se HDP zvysil redlné€ o 1,2%. Ekonomicky rist byl zplisobem predev§im zvySenymi
vydaji domacnosti na konecnou spotiebu, na jejichz stimulaci méla vliv cenova a obchodni
politika velkych maloobchodnich fetézcl a rozSifené mozZnosti dluhového financovani.
Pozitivni vliv na ekonomicky riist mél 1 zahrani¢ni sektor, kde vyvozy rostly rychleji nez

dovozy.

3.2.1.2. Obdobi 2000 — 2003

Vroce 2000 byl zaznamenan vyrazny obrat ve vyvoji Ceské ekonomiky. Doslo
k oziveni hospodatského ristu a k ptiznivému vyvoji 1 v dalSich oblastech. Ekonomika celila
v tomto roce vnéjSimu nakladovému tlaku, zejména v souvislosti s riistem cen energetickych
surovin. Rist dovoznich cen v souvislosti s ndkladovym Sokem se vSak vyraznéji odrazil ve
vyvoji vnéjsi nerovnovahy. Rust hrubého domaciho produktu v roce 2000 (o 3,1 %) byl
vysledkem riistu viech slozek domdci poptavky s vyjimkou poptavky viady.* V dasledku

3% CSU [online]. duben 2006 [cit. 2010-04-20]. Zdroje HDP a jejich uziti v letech 1995 az 2005. Dostupné z
WWW: <http://www.czso.cz>.

37 CNB. Vyroéni zprava CNB 1998, s. 15 [citovano 5.4.2010 ]. Dostupna z: http://www.cnb.cz

3% CNB. Vyroéni zprava CNB 2000, s. 37. [citovano 5.4.2010]Dostupna z: http://www.cnb.cz
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restrukturalizace ekonomiky doslo k riistu produkce s vysokou pfidanou hodnotou. Ta byla
podpofena zejména realizaci piimych zahrani¢nich investic a pfispivala k udrzeni vysoké
dynamiky vyvozu. V souvislosti s tim vSak také dochdzelo ke zvySeni dovozu pro
mezispotiebu. To spolecné se zvysujicimi se dovozy pro investice v souvislosti s oZivenim
poptavky po investicich bylo pricinou toho, pro¢ zahranicni sektor v souhrnu v roce 2000
piisobil proti ristu hrubého domdciho produktu.”

Od roku 2001 nasledovalo obdobi soustavného riistu HDP. Jeho pfi¢inou na poptavkové
strané byly zejména narodni kone¢né vydaje, tvorba hrubého fixniho kapitalu, a na nabidkové
stran¢ hruba piidana hodnota zpracovatelského primyslu a vybrané trzni sluzby. K ristu HDP
také napomohlo zvySeni souhrnné produktivity prace a také zvySeni poc¢tu pracovniki. HDP
v roce 2001 se meziro¢né realné zvysil o 3,6 % a jeho rist se zrychlil o0 0,7 p. b.

Makroekonomické prostiedi se znacné zhorSilo v roce 2002, zejména v jeho druhé
poloving, kdy se rist HDP vyrazné zpomalil. Rostouci prevaha sklonu ke spotiebé nad
sklonem k usporam vyvrcholila v roce 2002, kdy po predchozim kolisani jeji podil na hrubém
disponibilnim diichodu dosihl vice nez i ¢tvrtin. *“Mira hrubych narodnich Gspor neustale
klesala. Jeji ptfevis nad mirou investic ke konci sledovaného obdobi byl zna¢ny. Nedostatek
uspor nahrazovaly uspory ze zahrani¢i a mira financovani tvorby hrubého kapitalu z vné;Sich
zdrojii se vyrazné zvétsila az na hranici Unosnosti. V srpnu roku 2002 postihly Ceskou
republiku povodné, ale jejich vliv na HDP nebyl tak vyznamny jako v roce 1997.

Pocatkem rokem 2003 se zacal rtist HDP kazdoro¢né zrychlovat. Vliv jednotlivych
vydajovych slozek na jeho zvySovani se ale vyrazné ménil. HDP se v roce 2003 redlné zvysil
o 3,2 %. Hlavni ptfi¢inou byly vydaje na kone¢nou spotiebu, protoze kladny vliv tvorby
hrubého kapitalu a zaporny vliv Cistého vyvozu se vzajemné vyruSily. Tempo ptirtistku HDP

se zvySovalo diky priimyslu na nabidkové strané a Cista vnéjSi poptavka na strané poptavkove.

3.2.1.3. Obdobi 2004 - 2008

Ceska ekonomika rostla v priib&hu roku 2004 zhruba stejnym tempem zhruba 4 % a jeji
rust byl stejn¢ jako v pfedchozich zhruba ttech letech vys$si nez v Némecku ¢i vyspélych
zemich Evropské unie. Ristu ekonomiky pomohly ptredev§im investice. Vliv spotiebitelské

poptavky, kterd dominovala v pfedchozim roce, klesal, zato se zvySila ve druhém pololeti

39 QNB.VYroém’ zprava CNB 2000, s. 37, [citovano 5.4.2010 ].Dostupna z: http:// www.cnb.cz
40 CSU [online]. 4.6. 2003 [cit. 2010-04-20]. Vykonnost ekonomiky. Dostupné z WWW: <http://www.czso.cz>.
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dynamika vyvozu. Rust HDP zistaval pri neuplném, avsak postupné rostoucim vyuziti
domacich kapacit pod urovni svého potencialu, takze nevznikaly proinflacni poptavkové
tlaky.*" Vyznamnou roli pti zrychlovani ekonomického riistu je mozno piipsat vstupu Ceské
republiky do Evropské unie. DoSlo k oZiveni ekonomiky a vyvoj makroekonomického
prostiedi navazoval v roce 2004 na pozitivni tendence roku 2003.

dosaZzenou dynamiku hospodaiského ristu, ¢i uroveinl makroekonomické stability.
Ptekvapenim tohoto roku bylo, ze hruby doméaci produkt vyrazné rostl a dosahl arovné 6%.
Byl dosazen ptfedevSim pozitivnim vyvojem salda zahrani¢niho obchodu. Sviij podil mély na
rustu HDP 1 vydaje na kone¢nou spottebu a tvorbu kapitalu, které se také zvysily. K jeho
ristu napomohl 1 vyvoj salda zahrani¢niho obchodu zboZim a sluzbami, narGst vydaja
domacnosti na kone¢nou spotiebu a zvySeni tvorby fixniho kapitdlu. Negativné na
hospodarsky rist plisobil zejména mezirocni vyvoj vydaji vladnich instituci a zmény zasob.

V roce 2006 byl pozitivnim vysledkem ceské ekonomiky relativné vysoky rist HDP,
stejné jako tomu bylo v roce pfedchazejicim. V porovnani s rokem 2005 nicméné doslo k
urcité zméné v jeho struktute. Hlavnim faktorem ekonomického ristu v tomto roce byla silna
spotfeba domacnosti a celkovd domdaci poptavka. ZvySoval se nadale 1 vyvoz. Rust spotieby
domacnosti spolu se solidnim rustem investic pouze vyvolaly obdobné rychly narust dovozii,
coz vedlo ke snizeni prispévku cistych vyvozii k riistu HDP.*> Rok 2006 piedstavoval vrchol
v tehdejsi riistové fazi ekonomiky, pficemz z hlediska vnéjSich vztahli pisobily negativné na
vyvoj hrubého domaciho dichodu sménné relace. Hruby domaci produkt vzrostl podle
ptedbéZného odhadu redlné meziroéné o 6,1 %.

Rok 2007 patftil z hlediska souhrnnych narodohospodaiskych vysledkt jesté k obdobi
pomérné silného ekonomického riistu, ale v jeho druhé poloving jiz doSlo ke zpomaleni tempa
HDP. Dochazi k hospodarskému zpomaleni nejvyznamnéjSich ekonomik v dasledku finanéni
krize, coz negativnim zpusobem ovlivnilo 1 ¢eskou ekonomiku. Vroce 2007 vzrostl HDP
redlné o 6,5 % a dosdhl tak rekordniho tempa ristu v novodobé historii ceského statu.”
Ttetim rokem je mira ekonomického ristu stabilizovana na pramérné ro¢ni vysi 6,4 %, coz

napomohlo tomu, aby se CR zatadila ke skupiné rychle rostoucich zemi. Vzhledem k tomu, Ze

4 @NB. Vyroéni zprava QNB 2004, s.20, [citovano 5.4.2010].Dostupna z: http:// www.cnb.cz
42 CNB. Vyrocni zprava CNB 2006. s.6. [citovano 5.4.2010].Dostupna z: http:/ www.cnb.cz
# CSU [online]. 2008 [cit. 2010-04-20]. Makroekonomicky vyvoj. Dostupné z WWW: <http://www.czso.cz>
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tempo riistu HDP bylo v CR 0 3,6 p. b. vyisi nez v EU 27, snizil se i odstup CR od priimérné

g, . , 44
ekonomickeé urovné v zemich EU 27.

Rast HDP v roce 2008 ztratil na dynamice a vzrostl pouze o 3,2 % a proti pfedchozimu
roku a snizil se tak o méné nez polovinu. V pribé¢hu roku 2008 dochdzelo k mimotadné
nerovnomérnym vykyvim jednotlivych slozek HDP. Prudkost i sila pisobici na zmény temp
prirastkit HDP, sloZek hrubych domécich kone¢nych vydaji 1 vyvozu a dovozu v jednotlivych
ctvrtletich 2008 nemély predchiidce v dosavadnim vyvoji. Postupné zpomalovani
hospodaiské aktivity v priabehu roku 2008 se odrazelo ve zhorSujicich se podminkach na trhu

prace a ve snizovani tempa rastu zaméstnanosti.

Tabulka 14 Vyvoj HDP v mld. K¢ v letech 1996-2008

Rok | HDP v mld. K¢

1996 | 1 683,3

1997 | 1 811,1

1998 | 1 996,5

1999 | 2 080,8

2000 | 2 189,2

2001 | 23522

2002 | 24644

2003 | 2 577,1

2004 | 2 814,8

2005 | 2 983,9

2006 | 32224

2007 | 3 535,5

2008 | 3 689,0

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Z vySe uvedené tabulky je patrné, ze za uplynulych 12 let se vyvoj hrubého domaciho
produktu v nomindlnim vyjadieni zdvojnasobil. Vyvoje redlného HDP lze pozorovat na grafu
a vtabulce pod textem. Nejniz§i urovné¢ bylo dosazeno v letech 1997 a 1998 a naopak

nejvyssi urovné v roce 2006.

# CSU [online]. 2008 [cit. 2010-04-20]. Makroekonomicky vyvoj. Dostupné z WWW: <http://www.czso.cz>
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Obrizek 14 Vyvoj realného HDP v CR v letech 1996-2008 (v%)

DOp QGO SET I TN OnE O | IS 00

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

——HDP| 4 -0,7 | -0,8 | 1,3 336,125 1,9 3,6 | 4,5 6,3 6,8 6,1 3

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

3.2.2. Ovlivnitelnost HDP monetarni politikou CNB

V této kapitole se budu zabyvat vzédjemnou zavislosti hrubého domaciho produktu a
monetarni politiky. Jako ndstroje mé€nové politiky jsem vybrala mé€novépolitické sazby, a to

v

2T repo sazbu, diskontni sazbu a lombardni sazbu, protoze patii mezi nejuzivang;si.

