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SOUHRN

Prace se zamétuje na to, jakym zplsobem ovliviiuje fiskalni a monetarni politika ekonomiku
v Ceské republice a svété. Vliv fiskalni politiky na vyvoj ekonomiky budeme sledovat pomoci
vydajii statniho rozpoctu. V ¢asti monetarni politika budeme sledovat vyvoj parametrd, jimiz
v naSem piipad¢ jsou kratkodoba tirokova sazba, rist hrubého domaciho produktu a vyvoj
miry inflace. Cilem naSi prace je zjistit, mezi jakymi ekonomickymi parametry se ve
vybranych sledovanych zemich dosédhne nejvyssi zdvislosti a tim i nejvyssSiho vlivu. Ze
svétovych ekonomik jsme vybrali Ceskou republiku, Spojené staty americké, Japonsko a

Neémecko.
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The influence of the Fiscal and Monetary policy to the Development of the Economy

ABSTRACT

The thesis is focused on the influence over the Fiscal and Monetary policy in Czech republic
and in the World Economy. The influence of the Fiscal policy will we investigace by
expenditures of state budget. On the other hand, Monetery policy will be analyses by short
term interest rate, by growth of the gross domestic product and by inflation rate. The aim of
the work is to find out, between which economic indicators is the greatest relation. Monitored

countries are Czech republic, Germany, United States of America and Japan.
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UvoD

V praci budeme analyzovat téma vliv fiskdlni a monetarni politiky na vyvoj ekonomiky.
Cilem prace je analyzovat vliv makroekonomickych ukazatell, které pisobi na ekonomiku
a zjistit, ktera politika ptisobi v dané zemi na ekonomiku vice. Budeme zjist'ovat, jestli vlada
uptednostiiuje politiku centrdlni banky, tedy monetarni politiku, nebo preferuje — li fiskalni

politiku.

Obsah prace je rozdelen do nékolika casti. V prvni kapitole vymezime typy hospodaiskych
politik. Ve druhé kapitole definujeme teoretické pristupy k vlivu fiskalni a monetarni politiky.
Déle nasleduji kapitoly, ve kterych budeme zkoumat vliv fiskidlni a monetdrni politiky

v Ceské republice a ve svéte.

Nastroje, které jsme vybraly pro zjisténi vlivu fiskalni politiky, jsou vydaje statniho rozpoctu
a rist hrubého domadaciho produktu. Protoze zamétfeni nasi prace je velmi rozsahlé,
extrahujeme od dalSich faktor. V ¢asti monetarni politika budeme brat v uvahu
tfi makroekonomické ukazatele, mezi nimiz budeme sledovat vzdjemnou zavislost. Mezi
sledované ekonomické parametry jsme zatadily urokovou sazbu, rist hrubého domaciho
produktu a miru inflace. Sledované obdobi pro vSechny jmenované ukazatele je ¢asova fada

poslednich dvanécti let, tedy vyvoj od roku 1995 do roku 2007.

Vliv fiskalni i monetarni politiky budeme analyzovat v Ceské republice, v Némecku, dale
ve Spojenych statech americkych a v Japonsku. Zemé, které jsme do nasi prace vybrali, patii
mezi nejvetsi svétova hospodarstvi. Proto nas zavislost vlivu na dané ekonomiky v téchto

zemich velice zajima.

24

Jako nejdilezitéjsi Cast prace bereme zkoumani zavislosti mezi jednotlivymi
makroekonomickymi ukazateli. Zavislost sledujeme pomoci statistické funkce - korela¢niho
koeficientu. V ¢asti fiskdlni politika mame jako zastupce vydaje statniho rozpoctu spolu
s rastem hrubého domdaciho produktu. V ¢asti monetarni politiky mezi sebou porovnavame
zavislost mezi urokovou sazbou a rdstem hrubého domaciho produktu, dile vztah mezi

urokovou sazbou a inflaci a v posledni fad€ vztah mezi hrubym domacim produktem a inflaci.



1. HOSPODARSKA POLITIKA A JEJI DRUHY

V této kapitole se budeme vénovat hlavnim druhtim hospodarskych politik. Budeme sledovat
nastroje a cile politik, které ovlivituji ekonomiku. Kapitolu rozdélime na tfi ¢asti. V prvni
¢asti budeme analyzovat fiskalni politiku, pfijmy a vydaje statniho rozpoctu, nastroje fiskalni
politiky a jeji cile. V druhé casti této kapitoly se zaméfime na monetarni politiku, kde
uvedeme predpoklady této politiky, nastroje a cile. Posledni typ hospodaiské politiky je vnéjsi
hospodaiska politika, kterou se pro rozsah diplomové prace budeme zabyvat pouze v uvodni

kapitole.

Hospodatska politika je samostatna védni disciplina, ktera se nachazi na pomezi ekonomické
teorie a hospodarské praxe. Je vzdy formulovdna na zakladé urcitého ekonomického
sméru, jehoz myslenky politici ve vladeé zastavaji, a spo¢iva ve vyuzivani jim svétenych c¢i
jinak ziskanych pravomoci a prostfedkt k dosahovani urcitych ekonomickych cili.

Dnes se hospodaiskd politika soustfedi pfevazné na hledani produktivnich, bohatstvi
nenicicich zésahl statu do konkrétnich oblasti ¢i pfi feSeni konkrétnich problému. Nejcastéji

je shledavana potieba statnich zasahi kvili existenci jevil branicich dosazeni ekonomické

efektivnosti, jez jsou oznacovany jako trzni selhani.

Mezi makroekonomické hospodaiské politiky patii:

[ Makroekonomické hospodarské politiky ]

_[ Fiskdlni politika ]
_[ Monetarni politika ]

_[ Vn&jsi hospodaiska politika

—

Obrazek 1 Makroekonomické hospodarské politiky

Pramen: Vlastni zpracovani



1.1 FISKALNI POLITIKA

Fiskalni politiku mizeme obecné definovat jako vyuziti vefejnych financi (statniho rozpoctu)
k makroekonomické stabilizaci. V uz§im slova smyslu to znamena vyuziti zamérnych zmén
objemu a struktury vefejnych pifijmi a vydaji, aktivni volby a objemu vysledného
rozpoctového salda a zptsobu jeho kryti k dosaZeni optimalni tirovné a ke stabilizaci vyvoje
realnych makroekonomickych proménnych. Fiskdlni politiku provadi specificky
subjekt — stat. Je zde pouzit 1 velmi slozity nastroj — systém vetejnych financi (statni rozpocet)

a specificky makroekonomicky cil — stabilizace vyvoje vybranych agregati.

Fiskalni politika je rozpoc€tova politika statu. Predstavuje proces utvareni danové soustavy
a vetejnych vydaju. Je soucasti tzv. stabiliza¢ni politiky, kterou vyuziva vlada, aby odstranila
produkéni mezeru a zajistila tim plnou zaméstnanost. Zakladem rozpoctové politiky je

soustava vetejnych rozpocta.
1.1.1 Statni rozpocet

Zékladnim ndastrojem pro uplatiovani systému fiskalni politiky je statni rozpocet, jehoz
pfijmova a vydajova slozka jsou uzivany k dosazeni cilt stabiliza¢ni politiky, to znamena
urovné zaméstnanosti a cenové stability. Jeji uplatnéni se opira o vyvoj, ktery prodélal statni
rozpocet v prubéhu dvacatého stoleti. Statni rozpocet je centralizovanym penéznim
fondem, predstavuje ustfedni prvek systému vefejnych financi, kterym prochéazi vice nez

tfetina celkového HDP!,

Dle subjektt statniho sektoru jsou vetejné finance tvoteny:

» statnim rozpoctem,

» rozpocCty organti mistni spravy,

» specialnimi fondy, napt. fondy socidlniho zabezpeceni; t€émto fondim je
spolecné, ze jsou vytvafeny k zabezpeCeni vymezenych ucelii a jen
v souladu s nimi mohou disponovat prosttedky,

» finance statnich podnikl, které se v trznich ekonomikach blizi svym

charakterem financim soukromych firem.

1
FUCHS, Kamil, TULEJA, Pavel. Zdklady ekonomie. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2003. 347 s. ISBN 80-86119-74-2, s. 247



1.1.1.1 Prijmy statniho rozpoctu

Zakladnimi pfijmy stadtniho rozpoctu jsou dané. Dan je povinnad platba, kterou subjekt
(domacnost, firma) odvadi do statniho rozpoctu ve stanovené vysi a lhuté. Mezi dalsi piijmy
statniho rozpoctu patii ptijmy z primyslovych statnich podnikli nebo z poskytovani vefejnych
sluzeb. Vzhledem k tomu, ze vétSina pfijmi statu v trzni ekonomice (obvykle kolem 90%) ma
svij zdroj v danich, bude dal§i text zaméfen pouze na né. Dané existuji v riznych
formach a mohou byt posuzovany dle rozmanitych kritérii. Z pohledu penéznich toki, které

predstavuje placeni a vybirdni dani, je délime na pfimé a nepiimé.

Primé dané jsou stanovovany v zavislosti na vysi diichodu ¢i majetku. K pfimym danim patii
1 dail z majetku, dédické dan a dan darovaci. Hlavnimi pifimymi danémi jsou:
» individualni dichodova dan, kterou plati fyzické osoby,

» dan z dichodu spolecnosti, kterou odvadi pravnické osoby.

Neprimé dané se definuji jako dan€ uvalené na statky nebo sluzby. Jednotlivce postihuji
nepiimo. Charakteristickou nepfimou dani v evropskych trznich ekonomikach je:

*  dan z pfidané hodnoty-tato dait ma charakter spotfebni dané&. Je vybirana na
kazdém jednotlivém stupni zpracovani a vztahuje se pouze na tzv. dan
z obratu, ktera je vanim (od prodejni ceny vystupu se odecita cena
materialovych vstupi)?,

» dan z obratu, ktera je placena z kazdé trzni transakce v zavislosti na vysi

ceny a sazbé.

Dalsi neptimé dané jsou fiskalni monopolni dané, cla, platby socialniho pojisténi.

2
FUCHS, Kamil, TULEJA, Pavel. Zdklady ekonomie. 1. vyd. Praha : Ekopress, 2003. 347 s. ISBN 80-86119-74-2, s. 247
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1.1.1.2 Vydaje statniho rozpoctu

Na vydajové strance statniho rozpo¢tu dominuji dvé slozky:

Vydaje statniho rozpoctu

Transfery Vydaje na nakup vyrobka a sluzeb

Obrizek 2 Vydaje statniho rozpoctu

Pramen: Vlastni zpracovani

Transfery, respektive transferovymi platbami rozumime jednostranné vydaje ze statniho
rozpo¢tu sméfujici k jinym subjektiim. Napiiklad vyplaty starobnich dichodt, invalidnich
dachodi, podpory v zaméstnanosti nebo nékteré jiné druhy podpor. Slouzi k pterozdélovani
dichodt ve spolecnosti. Zdroje pro transferové platby vytvareji danové piijmy. Rozdil mezi

dan&mi a transferovymi platbami je oznacovan jako &isté dang’.

Pokud pfijmy statniho rozpoctu nedosahuji Grovné vydaji, vznikd potom deficit statniho
rozpoctu. Ke kryti deficitu stat vyptjcuje prostiedky dvojim zplisobem:
» prodejem statnich cennych papird,

» vypujcenim od jiného statniho orgéanu.

Podle vztahu mezi pfijmovou a vydajovou slozkou statniho rozpoctu rozliSujeme rozpocet
vyrovnany, schodkovy (dochazi ke vzniku deficitu) a ptebytkovy (piijmy jsou vyssi nez

vydaje). Pokud dochézi k opakovanému deficitu statniho rozpoétu, vznika statni dluh®.

3 FUCHS, Kamil, TULEJA, Pavel. Zdklady ekonomie. 1. vyd. Praha : Ekopress, 2003. 347 s. ISBN 80-86119-74-2, s. 248
4 FUCHS, Kamil, TULEJA, Pavel. Zdklady ekonomie. 1. vyd. Praha : Ekopress, 2003. 347 s. ISBN 80-86119-74-2, s. 248
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1.1.2 Nastroje fiskalni politiky

Kovliviiovani  vyvoje hospodafstvi je vsystému fiskdlni politiky vyuzivdno
piijmové a vydajové stranky rozpoctu. Ovliviiovani miiZze byt uskuteciovano automaticky na
zéaklad¢é predem stanovenych pravidel, nebo mé podobu zasahu, opirajiciho se o jednorazové

rozhodnuti ptisluSného statniho organu. Proto v systému fiskalni politiky odliSujeme:

» Opatfeni zamérna (diskrétni), ktera jsou zalozend na jednorazovém
rozhodnuti. Mezi opatieni tohoto typu mizeme zaradit schvaleni struktury
pfijmid a vydaji na dany rok, rozhodnuti o zméné ve struktuie
vydajii ze statniho rozpoctu, zménu danové sazby, presuny mezi polozkami

statniho rozpoétu atd.’.

Naptiklad parlament musi pokazdé schvalit, jaké dan¢ a v jaké vySi se maji vybirat. Podobné
parlament kazdoro¢né schvaluje strukturu rozpoctovych vydajii a jejich vysi. Tyto zmény
dopadaji na agregatni poptavku i nabidku. Zmény v agregétni nabidce a poptavce vyvolaji
nakonec zmény ve velikosti redlného produktu, zaméstnanosti i cenové hladiny.

»> Vestaveéné stabilizatory, které predstavuji takova opatieni, pro ktera je
charakteristické, Ze po  zavedeni do  ckonomiky  putsobi
automaticky a nevyzaduji zaddna dalSi rozhodnuti statnich orgéant.
Stabilizatory vlada instaluje do hospodaistvi, aby pomahaly trhu zajistit
efektivni vyuziti vyrobnich zdrojii a aby se skuteéné vyrobeny produkt co
nejméné odchyloval od potenciondlniho produktu. Z toho vyplyva, ze

stabilizatory maji pfispivat k minimalizaci vykyvl hospodarského cyklu.

Mezi vestavéné stabilizatory patii progresivni dan z pfijmu, pojisténi v nezaméstnanosti,

statni vykup zemédélskych piebytkli nebo subvence k cenam zemédé€lské produkce.

5 ]
RUSMICHOVA, Lada, SOUKUP, Jindfich. Makroekonomie : Zdkladni kurs 5. vyd. Praha : Melandrium, 2002. 168 s. ISBN 80-86175-
24-3,
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1.1.3 Cile fiskalni politiky

Vzijemnou vazbu mezi cili rozpoctové politiky a jejimi nastroji vyjadiuje nasledujici
obrazek. Mezi zakladni cile fiskalni politiky patii zajiStovani vetejnych statkl, zmiriovani
nerovné¢  distribuce dichodi a bohatstvi a nakonec ovliviiovani  agregatni

poptavky a hospodarského rastu.

NASTROJE: —» BEZPROSTREDNI CILE: KONECNE CILE

Cisté dané

zameéstnanost

AD
AS

.

Vydaje za
statky a
sluzby

Cenova
stabilita

Obrazek 3 Cile fiskalni politiky

Pramen: Rusmichova,L., Soukup,.[ a kol.: Makroekonomie Zikladni kurs. Nakladatelstvi Melandrium, 2002.
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1.2MONETARNI POLITIKA

Monetarni (ménova) politika je oblasti makroekonomické politiky, ktera se snazi dosahnout
vSeobecnych cilti hospodarské politiky kontrolou ménového systému a plisobenim na ménové
veliCiny. Plsobi na penézni nabidku, na strukturu a uroven urokovych sazeb a na ostatni
podminky, které ovliviiuji dostupnost uvéru. Meénova politika je predstavovana
opatienimi, kterymi je ovlivilovan vyvoj penézniho trhu, a to nejcastéji nabidky penéz. Tato
nabidka je po urCitém obdobi porovnavana s pravdépodobnou vysi poptavky po penézich.
Kvantifikace poptavky po penézich obsahuje fady procest, zejména ocekavanou vysi inflace

a zménu realného hrubého produktu v daném obdobi.

o s w*

Jednim z ptedpokladti i¢innosti hospodaiské politiky je jednotnost sledovanych cilti. Proto je
1 monetarni politika v ramci stabilizacni politiky orientovana k dosazeni tychz stabiliza¢nich

cilt.
1.2.1 Predpoklady monetarni politiky

Monetarni politika, neboli penézni ¢i tivérova politika, je ¢innost statu, kterd je zamétena na

kontrolu mnozstvi penéz v ekonomice, na regulaci urokovych mér a podminek avéru.

Monetarni politika je uréena k regulaci trzni ekonomiky®. KdyZ bude hospodaftstvi fizeno na
zéaklad¢ ptikazi, ztraci monetarni politika smysl a disledku toho nemiize byt vyuzivana vibec

nebo jen formalné.

Aby mohla byt penézni politika pouzita, musi byt rozvinut trzni mechanismus a v rdmci néj
zejména:
» penézni obéh a trh penéz,

» uvérovy systém a trh kapitalu.

Tyto dva predpoklady nestaci, statni orgdny musi mit moznost vstupu na trh penéz i kapitalu.
Vystupuji na téchto trzich jako jeden z jejich Gcastnika. Tteti predpoklad penézni politiky je

institucionalni: centralni banka se musi nalézat ve statnim vlastnictvi.

6 .
RUSMICHOVA, Lada, SOUKUP, Jindfich. Makroekonomie: Zakladni kurs. 5. vyd. Praha: Melandrium, 2002. 168 s. ISBN 80-86175-24-
3.
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K ptedpokladim monetarni politiky tudiz patfi rozvinuty trh penéz a kapitalu a prevedeni

emise penéz do vyluEné pravomoci centralni banky’ .
1.2.2 Nastroje centralni banky

Jednim ze zdkladnich ukold centralni banky je uskuteciovani monetarni politiky. Centralni
banka odpovida za realizaci penézni 1 uvérové politiky statu. V SirSim pojeti je orientovana
na:

» kontrolu mnozstvi penéz v ekonomice,

» na ovliviiovani (regulaci) vyse urokovych mér,

» na regulaci podminek poskytovani Givéru.