Ke zkoumani pouZiji jednu ze statistickych metod, a to Pearsoniv korelacni koeficient,
pomoci kterého ur¢im tésnost vztahu sledovanych veli¢in. Pro vybérovy koeficient korelace
plati, ze jeho hodnoty spadaji do intervalu od -1 do + 1. Jestlize se hodnota korela¢niho
koeficientu bude pohybovat v tomto intervalu, pak existuje linearni zavislost mezi veli¢inami.
Pokud bude hodnota korelaéniho koeficientu blizka 0 nebo se bude 0 rovnat, znamena to, ze
mezi dvéma veli¢inami neni linearni zavislost.

Vliv hodnot urokovych sazeb na hruby domaci produkt je mozno vidét v nasledujici
tabulce, kde jsou uvedeny vypocitané korela¢ni koeficienty. Pfi pozorovani musime vzit
v tvahu Casova zpozdéni, ktera vznikaji. Vychazela jsem z tidaji o délce piizpisobovaciho
casového zpozdéni, kterd by se méla pohybovat vrozmezi od 3 mésici do 3 let.
V nasledujicich vypoctech bude uvazovano s Casovym zpozdénim piiblizné jeden a dva roky.
V kazdém sloupci tabulky jsou uvedeny korela¢ni koeficienty nejprve pro obdobi 1996-2008

a poté 1998-2008 s ohledem na Casové zpozdéni.
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Tabulka 15 Korela¢ni zavislost tirokovych sazeb CNB a HDP v letech 1996-2008

Urokova sazba/ | 2T repo sazba, | Diskontni sazba, | Lombardni sazba,
Korelaéni koeficient | HDP HDP HDP

1996-2008 -0,69656 -0,59301554 -0,54870575
1998-2008 -0,74418 -0,64122 -0,69043
1998-2008 (1 rok | -0,6824 -0,53978 -0,53074
zpoZdéni)

1998-2008 (2 roky | -0,44685 -0,44685 -0,4483

zpoZdéni)

Zdroj: vlastni vypocty

U vSech korelacnich koeficienti ndm vychézelo zéporné znaménko, coz vypovida o
tom, Ze se jedné o korelaci negativni. Z toho vyplyva, ze se potvrdil vztah tirokovych sazeb a
HDP. Pokud roste trokova sazba, klesd hruby domaci produkt a pokud HDP stoupd, urokové

sazby se sniZuji a naopak.

Nejvyssi zavislost nam vysla u 2T repo sazby s hodnotou -0,74418, ktera se nejvice
blizi ¢islu -1, z cehoz mizeme vyvodit, ze HDP reagoval na zmény hodnot 2T repo sazby.

MiiZzeme to dokazat na hodnotéach z prelomu let 1996 a 1997.

V druhé poloviné roku 1996 zacala CNB provadét restriktivni monetarni politiku,
protoze ménovy kurz se dostal aZ na hranici devalva¢niho pasma, a dosSlo k postupnému
zvySovani urokovych sazeb. V tomto roce se Urovenl 2T repo sazby vySplhala na rekordni
uroven. Reakei na tuto situaci bylo, Ze se zpomaloval ekonomicky rast a hodnota HDP se

vyrazné snizila a nabyvala zapornych hodnot.

Dal$im moznym ptikladem vzdjemného inverzniho vztahu HDP a 2T repo sazby je
obdobi v letech 2005 a 2006, kdy HDP dosahoval nejvyssich hodnot, a to diky tomu, Ze se

hodnota 2 T repo sazby nachazela stale na velmi nizké trovni.

Na nasledujicim grafu je mozné vidét vyvoj hrubého doméciho produktu a soucasné

vyvoj 2T repo sazby v Ceské republice ve sledovaném obdobi.
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Obrizek 15 Vyvoj hrubého domiciho produktu a 27T repo sazba v CR za obdobi 1996 - 2008
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

U diskontni a lombardni sazby vySly hodnoty o néco nizsi, ale presto priblizné stejné. I
u nich lze fici, Ze urcita zavislost existuje. Hodnoty korelacniho koeficientu vypocitané pro
casova zpozdéni se postupné snizuji. V zavérecném vypoctu hodnot pro ¢asové zpozdéni 2

roky dosahuji korela¢ni koeficienty pro vSechny tf1 trokové sazby piiblizn€ hodnoty -0,44.

Diitkazem zavislosti HDP a diskontni a lombardni sazby mtize byt opét obdobi v letech
1997 — 1998, kdy v dasledku restriktivni monetarni politiky byly hodnoty zminénych
urokovych sazeb pomérné vysoké, zejména lombardni sazby. HDP v tomto obdobi dosahoval

v v

nejnizS§ich hodnot za sledované obdobi.

V nasledujicim grafu je zndzornén vyvoj hrubého domaciho produktu, diskontni a
lombardni sazby ve sledovaném obdobi. Na obrazku je ¢aste¢né vidét opacny vyvoj téchto

ukazatelu.
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Obrizek 16 Vyvoj hrubého domaciho produktu a diskontni a lombardni sazby v CR za obdobi 1996 -2008
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3.3. Inflace

3.3.1. Vyvoj inflace v letech 1996 — 2008
3.3.1.1. Obdobi 1996 — 1999

Vroce 1996 ve vyvoji inflace pokraoval trend mirného poklesu, jak tomu bylo
v ptedchazejicich letech. Primérnd mira inflace v tomto roce dosdhla 8,8%, coz proti roku
1995 znamenalo zpomaleni o 0,3 bodu. Proti konci roku 1995 vzrostly spotrebitelské ceny k
31. 12. 1996 0 8,6 %. **V prvnich mésicich roku rostly ceny rychlej§im tempem neZ v roce
1995, ale celkovy vyvoj byl negativné poznamenan piedevSim vysokym mezimési¢nim
ristem cen v meésici lednu, ktery byl z cca 40 % ovlivnén administrativnimi opatfenimi,
kterymi byly upravy regulovanych cen, deregulace cen zékovského jizdného, zvySeni
spotiebni dan¢ u tabaku a tabdkovych vyrobkl. V dalSich mésicich se rist spotiebitelskych

cen mirné zpomalil.

> CNB. Vyroéni zprava CNB 1996 .s.25, [citovano 5.4.2010 ].Dostupna z: http:// www.cnb.cz
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V roce 1997 bylo ve vyvoji inflace zaznamenano velké kolisani. V prvnim pololeti se
rust spotiebitelskych cen vyrazné zpomalil. Bylo to v disledku ptijatych fiskdlnich a
mzdovych opatfeni dvou ,,vladnich balicki* a také ménovymi opatfenimi z roku 1996.
K vyraznéj$imu ristu cenovych indexti ptispél relativné velky rozsah tprav regulovanych cen
v poloving€ roku 1997. V €ervenci doslo k deregulaci cen ndjemného a cen elekttiny a plynu.
Nejistota domécnosti ohledné budouciho kurzového a cenového vyvoje vedla na prelomu
kvétna a Cervna ke zvySenym nékuptim statkii dlouhodobé spotieby, coz se projevilo ristem
jejich cen. Inflace tedy v Cervenci skocila az na 9,4%. Neptiznivy vyvoj pokracoval 1 v srpnu,
kdy meziro¢ni inflace dosdhla 9,9%. V této situaci dochézelo k akceleraci inflacnich
ocekavani. V disledku ménoveé krize se v kvétnu 1997 inflace zvySila a nastala potieba na
tento nepiiznivy vyvoj adekvatné reagovat. Proto byl v prosinci 1997 vyhlasen inflacni cil pro
konec roku 2000, definovany jako pdasmo o rozsahu 3,5 — 5,5%. K zakotveni inflacnich
ocekavani byl jesté oznamen kratkodoby cil pro konec roku 1998 ve vysi 5,5 -6,5%. Ke konci
roku 1998 byl pak vyhldsen krétkodoby cil pro konec roku 1999 ve vysi 4-5%.%

V roce 1998 doSlo vceské ekonomice k podstatnym zméndm ve vyvoji
makroekonomickych trendl. Pozitivni obrat nastal ve vyvoji inflace. Ve druhém pololeti roku
1998 vyrazné poklesla. Ceska narodni banka uplatnila poprvé v roce 1998 strategii cilovani
inflace. Spottebitelské ceny za cely rok 1998 vzrostly o 6,8 % a Cista inflace dosdhla ve
stejném obdobi hodnoty 1,7 %. Tento vyvoj byl ovlivnén pfedev§im piisobenim svétovych
cen a kurzu, specifickym vyvojem na trhu potravin a utlumem poptavky. Naprosto vyjimecny
a neocekavany vyvoj cen potravin na tuzemskem trhu byl vyvolin cenovou politikou
obchodnich retézcii a dotovanymi dovozy potravin ze zemi Evropské unie. V dusledku toho

. .. v . 47
doslo v prosinci k mezirocnimu poklesu cen potravin o 1,2 %.

* Liska, V. Makroekonomie. 2.vyd. Profesional Publishing, 2004, s. 542. ISBN 80-86419-54-1
7 CNB.Vyroéni zprava CNB 1998. s.14, [citovano 5.4.2010 ].Dostupné z: http:// www.cnb.cz
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Obrizek 17 Vyvoj miry inflace v CR v letech 1994 — 2008 — priimérny roéni index spotiebitelskych cen
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Priimérnd mira inflace v pribéhu roku 1999 vykazovala trend poklesu. V roce 1999
index meziro¢ni Cisté inflace dosahl v prosinci hodnoty 1,5%, to bylo 2,5 procentniho bodu
pod dolni hranici cilového intervalu 4 az 5%, a to bylo pfedev§im dusledkem vyvoje cen
potravin, které s vyjimkou zavéru Ctvrtého Ctvrtleti vyrazné klesaly v pritbéhu celého roku.
Dlouhodobéjsi proces postupného zpomalovani riistu spotrebitelskych cen, prosazujici se od
druhého ctvrtleti roku 1998, se ve tretim ctvrtleti 1999 zastavil a ve zbyvajici casti roku jejich
vWwoj naznacoval opétovny trend k ristu.*® Tento narast byl mirny, takze celkové se rust
spotiebitelskych cen pohyboval v roce 1999 na niz§i Grovni nez v roce predchozim. V
cervenci 1999 dosahl meziro¢ni rhst spotiebitelskych cen nejniz§i hodnoty od pocatku

transformace, a tol,1 %.

3.3.1.2. Obdobi 2000 — 2003

V roce 2000 se mé€nova politika jiz tfetim rokem realizovala v reZimu cilovani inflace.
Ugelem bylo zachovani stabilniho cenového a makroekonomického vyvoje jako predpokladu
udrzitelného ekonomického ristu. Pri ménové politickém rozhodovani CNB zvazovala moznd
rizika inflacniho vyvoje, kterda by mohla byt spojena s dalsim zrychlenim hospodarského riistu,

intenzitou a délkou trvani vnéjsiho nakladového Soku a jeho sekundarnimi dopady v

* CNB. Vyroé¢ni zprava CNB 1999.s 39 , [citovano 5.4.2010 ].Dostupna z: http:// www.cnb.cz
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podminkdch oZiveni ekonomiky.” V roce 2000 pokratoval dezinflaéni proces, navézal na
puvodni predpokladany trend do roku 2005, ktery stanovil ptiblizit se na dosah inflaci v
Evropské unii. Mira inflace se vracela do predpoklddané vysSe pro obdobi 2000 az 2002
(primér 4,6 % ro¢né) a dosahla 3,9 %.

Ménova politika ptisobila v roce 2001 jiz ¢tvrtym rokem v rezimu infla¢niho cilovani.
CNB spinila v roce 2001 sviij inflacni cil a vytvorila tak predpoklady pro priznivy
makroekonomicky vyvoj v ndsledujicim obdobi.”® V roce 2001 mira inflace dale nariistala. Ve
srovnani s rokem 2000 byl zaznamenan jeji narist ve vysi 4,7 %. Cenovy vyvoj byl
neurovnany. Na vzestup inflace mél vliv pfedevSim narast vyplyvajici z deregulace cen
najemného, elektiiny a plynu, dopravy, post a telekomunikaci, vyrazné se zvysily i1 ceny
potravin. Vyvoj cen vyrobcli aZz na ceny zemédélské byl pomalejsi nez vyvoj cen
spotiebitelskych. V dubnu 2001 bylo rozhodnuto o piechodu k cilovani celkové inflace, ktera
je pro rozhodovani ekonomickych subjektt dilezitéj$i nez Cista inflace a k vyjadieni cilové

trajektorie v celkové inflaci pomoci prubézného pasma.

Obriazek 18 Inflacni cile a vyvoj celkové a Cisté inflace
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Zdroj: Vyroéni zprava CNB 2001, Dostupna z: http:// www.cnb.cz

V roce 2002 CR zaznamenala nejniz$i meziroéni inflaci od svého vzniku. Spotiebitelské
ceny, se ve srovnani s lonskym cervencem zvysily pouze o 0,6 %. Ve srovnani s rokem 2001
inflace zpomalila o 2,9 %, vroce 2002 dosahla hodnoty 1,8%. Obdobné jako v pifedchozim
roce 1 v roce 2002 v ekonomice pretrvavalo nizkoinfla¢ni prostfedi. Z hodnot blizkych 4 % na

zaCatku roku inflace v prabéhu prvniho pololeti postupné klesala a v listopadu dosahla

9 QNB. Vyroéni zprava QNB 2000.s.37 , [citovano 5.4.2010 ].Dostupna z: http:// www.cnb.cz
9 ¢NB. Vyroéni zprava CNB 2001.5.37, [citovano 5.4.2010].Dostupna z: http:// www.cnb.cz
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v v

roce 2002 poprvé v historii dostala pod troven inflace v zemich EU.

Ceska ekonomika do roku 2003 uZ vstupovala s inflaci pod stanovenym cilem.
Ptedpokladalo se vSak, ze vnéjsi infla¢ni faktory spolu se zrychlenim doméaciho riistu povedou
k navratu inflace do cilového pasma. Inflace byla v pribéhu roku 2003 velmi nizka a
pohybovala se pod cilovym pasmem. Spotiebitelské ceny v prvnim Ctvrtleti poprvé v historii
CR meziro¢né poklesly. V nasledujicich mésicich jejich meziro¢ni zména oscilovala kolem
nulové hodnoty a k riistu doslo az v zdvérecném Ctvrtleti roku 2003. Spotiebitelskd inflace se

poprvé v historii CR po cely rok 2003 pohybovala pod trovni inflace v zemich Evropské

unie.

3.3.1.3. Obdobi 2004 — 2008

Rok 2004 ptinesl pozitivni vysledky ve vztahu k plnéni zakladniho cile Ceské narodni
banky, kterym jiz n€kolik let byla stabilizace inflace na nizké urovni, v blizkosti infla¢niho
cile. Vetsi cast roku 2004 se darilo udrzovat inflaci v cileném pasmu, prestoze vedle
obvyklych rizik byl zejména vstup do EU ex ante spojen se zvySenou mirou nejistoty ohledné
Jeho moznych strukturdlnich a cenovych disledki.”’ V tomto roce inflace oproti predchozimu
roku mirné vzrostla, ale po vétSinu roku se pohybovala pod jeho stfedem. Mezirocni ruist
spotrebitelskych cen jiz v lednu 2004 prekrocil dvouprocentni hranici a v cervnu se priblizil
urovni tri procent. V nasledujicich ctyrech mésicich se pohyboval nad tremi procenty, kdyz
nejvyssi hodnoty (3,5 %) dosahl v Fijnu, a ve zbyvajicich dvou meésicich klesl tésné pod
tiiprocentni hranici. > Zménu inflace v roce 2004 ovliviiovaly predeviim upravy nepfimych
dani, kdy doslo ke zvySeni spotiebnich dani na cigarety, alkohol a benzin, pifesun nékterych
polozek sluZeb ze snizené do zakladni sazby DPH, snizeni zakladni sazby DPH z 22 % na 19
%. Ke zrychleni inflace pfispivaly také tradicné sezonné se vyvijejici ceny potravin, do
kterych se po vétSinu roku promital predevsim rist cen zemédélskych vyrobceu.
hodnota v Ceské republice. Inflace se v prvnich osmi mésicich pohybovala pod dolni hranici
infla¢niho pasma, az ve zbyvajicich mésicich se nachazela v jeho dolni poloving. Pohybovala

se tak v prvnich téch ¢tvrtletich pod trovni inflace zemi Evropské unie, v zavére¢ném cCtvrtleti

3! QNB.V}'froém' zprava (:ZNB 2004.s.6, [citovano 5.4.2010 ].Dostupna z: http:// www.cnb.cz
32 CNB.Vyroéni zprava CNB 2004.s.21 , [citovano 5.4.2010 ].Dostupna z: http:/ www.cnb.cz
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jen nepatrné prevySovala. Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen na pocatku roku 2005 poklesl
ve srovnani s koncem roku 2004 o vice nez jeden procentni bod a na stejné trovni se udrzel
az do srpna. Ve zbyvajicich mésicich se inflace zvySila, kulminovala v fijnu, kdy doséhla
hodnoty 2,6 %.

Z hlediska udrzovani stabilni cenové hladiny navazal rok 2006 na rok piedchdzejici.
Datilo se napliovat zdmér nizkoinfla¢niho prostiedi. S ohledem na zachovani cenové stability
1 v budoucnu doslo v pribéhu roku k mirnému zvySeni urokovych sazeb. V tomto roce se v
cenovém vyvoji projevil pouze mirny rist inflaénich tlaka, ktery byl zapfi¢inén
jednordzovymi Upravami cen paliv a energii. Ackoliv posilujici kurz koruny pusobil na
ekonomiku protiinflaéné, pfesto mira inflace dosdhla tohoto roku 2,4 %. Mezirocni rist
spotrebitelskych cen byl v prvnich trech ctvrtletich roku 2006 pomérné stabilni a pohyboval se
mezi 2,7—3,1 %. V Fijnu vSak zpomalil na 1,3 %, tj. zhruba na polovinu své zarijové hodnoty,
zejména vlivem zpomaleni mezirocniho riistu regulovanych cen.”” Ke konci roku se pak
meziro¢ni inflace jen velmi mirné zvySovala, ale pfesto byla niz8i neZ Groven inflace zemi
Evropské unie.

Od pocatku roku 2006 je cil CNB pro celkovou inflaci stanoven ve vy§i 3 % s
toleran¢nim pasmem =+1 procentni bod. Inflace se v pribéhu roku 2007 postupné zvySovala, a
piiblizovala se inflacnimu cili. Vyvoj spotiebitelskych cen v roce 2007 ovliviiovaly zejména
ceny potravin a regulované ceny, zmény nepiimych dani a v mensi mife také vyvoj
korigované inflace bez pohonnych hmot. Dopad infla¢nich tlakd byl jen castecné
kompenzovan posilovanim narodni mény.

Zacatkem roku 2008 se inflace vyrazné zvysila, a tak navéazala na sviij prudky rist
zapocaty jiz ke konci lonského roku. V nasledujicich mésicich roku 2008 inflace rostla
pozvolna, k vyraznému zpomaleni rlstu snizenim cen komodit na svétovych trzich
v zavére¢nych dvou mésicich roku, kdy se inflace po tfinacti mesicich navratila zpét do pasma
inflacniho cile. Vyvoj inflace v roce 2008 byl do znacné miry urCovan administrativnimi
vlivy, a to regulovanymi cenami. Inflaci dale zna¢né ovlivnily 1 zmény nepiimych dani, kdy
doslo ke zvySeni snizené sazby DPH z 5 % na 9 % a spottebnich dani na tabdkové vyrobky.
Inflaci po vétsinu roku oZivovaly i vyssi ceny potravin a pohonnych hmot pod vlivem prudkého
narustu svetovych cen zemédélskych a energetickych surovin. Ceny téchto komodit ale v
zaverecnych meésicich lonského roku vyrazné poklesly a prispély tak k prudkému sestupu

. . 7. 54
inflace smérem k cili.

33 QNB.V}'froém' zprava (:ZNB 2006.s.21 , [citovano 5.4. 2010 ].Dostupna z: http:// www.cnb.cz
> CNB.Vyroéni zprava CNB 2008. s.18, [citovano 5.4. 2010 ].Dostupna z: http:// www.cnb.cz
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Tabulka 16 Vyvoj miry inflace v CR v letech 1996-2008

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Mira inflace | 8,8 8,5 10,7 | 2,1 39 407 | 1,8 |01 2,8 1,9 |25 2,8 |63
(spott. ceny)
Mira inflace | 10,3 | 8,4 11,1 | 2,8 1,5 49 128 109 |45 -0,2 | 1,7 3,4 1,8
(deflator
HDP)

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

3.3.2. Ovlivnitelnost inflace monetarni politikou

V této kapitole se budu zabyvat vzajemnou zavislosti monetarni politiky a miry inflace.
Jako nastroje ménové politiky jsem vybrala opét ménovépolitické sazby, a to 2T repo sazbu,
diskontni sazbu a lombardni sazbu. Pro zjiSténi miry zéavislosti téchto veli¢in pouziji opét
vybérovy korela¢ni koeficient.

V nasledujici tabulce jsou zapsany korela¢ni koeficienty vypocCitané pro ménoveé

politické sazby ménové politiky a miry inflace za obdobi 1996-2008.