K uskutecnovani monetarni politiky je nutno vytvofrit ptedpoklady, zejména:

» Dbankovni soustava musi byt dvoustupnova v Cele s centralni emisni
bankou-centrdlni banka jako statni banka ma jedind prdvo emitovat
bankovky,

» v ekonomice musi existovat rozvinuty pené¢zni obéh a penézni trh,

> nezbytny je rozvinuty avérovy systém a kapitalovy trh ®.

Jsou-li tyto pifedpoklady splnény, mize byt monetarni politika u¢inné uskuteciiovana.

! RUSMICHOVA, Lada, SOUKUP, Jindfich. Makroekonomie: Zikladni kurs. 5. vyd. Praha: Melandrium, 2002. 168 s. ISBN 80-86175-24-
3

8 .
FUCHS, Kamil, TULEJA, Pavel. Zdklady ekonomie. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2003. 347 s. ISBN 80-86119-74-2, s. 257
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1.2.3 Nastroje monetarni politiky

Monetérni politika se orientuje na dosazeni cill, kterymi jsou zejména stabilita a kvalita mény

(uchovani koupéschopnosti).

K dosazeni sledovanych cili je vyuzivana Sirokd skupina nastrojii, pomoci nichZz centralni

banka ovliviiuje chovani a c¢innost komercnich bank. Tyto ndstroje miizeme d¢lit na

nasledujici typy.

» Primé (administrativni) nastroje, které jsou pirevazné selektivni, adresné a

administrativni zésahy centralni banky. Jejich cilem je ovlivnéni Uvérovych
moznosti komercnich bank a jejich likvidity. U vétSiny je jejich vyuziti méné Casté
nez uzivani neptimych nastroji. Patfi sem napiiklad pravidla likvidity, regulace
investicniho Uvéru, regulace spotiebniho Uveéru, povinné vklady, doporuceni,
vyzvy nebo dohody. Dale statni organy maji k dispozici i dal§i pfimé nastroje,
naptiklad mohou pozadovat od bank mésicni zpravy o uvérech poskytnutych nad
stanoveny limit, mohou urcit bankdm tverové stropy, stanovit maximalné
ptipustné rozpéti mezi diskontni sazbou a uroky, které pozaduji obchodni banky
od svych klientd, apod.’.

Nepiimé (trzni) nastroje, které jsou charakteristické ploSnym pisobenim,
predstavuji vytvoreni stejnych podminek pro jednotlivé komeréni banky. Do této
skupiny patii povinné minimalni rezervy (statni organy stanovi bankdm povinnost,
aby cast svych aktiv ulozily na bézném uctu u centralni banky, vyse rezerv je
v podob¢ miry rezerv - procento z depozit) nebo operace na volném trhu (centralni
banka nakupuje nebo prodava stitni cenné papiry), diskontni politika, reeskont
smének a lombardni uvér, konverze mény a swapové obchody ¢i intervence na

devizovych trzich.

9 ]
RUSMICHOVA, Lada, SOUKUP, Jindtich. Makroekonomie: Zakladni kurs. 5. vyd. Praha: Melandrium, 2002. 168 s. ISBN 80-86175-24-

3.
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1.2.4 Bezprostiedni monetarni cile

Z uvedenych nastroji a souvislosti vyplyva, Ze centralni banka miiZze svymi trznimi néstroji
ovlivitovat dva zékladni rozméry penézniho trhu. Podle toho, jak uzité nastroje ovliviluji
nabidku penéz, rozliSujeme monetarni politiku:

» expanzivni - orientovanou na zvétSeni nabidky penéz,

» restriktivni - sméfuje k omezeni nabidky penéz.

1.2.5 Cile ménové politiky

NASTROJE: ——» BEZPROSTREDNI CILE: —» KONECNE CILE

Operace na
volném trhu

A 4

Zaméstnanost

Mnozstvi penéz

\ 4
A 4
A 4

Diskontni
politika

A 4
A 4
A 4

Urokové miry Cenova stabilita

A 4
Y
A 4

Politika
povinnych
minimalnich
rezerv

\ 4

Obrizek 4 Cile monetarni politiky

Pramen: Rusmichova, L., Soukup, J. a kol.: Makroekonomie Zikladni kurs. Nakladatelstvi Melandrium, 2002.
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1.3VNEJSI HOSPODARSKA POLITIKA

Vnéjsi hospodarska politika je v uzsim slova smyslu definovana jako disciplina zabyvajici se

zahrani¢ng&-obchodnimi vztahy s cilem zabezpeéit vngjsi ekonomickou rovnovéhu'’.

Hlavnimi nositeli vnéj$i hospodarské politiky jsou predevsim vldda a centralni banka. Tito
nositelé se snazi za pomoci uréitych nastrojii (napt. cel, kvot, mezindrodnich smluv, dani,
urokové miry) dosahnout specifickych cili, pfedevSim vyrovnané platebni bilance, urcité
urovné zahrani¢niho dluhu ¢i investic. Jeji soucasti je zahranicnéobchodni politika, devizova

politika, tivérova politika, kapitdlova a investi¢ni politika, migraéni politika a dalsi.

1.3.1 Oteviena ekonomika
Vnéjsi hospodaiska politika je tim dulezitéjsi, ¢im je ekonomika oteviengjsi. K zadkladnim

charakteristikdm otevienosti ekonomiky patii pfedev§im mira otevienosti a tvar otevienosti.

Mira otevienosti vyjadiuje kvantitativni aspekt otevienosti. Jako ukazatele miry otevienosti
ekonomiky vici svétu jsou zpravidla uZzivany relace vyvozu, dovozu nebo obratu

k souhrnnym makroekonomickym agregéatiim ekonomické aktivity.

Tvar otevirenosti ckonomiky vyjadiuje kvalitativni aspekt otevi‘enosti. Mezi hlavni hlediska

usuzujici na tvar otevienosti ekonomiky patii:

analyza komoditni struktury vyvozu a dovozu v mezindrodné srovnatelné klasifikaci,
hodnoceni transforma¢niho vykonu ekonomiky,
hodnoceni vyvoje vyvoznich a dovoznich cen a redlnych sménnych relaci,

mezinarodni komparace exportnich cen,

YV V. V VYV V

hodnoceni vlivu faktoru techniky, technologie na strukturu vyvozu''.

10
1

ZAK, Milan. Hospoddrska politika. 1. vyd. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu, 2006. 212 s. ISBN 80-86730-04-2, s. 63
1 .
SLANY, A., et al. Makroekonomickad analyza a hospodarska politika. Praha: C. H. Beck, 2003. 375 s. ISBN 80-7179-738-3, s. 165
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1.3.2 Nastroje vnéjsi hospodarské politiky

Nastroji vnéj$i hospodarské politiky rozumime vSechna opatfeni, jimiz stat zasahuje do
oblasti vnéjSich hospodarskych vztaht. Kromé zakladnich makroekonomickych nastroju
fiskalni a monetarni politiky existuje dalsi instrumentarium odpovidajici historickému vyvoji

vnéjSich ekonomickych vztahli v oteviené ekonomice.

Nastroje vnéjsi hospodarské
politiky

]
Autonomni nastroje Smluvni nastroje

Obrazek 5 Nastroje vnéjsi hospodaiské politiky

Pramen: Vlastni zpracovani

Autonomni nastroje jsou historicky starsi, ale jejich vyznam se s rozvojem mezinarodni
délby prace snizuje ve prospéch nastrojii smluvnich. Jedna se tedy o nastroje, které ptisobi na
strané vstupu a vystupu se zdmérem ochranit vnitini ekonomické prosttedi od piimého

pusobeni vnéjsich faktort. Jde pfevazné o nastroje spojené s protekcionismem.

Patfi sem piedevSim:

» tarifni nastroje (cla),

» netarifni kvantitativni nastroje (dovozni a vyvozni kvoty),

» subvence, jimiZ rozumime ¢asteCnou thradu ¢asti nakladu ¢i zisku statem, ktery timto
sleduje zajem realizovat vyvoz urcitého zbozi nebo sluzby za ceny nizs$i nez domaéci,

» vyvozni dotace, které jsou poskytovany vladou na podporu domaciho vyvozu, zejména
u tradi¢nich vyvoznich odvétvi,

» mimocelni bariéry, ke kterym tadime celou Skalu nastrojui, které se snazi ochranit
nckteré oblasti (napt. spottfebitele pomoci hygienickych nebo zdravotnich piedpisi,

;o v ’ ov ’ IR v s 012
nebo domaci vyrobce pied konkurenci odliSnosti vnitinich predpist “.

12 .
ZAK, Milan. Hospodarska politika. 1. vyd. Praha: Vysoka §kola ekonomie a managementu, 2006. 212 s. ISBN 80-86730-04-2, s. 66
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Smluvni nastroje vznikaji a vstupuji v u€innost na zakladé ujedndni mezi dvéma ¢i vice
staty. Tykaji se zpravidla riznych aspektii chovani subjekti ve svétové ekonomice a riznych
forem a jejich vzdjemnych ekonomickych vztahi. Smluvni nastroje predstavuji téméf vzdy
urity kompromis mezi z4jmy smluvnich stran, jehoz bylo dosaZeno na zdklad¢ jednani.
Nejcasteji se tykaji obchodu se zbozim a sluzbami, platebniho styku, dopravy, upravuji

mezinarodni pohyb kapitalu, pracovnich sil a poznatki.

Zakladem jsou dvoustranné dohody vzniklé jako ujednani dvou statii a nabyvajici zejména

téchto forem:

» obchodni smlouvy, které zna¢i ujednani mezi dvéma partnerskymi zemémi uzavirané
na urovni hlav stati a jsou vysoce formalizované. Oproti obchodnim dohoddm jsou
dlouhodobé;jsi, rdimcovéjsi a obecné;si.

» obchodni dohody, které specifikuji obchodni smlouvy, urcuji rozsah obchodni vymény
a zbozovou strukturu, uzaviraji se zpravidla na jeden rok,

» platebni dohody, vyznacuji umluvy o zptisobu vzajemného vyrovnani pohledavek a

zéavazkl vyplyvajicich z hospodaiskych vztahti jednotlivych zemi.
1.3.3 Platebni bilance

Platebni bilance slouzi k posouzeni vnéjsi ekonomické rovnovdhy na makroekonomické
urovni. Je to statisticky ucetni zdznam fungujici na principu podvojného ucetnictvi. Slouzi
k zachyceni a monitorovani vS§ech mezinarodnich obchodnich a finan¢nich transakci instituci

r v 1
a obyvatel dané zem&".

Platebni bilance zemé je vyznamnou ekonomickou kategorii, ktera ve svém celku, vysledku a

struktute podava specificky obraz o:

» stavu ekonomiky a jeji vné&jsi vykonnosti,
» charakteru jejiho rozvoje a zaméteni,

» uspésnosti provadéné hospodaiské politiky v zemi.

Zakladni struktura platebni bilance vychdzejici z Piiru¢ky k sestavovani platebni bilance

MMF (5. vydani, 1993) zahrnuje bézny, kapitdlovy a financni ucet, jehoz soucasti jsou

13 ,
SLANY, A., et al. Makroekonomickad analyza a hospodarska politika. Praha: C. H. Beck, 2003. 375 s. ISBN 80-7179-738-3, s. 167
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devizové rezervy. Pro analytické ucely je zména devizovych rezerv vykazovana oddélené od
finan¢niho uctu. Pfi sestavovani mésicni platebni bilance jsou devizové rezervy zahrnuty do

v v 14
finan¢niho u¢tu ™.

1.3.3.1 Struktura platebni bilance

Platebni bilanci Ize strukturovat horizontalné nebo vertikaln¢.
Vertikalni struktura cleni platebni bilanci na polozky kreditni a debetni. Kreditni polozky
predstavuji pfiliv penéz (piipadné jinych ocenitelnych statk) do ekonomiky, tzn. zvySeni

nabidky devizy. Naopak debetni poloZzky ptedstavuji odliv penéz a tedy zvySeni poptavky po

devizach.

Tabulka 1 Zakladni operace v platebni bilanci

Polozka Kredit (+) Debet (-)

Pohyb zbozi Export zbozi Import zbozi

Pohyb sluzeb Export sluzeb Import sluzeb

Pohyb dtichodt Import dichodt Export dichodt

Pohyb transfert Import transfert Export transfert

Pohyb kapitalu import kapitalu Export kapitalu

Devizové rezervy Snizeni devizovych rezerv Zvyseni devizovych rezerv

Pramen: SLANY, A. a kol: Makroekonomickd analyza a hospodarska politika

Horizontalni struktura se sklada z nasledujicich polozek (ucth):
1. Bézny ucet
» obchodni bilance — zaznamenava se zde pouze obchod se statky, které piesly pres
hranice statu, tedy hmotné toky bez zietele na to, zda ve vykazovaném obdobi
nasledovala piislusna platba, zjednodusen¢ jde o vyvoz a dovoz zbozi,
» Dbilance sluzeb — sluzby zahrnuji dopravné, poplatky za poskytnuti prav, skladovani,
pojisténi, nebo cestovni ruch, zjednodusené jde o vyvoz a dovoz sluzeb,
» Dbilance vynost — pfijmy a jiné kompenzace tuzemclim ze zaméstnani v zahrani¢i a
cizozemcim ze zaméstnani v nasi zemi, pfijmy a vydaje souvisejici se zahrani¢nimi

investicemi (zejm. Urok, dividenda a reinvestovené zisky),

4 www.cnb.cz
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» bilance béznych pievodl — transakce, které nevedou ke vzniku zévazka ¢i pohledavek
ve vztahu k zahranici;

2. Kapitalovy ucet — zaznamendva koup¢ a prodeje aktiv, ptimé investice, nakupy cennych
papirt a pijcky soukromého sektoru a vlady v zahrani¢i. Je tvoten:

» Dbilanci ostatniho dlouhodobého kapitalu,

» Dbilanci kratkodobého kapitalu;
3. Financni ucet — pifimé a portfoliové zahrani¢ni investice, finan¢ni derivaty a ostatni
investice;
4. Uget chyb a opomenuti (statisticka diskrepance) a kurzové rozdily — tato &ast platebni
bilance slouzi ptedevSim k eliminaci nepfesnosti zpusobenych pii sestavovani platebni
bilance;
5. Zména devizovych rezerv — zde se predevSim UCtuji devizova aktiva centralni
banky a ministerstva financi'’.
Z ucetniho hlediska musi vzdy byt ve vysledku platebni bilance nulova — Cisté piebytky a
Z hlediska zemé& by m¢éla platit dlouhodobd vyrovnanost platebni bilance, tedy jednotlivei

1 firmy musi zaplatit za to, co kupuji v zahranici.

1.3.3.2 Salda platebni bilance

Pro analyzu vnéjsi ekonomické rovnovahy se pouzivaji rizna salda (rozdil kreditnich a
debetnich polozek) platebni bilance, ktera v sobé zahrnuji urcité ucty.
Nejcastéji pouzivana salda jsou:
» saldo obchodni bilance,
saldo vykonové¢ bilance,
saldo bézného uctu (saldo bézné bilance),

saldo zakladni bilance,

YV V V VY

saldo maximalni likvidity (aplné saldo platebni bilance).

Pokud jsou ptijmy vétsi nez vydaje, jedna se o aktivni saldo (bézného nebo kapitalového uctu)
platebni bilance, jehoz dusledkem je prebytek, v opa¢ném piipadé se jedna o saldo (bézného
nebo kapitalového uctu) pasivni, jehoz disledkem je schodek. Vykaz platebni bilance

sestavuje Ceska narodni banka dle pravidel Mezindrodniho mé&nového fondu.

15 ,
SLANY, A., et al. Makroekonomickd analyza a hospodarska politika. Praha: C. H. Beck, 2003. 375 s. ISBN 80-7179-738-3, s. 168
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2. TEORETICKE PRISTUPY K VLIVU
FISKALNI A MONETARNI POLITIKY NA
EKONOMIKU

2.1MERKANTILISMUS

Toto obdobi je charakteristické rostoucim zajmem o vybrané ekonomické problémy. Je
dilezité, ze argumenty autorti jsou jiz soucasti diskuse. Mlizeme se zamyslet nad tim, kdy
fakticky datovat vznik merkantilistickych nédzorti. Prvni piistup, ktery vychazi z Sir§iho pojeti
pojmu merkantilismus klade jeho vznik do pfelomu ¢étrnactého a patnactého stoleti, to
znamena do obdobi pozdniho stfedovéku. Merkantilismus v uzSim pojeti povazuje
za skute¢ny merkantilismus jen jeho vyssi fazi a star§i fazi nazyva bullionismem. V Ceské
literatufe je tento pojem zndmy jako rany merkantilismus a je datovdn na pocatek

sedmnactého stoleti'®.

Tato teorie se orientuje predevSim na obchod, ve kterém vidi zdroj bohatstvi. Pojmem
bohatstvi merkantilist¢ rozuméji v prvni fadé penize, tj. drahé kovy jako je zlato a stfibro.
Cim vice majetku ve formé zlata a st¥ibra zemé shroméazdi, tim je bohatsi. Bohatstvi zemé se
v oblasti hospodaiské politiky zvySuje ¢i snizuje prostfednictvim zahrani¢niho obchodu.