Tabulka 17 Korela&ni zivislost tirokovych sazeb CNB a miry inflace ve sledovaném obdobi

Sazba/Korela¢ni 2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
koeficient

1996-2008 0,73943325 0,76354763 0,6242762
1998-2008 0,771957 0,724042 0,792705
1998-2008 (1rok -0,06584 0,141833 0,125212
zpoZdéni)

1998-2008 (2 roky 0,512716 0,421683 0,51214

zpoZdéni)

Zdroj: vlastni vypoéty

V ptipadé¢ Casového zpozdéni 1 rok u 2 T repo sazby vySla zdporna hodnota blizici se

nule, proto v tomto piipadé nedochazi k zavislosti irokové sazby a miry inflace. Pro ostatni
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sazby vySly hodnoty sice kladné, ale blizi se 0, z ¢ehoz vyplyva, Ze neexistuje v tomto obdobi
zéavislost mezi sledovanymi ukazateli. Ostatni hodnoty vysly kladné a vétSinou se blizi ¢islu 1,
tudiz miZzeme fict, Ze existuje zavislost mezi irokovymi sazbami a mirou inflace. Nejvyssi
hodnotu vykazal korela¢ni koeficient u vztahu lombardni sazby a miry inflace za obdobi

1998-2008, a to 0,792705.

Vzajemny vztah sledovanych veli€in se potvrdil tim, ze vySly vétSinou kladné hodnoty.
Z toho vyplyva, ze mira inflace se zvysi, pokud dojde ke zvySeni mé€novépolitickych sazeb.
Tento vztah miZeme demonstrovat na ekonomické situaci v letech vtech 1998- 1999.
V druhém pololeti roku 1998 doslo k vyraznému poklesu miry inflace. Ceska narodni banka
poprvé uplatnila strategii cilovani inflace. Priimérna mira inflace vykazovala trend poklesu 1
v priubéhu roku 1999. Soucasné dochazelo jiz od druhé poloviny roku 1998 k postupnému
snizovani trokovych sazeb. Dal§im ptikladem vzajemného vztahu monetarni politiky a miry
inflace je chovani téchto veli¢in v roce 2002 byla zaznamendna nejniz$i mira inflace a

soucasn¢ ménove politické sazby se drzely na velmi nizké urovni.

Na nasledujicim grafu je mozné vidét vyvoj miry inflace a 2T repo sazby ve sledovaném

obdobi.

Obrizek 19 Vyvoj miry inflace a 2T repo sazby v CR za obdobi 1996-2008
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani
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Na nésledujicim grafu je znazornén vyvoj miry inflace, diskontni sazby a lombardni sazby ve

sledovaném obdobi.

Obrizek 20 Vyvoj miry inflace, diskontni sazby a lombardni sazby v CR za obdobi 1996-2008

60,0
50,0 —
40,0 —-
30,0 ——
=== diskontni sazba
N
200 |- == mira inflace
lombardni sazba
10,0
0,0
qu °>°’(\ 5 0>°’q S Q° % P & & @6 FEL S S
NG X " "b "» "» "\z v OV A AL L D)
\b,\b %\"\/ Qn)%\\ '\»‘o‘\ ,\%\ .\qu,\(\\\oo?o{b
LA S T RS o o o 2N i O S <o

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

3.4. Nezaméstnanost

3.4.1. Vyvoj nezaméstnanosti v letech 1996 -2008
3.4.1.1. Obdobi 1996-1999

Mira nezaméstnanosti poklesla v roce 1996 pod hranici 4 %. Primérnd ro¢ni mira
inflace méfend indexem spotiebitelskych cen se oproti roku 1995 snizila, coz bylo zplisobeno
dalsi deregulaci regulovanych cen, relativné vysokym inflaénim oc¢ekavanim ekonomickych
subjektl a ptredevs§im predstihem ristu realné mzdy pted produktivitou prace. Béhem druhého
pololeti vsak zde byl patrny trend k rychlejsimu ristu nezaméstnanosti, pri celkovém nariistu

nezameéstnanych za rok 1996 o 33,3 tis. osob priristek nezaméstnanych za 2. pololeti
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predstavoval 42,2 tis. osob.” Pii evidovaném poétu nezaméstnanych v po&tu 186,3 tis. osob
doséahla koncem roku 1996 mira nezaméstnanosti 3,5 %. Jeji narust byl pravdépodobné spojen
se silicim usilim podnikatelskych subjektti o zvySeni produktivity prace a rentability vyroby

na strané jedné a ur¢itym zpomalenim dynamiky ekonomického rlistu na strané druhé.

Mira nezaméstnanosti v pribé¢hu roku 1997 rostla s vyjimkou sezonniho poklesu
nezaméstnanosti v unoru a bfeznu. Rozhodujici vliv na nezaméstnanost mélo celkové
zpomaleni dynamiky ekonomického ristu. Déle zde plsobila zhorSujici se finan¢ni situace
podnikt, pokracujici restrukturalizace, usili o snizovani vyrobnich ndklada, coz zplisobovalo
ubytek pracovnich mist. Na rastu v nékterych regionech se podilely 1 Cervencové povodné. Ke
konci roku 1997 dosahla 5,2%.

Sezonni pribéh nezaméstnanosti se vyvijel v roce 1998 obdobné¢ jako v roce minulém,
avSak na vyss$i urovni. Ke konci prosince 1998 doséhla mira nezaméstnanosti 7,5 %, kdy bylo
celkem zaregistrovano 386,9 tis. nezaméstnanych osob.

Na trhu prace se v roce 1999 déle prohluboval nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po
pracovni sile. Tento proces se projevoval nejen v celkové prevaze nabidky pracovnich sil nad
poptavkou, ale také strukturalng, tj. v kvalifika¢ni, odvétvové a zejména regiondlni dimenzi.
Vysledkem byl pokles agregatni zaméstnanosti a riist miry nezaméstnanosti. V porovnani s
piredchozimi roky byla v roce 1999 dynamika poklesu zaméstnanosti nejvyssi. Absolutni
pokles zamé&stnanosti se dotknul vSech sfér narodniho hospodarstvi. Mira nezaméstnanosti se
v prub&hu celého roku 1999 pohybovala na vys$si urovni nez v roce piedchozim. Koncem roku

1999 vzrostla az na hodnotu 9,4 %, jeji mezimési¢ni nartst o 0,4 procentniho bodu oproti

listopadu 1999 byl v8ak ¢astecné€ ovlivnén 1 sezonnim vlivem.

3.4.1.2. Obdobi 2000 — 2004

Vyvoj na trhu prace v pritbéhu roku 2000 naznacoval postupné vyrovnavani poptavky
po pracovni sile a jeji nabidkou. Zatimco v piedchozim roce se mira nezaméstnanosti
zvySovala, vyvoj hlavnich indikatord trhu prace v roce 2000 jiz signalizoval zménu
dosavadnich tendenci. ZlepSovani situace na trhu prace zpisobilo zejména postupné
zpomalovani mezirocniho poklesu zaméstnanosti, zastaveni rdstu poctu nezaméstnanych
osob, zvySujici se pocet volnych pracovnich mist a kone¢né trend k poklesu miry

nezaméstnanosti po predchozim dlouhodobgjsim rlstu. Oproti konci roku 1999 se mira

33 CNB. Vyroéni zprava CNB 1996. S 21, [citovano 5.4.2010 ].Dostupné z: http:// www.cnb.cz
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nezaméstnanosti v prubéhu roku 2000 snizila o 0,6 procentniho bodu na 8,8 %. Na klesajici
miru nezaméstnanosti mél zejména vliv pfiliv pfimych zahrani¢nich investic, pokracujici
hospodaiského oziveni a rizné formy aktivni politiky zaméstnanosti vlady.

Ackoli pokracoval oziveni ekonomiky, nedochdzelo k poklesu miry nezaméstnanosti.
Ta se naopak v pribéhu roku zvySovala a na konci roku 2001 cinila 8,9 %. Dostatecnad
nabidka pracovnich sil tak byla ucinnou brzdou nadmérného rustu jednotkovych mzdovych
nakladu. Dezinflacné piisobil i vyvoj ostatnich nakladovych indikatorii. K umirnénému vyvoji
cen prumyslovych vyrobcit a dovoznich cen nejvétsi mérou prispél pokles cen surovin na
svétovych trzich, zejména ceny ropy.”°

Na trhu prace se prohluboval nesoulad mezi poptavkou a nabidkou, a proto se mira
nezaméstnanosti se v priubéhu roku 2002 zvySovala, az v prosinci dosahla 9,8 %. Diky
nezaméstnanosti byly zaméstnavatelé v lepsi pozici a mohli 1épe vyjedndvat o mzdach, coz se
spolu s poklesem inflace projevilo ve snizovani tempa mezirocniho ristu pramérnych
nomindlnich mezd v podnikatelské sféte.

V pritbéhu roku 2003 dosahla mira nezaméstnanosti 9,9% a na konci se vySplhala aZ na
hodnotu 10,3 %. V podminkdch siln€¢ konkuren¢niho prostiedi silil tlak na hlubsi
restrukturalizaci vyrobnich Cinnosti, kterd zplsobila sniZovani ndkladi. V disledku toho
doslo k poklesu zaméstnanosti v prvnim a ve druhém ctvrtleti. Pozadi znatelnéjsich zmen ve
vyvoji zaméstnanosti v prvai poloviné roku 2003 byla ziejmé predevsim reakce
podnikatelského sektoru na dosavadni relativné nizky hospodarsky riist, nejistoty v ocekavani
budouciho vyvoje vnéjsi poptavky a silné konkurencni prostiedi na domdacim i zahranicnim
trhu. >V prvnim Ctvrtleti 2003 se pocet zaméstnancti mezirocné snizil o 1,5 %, ve druhém o
2,4 %. Cast propusténych zamé&stnancti nasla pracovni uplatnéni v podnikatelském sektoru, o
cemz sveédCil rychle rostouci pocet samostatnych podnikateli od roku 2002. V rdmci
jednotlivych odvétvi byl vyvoj zaméstnanosti diferencovany a odrazel rovnéz probihajici
strukturalni zmény v ekonomice.

Mira registrované nezaméstnanosti €inila na konci roku 2004 9,5 %, coZ znamenalo
oproti roku ptedchozimu vzestup o 0,6 %. Na tutfadech prace bylo evidovano celkem 541 675
lidi. V poloviné roku 2004 zména metodiky méfeni nezaméstnanosti MPSV, z divodu

harmonizace s EU. To vedlo k okamzitému snizeni nezaméstnanosti zhruba o 1% bod.

> 6CVNB. Vyroéni zprava CNB 2001.5.38 , [citovano 5.4.2010 ].Dostupna z: http:// www.cnb.cz
S"CNB : Zprava o inflaci [online]. Praha : 2003 [citovano 5.4.2010]. Mé&nova politika. Dostupna z WWW:
<www.cnb.cz>
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3.4.1.3. Obdobi 2005 — 2008

V roce 2005 doslo k poklesu meziro¢ni registrované miry nezaméstnanosti na 8,96 %.
Utady prace registrovaly celkem 510 416 osob. ZvySeni zaméstnanosti bylo piedeviim
v diisledku otevieni mnoha zahrani¢nich firem v CR. Dalii vliv na pokles nezaméstnanosti
méla také aktivni politika zaméstnanosti a hospodaisky rist CR. V roce 2005 se mira
nezaméstnanosti drzela pod primérem EU. Jeji vySe byla 8,3 %. Meziro¢ni obecnd mira
nezaméstnanosti se oproti roku 2004 snizila o 0,4 %.

K 31. 1. 2006 ¢inila mira registrované nezaméstnanosti 9,2 %. Utady prace registrovaly
celkem 531 235 osob. Primérnd mira nezaméstnanosti tak v meziro¢nim srovnani stale klesa.
Divodem tohoto pfiznivého vyvoje je rostouci ekonomika CR, ale také aktivni politika
zaméstnanosti. Vyvoj na trhu prace probihal na zacatku letoSniho roku obdobné jako v
piedchozich letech. Divodem narlistu miry nezaméstnanosti je predev§im sezonni Gtlum ve
stavebnictvi a zemé&d¢lstvi.

Rist ekonomiky se v roce 2007 dosahl zhruba Sestiprocentni trovné. Pokracujici rychly
rist byl provazen zvySovanim poptavky po praci, coz vytvarelo ptfiznivé podminky pro
zvySovani zaméstnanosti. Rostouci zameéstnanost spolecné s vysokou tvorbou novych
pracovnich mist vedla k vyraznému poklesu nezaméstnanosti (meziro¢né€ o vice nez jeden a
pul procentniho bodu), kterd byla pak stejné jako v piedchozich letech pod priimérem zemi
Evropské unie a tento rozdil se dale zvysil. Riast nomindlnich 1 redlnych mezd oproti
ptedchozimu roku zrychlil.

Zpomalovani ristu ceské ekonomiky vedlo ke zvolnovani tempa rustu zaméstnanosti, k
vyraznému poklesu poctu volnych pracovnich mist a k ndslednému obratu ve vyvoji miry
nezaméstnanosti, kterd v zavéru roku 2008 zaznamenala nérist.”® Mira nezaméstnanosti viak
byla stejné jako v piedchozich letech nadale nizs$i nez v zemich Evropské unie. Doznivajici
konjunktura ovlivnila mzdovy vyvoj, kdyZ meziro¢ni riist nomindlnich mezd pocatkem roku
2008 dale vyrazné zrychlil a poté jen pozvolna zpomaloval. Oproti pfedchozimu roku ptrevazil
rychly rist mezd v podnikatelském sektoru nad vlivem vyrazného zpomaleni dynamiky mezd
v nepodnikatelském sektoru. Rust realnych mezd vSak byl vyznamné tlumen pietrvavajici
vysokou inflaci.

Vyvoj registrované a obecné miry nezaméstnanosti ve sledovaném obdobi je mozné

vidét v nize uvedené tabulce.

% CNB. Vyroéni zprava CNB 2008.s 19 , [citovano 5.4.2010 ].Dostupné z: http:// www.cnb.cz
67



Tabulka 18 Vyvoj registrované a obecné miry nezaméstnanosti v letech 1996 -2008

Rok Registrovana mira nezaméstnanosti | Obecna mira nezaméstnanosti
1996 3,08 3,9
1997 4,28 4,8
1998 6,04 6,5
1999 8,54 8,7
2000 9,02 8,8
2001 8,54 8,1
2002 9,15 7,3
2003 9,90 7,1
2004 9,19 8,3
2005 8,97 7,9
2006 8,13 7,1
2007 6,62 5,3
2008 5,45 4,4

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

3.4.2. Ovlivnitelnost nezaméstnanosti monetarni politikou
V této podkapitole se budu zabyvat vzajemnou zavislosti miry nezaméstnanosti a
monetarni politiky. Jako ndstroje ménové politiky pouziji ménovépolitické sazby, a to 2T repo

sazbu, diskontni sazbu a lombardni sazbu. Miru zévislosti sledovanych veli¢in budu opét

dokazovat pomoci korelacni analyzy.

V nasledujici

ménovépolitické sazby a miru nezaméstnanosti.

tabulce je moZno vidét korelaéni koeficienty vypocitané pro

Tabulka 19 Korelaéni zavislost miry nezaméstnanosti a tirokovych sazeb CNB za obdobi 1996-2008

Sazba/ Korela¢ni 2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
koeficient

1996-2008 -0,70787432 -0,40373 -0,44610909
1998-2008 -0,18006 -0,1029 -0,12831
1998-2008 (1 rok 0,03579 0,024396 0,038958
zpoZdéni)

1998-2008 (2 roky -0,09884 -0,10621 -0,09884
zpoZdéni)

Zdroj: vlastni vypoéty
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Vétsina hodnot z vysSe uvedené tabulky dosahuje zapornych hodnot, z ¢ehoz vyplyva, ze
se jednd o korelaci negativni. S rostouci urokovou sazbou klesd nezaméstnanost a naopak,
s rostouci nezaméstnanosti Ceska narodni banka snizuji ménovépolitické sazby. Kladné
hodnoty byly zaznamenany pouze ve vypoctech korela¢nich koeficientii pro obdobi 1998-
2008, kde se pocitd s 1 ro€nim casovym zpozdénim. Tyto hodnoty byly ale pomérné nizké a

blizily se nule, proto miiZzeme fict, Ze nevznikla zavislost mezi sledovanymi ukazateli.

Nejvyssi hodnoty (-0,70787432) dosahl korelacni koeficient, ktery urcuje té€snost vztahu
2T repo sazby a miry nezaméstnanosti. Hodnoty ostatnich korelacnich koeficientii tykajicich
se toho obdobi byly vyrazn¢ niz§i. Piesto mizeme tvrdit, Ze mezi urokovymi sazbami a
nezaméstnanosti v tomto obdobi je urCitd zavislost. Ostatni vypocty pro obdobi pro Casova

zpozdéni 1 a 2 roky o zavislosti ménové politickych sazeb a miry nezaméstnanosti nesveédci.

V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj miry nezaméstnanosti a 2T repo sazby ve
sledovaném obdobi. Zde je dobte vidét inverzni vztah téchto ukazateli. NejvysSich vykyvi

dosahla 2T repo sazba v roce 1997, mira nezaméstnanosti se drZela na pomérné nizké Grovni.

Obrizek 21 Vyvoj miry nezaméstnanosti a 2T repo sazby v CR za obdobi 1996-2008
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V nasledujicim grafu je zndzornén vyvoj miry nezaméstnanosti, diskontni sazby a
lombardni sazby za obdobi 1996-2008. NejvétSich vykyvl dosahla lombardni sazba na
ptelomu roku 1996 a 1997.

Obrizek 22 Vyvoj miry nezaméstnanosti, diskontni sazby a lombardni sazby v CR za obdobi 1996-2008

60,0

50,0 [—

40,0 —

30,0 —— = diskontni sazba

== miranezam.

20,0
lombardni sazba

10,0

0,0
b b P

5
NS

KNI
0y "y
(o%\"\/ Oaﬁ;»\x'»’\
g AR A

\
N

Q
> <

v v
gy A
A0 AT NT AN >

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Vzéajemny inverzni vztah miry nezaméstnanosti a diskontni a lombardni sazby je dobie
viditelny zejména za obdobi od roku 2001 do roku 2006. Mira nezaméstnanosti se pohybovala
na pomérné vysoké Urovni, zatimco diskontni a lombardni sazba nabyvala velmi nizkych

hodnot.
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4. Kvantifikace v podminkiach CR

V této kapitole se budu zabyvat vztahem monetarni a fiskalni politiky. V jednotlivych
podkapitolach bude podrobné popsan vyvoj fiskalni politiky za obdobi 1996 — 2008, které
jsem pro lepsi orientaci rozdélila na dil¢i ¢asové useky. Na zakladé uvedenych tudaji bude
pomoci statistickych metod zjiStovan vztah monetarni politiky a fiskdlni politiky a reakce

monetarni politiky na opatfeni fiskaIni politiky a naopak.

4.1. Vyvoj fiskalni politiky v letech 1996-2008

V této podkapitole bude analyzovan vyvoj fiskélni politiky v letech 1996 — 2008, které
bude rozdé€leno na krat8i ¢asové Gseky. Budou zde zminény hlavni zmény tykajici se fiskalni

politiky ve sledovaném obdobi a dalezita vladou piijata opatieni.

4.1.1. Obdobi 1996 - 2000

V roce 1996 skute¢na realizace rozpoctové politiky nebyla jednoducha. Pro tento rok
byla charakteristickd niz§i dynamika danovych ptijmt, ktera byla doprovazena rostoucimi
pozadavky na vydaje statniho rozpoctu. Vyvoj na strané piijmt vedl vladu ke snizeni vydaja
statniho rozpoctu. Hospodateni statniho rozpoctu nakonec skoncilo se schodkem ve vysi 1,6
mld. K&. V tomto roce doSlo ke sniZzeni dané z pfijmt fyzickych osob o 3%, dané z pfijmu
pravnickych osob o 2%, zvySeni zakladni odpocitatelné polozky dané€ z piijmu fyzickych osob
a dalsim upravam. To bylo pfedpokladem pro snizeni danové kvoty.

Hlavni cile rozpoctové politiky pro rok 1997 byly zaméfeny piedevSim na dosazeni
piebytkovosti vetejnych rozpoctu a restrikci vladni spotiteby, dale snizeni pierozdélovacich
procest prostfednictvim vetfejnych rozpocti. V tomto roce byly piijaty tzv. usporné balicky, a
to z divodu zmirnéni nerovnovahy mezi piijmy a vydaji stdtniho rozpoctu. Tato opatieni méla
zabranit nartstajicimu deficitu a znamenala zédkaz pouziti urcitych rozpoctovych prostiedk.
Saldo statniho rozpoctu se vtomto roce opravdu snizilo, a to na hodnotu 15,7 mld. K¢.
Vstoupil v platnost zdkon €. 134/1997 Sb. a zakon ¢. 289/1997 Sb. Prvni z nich obsahuje jak
vécné zmény dosavadni pravni upravy, tak izpfesnéni a zdokonaleni nékterych ustanoveni.
Cilem druhého jsou zejména usporna opatieni, znichz moznost zpomaleni valorizace
dachodt je pouze docCasné opatieni, zatimco redukce zapoctu nékterych ndhradnich dob, mezi

které se nové prefazuje 1 studium, je opatfeni vedouci k perspektivnim usporam.
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Cile fiskalni politiky vroce 1998 byly charakterizovdny snahou o udrzeni stabilniho
ekonomického prostredi vytvafenim prebytkového hospodateni vetejnych rozpoctu, restrikci
vladni spotteby pfi omezovani dynamiky mezd, snizovanim podilu pierozdélovani
prostrednictvim rozpoctu, maximalnim tlakem na hospodarnost a podporou vybranych priorit.
Fiskalni politika v roce 1999 se zamétila na vytvoreni podminek pro obnovu dlouhodobého
hospodaiského ristu a piipravu vstupu Ceské republiky do EU. Poprvé od existence
samostatné CR byl statni rozpoéet na rok 1999 sestaven jako schodkovy s pievahou vydajt
nad piijmy ve vysi 31 mld. K¢.