Muzeme fici, ze pro stat je vzdy vyhodnéjsi vyvazet nez dovazet.
2.1.1 Hlavni merkantilisti¢ti autori

Autorem, ktery kladl diiraz na tradici a obnoveni starych poradkd, byl Gerald Malynes. Stal
za nazorem, ze regulacni funkce statu podmiiiuje blahobyt. Malynes si uvédomoval, ze fada
obchodnich vztahi méa Gveérovou podstatu. Pokud bude povolen export drahych kovil, zmensi
se mnozstvi penéz v zemi. Relativni nedostatek poté bude zvySovat urokovou miru. Malynes
pripoustél potiebu vnitrostatniho i zahrani¢niho obchodu, ale stejné¢ jako Hales tvrdil, ze
obchod je motivovan individualnimi z4jmy, a proto statni regulace musi zabezpecit z4jmy

celé spole¢nosti. Jako piiklad lze uvést mnohé praktiky a triky obchodnikd, které obchazely

16 . .
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statni pravidla. Rik4, ze sménné relace by mély byt kontrolovany statnimi subjekty, napiiklad

ministerstvem financi, které by zakazalo operace mimo regulované ceny.

Tyto pohledy byly v modernéj$i analyze autori postupné piekondvany. Ptikladem je
napiiklad dilo Edwarda Misseldena, Circle of Commerce (Kolobéh obchodu, 1623). Tato
prace je vyznamna tim, ze se v ni poprvé objevuje termin bilance zahrani¢niho obchodu.
Autor zde upozoriiuje na to, ze obecné restrikce nepomohou, naopak je nutno sledovat
obchodni bilanci. M4 — 1i zem¢ piebytkovou obchodni bilanci, a tudiz export pievySuje

import, pak se bohatstvi zem¢ zmnoZzuje.

Ve snaze o dosazeni aktivni obchodni bilance by stat mél podporovat vyrobu zbozi na export.
Naproti tomu by mél stat omezovat dovozy luxusniho zbozi ¢i posilovat vlastni vyrobni

zdroje, které by umoznovaly zbavit se dovozni zavislosti.

Podobna feSeni podava také italsky autor Antonio Serra ve svém dile Trattato breve (Kratky
traktat, 1613). Serra si klade otazku, jakymi prostfedky si zemé¢, kterda nema zlaté ani stiibrné
tézebni doly, mize zajistit dostatek téchto drahych kovi. Takova zemé musi vytvofit prebytek

vlastni produkce, kterou by bylo mozné vyvazet a sménit za ménové kovy'’.

Z obecnych prostfedkil, které mohou zajistit ptisun drahych kovii do zemé, uptednostiiuje
Serra tyto Ctyfi: kvantita primyslové (manufakturni) vyroby, kvalita populace, rozsifeni
obchodnich operaci a panovnikova regulace. Serra nadfazoval primysl nad zemédé€lstvi,
jelikoz byl nezéavisly na rozmarech pocasi, umoziioval rozSifovani, zajiStoval dosahovani
stabilngjsich vynost, protoze produkoval zbozi nepodléhajici rychlé zkaze, a hlavné kone¢ny

zisk z manufaktur byl vyssi nez z ostatni produkce.

Za vrcholného merkantilistického myslitele byva povazovan Thomas Mun, ktery zil v letech
1571 az 1641. Muna proslavila jeho druha prace s nazvem England’s Treasure by Forreign
Trade (Bohatstvi Anglie ze zahrani¢niho obchodu, 1630), publikovand posmrtné az v roce
1664. Je paradoxni, Ze po revoluci, obCanské valce a restauraci monarchie feSila anglicka
spole¢nost podobné problémy jako pied ni. Tomuto kontextu odpovidala prace, kterou mél ve

svych rukou Munav syn.

17 . .
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Vedle anglického merkantilismu se objevuje 1 jeho chudsi francouzské verze. Myslenky
Antoine de Monchrétiena ¢asové predstihly Misseldena a Muna, nemély vSak tak rozvinutou
podobu. Jako ostatni merkantilisté se domnival, Ze hlavni role v hospodarstvi ptislusi statu.
Stat ma podporovat obchod a femesla. Hlavnim pfinosem Monchrétiena je nazev jeho prace
Traité de 1"économie politique (Pojednani o politické ekonomii, 1615), ktery se poté pouzival

témer ti1 stoleti.

Ve spojeni s merkantilistickou praxi je ¢asto zmifiovan ministr Ludvika XIV., Jean Baptiste
Colbert ( 1619 - 1683). Pro francouzsky merkantilismus se proto Casto pouziva termin
colbertismus. Colbert se snazil omezit systém vnitinich ekonomickych ptehrad ve formé cla a

myta ve Francii. Snazil se tim oZivit statni finance'®.

Colbert si uvédomoval vyznam obchodu a uznaval vyznam manufakturni vyroby. Zakladal
kralovské manufaktury orientované piedevSim na vyrobu piedmétli luxusni spotieby.

Prosazoval vystavbu obchodnich cest, priiplavii, mosti apod.

V némecky mluvicich zemich se merkantilismus stal soucasti tzv. kameralnich véd.
Kameralni védy piipravovaly statni ufedniky pro jejich budouci kariéru, shrnovaly obecné
poznatky zdkladii nékolika véd s vychovou k loajalit¢ vici systému. Kameralistika byla

teréem mnoha kritik, ale na druhé strané vychovala precizni némecké administratory.
2.2 KLASICKA SKOLA POLITICKE EKONOMIE

Dokud byla hospodaiska politika politikou merkantilistickou, sledovala pfednostné zajmy
panovnika a velkych spole¢nosti pro zahrani¢ni obchod. S rozvojem modernich forem
hospodareni se vSak stala brzdou ekonomické aktivity. Odporovala zajmlm a potiebam

moderniho svobodného trzniho hospodarstvi.

Odpor k merkantilistické politice a hledani odpovédi na problémy, které nové vznikly,
podnitily zvySeny zijem o narodohospodaiské otdzky. To posléze vedlo k vyClenéni

ekonomie jako samostatné védy.

18 . , ., :
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(V anglictiné bylo jeji prvni oznaceni political arithmetic — politickd aritmetika. To brzy

nahradil nazev political economy — politickd ekonomie a dnes nejbéznéjs$i economics —

ekonomie).

Klasicka skola trvala v obdobi od poloviny 17. stoleti do druhé tfetiny 19. stoleti v Anglii a ve
Francii. Zabyvala se piredev§im makroekonomii, to znamené ekonomii celého hospodarstvi.

Prosazovala hospodartsky liberalismus a nezasahovani ze strany statu.
2.2.1 Anglicka vétev klasické Skoly politické ekonomie

D¢&jiny moderni ekonomie se zaCaly psat v Anglii, ta patfila mezi prvni zemé¢, které provedly
burzoazn¢ demokratickou revoluci, a soucasné s tim byla prvni zemi, kde doslo k primyslové
revoluci. Nové vznikly tieti stav a jeho mluv¢i se postavili proti merkantilistické hospodarské

politice a vytyc€ili heslo svobodného obchodu (free trade), tj. hospodaiského liberalismu.

Na rozdil od merkantilisti byli klasikové toho ndzoru, ze rGst mnozstvi penéz v zemi

automaticky pouze nominalni, nikoli redlny narodni dichod.

Za hlavni pfedstavitele tohoto sméru miZeme povazovat Adama Smithe
(1723 - 1790), jehoz stézejnim dilem je ,,Pojednani o pivodu a podstaté¢ bohatstvi narodii*
zroku 1776. Smith se domnival, ze jeho hlavni determinanty jsou pracovni sily zem¢é a

produktivnost jeji prace.

S existenci a rozvojem délby prace Uizce souvisela otazka, kterou museli klasikové vyfesit.
Kdo a jakym zptsobem by m¢l ur€ovat potiebné proporce ve vyrobé, aby byl efekt plynouci
z existujici délby prace maximalni, tj. aby se narodni hospodaftstvi dostalo do stavu optima.
K feSeni tohoto problému poslouzila Smithova koncepce tzv. neviditelné ruky trhu. Slo o
obrazné spodobnéni fungovani svobodného trzniho hospodarstvi. To musi optimalné sladit
dva zakladni, vylucujici se ndrodohospodaiské prvky. Prvnim znich je zasada, ze lze
mnohotvarné individualni potfeby uspokojovat nejvyssi moznou mérou pouze s pomoci délby
prace. Podle druhého je hospodaiskd cinnost nejefektivnéjSi pouze ve spolecenstvi

svobodnych, hospodaisky samostatnych jedincii.

Svobodné trzni hospodarstvi nabizi bezkonfliktni a optimalni feSeni tohoto problému.
Neexistuji zde zadna nafizeni, ktera by prikazovala jednotliveim produkovat to ¢i ono. Kazdy

se muze rozhodnout pro vyrobu nebo ¢innost, ktera vyhovuje jeho zajmim. ,,Neviditelna ruka
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trhu® privede kazdého k poznéni, ze je pro né nejvyhodnéjsi uspokojovat praveé potieby
druhych. Jen prostifednictvim toho muze jednotlivec uspokojit i své vlastni potieby. Trh tak
vytvaii i optimalni prostfedi pro rozvoj ucelné délby prace. Vysledkem je optimalni alokace
danych vyrobnich zdroji, a tedy i nejvétsi vyprodukovatelny redlny nérodni dichod, jehoz

skladba pIn¢ odpovida potfebam domacnosti.

S koncepci ,,neviditelné ruky trhu* tzce souvisi teorie cen. Tou se anglicti klasikové
proslavili snad nejvice. Na jejim rozpracovani se vedle A. Smithe jesté¢ vyznamné podilel D.
Ricardo (1772 - 1823). Jeho nejznaméjSim dilem je kniha ,, Zasady politické ekonomie a

zdanéni* z roku 1817".
2.2.2 Francouzska vétev klasické Skoly politické ekonomie

Francouzska klasicismus proslavila pfedev§im ekonomicka tabulka vidciho predstavitele tzv.
fyziokratické Skoly F. Quesnaye. Dobou hlavniho rozkvétu fyziokratismu byla padesata a
Sedesata 1éta, tedy obdobi pfed vydanim Smithova ,, Pojednéani o ptivodu a podstaté bohatstvi
naroda“*’.

Sami piislusnici této Skoly si fikali ekonomové, kdyz se ale tento vyraz zafal pouZzivat

v obecném vyznamu, vzil se pro Skolu nazev fyziokracie, jenz je odvozen z feckych slov fyzis

(ptiroda) a kratos (vlada).

Fyziokraté vychazeli na jedné stran¢ z ptedstavy, Zze zatimco vystup ve zpracovatelském
primyslu se rovna vstuptim, v primarnim sektoru je ptevySuje. Tuto zvlastnost pfipisovali
tomu, ze ucinnost prace a kapitalu v zemédélstvi nasobi produktivni sluzby pudy (resp.
piirody jako takové). Na druhé strané ale do zemédélstvi nepocitali domacnosti vlastnika
pozemki, které tyto sluzby poskytuji. Vysledkem bylo, Ze délili ndrodni hospodatstvi na

sektor zem&dé¢lstvi, zpracovatelsky prumysl a domécnosti vlastniki pozemk.

Fyziokratické vidéni narodniho hospodaistvi vedlo piedstavitele této Skoly k pozadavku
hospodarského liberalismu. Ten hlasali pod heslem laissez faire, laissez passer (nechte byt,

nechte plynout).

19 . .
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2.2.3 Krize klasické Skoly politické ekonomie (milovska ekonomie)

Jiz bylo uvedeno, Ze klasickad politicka ekonomie vznikla a rozvijela se v souvislosti se
vznikem a rozvojem moderniho trzniho hospodafstvi. Tim byl z ¢asti determinovan i jeji
pohled na n¢ a vyplynulo ztoho i jeji historické omezeni. Vzhledem k tomu piestavaly
nekteré jeji teorie korespondovat s realitou a fadu problémii nebylo mozné s jejim teoretickym

aparatem analyzovat.

NejznaméjSim predstavitelem tohoto obdobi byl Anglican J. S. Mill. Podle néj byva tato

etapa ve vyvoji klasické politické ekonomie oznacovana jako milovska.

Dalsim ptedstavitelem milovské etapy byl Francouz Jean B. Say (1767 - 1832), sjehoz

jménem je spojena doktrina tzv. Sayovy zakony trhi.

Doménou klasicismu byly a zlstaly zemé Anglie a Francie. V Némecku a v Americe byl
ptijat pfevazné nepratelsky. Nicméné i na vlastnim teritoriu zacal jeho vyznam a vliv ve druhé

poloving devatendctého stoleti klesat.

2.3RAKOUSKA SUBJEKTIVNE PSYCHOLOGICKA
SKOLA

2.3.1 Piavodni Rakouska Skola

Rakouskd Skola se zacCina vyvijet v posledni tfetiné devatendctého stoleti. Je zaméiena
piedevsim na mikroekonomii, psychologii jednotlivce v hospodaistvi (péce o vlastni blahobyt
jako zakladni hnaci motor), margindlni teorie (teorie mezniho uzitku, mezni produktivity a

s aplikaci tzv. marginalni analyzy)*'.

Tento proces byva oznacovan jako marginalni revoluce. Na jejim uskute¢néni se podilela
rakouskd (videniskd) subjektivné psychologicka Skola, cambridgeska S$kola v Anglii,
lausanneské $kola ve Svycarsku a nékteii dalsi ekonomové. S vyjimkou rakouské skoly byly
v dalSim vyvoji tyto Skoly oznaceny jako neoklasické a jejich teorie byla oznacena jako

neoklasicka ekonomie.

21
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Za nejvyznamngjsiho predchiidce rakouské subjektivné psychologické skoly a teorie mezniho
uzitku miZzeme pokladat némeckého ekonoma Heinricha Hermanna Gossena
(1810 - 1858). Hlavnim predstavitelem subjektivné psychologické Skoly je Carl Merger
(1840 - 1921). Dalsimi vyznamnymi piedstaviteli byli Friedrich von Wiesner (1851 - 1926)
a Eugen von Bohm-Bawerk (1851 - 1919).

2.3.2 Neorakouska Skola

Na tradice rakouské subjektivné psychologické Skoly navazuje celd tfada vyznamnych
ekonomi. Mlizeme jmenovat Friedricha Augusta von Hayeka, Ludviga von Mises, Izrael

Kirzner, Murray Rothbard a ¢astecné i roddka z Moravy Josepha Schumpetera.

Mezi nejvyznamngjsi prace Friedricha Augusta von Hayeka (1899 - 1992) patii Ceny a
vyroba, Teorie penéz a obchodniho cyklu, Cesta do otroctvi, Kontrarevoluce védy, Ustava
svobody, Filozofické, politické a ekonomické studie, Pravo, zdkonodarstvi a svoboda, Nové

filozofické, politické a ekonomické studie nebo Osudova pycha.

2.4NEOKLASICKA EKONOMIE

2.4.1 Cambridgeska Skola

Cambridgeska skola zdlraznovala ve svém uceni navaznost na klasickou ekonomii, ale ve
skutecnosti byla soucasti nového ekonomického paradigmatu. Hlavnimi tématy této Skoly je
ekonomické rovnovaha a ekonomicky blahobyt. Vychozi metodou zkoumani trzni rovnovahy
byla pro tuto Skolu metoda dil¢i rovnovahy trhu, pomoci niz byla zkoumdna nabidka,

poptavka a rovnovéha jednoho konkrétniho trhu za pedpokladu ,,ceteris paribus<**.

Zakladatelem a zaroven dominantni osobnosti cambridgeské Skoly byl Alfred Marshall
(1842 - 1924). Kli¢ové Marshallovo dilo ,,Zasady ekonomie* (1890) pfijala anglickd odborna
vefejnost s uznanim a patii k vyznamnym ekonomickym pojednanim. Déle Marshall rozvinul

metodu dil¢i rovnovahy.

Dals$im autorem byl Marshalliv student Artur Pigou (1877 - 1959). Ve své tvorbé navazal na

ekonomické uceni svého ucitele a snazil se ho dale rozvijet. Vyznamnym piinosem byla jeho

22 . .
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teorie blahobytu, kterd dala prostor normativni ¢asti cambridgeské ekonomie. V tomto dile
kladl diraz na odliSeni soukromych nakladt a spolecenskych nakladi a odliSeni soukromého
uzitku a spoleCenského wuzitku. Pigou pfispél 1 krozpracovani cambridgeské verze

kvantitativni teorii penéz.

K vyznamnym zenam tohoto sméru patfila Joan Violet Robinsonova (1903 - 1983), ktera
napsala svou teorii nedokonalé konkurence v duchu Marshallovy a Pigouovi. Ve tficatych
letech dvacatého stoleti se zaméfila na keynesianstvi a stala se predstavitelkou italsko-
cambridgeské Skoly postkeynesidnstvi. Jeji kniha nese nazev ,,Ekonomie nedokonalé

konkurence® (1903), kde vymezila podminky dokonale konkuren¢niho trhu.

2.4.2 Lausannska $kola

Lausannska Skola spolu s cambridgeskou Skolou ptfedstavovala pocatek neoklasické tradice
v ekonomickém mysleni. Sviij ndzev ziskala podle $§vycarské univerzity v Laussane. Hlavnimi
tématy této Skoly byly ekonomicka rovnovaha a teorie blahobytu, kde se oproti cambridgeské
Skoly snazily analyzovat rovnovahu na navzdjem propojenych trzich s uplatnénim metody
vSeobecné rovnovahy. Nedostatkem lausannské skoly byl jeji Siroky staticky ramec a absence
instituci — ekonomové lausannské Skoly analyzovali trzni chovani lidi pii daném rozdé¢leni
vyrobnich faktorti. Piedpokladali sice existenci soukromého vlastnictvi, ale charakter

vlastnictvi nehral v jejich ekonomické analyze zddnou roli.

Marie Esprit Léon Walras (1834 - 1910), byl vyznamny ekonom, ktery pfispél k vyvoji
Cisté ekonomie, i kdyz jeho zacatky byly spiSe neuspésné. Vysledkem jeho prace bylo dilo
»Zaklady Cisté politické ekonomie*(prvni vydani 1874, definitivni vydani 1926). V tomto dile
piedstavil svou teorii rovnovahy. Také vydal dva sborniky esejii: ,,Studia v socialni ekonomii*
a ,,Studia v aplikované politické ekonomii“. Dal§im svétové proslulym ekonomem je Ital
Vilfredo Pareto (1848 - 1923). Mezi jeho tvorbu patii dilo ,,Socialistické systémy*(1902),
kde varuje pied parlamentni diktaturou centralizované statni moci a pied socialismem. Pareto
se stal zakladatelem Lausannské skoly. Mezi jeho dalsi knihy patii Kurz politické ekonomie a

zejména pak Rukovéti politické ekonomie.

Vychodisko Paterovy teorie blahobytu bylo nasledujici: nelze-li subjektivni uzite¢nost métit a
srovnavat, jak potom urcit alternativy uzitecnosti pro spolecnost jako celek? Pareto poskytl

feSeni dnes znamé jako Paterovo optimum. To je zalozeno na piedstaveé, ze vyroba a sména
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rozdeli uréitym zplsobem statky mezi jednotlivce, takze vSichni se nachazi na néjakych svych

indiferentnich k¥ivkach®.

John Richard Hicks (1904 - 1989) dale rozvijel u€eni lausannské Skoly v anglicky mluvicich
zemich. Jeho nejvyznamné;jsi dilo ,,Hodnota a kapital“ napsal v roce 1939. V roce 1972 dostal

Nobelovu cenu za ekonomii za ptispévky do teorie vSeobecné rovnovahy a teorie blahobytu.

2.5MONETARISMUS

2.5.1 Obecna charakteristika monetarismu

Monetarismus je formou soudobé neoklasick¢é makroekonomie a je historicky nejstarsi
slozkou tzv. nové konzervativni ekonomie. Jeho pocatky spadaji do padesatych let
devatenactého stoleti. Za zakladatele je povazovan Milton Friedman, nositel Nobelovy ceny
za ekonomii zroku 1976. Nejvétsi uznani se monetarismu dostalo v prvni poloving
osmdesatych let. Jeho vliv ve druhé poloviné sedmdesatych let silil i v ostatnich vyspélych

trznich ekonomikach.

Oznaceni monetarismus je pouzivano pro teoretické koncepce soudobé makroekonomie, které
soustfed’'uji svou pozornost na penézni agregaty a kladou diiraz na aktivni tlohu pencz a

monetarni politiky v soudobé trzni ekonomice.

Monetarismus je historicky nejstar$i smér protikeynesianské revoluce. Jeho vznik je spojen s
praci nékolika ekonomti (M. Friedman, H. G. Johnson, A. J. Schwarzova aj.), A. H. Meltzera
a J. Jordana. Tyto koncepce spojuje diiraz na tlohu penéz a monetarni politiky (penézni a
uveérové politiky), kritika keynesovskych forem statniho intervencionismu, a hlavné pak
rozpoctové politiky zaméfené na regulaci agregatni poptavky ve spojeni s keynesovskou
politikou plné zaméstnanosti. Jeho vychodiskem je myslenka o ptirozené vnitini stabilité trzni
ekonomiky, kterd podle né&j disponuje dostate¢nymi samoregulaénimi mechanismy. Nazev

,monetarismus® je odvozen z latinského ,,moneta* = mince.
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2.5.2 Keynesiansky pristup k monetarni politice

Keynesianci nesdileji ndzor monetaristii a ptimé souvislosti mezi nabidkou penéz a GDP. Dle
jejich nazoru kandly, jimiz nabidka penéz ovliviiuje GDP, jsou jiné, neZ monetaristé
predpokladaji. Jsou méné piimé a méné spolehlivé, predevSim proto, Ze obrat penéz neni

prilis stabilni a dobfe predvidatelny, ani kratkodob¢ ani dlouhodobé.

M¢énova politika md mit charakter operativnich a proménlivych zésahli, které budou
vyladovat trokové sazby na finanénich trzich®*. Z tohoto slozitého a zprostfedkovaného
vlivu, rigidity cen a permanentni nevyuzitelnosti vyrobnich zdrojii vyvozujeme pomalost a

nevyraznost ménové politiky na ekonomiku.
2.5.3 Friedmanovsky monetarismus

Za pocatek tzv. monetaristické¢ kontrarevoluce je povazovano vydani ,,Studie z kvantitativni
teorie penéz“ (1956), kterou napsal Friedman a pfispéla fada pozd¢jSich monetaristi. Na
rozdil od keynesiancii, kteti spatfovali silnou korelaci mezi zménami nominalniho diichodu a
zménami investic, monetaristé dokazovali silnou korelaci mezi zménami penézni zasoby a

zmé&nami nominalniho dtichodu?®.

Popularita friedmanovského monetarismu béhem sedmdesatych let a na pocatku osmdesatych
let dvacatého stoleti vyznamné vzrostla a jeho doporuceni méla vliv na utvareni hospodaiské
politiky vyspélych trznich ekonomik (zejména v USA a Velké Britanii). Vyvoj
makroekonomickych agregati v USA a mnozstvi penéz v obchu se v sedmdesatych letech
dostal do rozporu s monetaristickymi zavéry. Po roce 1975 rychlost obratu penézni jednotky
vyrazn€ vzrostla, v prib¢hu recese 1982 poklesla a souladny vyvoj nepokracoval ani po roce

1982.

Na rozdil od americkych monetaristi se evropsti, hlavné¢ pak britsti monetaristé vice
soustiedili na problematiku oteviené ekonomiky a ménovych kurzt. Kladly diraz na plovouci
kurzy vice nez jejich americti kolegové. Tento znak monetarismu zesilil zejména v druhé

poloviné osmdesatych a devadesatych let dvacatého stoleti.

24
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Friedman polozil zéklady své teorie uz v padesatych letech a rozvinul ji hlavné v letech
Sedesatych a na pocatku sedmdesatych let. Sam se ale odvolava na starsi tradici chicagské
Skoly ze tficatych a Ctyficatych let, kterd byla spojena se jmény H. Simonse, F. H. Knighta a
Vinera. Jejich teorie se vyznaCovaly tradicnim liberalismem a kvantitativni teorii penéz.
Milton Friedman se stal zndmym i svymi nazory na metodologické problémy ekonomie. Jeho
metodologickym vychodiskem bylo pozitivistické pojeti predmétu a metody ekonomické
teorie. Podle Friedmana je cilem teorie poskytnout souhrn obecnych tezi, které je mozné

pouzit k formulaci spravnych ptedpovédi.
2.5.4 Skola racionalnich o¢ekavani

Skola racionalnich odekavani se zadala v ramci protikeynesianské revoluce prosazovat od
sedmdesatych let dvacatého stoleti. Byla ovlivnéna chicagskou Skolou a svlij nazev dostala
podle stejnojmenné hypotézy, na jejimz zaklad¢ zalozila svij vyklad ekonomickych jevi.
Casto se pro uéeni této skoly uziva ozna¢eni Nova klasicka ekonomie nebo Monetarismus II.
Skola racionalnich odekavani nenavazuje na friedmanovsky monetarismus v duchu
metodologickém, ani nepokracuje v rozpracovani friedmanovské ,,nové* kvantitativni teorii

pencz.

Hypotéza raciondlnich ofekavani byla prvné vyslovena Ameri¢an J. F. Mythem, ktery ji
formuloval v roce 1961 ve stati , Racionalni o¢ekavani a teorie cenovych pohybi“. Rikal, Ze
ekonomické subjekty vytvareji oCekavani tak, se berou v vahu vSechny relevantni informace
o soucasnosti a budoucnosti, kterymi disponuji. V tomto smyslu jsou jejich rozhodnuti
,racionalni. Podle hypotézy racionalniho oc¢ekéavani si lidé vytvoii nazory na budoucnost tak,
7e berou v uvahu vSechny dostupné informace, které jsou pro formovani jejich ocekdvani

relevantni’.

Za hlavni ptedstavitelé Skoly racionalnich ocekavani jsou dnes povazovani Americané
Robert E. Lucas z Chicagské univerzity a Thomas G. Sargent z Minnesotské univerzity.
V Briténii se stal vyznamnou postavou profesor P. Minford z Liverpoolské univerzity. Dalsi

predstavitel je Ameri¢an Robert Barro.
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Za nejvyznamnéjsi soubory praci této Skoly miizeme povazovat sbornik Lucase ,,Studie teorie
prumyslového cyklu® vydanou roku 1981 a déle praci R.E. Lucase a T.G. Sagerta ,,Racionalni

ocekavani a ekonometricka praxe®.

Dtlezitym poznatkem S$koly raciondlnich ocekavani byla i Bartova hypotéza, podle niz
rozpoc¢tovy deficit vede k poklesu sklonu ke spottebé. Lidé totiz racionalné ocekavaji, ze
vlada bude muset v budoucnu splacet rostouci statni dluh zvySenim dani a v ocekavani

budouciho vyssiho danového zatizeni dnes snizuji spotiebu.

Tyto koncepty Skoly racionalniho ocekavani ovlivnily vlady, které se rozesli
s keynesianstvim. Nekteti kritikové oznacuji tento koncept pro jeho vysokou miru abstrakce a
pro nutnost pouzivani slozit¢ého matematického aparatu jen za ,logicka vysvétleni®, ktera
nemaji zadnou vazbu na skute¢nost. Pfesto Skola raciondlnich ofekavani zadsadnim zptisobem
ovlivnila pohled ekonomli na modelovani makroekonomickych procesi 1 na tvorbu

hospodafské politiky statu.
2.5.5 Skola strany nabidky

Spor mezi nabidkové a poptavkove orientovanymi ekonomickymi teoriemi se prolind s celou
Skalou historii ekonomického mysleni, ale teprve v sedmdesatych letech dvacatého stoleti se
mu dostalo vyjadieni v podobé pojmu ,.ekonomie strany nabidky*“. Ekonomové strany
nabidky se snazi redukovat hospodaiskou politiku na jediny, v podstaté liberdlni ¢i

neoliberalni cil.

Ekonomie strany nabidky se tedy stala dalSim aktérem protikeynesianské revoluce. Tato
ekonomie byla také nazyvana jako lafferovska ekonomie strany nabidky nebo populisticka
ekonomie strany nabidky. Nejvétsiho ohlasu se tomuto sméru dostalo v USA, kde byl
prosazovan prezidentem R. Reaganem, ve Velké Britanii ho propagovala ministerska

predsedkyn& M. Thatcherova®’.
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Hlavni predstaviteli ekonomie strany nabidky se stali méné¢ znami ekonomové, sociologové,
publicisti, ideologové a konzervativni politici A. B. Laffer, G. Gilder, P. C. Roberts, M.
Feldstein, J. Wanninski, I. Kristol, S. Barlett, N. Ture, J. Kemp, M. Boskin, J. Rutledge, M.

Weidenbaum aj.

Kli¢ovou osobnosti této Skoly zistava A. B. Laffer, nebot' je autorem vétSiny myslenek

tohoto myslenkového proudu.
2.6 CHICAGSKA SKOLA

Chicagska Skola se postupné vyvijela na Chicagské univerzité¢ od roku 1930 do soucasnosti
z fad profesort a jejich zakl. Za zakladatele chicagské Skoly jsou povazovani ekonomové
Frank H. Knight a Jakob Viner. Oba méli odpor k teoretickym zdokonalenim 30. let
(monopolistické konkurenci a k dilu J. M. Keynese) a odmitali intervencionisticky program
vlady prezidenta F. D. Roosevelta ,,New Deal* i keynesidnskou politiku plné¢ zaméstnanosti.
Viner se z vétsi ¢asti zabyval aplikovanou teorii mezinarodniho obchodu a monetarni teorit,
Knightiiv z4jem se soustfedil na pojmovy zaklad neoklasické cenové teorie a jeho cilem bylo

vysvétlit a zdokonalit jeji logickou strukturu.

Hlavni charakteristika chicagské skoly je obroda neoklasické tradice v ekonomickém mysleni
a kritika keynesovstvi. Po druhé svétové valce se chicagska skola stala stéZejni alternativou
neokeynesidnstvi v oblasti ekonomické teorie i v oblasti hospodarsko — politické praxe.
V soucasnosti je dilo chicagské Skoly obecné uzndvano jako soucast standardniho

ekonomického mysleni.

Predstavitel této Skoly Frank Knight (1895 - 1972) je vétSinou povaZovan jen za predchiidce
chicagské skoly (za zakladatele ho oznacil jako prvni jeho student Milton Friedman). Knight
vyznamné ovlivnil hlavni ptedstavitele Skoly, samotny nazev ,,chicagska skola“ se vSak zacal
pouZivat aZ ve spojeni s jeho zaky — Friedmanem, Stiglerem a dal§imi®. Jeho neslavn&jsi dilo
je ,,Riziko, nejistota a zisk®, kde ptedstavil svoji origindlni teorii podnikatelského zisku. Mezi
jeho dalsi prace patii ,,Ekonomickd organizace®(1933) a ,FEtika konkurence a dalsi

eseje(1935).
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3.ZKOUMANI ZAVISLOSTI FISKALNI A
MONETARNI POLITIKY A VYVOJE
EKONOMIKY V CR

V této kapitole se budeme podrobné vénovat dvéma bodim. Vlivu fiskalni politiky na vyvoj
ekonomiky v Ceské republice a vlivu monetarni ekonomiky v CR. Hlavnim parametrem pro
zkoumani fiskalni politiky budou vydaje statniho rozpoctu. V druhé ¢asti kapitoly budeme
sledovat miru inflace, rist HDP a vyS$i urokové sazby jako hlavni nastroje pro zkoumani

monetarni politiky.
3.1 FISKALNI POLITIKA V CESKE REPUBLICE

V préci rozdélime kapitolu fiskélni politika na dvé hlavni ¢asti. V prvni ¢asti budeme sledovat
vyvoj vydajii statniho rozpoctu a v druhé ¢asti této kapitoly budeme sledovat jejich vliv na
hrubém domacim produktu. Vzajemny vztah mezi vydaji statniho rozpoctu a tempem ristu

hrubého domaciho produktu budeme analyzovat pomoci korela¢niho koeficientu.
3.1.1 Vydaje statniho rozpoé¢tu v Ceské republice

V préci budeme vénovat pozornost ¢asové fadé poslednich dvanécti let, tedy obdobi od roku
1995 az do roku 2007. V Tabulce 2 mizeme pozorovat vydaje statniho
rozpo¢tu v chronologickém obdobi, které jsme si zvolili. Z tabulky je patrné, ze vydaje
statniho rozpoctu se s kazdym rokem zvysuji, a to pfiblizné ve velikosti 55 miliard ro¢né.
Nejmensi nartst byl zaznamenan v roce 1999, kdy se velikost vydaji statniho rozpoctu
zvysila o 30 miliard na hodnotu 596 miliard korun. Oproti tomu nejvyssi narast vydaja
statniho rozpoctu byl v roce 2006 o celych 98 miliard korun. V tomto roce byla vyse vydaji

statniho rozpoctu 1020,6 miliard korun.

Tabulka 2 Vydaje stitniho rozpo¢tu v CR v letech 1995- 2007

Rok 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Vydaje SR
[mld. K¢] 432,7 484,41 524,71 566,7|596,9 | 632,3 1693,9|750,7 | 808,7 | 862,9 | 922,8 | 1020,6 | 1092,3

Pramen: CSU
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Hlavnim problémem c¢eského statniho rozpoctu je dynamika naristu vydaji. Ta hrozi
prohlubovanim budoucich rozpoctovych deficitii. Vydaje stdtniho rozpoctu jsou ovlivnény
hospodartskou politikou vlady, kterd sestavovala statni rozpocet. Vydaje statniho rozpoctu je
tieba vidét v kontextu s pfijmy. Vzdy bychom nasli divody, pro¢ by mél stat financovat dané
véci, ale zaroven stim musi byt jasné, kde na to stat ziskd financni prostfedky. Mozné
zpusoby jsou napfiklad formou fiskalni expanze, tedy zvySeni dani, zvySeni odvoda
socialniho pojisténi nebo na druhou stranu zadluzeni se. MizZeme fici, Ze zde plati
zasada, Ze rozvinutd ekonomika ma vice financ¢nich prostiedkii na prerozdélovani nez
ekonomika zaostala. Primarni snaha kazdé vlady by tedy méla byt zvySeni vykonnosti
politiky, naptiklad riistem hrubého doméciho produktu. Ve statnim rozpoétu Ceské republiky

plyne nejvétsi objem prostiedkl v rdmcei béznych vydajl do oblasti socialnich davek.
3.1.2 Zavislost ukazateli fiskalni politiky v Ceské republice

V této podkapitole se budeme sousttedit na zjisténi vzajemné zavislosti mezi sledovanymi
ukazateli. Jako reprezentativni ukazatele pro sledovani zavislosti jsme zvolili vysi vydaji
statniho rozpoctu, jakozto ukazatel ovlivnény fiskalni politikou a druhym porovnavanym
udajem je tempo rdstu hrubého domaciho produktu, jakozto ukazatel vyvoje ekonomiky.
Diivod, pro ktery jsme si vybrali kombinaci téchto dvou ukazateld je zjisténi vlivu fiskalni

politiky na vyvoj ekonomiky.