Fiskalni politika byla v roce 2000 zamétena, obdobné jako v roce ptedchozim, na
podporu ekonomického ristu. Rust téchto vydaji a zvySujici se mandatorni vydaje byly

hlavnimi diivody pro sestaveni nevyrovnané bilance statniho rozpoctu.

4.1.2. Obdobi 2001-2003

V roce 2001 dochazi k fiskalni restrikci. Cesky stat se stale vice zadluzuje, saldo
statniho rozpoctu se vySplhalo na ¢astku -63,3 mld. K& NejvysSim vydajem se stejné jako
v ptedchazejicich letech staly vydaje na dichody, jejichz vyse se vySplhala na 201,1 mld. K¢&.
Reformni opatieni spolu s pfiznivym ekonomickym vyvojem a casteCnymi usporami ve
vydajich ptispély k pozitivnim vysledkiim hospodateni vladniho sektoru, snizeni podilu jeho
deficitu na HDP z 6,8 % v roce 2002 na 3,5 %. Ze statniho zavére¢né¢ho uctu za rok 2002 je
patrné, ze skute¢né piijmy Cinily 705 mld. K¢, vydaje 750.7 mld. K¢ a celkovy schodek 45.7
mld. K¢. Statni dluh vzrostl na 396 mld. K¢&.

DileZitou véci, ktera se odehrala v roce 2003 z pohledu fiskalni politiky a jejiho dal§iho
vyvoje, bylo ¢ervnové schvaleni reformy vetfejnych financi, ktera zacala byt uskuteciovana v

roce 2004.

4.1.3. Obdobi 2004-2006

Od roku 2004 realizuje vlada CR reformu vefejnych financi, jejimz cilem je snizovani
podilu schodku vetejnych rozpocti na HDP pii zachovani socidlni soudrznosti a kvality
vetfejnych sluzeb. Jejim stézejnim bodem je snaha postupné a udrzitelnym zplisobem sniZzovat
deficit vefejnych financi tak, aby do roku 2008 doslo k jeho trvalému snizeni pod 3 % HDP.
Statni rozpocet na rok 2004 byl sestaven jako usporny, coz umoznila skute¢nost, ze v prub&hu

piredchoziho roku byla schvélena fada legislativnich norem a opatfeni racionalizujicich
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vetfejné vydaje. Hlavnim ditvodem téchto opatieni byla snaha o dosazeni rozpoctovych uspor,
mnohd opatfeni maji motivacni charakter, ptispivaji k vyS§§imu vyuZiti pracovni sily a posileni
nabidkové strany ekonomiky. Mezi takova opatieni patii zvySovani véku odchodu do
diachodu, podstatné zptisnéni predcasnych odchodii do dichodu, omezeni Stédrosti davek
nemocenského pojisténi a odstranéni zdkazu soubchu piijmu a Cerpani nékterych davek.
Vétsina Gspornych opatieni, v€etné snizeni mzdovych prosttedku a Gspor vydaji kapitol, byla
od pocatku roku 2004 postupné implementovana. Dochazi tak k odklonu od zdanéni piijmu z
prace a podnikéni, které mé negativni dopad na trhy vyrobnich faktord, smérem ke zdanéni
spotieby. Na podzim tohoto roku se zaCaly projednavat Gpravy dan€ z pfijmu, které jsou
zaméteny na podporu investicni aktivity, védy a vyzkumu a rodin s détmi.

Socialni transfery rostou v disledku pfijeti reformnich zakon pomaleji nez HDP.
Zptisnéni pfedCasnych odchodli do dichodu a dalsi zvySeni véku odchodu do dichodu
piispéje k riistu miry participace obCanii ve véku 55 az 64 let. Podafi-1i se zpruznit trh prace,
povede rist pracovni sily 1 k lepSimu vyvoji zaméstnanosti a potencialniho HDP. Od snizeni
nemocenskych davek si kromé rozpoctovych uspor lze slibovat i vySsi vyuZiti pracovni sily,
zejména rast poctu odpracovanych hodin. Od roku 2004 jsou také podnikény kroky k
ucelnéjSimu systému statni socialni podpory. Tato opatfeni nevedou vzdy k pfimym
rozpoctovym uspordm, ale zvySuji motivaci k aktivnimu hledani prace. Jednim z opatieni,
kterym dojde ke snizeni objemu vyplacenych davek je zruseni prispévku na dopravu a snizeni

miry indexace davek.

Obrazek 23 Dodate¢na vydajova opatieni navrena Ministerstvem financi CR

v mld. Ké Rok Rok Rok
2005 2006 2007

Snizeni vydaji na davky sociélni péce 1.0 20 20
SniZeni vdaj( na statni socialni podporu 05 1,0 1,0
Snizeni vydaj( na pasivni politiku zaméstnanosti 1.0 20 20
Snizeni wdajl na davky nemocenského pojisténi 20 20 2.0
Odsun GEinnosti zakona o sluzbé stétnich zaméstnanct 0,0 0.0 85
Eliminace mechanismu valorizace a sniZeni odchodného a vysluzného pro prislusniky
bezpeénostnich shortl 00 40 58
ProdlouZeni zmrazeni platt tstavnich éiniteld, poslancl, soudct a statnich zastupel i po roce
2006 0,0 0,0 1,5
SniZeni wdaj( kapitol realizované v SR na rok 2005 25 25 25
Snizeni vydaji vybranych kapitol a plo3né sniZzeni kapitol o 4 % v SR na rok 2006 0,0 154 14,3
Celkem 7,0 288 39,6

Zdroj: MF CR
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Ve vySe uvedené tabulce je mozné vidét 1 dodate¢na vydajovd opatieni navrzena
Ministerstvem financi Ceské republiky. Tato opatieni byla pfijata, protoZe pii p¥ipravé statniho
rozpo¢tu na rok 2005 a se ukazalo, ze schvéalené vydajové reformy nedostacuji ke splnéni
sttednédobych vydajovych ramct. V ndvrhu rozpoctu na rok 2005 byl tento nesoulad vyfesen
diskre¢nimi Skrty ve vydajich.

Béhem prvni a druhé etapy reformy vetejnych financi byly ptijaty dva danové balicky.
Prvni etapa danovych zmén predznamenala odklon od zdanéni dichodu, které ma vice distorzni
dopad na ekonomickou aktivitu, k nepfimym danim. Druhy balicek mé&l podobny charakter, ale
jeho cilem bylo podpoftit hospodatsky rast. Opatieni realizovand v prvni etapé reformy vedou ke
zvySeni piijmu vladniho sektoru. V nasledujici tabulce je mozno vidét dopad danovych zmén

na vetejné rozpocty.

Tabulka 20 Dopad dafiovych zmén na vefejné rozpocty

v % HDP Rok Rok Rok Rok
2004 2005 2006 2007
Prvni faze reformy vefejnych rozpoéta
Dané celkem 0,8 0,9 0,6 0,6
z toho: DPH 0,7 1,0 0,9 0.9
Spotiebni dané 0,5 0,6 0,6 0,6
DPPO -0,2 -0,5 -0.8 -0,8
DPFO 0,0 0.0 0,0 0.0
Pojistné -0,1 0,0 0,1 0,1
Druhé faze reformy vefejnych rozpoétl
Dané celkem 0,2 0,3 0,1 0,0
z toho: DPH 02 0,4 0,4 0.4
DPPO 0,0 -0.4 -0,3 -0,1
DPFO 0,0 -0,2 -0,2 -0,2

Zdroj: Kvalita vefejnych financi — vyvoj ptijmi a vydaji , MFCR

Nasledujici tabulka ukazuje fiskdlni efekty pfijmovych opatfeni na statni rozpocet
v letech 2004 az 2006. Opatieni na stran¢ piijmt z dani a pojistného, v€etné promitnuti vlivu
jinych zmén na vynosy dani, by méla celkem za ttileté obdobi 2004 — 2006 znamenat pro

statni rozpocet vynos cca 62,7 mld. K¢.
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Tabulka 21 Fiskalni efekty pfijmovych opatieni na statni rozpocet (mld. K¢)

2004 2005 2006 Celkem
DANE celkem 20,8 22,7 16,5 60,1
« dan z pfidané hodnoty 10,7 17,2 18,1 46,0
. spotiebni dang 11,8 14,5 17,5 43,8
« dan z pfiyml pravnickych -28.5
0sob -4,1 -8,7 -15,7
« dan z pfijml fyzickych -4,2
osob -2,4 -1,0 -0,8
. ostatni majetkové dang 4,8 0,7 -2,6 2,9
POJISTNE celkem -1,0 0,8 2,8 2,6
DANE A POJISTNE
CELKEM 19,8 23,5 19,3 62,7

Zdroj: Rozpoétovy vyhled 2003 — 2006, MFCR

Z nasledujici tabulky je patrné, Ze mezi roky 2004 a 2006 doSlo 1 po implementaci

aktivnich ptijmovych opatteni ke sniZeni dafiové kvoty.

Tabulka 22 Celkovy odhad dopadu zmén v oblasti dani a pojistného na vetejné rozpocty

2004 2005 2006
Dané (mld. K¢) 23,4 29,0 20,4
Pojistné na socialni a zdravotni pojisténi (mld. K¢) -1,6 0,4 2,5
Danova kvota (% z HDP) 224% | 229% | 22,1 %
SloZena danova kvéta (% z HDP) 40,0% | 40,6 % | 39.7 %

Zdroj: Rozpoctovy vyhled 2003 — 2006

Opatieni navrhovand na vydajové stran¢ verejnych rozpoctit vyplyvaji predevsim ze
zavazki, které ptijala vlada Ceské republiky ve svém Programovém prohlaseni. Vlada se dale
zavazala pfistoupit k nezbytné racionalizaci mandatornich vydaja, klast diiraz na programove
orientovanou strukturu kapitol statniho rozpoctu, dbat na hospodarné vyuzivani rozpoctovych

prostedkii a v tomto smyslu ptijmout fadu opatteni.
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Tabulka 23 Fiskalni dopad navrhovanych vydajovych opatfeni na statni rozpocet (mld. K<)

2004 | 2005 | 2006 [Celkem
Aktivni vydajova opatfeni dohodnuta koalici celkem 25,4 43,5 52,6 121,5
Diichody — parametrické zmény -0,1 -0,1 0,0 -0.2
Diichody — tempo valorizace 2,5 4,8 1,3 8,6
Nemocenské davky 6,1 7,4 8,7 22,2
Statni socialni podpora 0,1 0,5 0,7 1,3
Dévky socialni péce 0,3 0.4 1,0 1,7
Stavebni spoieni -1,5 0,3 2.4 1,2
Platy-16 tfidni systém jen s dopadem 5 mld. K¢;
Platy-pokles stavu zaméstnancti v OSS a PO o 2%
ro¢né 14,2 23,2 28,5 65,9
Platy-moratorium na zvySovani poctu pracov. 2.4
v ustfednich OSS 0.8 0.8 0,8
Platy-zachovani platii Gistavnich Cinitelli na trovni 0,3
roku 2003 0,1 0,1 0,1
Platy- VS, cirkev a soukr. $koly nartst jako
v ostatnim
statnim sektoru 1,1 1,6 1,8 4.5
Snizeni vydajit na dluhovou sluzbu pri nizsim
deficitu 1,8 4,5 7,3 13,6

Zdroj: Rozpoétovy vyhled 2003 — 2006, MFCR

Aktivni vydajova opatfeni znamenaji odhadovany odhad uspor ve statnim rozpoctu ve

vysi cca 121,5 mld. K¢ v pribéhu ttiletého obdobi. Tabulka zaroven indikuje, jaké vyznamné

nasledné uspory v dluhové sluzb¢ piinasi navrhovana redukce deficitu statniho rozpoctu, resp.

jaké castky by stat zaplatil na urocich, pokud by aktivni pfijmova a vydajova opatieni

nerealizoval. Dosazeni pozadované trajektorie poklesu deficitu vefejnych rozpocti a statniho
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rozpoctu vyzaduje, aby vladda v obdobi let 2004 — 2006 dosahla aktivnimi opatfenimi vySe
vydajovych tspor 188,9 mld. K& To znamena, Ze pti jedndni o navrhu statniho rozpoctu na
rok 2004 a stfednédobého vyhledu na roky 2004 — 2006 bude tteba schvalit dalsi Skrty
vydajoveé Skrty ve vysi cca 67,4 mld. KC. Ministerstvo financi mé piipravena a paralelné
k tomuto materidlu predklada vladé konkrétni vydajovd opatteni, ktera tento pozadavek
naplni.