Ceska republika
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Obrazek 6 Vyvoj vydaji statniho rozpoctu a ristu HDP v CR v letech 1995 — 2007
Pramen: CSU
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Na Obrazku 6 je znazornény pribéh vydaji statniho rozpoétu Ceské republiky spolu s ristem
hrubého domaciho produktu. Vyvoj vydaji mé rostouci tendenci, oproti tomu rast hrubého
domaciho produktu mél v prvnich letech klesajici tendenci. Od roku 1998 se tempo rlstu
hrubého domaciho produktu zvysuje, spolu s tim se zvySuji 1 vydaje statniho rozpoctu. Od

roku 2002 maji oba ukazatele rostouci tendenci.

V Tabulce 3 sledujeme zavislost mezi vySe zminénymi parametry. Zavislost budeme sledovat

pomoci korelaéniho koeficientu.

Korela¢ni koeficient miize nabyvat hodnot od (-1,1), kde -1, 1 znamenaji absolutni z&vislost
mezi danymi parametry. Tento pfipad u nds ovSem nenastane, protoze jsme se zaméfili na
z toho diitvodu ndm nemulize vyjit absolutni zavislost. Dale hodnoty, které se pohybuji od -0,2
do 0,2, bereme jako zanedbatelné, a povazujeme tuto zavislost za nulovou. Zaporné hodnoty
korelatniho koeficientu vyjadiuji nepfimou zéavislost a kladné hodnoty korela¢niho

koeficientu ztotoziuji pfimou zavislost.

Tabulka 3 Korela¢ni zavislost ukazateli fiskalni politiky v CR v letech 1995-2007

Casové fada 1995-2007

Vvydaje statniho rozpoétu: HDP 0,56

Pramen: Vlastni vypocty

Z Tabulky 3 vidime, Ze hodnota korela¢niho koeficientu nam vysla 0,56. Z toho vyplyva, ze
v Ceské republice existuje vztah mezi témito ukazateli a tato zavislost je pfima. Mizeme tedy

fici, ze vydaje statniho rozpoctu pfimo ovliviiuji hruby domaci produkt.
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3.2MONETARNI POLITIKA V CESKE REPUBLICE

V nasledujicich tfech subkapitolach shrneme vyvoj sledovanych parametri monetarni
politiky, jimiZ jsou v naSem piipad¢ urokova sazba, rist HDP a inflace. Na zaklad¢ porovnani

téchto udajii vyvodime zavér, zda — li ma monetarni politika vliv na vyvoj ekonomiky.
3.2.1 Vyvoj urokové sazby v Ceské republice

V praci se budeme zabyvat obdobim poslednich dvanacti let, tedy obdobim mezi lety
1995 - 2007. Rozhodli jsme se sledovat 1 ro¢ni kratkodobou sazbu PRIBOR, protoZe patii

k nejsledovanéjsim a nejvyznamnéj§im sazbam Ceské narodni banky.

Z Tabulky 4 vyplyva, Ze v prvnich ctyfech letech sledovaného obdobi se uUrokova sazba
drzela nad hranici deseti procent. OvSem od roku 1999 nastal zlom a urokova sazba zacala
rapidné klesat az na hodnotu 2,32 %, které dosdhla vroce 2003 a nasledné az na
hodnotu 2,13 % v roce 2005. Vyvoj urokovych sazeb v tomto obdobi byl ovlivnén zejména
pokracujici recesi v zemich Evropské unie, kdy Centralni banka postupné snizovala trokové
sazby, nizkou inflaci v Ceské republice a zhor§ovanim zahraniéniho obchodu. CNB
ptistoupila v tomto obdobi celkem pétkrat ke snizeni svych tirokovych sazeb (diskontni sazba
klesla z 3,75 % na 1,75 %, ctrnactidenni repo sazba klesla z 4,75 % na 2,75 % a lombardni
sazba klesla z 5,75 % na 3,75 %), ¢imz postupné dochazelo ke konvergenci urokovych sazeb
v Ceské republice k tirokovym sazbam v Evropské unii. Sazby mezibankovniho trhu PRIBOR
se tomuto vyvoji postupné ptizpusobovaly. Pokles urokovych sazeb na mezibankovnim trhu
mél piiznivy dopad na snizeni trokovych nakladii podnikatelt i fyzickych osob v dasledku
nizsich urokovych sazeb u poskytovanych uvért. Za rok 2005 mél 1 roéni PRIBOR
primérnou hodnotu 2,13 %. Vroce 2006 doSlo knepatrnému rastu urokové sazby
0 0,52 %, ovSem rust urokové sazby v roce 2007 se vice nez zdvojndsobil na hodnotu 6,42 %.

V Tabulce 4 jsou uvedeny hodnoty kratkodobé¢ urokové sazby 1 ro¢ni PRIBOR.

Tabulka 4 Vyvoj tirokové sazby v CR v letech 1995 — 2007

Rok 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

1 roéni PRIBOR [%] [ 10,99 | 11,84 | 14,63 | 14,14| 6,96 | 5,76 | 5,3 | 3,62 |232|2,71 2,13 ]2,65]| 642

Pramen: CNB
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3.2.2 Vyvoj ristu HDP v Ceské republice

V této podkapitole se budeme soustiedit na vyvoj hrubého doméciho produktu ve sledovaném

obdobi, ktery ndm ukazuje nésledujici tabulka.

V letech 1995 a 1996 se HDP pohyboval na 5,9 a 4,2 % (viz. Tabulka 5). V roce 1997 a 1998
byl zaznamenan pokles HDP do zdpornych hodnot, v roce 1998 byl zaznamenan nejveEtsi
propad. Ceské narodni banka uspésné &elila zvy$enym inflaénim tlak@im a za sviij restriktivni
postoj byla kritizovana ze strany politickych ptedstavitelli i ekonomickych subjektti. V roce
kdy na néj mély vliv i faktory jako srpnové povodné, které sice nemély zdsadni dopad na
vykony v zdkladnich produkénich odvétvich, avSak vyrazné negativné ovlivnily
pfijmy z turistického ruchu. Na rast HDP mél vliv i vyrazny pohyb v cenidch dovazenych
surovinovych komodit (hlavné ropy). Stagnace a z ni vyplyvajici slabd poptavka v zemich

naSich hlavnich obchodnich partnert komplikujici odbyt exportn€ orientovanym vyrobctim.

Pravé od roku 2002 HDP stale roste a tim pasoval Cesko do role ,.ekonomickych tygri
sttedni Evropy - rist ma "na svédomi" predevSim rekordni rlst zahrani¢niho
obchodu a pokracujici pfiliv zahrani¢nich investic. Za vysledkem stoji pfedevsim export,
jehoz vétsinu tvoii cyklické odvétvi automobilového primyslu. CR se podle nékterych stava
"mototechnou" Evropy. Co ziistdva za ocekdvanimi je slaby riist doméci poptavky, je vSak
také pravdou, Ze nizsi rist spotieby domdacnosti nemd za nasledek tlak na rast cen a tim na
zvySovani inflace a urokovych sazeb. Vroce 2005 se hodnota tempa ristu HDP
nezménila a vroce 2007 doslo k ristu HDP o 0,1 % na hodnotu 6,5 %. V Tabulce 5 si

muzeme porovnat hodnoty ristu HDP v poslednich dvanicti letech.

Tabulka 5 Vyvoj ristu HDP v CR v letech 1995 — 2007

Rok 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Rust HDP [%] 59 142 | -07]-08 ]| 1,3 |37 |25 19 | 36 | 45 |1 64 | 64 | 65

Pramen: OECD
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3.2.3 Vyvoj miry inflace v Ceské republice

Ve tieti subkapitole se zamé&fime na tfeti sledovany ekonomicky parametr — inflaci. V letech
1995 - 1998 byla v Ceské republice vysoka a nestabilni inflace, kterd méla negativni disledky
pro dynamiku hospodaiského ristu. Udrzeni inflace na dvouciferné tirovni po liberalizaci cen
a jeji srazeni na hranici okolo 10 %, kde se v letech 1995 - 1998 pohybovala, bylo
pozoruhodnym vysledkem mezi sttedoevropskymi zemémi. Tento vysledek, ktery obcaniim
uchoval podstatnou ¢ast kupni sily jejich uspor, mél vSak za disledek, ze na rozdil od Polska
a Madarska, kde hyperinflace prakticky smazala vSechny dluhy podnikové sféry
(a zaroven vymazala uspory domacnosti), ¢eské podniky a banky vstoupily do transformace
a privatizace s podstatnou zaté¢zi minulych dluhii. Od roku 1999 méla inflace opét rostouci
tendenci, v roce 2003 se propadla na hodnotu 0,1 % a v roce 2005 doséhla hodnoty 1,9 %.
V ramci integrace Ceské republiky do evropskych hospodafskych struktur je nizka inflace
dalezita mimo jiné€ proto, ze jde o jednu z podminek pro pfistoupeni k eurozoné a zavedeni
jednotné mény — eura. V roce 2006 byla hodnota inflace rostouci na miru 2,5 % a v roce 2007
se hodnota zvysila o 0,3 % na troven 2,8 %. V nasledujici tabulce jsou znazornény hodnoty

za poslednich dvanacti let.

Tabulka 6 Vyvoj miry inflace v CR v letech 1995 — 2007

Rok 1995 1 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Mira inflace [%] | 9,1 88 | 85 (10,71 2,1 | 39 |47 | 18 |01 | 28 | 19 | 25 | 28

Pramen: CSU

3.2.4 Zavislosti ukazatelii monetarni politiky v Ceské republice

V této kapitole se budeme zabyvat vzdjemnymi vztahy mezi ekonomickymi ukazateli, které
jsme jiz vySe zminili. Pro vzdjemné porovnani a zjisténi zavislosti jsme si vybrali
nejdulezitéjsi ukazatele ekonomiky. Zavislost budeme pozorovat ve tfech variantach,
navzdjem mezi urokovou sazbou, ristem hrubého domaciho produktu a inflaci. Zavislost mezi
témito makroekonomickymi parametry jsme se rozhodli pozorovat pomoci korela¢niho

koeficientu.
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V monetarni politice také uvazujeme na ¢asové zpozdéni tak, jak se v realné ekonomice
projevuje. Ceska narodni banka odhaduje zpozdéni monetarni politiky na pét az Sest Ctvrtleti,
proto zkouSime casovy posun jeden a dva roky a ovéfujeme, zda — li plati teoretické

predpoklady.

V nasledujicim obrazku jsou zobrazeny hodnoty urokové sazby, rtistu HDP a inflace za

obdobi poslednich dvanacti let.

Ceska republika

=—#=—1 rocni PRIBOR [%] == RUst HDP [%] Mirainflace [%]

Obrazek 7 Vyvoj urokové sazby, riistu HDP a inflace v CRv letech 1995 — 2007
Pramen: OECD, CSU, CNB

Z Obrazku 7 vidime, ze urokova sazba je v zavislosti sinflaci a rist HDP se pohybuje
v protikladnych hodnotéach oproti t¢émto dvéma veli¢indm. V nasledujici tabulce jsou uvedeny
korelace vSech tfi hodnot. Vliv hodnot inflace a rist HDP na urokovou sazbu v ¢asovém

zpozdéni jeden nebo dva roky, ukazuji hodnoty v nasledujicich sloupcich tabulky.

Tabulka 7 Korelaéni zavislosti ukazatelit monetarni politiky v CR v letech 1995-2007

1995-2007 | 1997-2007 | 1997-2007 (+ 1 rok) | 1997-2007 (+ 2 roky)
Urokova sazba: HDP -0,60 -0,85 -0,80 -0,74
Urokové sazba: inflace 0,93 0,92 0,70 0,48
HDP: inflace -0,39

Pramen: Viastni vypocty
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V prvnim sloupci Tabulky 7 uvadime korela¢ni koeficienty, které jsme spocitali z hodnot
za obdobi dvanacti let. Z teoretickych znalosti vime, Ze nejvétsi zavislost je blizici se Cislim -
1, 1. Cislo 0,93 miizeme povazovat za vysokou zavislost, ktera se projevuje v Ceské republice
mezi urokovou sazbou a inflaci. Nepfima zavislost je i mezi Grokovou sazbou a ristem HDP,
kterda ma velikost -0,6. Mezi rustem HDP a inflaci se projevuje mensi zavislost, nez mezi

ostatnimi parametry.

V letech 1997 - 2007 porovndvame, jaky vliv ma Grokové sazba na HDP a inflaci. Nejdiive
jsme vypocitali korelacni koeficienty za toto obdobi pro porovnéani s obdobim, kde jsme
v ¢asovém zpozdéni uvazovali rist HDP a inflaci. Zavislost mezi Grokovou sazbou a ristem
HDP je ve sledovaném obdobi nejvyssi za normalnich okolnosti. V piipadé posunu HDP o
jeden rok je zavislost mensi a v ptipadé posunu dvou let HDP je zéavislost stale zna¢na, ale
stale mensi nez — li v zdkladnim sledovaném obdobi. V ptipadé¢ zkoumani zavislosti mezi
urokovou sazbou a inflaci v obdobi 1997 - 2007 dochédzime k presvédceni, Ze nejveétsi vliv ma
monetarni politika v Ceské republice mezi tirokovou sazbou a inflaci. Kdyz se podivime na
hodnoty v Casovém zpozdéni, tak se nam teoretické znalosti nepotvrzuji a nejveétsi zavislost se
projevuje vroce bez ¢asového posunu. Z toho vyplyva, Ze monetarni politika m4 vliv na

vyvoj ¢eské ekonomiky hlavné v zavislosti urokové sazby s inflaci.
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4.ZKOUMANI ZAVISLOSTI FISKALNI A
MONETARNI POLITIKY A VYVOJE
EKONOMIKY VE SVETE

Tuto kapitolu rozd€lime na dvé hlavni podkapitoly. Dil¢imi ¢astmi jsou fiskalni politika a
monetarni politika. V kapitole fiskalni politika se budeme zabyvat sledovanim vyvoji statnich
rozpoctl jednotlivych zemi, konkrétné¢ se zaméfenim na vydaje statniho rozpoctu. Jako
zastupce svétovych ekonomik jsme vybrali Némecko, Spojené staty americké a Japonsko.
V druhé kapitole s nazvem monetarni politika budeme porovnavat tii varianty zavislosti
na makroekonomickych ukazatelich ve formé urokové sazby, ristu HDP a inflace. Prizkum

budeme provadét ve vyse jmenovanych svétovych ekonomikach.
4.1FISKALNI POLITIKA VE SVETE

V této podkapitole se budeme zabyvat zkouméanim vlivu fiskdlni politiky na vyvoj
ekonomiky. Jako hlavni parametr pro zkoumani vlivu jsme si vybrali ¢asovou fadu s vyvojem
vydaji statniho rozpoctu. Kapitolu fiskélni politika rozdélime na nékolik ¢asti a to podle
zemi, v nichz budeme sledovat vyvoj ekonomiky. Prvni zemi, ve které budeme analyzovat

vliv fiskalni politiky na vyvoj ekonomiky je Némecko.
4.1.1 NEMECKO

Némecko je spolu s Ceskou republikou jedinymi Evropskymi zemémi, u kterych budeme
sledovat ekonomicky vyvoj. Hlavnim divodem pro vybér Némecka je predevsim to, ze patii
mezi vyznamné a stabilné se vyvijejici evropské ekonomiky. Vliv fiskalni politiky na vyvoj
ekonomiky v Némecku rozclenime na dvé ¢asti. V prvni podkapitole budeme analyzovat
vyvoj vySe vydaji statniho rozpoc€tu. V druhé c¢asti provedeme analyzu vlivu zavislosti.
Budeme porovnavat fiskalni makroekonomicky ukazatel, tedy vydaje statniho rozpoctu spolu

s ekonomickym ukazatelem, ristem hrubého domaciho produktu.
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4.1.1.1 Vydaje statniho rozpoctu v Némecku

Casova fada pro tento ukazatel je obdobi od roku 1995 do roku 2007. Toto dvanactileté
obdobi ma jist¢ vypovidaci schopnosti o vyvoji stdtniho rozpoctu v Némecku, v naSem
piipadé tedy objem vydaji. Je zfejmé, Ze vySe vydaju statniho rozpoctu je v Casové fad¢ stale
rostouci. V roce 1995 byla vyse vydaji statniho rozpoctu 889,5 bilionu eur, hodnota vydaji se
s kazdym rokem zvySuje v pruméru o 50 bilionti eur. Od roku 1997 se hodnota vydaji
statniho rozpoctu zvysila na ¢isla zacinajici devitkou. V roce 1998 doslo k nepatrnému sniZeni
vydaji statniho rozpoctu, a to o 10 bilionl eur. Vydaje vtomto roce dosahly
hodnoty 906,5 bilioni eur. K podobnému drobnému vykyvu doslo i v roce 2001, kdy vydaje
doséahly hodnoty 925,6 bilioni eur, oproti tomu v piedeslém sledovaném roce 2000 byla vyse
vydaji 979,3 bilionl eur, tedy hodnota o 53,7 bilionl eur vyssi. Pravé od roku 1997, kdy byla
velikost vydajii 916,5 bilionti eur, se hodnota navyS$ila o 6,1 bilioni eur. Tedy v roce
2006 byla velikost vydaji 992,6 biliond eur. Za povSimnuti stoji také hodnoty
vroce 2002 a vroce 2003, kdy byla vyse vydaji statniho rozpoctu totozna s hodnotou
928,7 biliont eur. V poslednim sledovaném roce dosdhly vydaje statniho rozpoctu velikosti

1,026.8 biliont eur. Objem riistu vydaji znazornuje Tabulka 8.

Tabulka 8 Vydaje statniho rozpocétu v Némecku v letech 1995-2007

Rok 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Vydaje SR
[bn. eur] | 889.5|894.3]916.5]906.5]|929.9 |979.3 | 925.6 [ 928.7 | 928.7 | 929.3 | 946.5 | 992.6 | 1,026.8

Pramen: Statistische Bundesamt Deutschland

4.1.1.2 Zavislost ukazateli fiskalni politiky v Némecku

Vzhledem ktomu, Ze Némecka ekonomika je nejvétsi ekonomika eurozény, a jedna
z nejvetsich svétovych ekonomik, stoji za to podivat se na vyvoj vzajemného vztahu mezi
vydaji statniho rozpo¢tu a ristem hrubého doméciho produktu. Udaje o vyvoji vyse

zminénych makroekonomickych ukazatelli zobrazuje Obrazek 8.
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Obrazek 8 Vyvoj vydaji statniho rozpoctu a ristu HDP v Némecku v letech 1995-2007
Pramen:OECD, Statistische Bundesamt Deutschland

Z obrazku 8 vidime situaci vzdjemného vyvoje ekonomickych ukazatelll. Za povSimnuti stoji
rok 1998, kdy se vydaje statniho rozpoctu Némecka snizily, a ve stejném roce doslo i
k poklesu hrubého doméaciho produktu. Dalsi vykyv ekonomiky nastal v roce 2001, kdy doslo
opét k poklesu vydaji statniho rozpoctu a soucasné se snizilo o tempo rastu HDP
o celych 2,1 %. Vroce 2002 a 2003 vydaje statniho rozpoctu stagnovaly a tempo rlstu

hrubého domaciho produktu se snizovalo.

Tabulka 9 Korela¢ni zavislost ukazateli fiskalni politiky v Némecku v letech 1995-2007

Casova fada 1995-2007

\Vydaje statniho rozpoctu: HDP 0,53
Pramen:Vlastni vypocty

V Tabulce 8 jsme spocitali hodnotu korelacniho koeficientu mezi sledovanymi parametry.
Zavislost nam vysla 0,53, coZ je ptima zavislost. Ze zjisténé hodnoty korelacni zavislosti nam
vyplyva, Ze sledované parametry mezi sebou koreluji, a jejich vztah bereme za stiedné silny.
To znamend, ze v Némecku existuje piima zavislost mezi vydaji statniho rozpoctu a riistem

hrubého domaciho produktu. Z toho vyplyva, ze se zde projevuje vliv fiskalni politiky.
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4.1.2 SPOJENE STATY AMERICKE

V podkapitole fiskélni politika se budeme nyni zabyvat sledovanim ekonomickych parametra
ve Spojenych statech americkych. Tuto zemi jsme si do nasi prace vybrali proto, Ze se jedné o
nejvetsi svétovou ekonomiku. Vyvoj vydaji statniho rozpoctu Spojenych statti budeme v nasi
praci nazyvat federalnim rozpoctem. Divodem pro tento nadzev je fakt, ze Spojené staty
americké se skladaji z padesati statil, které maji svljj vlastni statni rozpocet. My jsme se ale
rozhodli sledovat vyvoj Spojenych statlh americkych jako celku, proto jej budeme nazyvat
jako federalni rozpocet. V dalSim textu budeme pracovat ve dvou rtznych podkapitolach,
v prvni budeme analyzovat vydaje federalniho rozpoctu v ¢asové fad¢ poslednich dvanacti let
a ve druh¢é casti budeme sledovat, jaky je vztah mezi vydaji federdlniho rozpoctu a mezi

rastem hrubého doméciho produktu ve Spojenych statech americkych.

4.1.2.1 Vydaje federalniho rozpoc¢tu v USA

Vyvoj vydaju federalniho rozpoétu USA je zobrazen v Tabulce 10. Z této tabulky vidime, ze
vydaje maji stale rostouci tendenci. V prvnim sledovaném roce byla vyse vydaju 1,5 triliona
dolart, po nasledujici dva roky hodnota stagnovala a to na velikosti 1,6 triliond dolard. V roce
1998 a 1999 byla hodnota vydaji opét stejnd, a to ve velikosti 1,7 trilioni dolart.
Po nasledujici tfi roky se hodnota federalnich vydaji zvysuje vzdy o 0,1 triliont dolard, tedy
v roce 2002 se vydaje rovnaji hodnot¢ 2 triliony dolari. Mezi roky 2003 az 2005 dochazi opét
k ristu vydaji federdlniho rozpoctu a to meziroéné¢ o 0,1 trilioni dolarii. V roce 2006 je

velikost vydaja 2,7 triliont dolard a v roce 2007 je 2,8 trilionti dolard.

Tabulka 10 Vyvej vydaju federalniho rozpoc¢tu v USA v letech 1995-2007

Rok 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Vydaje SR
[tril. dolar] | 1,5 1,6 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9 2 2,2 2,3 24 | 2,7 | 28

Pramen:OECD

Jak mizeme z Tabulky 10 vidét, od roku 2001, kdy se stal americkym prezidentem George
Bush, se federdlni rozpocet stile vice zvySuje, hovofime-li o vysi federalnich vydajh.
Dlvodem pro tak velké navySovani vydajii federalniho rozpoctu jsou napiiklad dopady
hospodaiské recese a teroristické utoky z roku 2001, dalsim dopadem jsou i vyznamné vydaje
na vojenské operace v Irdku a Afganistanu. Vlada si stanovila cil, Ze vyrovnaného rozpoctu

dosahne do roku 2012.
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4.1.2.2 Zavislost ukazateli fiskalni politiky v USA

Ekonomika Spojenych statti americkych je nejvétsi svétovou ekonomikou. V posledni dobé

muzeme tvrdit, ze se americkd ekonomika blizi stavu krize a sestupuje z prvni pricky.

Po Spojenych statech americkych se ve svétovém zebticku pohybuji Japonsko a Némecko.

Spojené staty americké

3 5
4
2 3
. 2
1
0 0

1995 199% 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

mmm Vydaje SR [tril. dolar]  =—=R{st HDP [%]

Obrizek 9 Vyvoj vydaju federalniho rozpoctu a ristu HDP v USA v letech 1995-2007
Pramen:OECD

V Obréazku 9 sledujeme pribéh vydajii federalni rozpoctu Spojenych statii americkych spolu
s rastem hrubého domaciho produktu. V tomto piipad¢ vidime, Ze vydaje maji stale rostouci

tendenci a rist hrubého doméciho osciluje mezi hranici 1,5 % az 3,5 %.

Tabulka 11 Korela¢ni zavislost ukazateli fiskalni politiky v USA v letech 1995-2007

Casova fada 1995-2007

Vydaje statniho rozpoétu: HDP -0,33
Pramen: Vlastni vypocty

V Tabulce 11 jsme vypocitali korelacni zavislost mezi vydaji federalniho rozpoc¢tu Spojenych
statl americkych spolu s tempem rtistu hrubého domaciho produktu. Jako zvolenou ¢asovou
fadu uvadime obdobi od roku 1995 do roku 2007. Zjisténd hodnota je -0,33. Velikost
ukazatele je se zapornym znaménkem, coz nam ukazuje na nepiimou zavislost ve sledovaném
obdobi a déale hodnota samotného Cisla je slaba. Proto mizeme fici, ze fiskdlni politika je

v tomto ptipad¢ malo ucinnd, podle teoretickych predpokladi, ze kterych vychdzime.
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4.1.3 JAPONSKO

Japonska ekonomika je druhou nejvétsi na svété a mizeme ji oznacit za asijskou velmoc, 1 to
jsou duvody, pro¢ jsme Japonsko zahrnuli mezi sledované zemé nasi prace. Fiskalni politiku
v Japonsku budeme sledovat opét ze dvou hledisek. V prvni ¢asti se zaméfime na samotny
vyvoj vydaju statniho rozpoctu v letech 1995 az 2007. V druhé casti budeme analyzovat
zavislost mezi vydaji statniho rozpoctu a druhym faktorem, se kterym budeme porovnévat je

tempo rastu hrubého doméciho produktu.

4.1.3.1 Vydaje statniho rozpoctu v Japonsku

Vydaje statniho rozpoctu v Japonsku ndm ukazuje Tabulka 12. V tabulce jsou uvedeny
hodnoty za poslednich dvanéct let. Ve zkoumané Casové fad¢ vidime, Ze Japonsko mélo
v nasledujicich letech 1996 a 1997 se pfiblizné rovnala hodnoté 78,8 trilioni yend. V roce
1998 doslo opét k nartstu vydaji o 5,9 triliont yend. V roce 1999 a 2000 hodnoty vydaji
stagnuji na 89 trilionti yenti. Od roku 2001 do roku 2007 se vySe vydaji statniho rozpoctu
pohybuje okolo hodnoty 83 trilioni yenl. Zajimavé je, ze vydaje v poslednich péti letech

nemaji rostouci tendenci, jako tomu je v ostatnich sledovanych zemich.

Tabulka 12 Vydaje statniho rozpo¢tu v Japonsku v letech 1995-2007

Rok 1995 1 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Vydaje SR [tril. yen] | 75,9 | 78,8 | 78,5 | 84,4 | 89 | 89,3 | 84,8 | 83,7 | 82,4 | 84,9 | 85,5 | 83,5 | 82,9

Pramen: Japonské ministerstvo financi
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4.1.3.2 Zavislost ukazatelu fiskalni politiky v Japonsku

V posledni podkapitole ¢asti fiskalni politika v Japonsku shrneme vyvoj vyse vydaju statniho
rozpoctu spolu stempem ristu hrubého doméciho produktu. V nésledujicim obrazku je

znazornén prub¢h veli€in.
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Obrazek 10 Vyvoj vydaju statniho rozpoctu a ristu HDP v Japonsku v letech 1995-2007
Pramen: Japonské ministerstvo financi, OECD

Tabulka 13 Korela¢ni zavislost ukazatelu fiskalni politiky v Japonsku v letech 1995-2007

Casova fada 1995-2007

Vydaje statniho rozpoétu: HDP -0,23
Pramen:Vlastni vypocty

Tabulka 13 nam ukazuje vzijemny vztah mezi ukazateli, jejichz vzajemny vztah jsme
sledovali. Za obdobi poslednich dvanécti let, tedy naSeho sledovaného obdobi vSak vznika
podle naSich teoretickych znalosti slaba nepiimé zavislost. Mizeme tedy konstatovat, ze ve
sledované Casové fad¢ spolu ukazatele vydaje statniho rozpoctu a rist hrubého domaciho

produktu koreluji a jejich zavislost je velmi slaba s hodnotou -0,23.
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42MONETARNI POLITIKA VE SVETE

V této kapitole budeme porovnavat tii varianty zavislosti v ukazatelich ve form¢ urokové
sazby, rastu HDP a inflace. Budeme sledovat vliv monetarni politiky na vyvoj ekonomiky

v Némecku, Spojenych statech americkych a v Japonsku.

Kazdou zemi jsme rozdélili do tfi podkapitol, ve kterych se struéné vénujeme jednotlivym
ekonomickym parametrim. Jeden z divodi pro¢ jsme si vybrali Némecko, je jeho silna
ekonomickd pozice v Evrop€. Spojené staty americké jsou svétova velmoc, proto jsme je
zvolili do na8i prace a chceme na nich dokédzat vliv monetarni politiky na ekonomiku.
Japonsko je svétova rarita, vyvoj jejich ekonomickych ukazateli je naprosto odlisny od
zapadniho svéta, tuto zemi jsme do nasi prace zvolili z divodu porovnani s ostatnimi
vyspélymi svétovymi ekonomikami a z diivodu zjisténi, zda — li zde plati teorie o monetarni

politice.
4.2.1 NEMECKO

Kapitolu Némecko jsme rozdélili do tii subkapitol, ve kterych se postupné veénujeme

jednotlivym ekonomickym ukazatellim a zkoumame, jak na né pisobi monetarni politika.

4.2.1.1 Vyvoj arokové sazby v Némecku

V nasledujici podkapitole se budeme vénovat vyvoji kratkodobé tirokové sazby. Zvolili jsme
ji pro zjisténi zavislosti a pro piesné porovnani obdobi v rozmezi poslednich dvanacti let.
Prehled dosazenych hodnot urokové sazby a stru¢ny vyvoj si piiblizime v ndsledujicim
odstavci. Z Tabulky 14 vyplyva, ze ve dvanactiletém horizontu mé vyvoj urokové sazby
klesajici tendenci. Nejvyssi hodnoty dosahla tirokova sazba v prvnim sledovaném roce a to
¢isla 6,9 %. V nasledujicich letech méla urokova sazba sestupnou tendenci, ktera pretrvavala
az do roku 1999, kdy nabyla hodnoty 4,5 % (viz. Tabulka 14). V roce 2000 kratkodoba
urokova sazba stoupla o 0,8 % a poté klesala az do roku 2005, kdy méla hodnotu 3,4 %. V
roce 2006 méla urokova sazba hodnotu 3,8 %. V roce 2007 doséhla urokova sazba hodnoty

4,2 %.

Tabulka 14 Vyvoj trokové sazby v Némecku v letech 1995-2007

Rok 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Urokova sazba [%] | 6,9 | 62 | 57 | 46 | 45 | 53 | 48 | 48 | 41 | 40 | 34 | 38 | 42

Pramen: OECD
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4.2.1.2 Vyvoj ristu HDP v Némecku

Ve druhé podkapitole s nazvem Rust HDP v Némecku se budeme struéné zabyvat, jak
znazvu vyplyva, vyvojem hrubého doméaciho produktu. Pro piesné zhodnoceni udaji jsme
zvolili stejné ¢asové obdobi i pro rist hrubého domdaciho produktu. Budeme tedy sledovat

vyvoj hrubého doméciho produktu v obdobi od roku 1995 do roku 2007.

Rist HDP v Némecku ma podle Tabulky 15 oscilujici tendenci. V rozvijejici se ekonomice
by mél hruby domaci produkt rist a nikoliv klesat. Pravé to je zajimavé na hodnotach

z Némecka, kde jsou hodnoty riistu hrubého doméciho produktu i klesajici.

Hodnoty vyvoje hrubého domaciho produktu nam ukazuje Tabulka 15. Zde vidime, Ze
v prvnim sledovaném roce doséahl rist HDP nejvyssi hodnoty do roku 2000. V roce 1995 byla
tedy hodnota HDP 2,0 %. V roce 1996 doSlo ke sniZzeni hodnoty na 1,0 %. V nésledujicich
tiech letech se hruby domaci produkt osciloval okolo hodnoty 1,9 %. V roce 2000 se hruby
domadci produkt zvysil meziro¢né o 1,6 % na hodnotu 2,5 %. V dalSich tfech letech se hruby
domaci produkt snizoval z hodnoty 1,4 % v roce 2001 az na hodnotu -0,2 % v roce 2003.
V roce 2006 HDP mezirocné vzrostl o 2,1 % na hodnotu 3,1 %. V poslednim sledovaném

roce byla hodnota hrubého domaciho produktu 2,6 %.

Tabulka 15 Vyvoj ristu HDP v Némecku v letech 1995-2007

Rok 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Rust HDP [%] | 2,0 1,0 1,9 1,8 1,9 | 3,5 14 100 | -02] 06 1,0 | 3,1 | 2,6

Pramen: OECD
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4.2.1.3 Vyvoj miry inflace v Némecku

V této Casti prace jsme se zaméfili na sledovani tietiho sledovaného parametru, tedy vyvoj
miry inflace. Vyvoj inflace v Némecku je stabilni a pohybuje se v poslednich dvanacti letech
kolem hranice 2 %. Ekonomickou hodnotu nizké inflace naznacuje i skute€nost, ze udrZzovani
inflace na nizké trovni je v souCasné dobé hlavnim cilem centralnich bank ve vétSing
vyspélych zemi véetné Evropské centralni banky. Svého maxima dosdhla mira inflace
v poslednim sledovaném roce s hodnotou 2,3 % (viz. Tabulka 16), dalsi vyraznéji zvysSené
hodnoty nastaly v roce 1997 a 2001, kdy inflace dosdhla hodnoty 1,9 %. Dalsi vyznamng;js$i
vykyvy nastaly v roce 1998 a 2003, kdy inflace klesla na hodnotu 1 %.

Tabulka 16 Vyvej miry inflace v Némecku v letech 1995-2007

Rok 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Mira inflace [%] | 1,8 | 14 | 1,9 | 1 |06 | 14 | 1,9 | 15| 1 | 17| 15| 1,6 | 23

Pramen: Statistische Bundesamt Deutschland

4.2.14 Zavislosti ukazateli monetarni politiky v Némecku

V zavérecné podkapitole se podivame, jak se vyvijely tfi sledované ekonomické parametry
vzajemn¢ mezi sebou a jak na sebe ptlisobily. Ovéfime si pomoci korelacniho koeficientu,
mezi kterymi makroekonomickymi ukazateli je nejvétsi zéavislost. Pfi tom vyuzijeme
teoretické znalosti z monetdrni politiky a zjistime, jestli ma monetarni politika vliv na vyvoj

ekonomiky v Némecku.

V nasledujicim obrazku jsou znazornény hodnoty Urokové sazby, ristu HDP a inflace za

obdobi poslednich dvanécti let.
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Obrizek 11 Vyvoj irokové sazby, rustu HDP a inflace v Némecku v letech 1995-2007
Pramen: OECD, Statistische Bundesamt Deutschland
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Nelze poptit, ze ekonomicky vyvoj zemi Unie jako celku po roce 2000 neni zrovna oslnivy.
Mizeme usoudit, Ze velky podil na tom mély vnéjs$i divody jako vzestup cen ropy v roce
2000, splasknuti digitalni bubliny v USA, coz dopadlo také na Evropu, efekt 11. zati 2001,
ktery byl globalni. Je pravda, Ze z téchto globalnich Soki se Evropa vzpamatovavala pomaleji

nez tteba Spojené staty americké.