Koncem roku 2005 a pocatkem roku 2006 byla ptijata fada novych zakont mificich do
oblasti socialnich mandatornich vydaju, které piedstavuji nejvetsi ¢ast statniho rozpoctu. Tato
opatfeni navazuji na diive prijaté kroky, jako je pozastaveni valorizace nemocenskych davek,
moznost soubéhu vydélkli a pobirdni rodiCovského ptispévku nebo narok na socialni davky
podminény povinnosti pfijmout osm hodin vefejné prospéSnych praci mesi¢né. Na rozdil od
nich ale zatéZuji rozpocet dodatenymi mandatornimi vydaji. Nepfiznivé fiskalni efekty
spojené s témito legislativnimi zménami brzdi restrukturalizaci vydajové strany.

V nasledujici tabulce je mozno vidét dopady schvalenych socidlnich zdkonu v obdobi

od roku 2007 do roku 2009.

Obrazek 24 Dopady schvalenych socialnich zakoni

v mld. Ké Rok Rok Rok
2007 2008 2009
Dopad na piijmy
Novy zakon o nemocenskem paojisténi 0.0 -11.9 -22,7
Novy zakon o urazovém socialnim pojisténi (pojistné) 0,0 59 5,2
Celkovy vliv na socialni pfijmy 0,0 -6,0 -17,5
Dopad na mandatorni vydaje
Novy zakon o nemocenskem pojisténi 0.0 -2,6 7.3
Davky statni sociélni podpory 19,5 234 26,2
Davky pomoci ve hmotné nouzi 12,0 13,7 15.6
Zruseni davek podminénych socialni potrebnosti -12.1 -12,0 -12,2
Novy zakon o socialnich sluzbach 8.8 9.3 9,7
Zruseni davky "zvy$eni dichodu pro bezmocnost" a prispévku pii péi o osobu
blizkou -2,5 -3,9 -5,3
Novy zakon o urazovém socialnim pojisténi 0.0 4,0 4,2
Zména vymérovaciho zékladu pro platbu statu do systému verejného zdravotniho
pojisténi 9.7 10.6 11.0
Novela zékona o dlchodovém pojisténi 0.6 0,5 0.5
Zvyseni zvlastnich davek bezpeénostnich shord 0.2 0.3 0.3
Celkovy vliv na socialni vydaje 36,2 43,3 42,7
Dopad na saldo

Celkovy Viiv na saldo -36,2 -49,3 -60,2
Celkovy vliv na saldo (v % HDP) -1,1 -1,3 -1,5

Zdroj: MFCR
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Od 1. 1. 2006 doslo k dalSimu poklesu efektivniho zdanéni ptijmi fyzickych osob.
roz8ifeni prvniho daflového pasma a nahrazeni standardnich odcitatelnych polozek slevami na
dani. Uvedené Upravy maji pozitivni dopad také na motivaci nizko piijmovych skupin
pracovat a zvySuji flexibilitu trhu prace.

Dan z ptijmt fyzickych osob, kterd vykazuje pomérné znac¢nou citlivost na rast HDP, v
roce 2006 témét stagnovala. Velky narlist nezaznamenala ani v pfedchozim roce. Hlavnim
davodem tohoto vyvoje byly efekty spojené se zménou danové legislativy (nahrazeni odpoctu
pasmech, rozsiteni vydajovych pausali). U dané z piijmi pravnickych osob doslo v roce 2006
k akceleraci a po velmi pomalém ristu vroce 2005 tato dan vzrostla o 8,2 %. Opétnou
akceleraci této dané zplsobilo predevSim odeznéni zmény legislativy (pifedevSim sniZeni
sazby na 26 %, zrychleni odpisti a zruSeni reinvesticniho odpoctu). Socialni prispévky se v
roce 2006 zvysily o 8,9 %, coz ptfedstavuje pomerné razantni rist. Tato polozka je predevSim
ovlivnéna velikosti pfijmi obyvatelstva a poctem pracujicich. Jeji znacny rist lze pricist
dynamickému ristu domaci ekonomiky a poklesu nezaméstnanosti. Socidlni prispévky se v
roce 2006 zvysily o 8,9 %, coz ptfedstavuje pomérn¢ razantni rist. Tato polozka je pfedevSim
ovlivnéna velikosti pfijmi obyvatelstva a poctem pracujicich. Jeji znacny rist lze pricist

dynamickému rastu doméci ekonomiky a poklesu nezaméstnanosti.

4.1.4. Obdobi 2007- 2008

Diky souhrnu reformnich opatteni pfijatych v roce 2007 dochazi ke Skrtim celé fady
mandatornich vydaji, které zpomaluji rist penéznich socialnich davek v roce 2008 na 4,1 %,
a jejich podil na HDP klesé na 12,4 %. Reforma se dotkla rovnéz diichodového systému, a to
svou prvni fazi spocivajici pfevazné v parametrickych Upravach stavajicitho prabézného
systému. Dochazi k dalSimu pokracovani v rastu vékové hranice pro odchod do starobniho
diachodu. DalSim opatfenim je postupné prodlouzeni pottebné doby pojiSténi pro narok na
starobni dichod z 25 na 35 let, resp. na 30 let pojiSténi (tj. pouze doba, za kterou bylo
zaplaceno pojistné). Zména nastala 1 v invalidnich dichodech zavedenim tfistupniové
invalidity v zavislosti na procentnim poklesu pracovni schopnosti pojisténce.

Nastaveni fiskélni politiky bylo v roce 2008 restriktivni. Oproti ptivodnim ocekavanim

se priznivéji vyvijel zeyjména vybér pojistného na socidlni zabezpeceni (o 17,3 mld. K¢&), coz
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je ovlivnéno predevsim ptiznivym ekonomickym vyvojem (pozitivni vyvoj na trhu prace, rist
mezd a platq, rist platby statu za statni pojiSténce u zdravotniho pojisténi). Fiskalni vyvoj je v
roce 2008 proti ptvodnim pldnim ovlivilovan piedev§im rozhodnutim o mimoiadné
valorizaci dichodl a siln€jSim neZ piivodné ocekdvanym zpomalenim ekonomického rlstu.
Piijmy ze socialnich pfispévkll byly mimo jiné negativné ovlivnény upravami systému

nemocenského pojisténi a zavedenim maximalniho vymétovaciho zékladu.

4.2. Vztah monetarni a fiskalni politiky

V této podkapitole se budu zabyvat vztahem monetarni a fiskalni politiky, ktery bude na
zéklad¢ Casovych tad ukazateli obou politik pomoci statistickych metod zjisStovan. Bude

zkouman vliv opatieni Ceské narodni banky na reakce fiskalni politiky a naopak.

4.2.1. Zavislost vydaji statniho rozpo¢tu a tirokovych sazeb CNB

V této podkapitole budu sledovat zavislost fiskalni a monetarni politiky. Jako ukazatel
fiskalni politiky jsem zvolila vydaje statniho rozpoctu a ukazatele monetarni politiky ménové
politické sazby, a to 2T repo sazbu, diskontni sazbu a lombardni sazbu. K ureni miry

zavislosti téchto veliCin pouziji jednu ze statistickych metod, a to vybérovy korelacni

koeficient.

V nasledujici tabulce jsou uvedené vypocty korelacnich koeficientii pro vztah vydaja
statnitho rozpoctu a ménovépolitickych sazeb. Mize zde vidét, Zze vSechny tfi korelacni
nabyvaji zapornych hodnot. Z toho vyplyva, Ze se jedna o negativni zavislost sledovanych

ukazatell. S ristem vydajh statniho rozpoctu dochdzi ke snizovani irokovych sazeb a naopak.

Tabulka 24 Korela&ni zavislost vydaji statniho rozpottu a ménové politickych sazeb CNB

Sazba 2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba

Korela¢ni koeficient | -0,70344982 -0,57541649 -0,714709952

Zdroj: vlastni vypocty

Hodnota korela¢niho koeficientu vyjadiujiciho vztah lombardni sazby a vydaja statniho
rozpoctu dosahl hodnoty -0,7147, ktera se nejvice blizi ¢islu -1, tudiz mizeme fici, ze mezi
témito ukazateli ve sledovaném obdobi existuje urcita zavislost. Pfiblizn¢ stejné hodnoty

dosahl korela¢ni koeficient vyjadtfujici vztah 2T repo sazby a vydaji statniho rozpoctu,
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korelacni koeficient vztahu diskontni sazby a vydaji statniho rozpoctu dosahl hodnoty -

0,57541649.

V nasledujici tabulce a grafu je mozno vidét vyvoj vydaji statniho rozpoctu za obdobi
1996-2008. Z obrazku i tabulky je patrné, Ze vydaje maji rostouci tendenci. Za sledované

obdobi se vyse vydaji statniho rozpoctu vice nez zdvojnasobila.