Tabulka 17 Korelacni zavislosti ukazateli monetarni politiky v Némecku v letech 1995-2007

19952007 | 1997-2007 | 1997-2007 (+ 1 rok) 1997-2007 (+ 2 roky)

Urokova sazba: HDP 0,13 0,23 -0,26 -0,17
Urokova sazba: inflace 0,15 0,09 -0,15 -0,40
HDP: inflace 0,22

Pramen: Viastni vypocty

Nejprve se podivame na vypocitané hodnoty korela¢niho koeficientu, které jsou zaokrouhleny
na dv¢ desetinnd mista, v prvnim sloupci Tabulky 17. Jako zdrojova data jsme vzali u vSech
tfti sledovanych parametri hodnoty za obdobi dvanacti let. Nejvyssi zavislost se piimo
projevila mezi hrubym domécim produktem a inflaci, kde korela¢ni koeficient dosdhl hodnoty
0,22. Dalsi dvé hodnoty doséhly velikosti 0,13 a 0,15 a dle naSich teoretickych pravidel je

bereme za zanedbatelné.

Ve druhém sloupci tabulky jsme hodnoty hrubého domaciho produktu a miry inflace
vyhodnotili za krat$i ¢asovy usek z diivodu piesnéjsSiho porovnani s dal§imi sloupci tabulky.
Zavislost v krat§$im casovém obdobi se u trokové sazby a ristu HDP zvysila na ¢islo o
hodnoté 0,23, které nam vyjadiuje nizkou zavislost. Znamena to, ze urokovad sazba
v zavislosti na hrubém doméacim produktu ma vliv na vyvoj ekonomiky v eurozéné. V ptipadé
korelace mezi trokovou sazbou a inflaci v krat§Sim ¢asovém tuseku je v ndmi sledovaném

obdobi bez zavislosti.

Ve sloupci, kde jsme hodnoty hrubého domaciho produktu a inflace posunuly o casové
zpozdéni jeden rok a dva roky, vidime, ve v prvnim fadku tabulky se nam teoretické znalosti
nepotvrzuji. Oproti tomu v piipadé korelace mezi urokovou sazbou a inflaci dochazi
k nepiimé zavislosti mezi sledovanymi parametry v ¢asovém posunu dvou let. Vypocitana

hodnota korela¢niho koeficientu ma hodnotu -0,4.
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4.2.2 SPOJENE STATY AMERICKE

Dalsi stat, ktery jsme se rozhodli sledovat v nasi praci je velmoc Spojené staty americké.
Tento stat ma stabilni ekonomiku po celé dvacaté stoleti. Spojené staty budeme pozorovat ve
ttech podkapitolach, pricemz v kazdé se zamétfime na jeden makroekonomicky ukazatel.

Postupné se podivame na vyvoj urokovych sazeb, rtist HDP a inflaci.

4.2.2.1 Vyvoj arokové sazby v USA

V této podkapitole si podivame na vyvoj Urokovych sazeb ve Spojenych statech. Pro tuto
zemi jsme si vybrali stejné ¢asové obdobi jako u ostatnich zemi, tedy poslednich dvanact let.
USA je proslulé svou stabilni ekonomikou, kdyz se podivame na hodnoty urokové sazby
sledovaného obdobi, miizeme vidét, ze v prvni polovin¢ obdobi se urokové sazby pohybuji
v odlisnych hodnotach nezZ - li v druhé poloviné sledovaného obdobi. Od roku 1995 az do
roku 2000 mizeme celkové fici, ze velikost urokovych sazeb se pohybuje okolo
hodnoty 6 % (viz. Tabulka 18). V roce 2001 je meziro¢ni pokles urokové sazby
o 1,1 % a vroce 2002 je meziro¢ni pokles o 1 %. V letech 2002 az 2004 se trokova sazba
pohybovala okolo hodnoty 4 %. V roce 2005 doslo nevyznamnému narlstu Grokové sazby o
0,1 % na hodnotu 4,7 %, stejny nariist byl i v nasledujicim roce 2006. V poslednim

sledovaném roce doslo k nartstu urokové sazby o 1,2 %.

Tabulka 18 Vyvoj urokové sazby v USA v letech 1995-2007

Rok 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Urokova sazba[%] | 6,7 | 6 | 68 | 73 | 54 | 61 | 5 | 4 | 37| 46 | 47| 48| 6

Pramen: OECD

4.2.2.2 Vyvoj riastu HDP v USA

V nasledujici subkapitole se podivame, jak se ménilo tempo ristu hrubého domaciho
produktu. Jako sledované obdobi jsme si vybrali dvanactileté obdobi. Pti pohledu do Tabulky
19 vidime, Ze tempo rastu hrubého domaciho produktu bylo v prvnich tfech letech
sledovaného horizontu pozitivni. Vyvoj riistu HDP mél totiz od roku 1995 rostouci tendenci.
V letech 1997 az 1999 stagnoval a poté mél sestupnou tendenci az do roku 2001. Praveé v roce
2001 nastal zlomovy bod, riist HDP se propadl oproti pfedchozimu roku o 2,9 %, za nasledek
tohoto propadu byly i teroristické utoky na Spojené staty americké. Pravé od roku 2001 se
americka ekonomika opét nastartovala a HDP skokové rostl az do roku 2004, kdy dosahl

hodnoty 4,2 %. Rast HDP byl tazen i silnou poptavkou americkych domécnosti. V roce 2005
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hodnota rist HDP klesla oproti pfedchozimu roku o 0,5 %. Klesajici tendence pokracuje i

v nasledujicich letech a to s hodnotami 2,9 % v roce 2006 a 2,2 % v roce 2007.

Tabulka 19 Vyvoj ristu HDP v USA v letech 1995-2007

Rok 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Rust HDP [%] | 2,5 37 145 142 | 44 | 3,7 | 08 1,6 | 25 36 | 3,1 29 | 22

Pramen: OECD

4.2.2.3 Vyvoj miry inflace v USA

Ve treti ¢asti této kapitoly si pfiblizime vyvoj miry inflace v USA. Jako casové obdobi jsme
zvolili horizont poslednich dvanécti let. Vyvoj miry inflace mél v USA od roku 1996 klesajici
tendenci az na hodnotu 1,5 % v roce 1998. Od roku 1998 inflace po dva roky rostla az na
hodnotu 3,4 % v roce 2000. V roce 2001 nastal opét pokles o 0,6 % na hodnotu 2,8 %. V roce
2002 zaznamenala inflace pokles podobny jako v roce 1998. Po nasledujici tfi roky inflace
mirné vzrustala na hodnotu 3,4 % vroce 2005. V roce 2006 byla hodnota miry inflace

3,2 % a v roce 2007 byla inflace 2,9 %.

Spojitost, ze v tomto dynamickém prostiedi zavisela ekonomickd vykonnost vyrazné na
pruznosti zfetelné Spojené staty ilustruji. Ekonomika zde zapasila se zni¢ujicimi hurikdny a
prerusenymi dodavkami energie. Dllezitym a uspokojivym znakem soucasné situace je, Ze si
prakticky vSechny zem¢, i ptes odolavani Soktim z cen ropy, udrzely stabilni cenovou hladinu,
aniz by snizily svou ekonomickou aktivitu. Vyssi ceny ropy se neodrazily v pozadavcich na
vy$§i mzdy a dlouhodobé infla¢ni oc¢ekavani se zdaji byt postavené na dobrych zakladech.
Vysledkem je, Ze ackoli doslo k nardstu inflace, dopad na ceny neropnych produkti byl

minimalni.

Cil dosahnout a udrzet nizkou a stabilni inflaci vychazi z mezinarodné potvrzené zkusSenosti,
7e vysokd a nestdld inflace ekonomice Skodi. Vysoka inflace a zejména jeji vyrazné kolisani

vytvaii nejistotu a nuti majitele penéznich prostfedkii k zaméteni na kratkodobé projekty.

Tabulka 20 Vyvoj miry inflace v USA v letech 1995-2007

Rok 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Mira inflace [%] | 2,8 | 2,9 | 23 | 1,5 | 22 | 34 | 28 | 1,6 | 23 | 27 | 34 | 32 | 2.9

Pramen: OECD
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4.2.2.4 Zavislosti ukazatelii monetarni politiky v USA

V této podkapitole se podivame, jak se projevuji jednotlivé zavislosti mezi nasimi tfemi
sledovanymi parametry. Z Obrazku 12 vidime hodnoty vyvoje urokové sazby, ristu hrubého
domaciho produktu a miry inflace. Vyvoj sledujeme v ¢asovém useku dvandcti let u vSech tii
parametrl a nasledné se o zavislostech presvédcime z Tabulky 21, kde jsou uvedeny korelacni

koeficienty za celé obdobi.

Spojené staty americké
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Obrazek 12 Vyvoj irokové sazby, ristu HDP a inflace v USA v letech 1995-2007
Pramen: OECD

Tabulka 21 Korela¢ni zavislosti ukazatelii monetarni politiky v USA v letech 1995-2007

1995-2007 | 1997-2007 | 1997-2007 (+ 1 rok) | 1997-2007 (+ 2 roky)
Urokova sazba: HDP 0,49 0,57 0,36 0,34
Urokova sazba: inflace -0,06 -0,13 -0,32 -0,36
HDP: inflace -0,09

Pramen: Viastni vypocty

Pfi pohledu na tuto korela¢ni tabulku vidime, Ze v prvnim sloupci se ndm projevuje zavislost
pouze v jednom piipad¢, a to je vztah mezi trokovou sazbou a ristem HDP. Tato zévislost
dosahuje hodnoty 0,49 (viz. Tabulka 21). V piipad¢ zjisténi zavislosti mezi irokovou sazbou
a inflaci jsme vypocitali korelacni koeficient s hodnotou -0,06, ktery znamena, ze se zde
neprojevuje zadnd zavislost. Nejmensi zdvislost se ve spojenych statech projevuje mezi

rustem HDP a mirou inflace, tato hodnota za sledované obdobi dvanécti let je -0,09.

Ve srovnani s krat§im ¢asovym usekem pozorujeme, ze hodnoty se nepatrné méni, zévislost
se zvySuje. Zajimavé hodnoty se ndm ovSem naskytuji z pohledu ¢asového zpozdéni dvou let,
kde zavislost mezi urokovou sazbou a inflaci je -0,36. Mzeme konstatovat, ze ve Spojenych
staitech se projevuje nejveétsi zavislost mezi Urokovou sazbou a ristem HDP v prvnim

sledovaném obdobi.
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V piipad¢ korelacnich koeficientd vyplyvajicich ze zavislosti mezi Girokovou sazbou a inflaci
vidime, Ze je zde odlisny trend. Nejvetsi zavislosti jsme dosahli v piipadé casového zpozdéni

dva roky.
4.2.3 JAPONSKO

V této kapitole se budeme vénovat posledni sledované zemi a vyvoji jeji ekonomiky. Vybrali
jsme si Japonsko, jelikoZ z pohledu svétovych ekonomik patii Japonsko k tém nejsilnéjSim a
nejvice rozvinutym a ustalenym. Ve ¢tyfech subkapitolach budeme postupné sledovat, jak se
vyvijeji hodnoty danych parametrii v obdobi dvanicti let. Jako prvni se podivame na vyvoj
urokovych sazeb v Japonsku, poté na tempo rtstu hrubého domaciho produktu, na vyvoj miry
inflace a v posledni podkapitole porovname vzajemné zavislosti mezi sledovanymi

ekonomickymi parametry.

4.2.3.1 Vyvoj urokové sazby v Japonsku

Japonska ekonomika by se dala povazovat za stabilni, ale jeji hodnoty jsou prekvapivé.
Nejvyssi trokové sazby dosahlo Japonsko za poslednich dvanact let v prvnim sledovaném
roce 1995 shodnotou 1,2 %. Od tohoto roku se vyvoj trokové sazby ubiral sestupnou
tendenci, s vyjimkou roku 1998, kdy se vyse urokové sazby zvysila o 0,1 % na hodnotu
0,7 %. Od roku 2003 do roku 2005 se vyse urokové sazby v Japonsku rovné nule. V roce

2006 je trokova sazba rovna hodnot¢ 0,2 % a v roce 2007 se rovna hodnoté 0,7 %.

Tabulka 22 Vyvoj trokové sazby v Japonsku v letech 1995-2007

Rok 1995 1 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Urokova sazba[%] | 1,2 | 0,6 | 06 | 07 | 02 | 02 | 0,1 | 0,1 0 0 0 02 | 0,7

Pramen: OECD

4.2.3.2 Vyvoj rastu HDP v Japonsku

Rist HDP je v Japonsku nejvice variabilni a nejméné stabilni ze vSech vySe uvedenych a
porovnavanych zemi. V letech 1995 a 1996 hruby domaéci produkt vzristal, ovsem nasledujici
hodnoty -0,2 % v poslednich dvanacti letech. Z téchto hodnot je vidét, Ze Japonsko béhem
devadesatych let se beznadéjné potacelo ve stagnujicim ekonomickém prostiedi, z n¢hoz se
nedovedlo vymanit ani ménovymi ani fiskdlnimi nastroji. Vykyvy se projevovaly i
v nasledujicich dvou letech. V roce 2000 nastal zvrat, kdy HDP vzrostl na hodnotu 2,9 %.
V nésledujicich dvou letech se propadl na hodnoty 0,2 % v roce 2001 a 0,3 % v roce 2002.
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Od roku 2003 se tempo ristu hrubého domaciho produktu pohybuje okolo hodnoty 2 %.

Hodnoty jsou zobrazeny v Tabulce 23.

Tabulka 23 Vyvoj ristu HDP v Japonsku v letech 1995-2007

Rok 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Rust HDP [%]| 2 2,7 1,6 | -02 | -01 | 29 0,2 0,3 1,4 2,7 1,9 2,4 2,1

Pramen: OECD

4.2.3.3 Vyvoj miry inflace v Japonsku

Japonskd ekonomika ma zcela odliSné hodnoty oproti ostatnim svétovym vyspélym
ekonomikdm. Vyvoj inflace v poslednich dvanacti letech je ze znacné miry v zapornych
hodnotach. V Japonsku muze mit inflace pozitivni efekt tim, jak oziveni zvysSuje poptavku
domadcnosti. Podivame-li se jesté dale a budeme-li predpokladat, Ze ceny ropy opét rapidné
nestoupnou, mély by inflacni tlaky postupné ustavat. Japonsko je jiz fadu let povaZzovéano za
prototyp ekonomiky v defla¢ni pasti. V roce 2006 a v roce 2007 dochazi k ristu miry inflace
na hodnoty 0,2 % a 0,1 %. Jak mizeme vidét v Tabulce 24, Japonsko mélo az roku 2005
problémy pravé s deflaci, takze zvySend inflace zatim nepfedstavuje pro zemi vyraznéjsi

problém.

Tabulka 24 Vyvoj miry inflace v Japonsku v letech 1995-2007

Rok 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Mira inflace [%] | -0,1 0 ,7 107 1]1-03]-05]-08]-091]°-02 0 -06 1 02 | 0,1

Pramen: OECD
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4.2.3.4 Zavislosti ukazatelii monetarni politiky v Japonsku

V nasi praci jsme se jako posledni kapitolu v rdmci Japonska rozhodli uvést vysledny obrazek
a tabulku s korelacnimi koeficienty. V néasledujicim obrazku jsou zobrazeny hodnoty trokové

sazby, riistu HDP a inflace za obdobi poslednich dvanécti let.
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Obrazek 13 Vyvoj irokové sazby, riustu HDP a inflace v Japonsku v letech 1995-2007
Pramen: OECD

Tabulka 25 Korela¢ni zavislosti ukazatelii monetarni politiky v Japonsku v letech 1995-2007

1995-2007 | 1997-2007 | 1997-2007 (+ 1 rok) | 1997-2007 (+ 2 roky)
Urokové sazba: HDP 0,07 -0,15 -0,13 -0,19
Urokova sazba: inflace 0,47 0,70 0,37 0,61
IHDP: inflace 0,10

Pramen: Viastni vypocty

V Tabulce 25 méame uvedeny hodnoty korela¢nich koeficientd. Lze konstatovat, ze
v Japonsku je naprosto diametralni rozdil ve vyvoji ekonomiky a zavislosti vlivu monetarni
politiky na ekonomiku. V prvnim sloupci Tabulky 25 méame vypocitané hodnoty v obdobi
dvandcti let. Celkové lze fici, Ze jedina a silnd zavislost je mezi irokovou sazbou a inflaci,
tato hodnota je 0,47. Mezi tirokovou sazbou a ristem hrubého domaciho produktu a také mezi

rustem HDP a inflaci prakticky v tomto ptipadé neexistuje zavislost.

Ve druhém sloupci vidime stejné hodnoty pouze v obdobi deseti let. Zménu jsme zaznamenali
u druhého tdaje, kde nastala jesté siln€jsi zavislost mezi urokovou sazbou a inflaci. Zavislost
mezi urokovou sazbou a HDP zlstdvd neménna. Za pozornost stoji hodnoty korelacnich
koeficientl v dalSich dvou sloupcich, ve kterych doslo k ¢asovému posunu o jeden a dva roky.
Z pohledu zévislosti mezi trokovou sazbou a rastem HDP dochdzime k zavéru, ze se zde
zéavislost neprojevuje. V piipad¢ zavislosti mezi Grokovou sazbou a inflaci z Tabulky 25

vidime, Ze nejvetsi zavislost v obdobi desetiletého sledovani.
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5. KOMPARACE VYSLEDKU

V kapitole komparace vysledkii budeme vzijemné porovndvat zjistené vysledky u
jednotlivych sledovanych zemi. U vSech péti sledovanych zemi jsme se zaméfili na stejné
ekonomické parametry. To znamend, ze budeme popisovat, jestli existuje vliv mezi
sledovanymi ukazateli v danych zemich. JelikoZ jsou ekonomiky sledovanych zemi rizné

vyspélé, budou i nase vysledky v kazdé zemi odlisné.