Tabulka 25 Vyvoj vydaji statniho rozpoctu v letech 1996-2008

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

484,4| 524,7| 566,7| 596,9| 632,3] 693,9| 750,7| 808,7| 862,9| 922,8| 1020,6| 1092,3| 1166,2

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Obriazek 25 Vyvoj vydaji statniho rozpoctu v letech 1996 - 2008
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Meénovépolitické sazby se ve sledovaném obdobi postupné snizovaly. 2T repo sazba na
pocatku roku 1996 ¢inila 11,3%, ale na konci roku 2008 uz jen 2,25%. Podobn¢ tomu bylo u
diskontni a lombardni sazby, které v lednu roku 1996 dosahovaly vyse 9,5% a 12,5%, a
v prosinci roku 2008 nabyvaly hodnot 2,25% a 3,25%. Muzeme tedy fici, Ze se ve
sledovaném obdobi potvrdil inverzni vztah sledovanych veli¢in. Vydaje statniho rozpoctu se

zvySovaly, naopak ménovépolitické sazby mély klesajici tendenci.
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4.2.2. Zavislost pFijmiu z dani z p¥jmi fyzickych osob a urokovych sazeb CNB

V této podkapitole budu opét sledovat vzajemny vztah fiskalni a monetarni politiky.
Tentokrat jsem si jako ukazatel fiskalni politiky zvolila pifijmy z dani z fyzickych osob,
protoze piijmy z dani tvofi dileZitou soucast piijml statniho rozpoctu, a jako ukazatele
monetarni politiky mé€novépolitické sazby, a to 2T repo sazbu, diskontni sazbu a lombardni

sazbu. Ke sledovani zminénych ukazatelli pouZiji opét korelacni analyzu.

Tabulka 26 Korela&ni zavislost p¥ijmii z dani fyzickych osob a ménové politickych sazeb CNB

Sazba 2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba

Korela¢ni koeficient | -0,745740244 -0,860697335 -0,6947

Zdroj:CNB, vlastni vypocty

Ve vySe uvedené tabulce miZzeme vidét, Ze vSechny tii korelani nabyvaji zapornych
hodnot. Jedna se tedy o zavislost negativni, kdy s rhstem pfijmd statu z dani z piijmi

fyzickych osob dochazi ke sniZzovani irokovych sazeb a naopak.

Nejvyssi hodnoty doséhl koeficient korelace u vztahu diskontni sazby a pfiyml statu
z dani z ptijml fyzickych osob. Hodnota -0,860697335 se nejvice blizi k ¢islu -1, proto
muzeme fici, ze se jedna o pomérné vysokou zavislost. Tésnost vztahu je vSak mozné

pozorovat i u zbyvajicich ukazatela.

Na nasledujicim grafu je zndzornén vyvoj piijml z dani fyzickych osob. Z obrézku je
patrna rostouci tendence, zejména od roku 2001, kdy doS$lo k vyraznému zvySeni piijmda.
V nasledujici tabulce jsou uvedeny vypocty korelacnich koeficient pfijma z dani fyzickych

osoba a ménovépolitickych sazeb.

Tabulka 27 Vyvoj pFijmii stitniho rozpoctu z dani z prijmu fyzickych osob v obdobi 1997 -2008 (v tis. K¢)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008

49 968 | 41636 5110451309 |52275|68876|76913|84269|85499| 100274195469 | 114 751 | 127 173

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani
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Obriazek 26 Vyvoj prijmi statniho rozpoctu z dani z prijmu fyzickych osob v obdobi 1997 -2008 (v tis. K¢)
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V roce 2001 doslo k vyraznému zvyseni ptijmu statniho rozpoctu z dani fyzickych osob.
Bylo to zpasobeno fiskalni restrikci, v ramci niz byla pfijata novela zdkona o dani z pfijmu,
ktera mimo jiné vyrazné zasahla i do sazby dan¢ z ptijmu fyzickych osob. Novelou tak doslo
k prodlouzeni pasem danové sazby asi 0 9 % a castky sazby se oproti roku 2000 zvysily.
Meénovépolitické sazby se v tomto roce dostaly na relativné nizkou uroven. Projevil se zde
inverzni vztah pfijmi statniho rozpoctu z dani z prijmi fyzickych osob a ménovépolitickych

sazeb Ceské narodni banky.

4.2.3. Zavislost piijmi z dani z p¥ijma pravnickych osob a turokovych sazeb CNB

Tato podkapitola bude vénovana sledovani zavislosti ukazatele fiskalni politiky, a to
piijmi statu z dani z pfijmt pravnickych osob, a ukazateli monetarni politiky, a to ménoveé
politickych sazeb. Ke sledovani opét pouziji korelaéni analyzu. V nasledujici tabulce
sledujeme zavislost mezi zminénymi ukazateli. Jsou zde zapsany hodnoty korela¢nich
koeficientll pro vztah pfijmi statu z dani z piijmi pravnickych osob a ménovépolitickych

sazeb Ceské narodni banky.
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Tabulka 28 Korelaéni zavislost piijmi statu z dani pravnickych osob a trokovych sazeb CNB za obdobi 1996-2008

Sazba

2T repo sazba

Diskontni sazba

Lombardni sazba

Korela¢ni koeficient

-0,732031762

-0,708830514

-0,598400322

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Hodnoty v uvedené tabulce nabyvaji zdpornych hodnot, coz svéd¢i o tom, Ze se jedna o

negativni korelace. Korela¢ni koeficienty dosahuji pomérné¢ vysokych hodnot, které se blizi

Cislu -1, proto mizeme fici, Ze mezi prijmy statu z dani z piijmd pravnickych osob a

24

trokovymi sazbami Ceské narodni banky je pomérné vysoka zavislost. Nejvyssi tésnost

vztahu vysla vSak pro ukazatele pfijmy statu z dani z pfijmt pravnickych osob a 2T repo

sazbu.

V nasledujici tabulce a grafu je mozno vidét pribéh piijmu statniho rozpoctu z dani

z ptijma pravnickych osob. Vyvoj ma rostouci tendenci, a to zejména od roku 2001. V roce

2006 nastal v pfijmech mirny pokles, ktery mohl byt zapfi¢inén postupnym sniZovanim

danové sazby.

Tabulka 29 P¥ijmy za dani z p¥ijmi pravnickych osob v CR (v tis. K&)

1996

1997

1998

1999 | 2000

2001

2002 | 2003 | 2004

2005 2006 2007 2008

49 968

41 636

51104

51309 | 52275

68 876

76 913 | 84 269 | 85 499

100 274 | 95469 | 114 751 | 127 173

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Obrazek 27 P¥ijmy za dani z p¥ijmi pravnickych osob v CR
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Z.avér

Celd prace je zaméfena na problematiku monetarni politiku realizovanou Ceskou
narodni bankou v letech 1996-2008. V souvislosti s tim byla vénovana pozornost 1 analyze
narodohospodarskych agregat, jejichz vyvoj je touto politikou znaéné ovlivnén.
Sledovanymi ukazateli byly: hruby domaci produkt, mira inflace a mira nezaméstnanosti.
Pravé vztah ukazateli monetarni politiky a makroekonomickych agregatl je rozebirdn v této

praci.

Prvnim sledovanym problémem je piisobeni ukazateli monetarni politiky na vyvoj
hrubého doméciho produktu. Na zaklad€¢ vypocitanych korelanich koeficienti se potvrdil
inverzni vztah mezi touto veli¢inou a ménovépolitickymi sazbami, které byly pouzity jako
ukazatele monetarni politiky. V druhé poloviné roku 1996 zagala CNB provadét restriktivni
monetarni politiku, protoZe ménovy kurz se dostal az na hranici devalva¢niho pasma, a doSlo
k postupnému zvySovani urokovych sazeb, zejména 2T repo sazby. Reakci na tuto situaci
bylo zpomaleni vyvoje hrubého domaciho produktu. Vzajemny inverzni vztah HDP a 2T repo
sazby se projevil 1 vletech 2005 a 2006, kdy HDP dosahoval nejvyssich hodnot za celé
sledované obdobi, k cemuz ptispé€la 1 skutecnost, Ze se hodnota 2 T repo sazby nachazela stale

na velmi nizké urovni.

Dal§im zkoumanym makroekonomickym ukazatelem je mira inflace. Pomoci korela¢ni
analyzy bylo opét ovéfeno, ze pokud se zvysi ménovépolitické sazby, vzroste 1 mira inflace a
naopak. Tento vztah miZeme demonstrovat na ekonomické situaci v letech 1998-1999.
V druhém pololeti roku 1998 doslo k vyraznému poklesu miry inflace, protoze Ceska narodni
banka poprvé uplatnila strategii cilovani inflace. Soucasné dochazelo jiz od druhé poloviny
roku 1998 k postupnému snizovani urokovych sazeb. Oc¢ekavany vztah sledovanych veli¢in se

cvwvr

se drzely na velmi nizké Grovni.

Ttetim narodohospodarskym agregatem, jehoz vztah k monetarni politice nds zajima, je
mira nezam&stnanosti. Na zaklad¢ statistickych vypoctl byl dokazan inverzni vztah sledované
veli¢iny a ménoveépolitickych sazeb, ktery je dobie prokazatelny zejména v obdobi od roku
2001 do roku 2006, kdy se mira nezaméstnanosti se pohybovala na pomérn¢ vysoké trovni,

zatimco diskontni a lombardni sazba nabyvala velmi nizkych hodnot.
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V praktické ¢asti jsem na zdklad¢ statistickych vypoctl dosla k zavéru, ze nejtésnéjsi
vztah mezi monetarni politikou a mirou inflace. Naopak podle vypoctii monetarni politika
méla ve sledovaném obdobi nejmensi vliv na miru nezaméstnanosti, kdy zavislost mezi t€mito

ukazateli vySla velmi slaba.

Cilem prace bylo analyzovat vyvoj monetarni politiky a pomoci statistickych metod
zjistit, zda skuteény vztah ménové politiky a narodohospodaiskych agregati v Ceské
republice v letech 1996 — 2008 odpovida teoretickym ocekdvanim. Sledovanymi agregaty
byly hruby domdaci produkt, mira inflace a mira nezaméstnanosti. Na zdékladé vypoctu

korela¢nich koeficientl se potvrdily teoretické zavéry tykajici se téchto vztaht.

Dal§im cilem této prace bylo zjistit, jak Ceska narodni banka reaguje na vladou piijata
opatfeni a naopak. Z tohoto diivodu byla do prace zakomponovéana analyza vyvoje fiskalni
politiky v letech 1996-2008. Z hlediska fiskalni politiky byla v této dobé pfijata fada
dalezitych opatfeni. V letech 1996, 1997, 1998, 2001, 2004 a 2005 se jednalo zejména o
opatteni restriktivniho charakteru. V ostatnich letech dochéazelo k expanzivni fiskalni politice,

kromé roku 2003, kdy byla politika neutralni.

Pomoci korela¢ni analyzy byl zjistovan vztah ménovépolitickych sazeb Ceské narodni
banky a vydaji statniho rozpoctu, pfijmi statniho rozpoctu zdani z ptijml fyzickych a
pravnickych osob. Potvrdil se inverzni vztah vydaji stdtniho rozpoctu a ukazateli ménové
politiky. Vydaje statniho rozpoctu se zvySovaly, naopak trokové sazby mély klesajici
tendenci. Projevil se zde negativni vztah pfijmu statniho rozpoctu z dani z piijmut fyzickych a
pravnickych osob a trokovych sazeb Ceské narodni banky. I druhy cil prace byl splnén. Byl
pomoci statistickych metod ovéfen vztah ukazateli monetarni a fiskalni politiky, potvrdila se

teoretickd oéekavani.
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