Nejdiive se podivame na ziskané hodnoty korela¢niho koeficientu z ¢asti fiskalni politika.
Zde jsme tedy sledovali vzajemny vztah mezi vydaji statniho rozpoctu a rastem hrubého
domaciho produktu. Ze ziskanych hodnot usuzujeme, Ze nejvyssi zavislost mezi témito dvéma
ukazateli je v piipadé Ceské republiky, kde hodnota korelaéniho koeficientu dosahuje
hodnoty 0,56. Déle pak v Némecku, kde je stiedni piima zavislost s hodnotou 0,53. Ve

Spojenych statech americkych a v Japonsku miizeme brat ziskané hodnoty za nizké.

Jako prvni se ve srovnani vysledkl z ¢asti monetarni politika mezi jednotlivymi staty se
zamétime na rozdilné hodnoty korelacniho koeficientu, v ptipad¢ zavislosti mezi ukazateli
kratkodobé trokova sazba a rist hrubého doméciho produktu. Jestlize se podivame na vyvoj
tohoto parametru ve vSech sledovanych zemich, zjistime, ze v letech 1995 — 2007 je korela¢ni
koeficient nejvyssi ve Spojenych statech. Projevuje se zde piima zavislost, korelacni
koeficient ma hodnotu 0,49. V Ceské republice se projevuje nepiima zavislost s hodnotou -
0,6. V Japonsku a v Némecku se tento koeficient vyrazné 1isi, zavislosti jsou zde 0,13 a 0,07,

proto je bereme za zanedbatelné.

V ptipadé komparace koeficientli v rozpéti let 1997 — 2007 mezi kratkodobou trokovou
sazbou a ristem hrubého domdaciho produktu pro dochazime k zavéru, ze se v Némecku a

v USA zvysuje pfimd zavislost. V Ceské republice se zvysuje nepfima zavislost.

Jestlize vezmeme v uvahu c¢asové zpozdéni jeden a dva roky v pfipadé zavislosti mezi
tirokovou sazbou a ristem HDP, Ze v Ceské republice se zavislost v ¢asovém zpozdéni
snizuje. V Némecku je nejvyssi zavislost bez casového zpozdéni v obdobi deseti let, stejné
jako ve Spojenych statech americkych. V Japonsku se projevuje nejvyssi hodnota korela¢niho

koeficientu v ¢asovém zpozdéni dva roky.
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Nyni se zaméfime na komparaci kratkodobé urokové sazby a miry inflace v letech 1995 —
2007. Z vyslednych tabulek pro jednotlivé sledované zemé zjisStujeme, ze nejvétsi hodnota
korela¢niho koeficientu je v Ceské republice hodnota 0,93 a v Japonsku hodnota 0,47. V

Némecku a v USA bereme ziskané hodnoty za zanedbatelné.

V porovnani v letech 1997 — 2007 se hodnoty sledovanych makroekonomickych parametri

zménily predevsim u Japonska, kde doslo ke zvySeni ptimé zavislosti na hodnotu 0,7.

V komparaci s Casovym zpozdénim dochdzime k zavéru, Ze hodnota korelacniho koeficientu
pro Ceskou republiku a Japonsko ziistava ve vysoké piimé zavislosti, ale piesto nejvyssi
zavislost je bez casového zpozdéni. V Némecku a v USA se vyvojovy trend undsi
samostatnou cestou. Nejvyssi zavislost projevuje Casovém zpozdéni dvou let s nepfimou

zavislosti.

V posledni ¢asti této kapitoly porovnavame riist hrubého domaciho produktu a miry inflace
v ¢asovém rozmezi poslednich dvandcti let. V Japonsku bychom mohli hovofit o zanedbatelné
zavislosti. V Ceské republice vznikla parametry nepiiméa zavislost. Ve Spojenych statech
americkych spolu je slabd nepiima zavislost mezi sledovanymi ukazateli. V Némecku se

projevila nizka pfimé zavislost.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo analyzovat vliv makroekonomickych ukazatell, které plisobi na
ekonomiku a zjistit, ktera politika plisobi v dané zemi vice. Jestli vlada uptfednostituje politiku

centralni banky, tedy monetarni politiku, nebo preferuje — 1i fiskalni politiku.

Nejprve jsme vymezili fiskalni politiku. Definovali jsme statni rozpocet a jeho slozky, tedy
piijmy a vydaje. Dale jsme obecné vymezili néstroje a cile fiskdlni politiky. V druhé casti
jsme definovali nastroje a cile monetarni politiky. V posledni fad¢ jsme se obecné zminili i o
vnéjsi hospodarské politice, kterou jsme z diivodu rozsahu nezahrnuli jako predmét dalSiho
zkoumani. V posledni teoretické ¢asti nasi prace jsme se zaméfili na ptistupy k vlivu fiskalni

a monetarni politiky.

Z dal$i ¢asti nasi prace vyplyva, ze fiskalni i monetarni politika maji vliv na ekonomiky.
Zajimavé je, ze vliv fiskdlni a monetarni politiky na vyvoj ekonomiky je v jednotlivych
sledovanych zemich rozdilny, v kazdé zemi se vyvoj sledovanych makroekonomickych
parametrt 1i8i. JelikoZ jsme se v nasi praci zaméfili v prvni fad€ na porovnani vydajh statnich
rozpocta s rastem HDP a v druhé fad€ na komparaci kratkodobé urokové sazby, riistu hrubého
domaciho produktu a miry inflace, nevime, jaky dopad by na nas piipad mélo sledovani
naptiklad pfijmi statniho rozpoctu, schodku rozpocta ¢i sald nebo dlouhodobé urokové sazby.
Proto ostatni nesledované parametry nebereme v ivahu. Monetarni politika sama o sob¢ neni
idedlnim nastrojem k harmonizaci hospodaiskych cykli zdivodu existence casovych
zpozdéni od zjisténi stavu ekonomiky a ucinkem nastaveni ménové politickych nastroji
centralnich bank. Oproti tomu fiskdlni politiku sledujeme pouze v zakladni Casové fade,

v obdobi poslednich dvanacti let, bez ¢asového zpozdéni.

Na vyvoj a hodnoty zjist€né v jednotlivych korelacnich vztazich ma vliv mnoho faktori.
Jednim z nich mize byt sledovani makroekonomickych ukazateld v relativné kratké casové
fad¢. Z naSi prace vliv fiskalni a monetarni politiky na vyvoj ekonomiky jsme vyvodili

nasledujici zaveéry.

V Ceské republice se vliv fiskalni politiky ptimo projevuje, svédéi o tom hodnota korelaéniho
koeficientu 0,56. Z této hodnoty miizeme vyvodit zavér, v Ceské republice existuje ptimy vliv
mezi vydaji statnich rozpoctli a rastem hrubého domaciho produktu. Oproti tomu vliv

monetarni politiky se projevuje nejvice mezi parametry kratkodoba tirokova sazba PRIBOR a
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mira inflace. Nejvyssi hodnota korelacniho koeficientu se projevuje v prvnim sledovaném
obdobi, tedy v letech 1995 — 2007. Druhou vyznamnou zavislost se zjistili mezi kratkodobou
urokovou sazbou PRIBOR a rlistem hrubého doméciho produktu ve sledovaném obdobi deseti
let. Vzajemny korelacni vztah mezi témito parametry se projevuje jako nepfima zavislost.
V korela¢nim vztahu mezi ristem hrubého domaciho produktu a mirou inflace zjistujeme, ze
zde monetarni politika mé maly vliv na ekonomiku a z hodnoty -0,39 vyvozujeme, ze mezi
témito parametry je maly korelacni vztah. Z toho vyplyva, Ze monetarni politika ma vliv na

vyvoj Ceské ekonomiky hlavné v zavislosti kratkodobé urokové sazby s mirou inflace.

V Némecku se situace méni a ze spocitanych hodnot vyvozujeme, ze vliv fiskalni politiky se
v Némecku projevuje piimou zévislosti mezi sledovanymi ukazateli. Hodnota korela¢niho
koeficientu dosahuje 0,53. Z tohoto mizeme vyvodit zavér, ze fiskalni politika ma ptfimy vliv
na vyvoj ekonomiky v Némecku. Nejvyznamnéj$i vliv monetarni politiky na vyvoj
ekonomiky v Némecku ve vztahu parametri kratkodobd turokova sazba a rist hrubého
domaciho produktu je ve sledovaném obdobi deseti let. Téz dospéli k zavéru, ze ve vztahu
mezi kratkodobou urokovou sazbou a inflaci se projevuje sttedni nepiima zavislost v Casovém
zpozdéni dvou let. V korelacnim vztahu mezi ristem HDP a mirou inflace se projevila nizka
pifima zavislost. Z toho vyvozujeme, Ze vliv monetarni politiky na vyvoj ekonomiky

v Némecku je mezi v§emi sledovanymi makroekonomickymi parametry.

Ve Spojenych statech americkych se vliv fiskalni politiky projevuje pouze nepiimo. Hodnota
korelacniho koeficientu se zde projevuje velikosti -0,33. Proto mizeme fici, ve vliv mezi
ekonomickymi ukazateli, vyvojem vydaji stdtniho rozpoctu a ristem hrubého doméciho
produktu, je v nepiimé slabé zavislosti. V USA je nejvétsi vliv monetarni politiky na ptisobeni
mezi parametry kratkodoba urokovéa sazba a rast hrubého domaciho produktu v Casovém
obdobi deseti let. Ve vztahu mezi kratkodobou trokovou sazbou a mirou inflace se projevuje
sttedné vysoka nepifima zavislost v casovém posunu dvou let. Zde ve Spojenych statech
americkych se nam potvrzuji teoretické znalosti a vidime, Ze monetarni politika ma vliv na

ekonomiku v ¢asovém zpozdéni.

V Japonské ekonomice se nam pomoci zjiSt€ného korelacniho koeficientu podafilo zjistit, Ze
fiskalni politika je ve sledovanych parametrech a obdobi velmi malo G¢innd. Dokazuje nam to
nam to vySe korela¢niho koeficientu -0,23. Muzeme tedy vyvodit zavér, ze fiskalni politika za
danych okolnosti ma maly vliv na japonskou ekonomiku. Oproti tomu v Japonsku, jakozto ve

vyspélé svétové ekonomice zjiStujeme, ze monetdrni politika se nadm zde vyviji v
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naprosto odlisném sméru. Nejvyssi zjisténa zavislost vznikla mezi kratkodobou turokovou
sazbou a inflaci v obdobi deseti let. Mezi Urokovou sazbou a ristem hrubého doméciho
produktu se v Zadném ze sledovanych obdobi neprojevuje siln€jsi korelacni vztah. Stejné tak
tomu je i mezi rastem hrubého doméciho produktu a mirou inflace. V korelacnim vztahu mezi
urokovou sazbou a mirou inflace vyvozujeme z dalSiho zkoumani zavér, ze zde vznika

sttedn¢ vysoka korela¢ni zavislost v asovém posunu dvou let.

Zavérem chceme prezentovat svoji tezi, ze pro optimalni ovliviiovani redlné ekonomiky
v ruznych zemich a za rtznych situaci je vzdy nejpiinosnéjsi volba vzajemné kombinace

pusobenim obou typti hospodarskych politik.

65



LITERATURA:

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

. BURGER, P.: Sustainable fiscal policy and economic stability: Theory and practice.

Vyd. Cheltenham: Edward Edgar, 2003. ISBN 1-84376-632-9

DORNBUSCH, Rudiger, FISHER, Stanley. Makroekonomie. Praha : SPN a Nadace
Economics, 1994. 602 s. ISBN 80-04-25556-6.

DVORAK, P. Vybrané problémy fiskalni politiky . 1. vyd. Praha: Vysoka §kola
ekonomicka v Praze, 1997. 165 s. ISBN 80-7079-620-0.

FUCHS, Kamil, TULEJA, Pavel. Zaklady ekonomie. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2003.
347 s. ISBN 80-86119-74-2.

KUBANOVA, Jana. Statistické metody pro ekonomickou a technickou praxi.
Bratislava: Statis, 2003. 247 s. ISBN 80-85659-31-X.

MACH, Milos. Makroekonomie II pro magisterské (inzenyrské) studium: 1. a 2. cast.
3. vyd. Slany: Melandrium, 2001. 368 s. ISBN 80-86175-18-9.

MANDEL, Martin, TOMSIK, Vladimir. Monetdrni ekonomie v mald oteviené
ekonomice. 1. vyd. Praha : Management Press, 2003. 287 s. ISBN 80-7261-094-5.

MANDYSOVA, Iva. Evropskd integrace: pro kombinovanou formu studia. 1. vyd. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006. 97 s.
ISBN 80-7194-842-X.

ONDRICKA, P.: Teorie monetdrni a fiskalni politiky. 1. vyd. Brno: Masarykova
univerzita, 1997. 148 s. ISBN 80-210-1510-1.

RUSMICHOVA, Lada, SOUKUP, Jindiich. Makroekonomie: Zdkladni kurs. 5. vyd.
Praha: Melandrium, 2002. 168 s. ISBN 80-86175-24-3.

SAMUELSON, Paul A., NORDHAUS, William D:. Ekonomie. 2. vyd. Praha :
Svoboda, 1995. 1011 s. ISBN 80-205-0494-X.

SLANY, A., et al. Makroekonomickd analyza a hospoddrska politika. Praha: C. H.
Beck, 2003. 375 s. ISBN 80-7179-738-3.

SOJKA, Milan, et al. Déjiny ekonomickych teorii. 1. vyd. Praha: Karolinum , 2000.
298 s. ISBN 80-7184-991-X.

SOJKA, Milan. Milton Friedman: svet liberalni ekonomie. 1. vyd. Praha: Epocha,
1996. 80 s. ISBN 80-902129-2-1

VOLEINIKOVA, Jolana. Vyvoj ekonomickych teorii: kombinované studium, 1. dil. 1.
vyd. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2005. 88 s. ISBN 80-7194-759-8
VOLEINIKOVA, Jolana. Vyvoj ekonomickych teorii: kombinované studium, 2. dil. 1.
vyd. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2005. 111 s. ISBN 80-7194-760-1

66



17.

18.

19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.

VOLEINIKOVA, Jolana. Vyvoj ekonomickych teorii: kombinované studium, 3. dil. 1.

vyd. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2005. 107 s. ISBN 80-7194-761-X
ZAK, Milan. Hospoddrska politika. 1. vyd. Praha: Vysoka $kola ekonomie a
managementu, 2006. 212 s. ISBN 80-86730-04-2.

Odborny ¢asopis Finance a uveér

periodikum Politicka ekonomie

publikace Ceské narodni banky

http://www.cnb.cz

http://www.mfcr.cz

http://epp.eurostat.ec.europa.cu

http://www.oecd.org

http://www.czso.cz

67



	BabkovaJ_Vliv fiskální_JČ_2008
	1. HOSPODÁŘSKÁ POLITIKA A JEJÍ DRUHY
	1.1 FISKÁLNÍ POLITIKA
	1.1.1 Státní rozpočet
	1.1.1.1 Příjmy státního rozpočtu
	1.1.1.2 Výdaje státního rozpočtu

	1.1.2 Nástroje fiskální politiky
	1.1.3 Cíle fiskální politiky

	1.2 MONETÁRNÍ POLITIKA
	1.2.1 Předpoklady monetární politiky
	1.2.2 Nástroje centrální banky
	1.2.3 Nástroje monetární politiky
	1.2.4 Bezprostřední monetární cíle
	1.2.5 Cíle měnové politiky

	1.3 VNĚJŠÍ HOSPODÁŘSKÁ POLITIKA
	1.3.1 Otevřená ekonomika
	1.3.2 Nástroje vnější hospodářské politiky
	1.3.3 Platební bilance


	2. TEORETICKÉ PŘÍSTUPY K VLIVU FISKÁLNÍ A MONETÁRNÍ POLITIKY NA EKONOMIKU
	2.1 MERKANTILISMUS
	2.1.1 Hlavní merkantilističtí autoři

	2.2 KLASICKÁ ŠKOLA POLITICKÉ EKONOMIE
	2.2.1 Anglická větev klasické školy politické ekonomie
	2.2.2 Francouzská větev klasické školy politické ekonomie
	2.2.3 Krize klasické školy politické ekonomie (milovská ekonomie)

	2.3 RAKOUSKÁ SUBJEKTIVNĚ PSYCHOLOGICKÁ ŠKOLA
	2.3.1 Původní Rakouská škola
	2.3.2 Neorakouská škola

	2.4 NEOKLASICKÁ EKONOMIE
	2.4.1 Cambridgeská škola
	2.4.2 Lausannská škola

	2.5 MONETARISMUS
	2.5.1 Obecná charakteristika monetarismu
	2.5.2 Keynesiánský přístup k monetární politice
	2.5.3 Friedmanovský monetarismus
	2.5.4 Škola racionálních očekávání
	2.5.5 Škola strany nabídky 

	2.6 CHICAGSKÁ ŠKOLA

	3. ZKOUMÁNÍ ZÁVISLOSTI FISKÁLNÍ A MONETÁRNÍ POLITIKY A VÝVOJE EKONOMIKY V ČR
	3.1 FISKÁLNÍ POLITIKA V ČESKÉ REPUBLICE
	3.1.1 Výdaje státního rozpočtu v České republice
	3.1.2 Závislost ukazatelů fiskální politiky v České republice

	3.2 MONETÁRNÍ POLITIKA V ČESKÉ REPUBLICE
	3.2.1 Vývoj úrokové sazby v České republice
	3.2.2 Vývoj růstu HDP v České republice
	3.2.3 Vývoj míry inflace v České republice
	3.2.4 Závislosti ukazatelů monetární politiky v České republice


	4. ZKOUMÁNÍ ZÁVISLOSTI FISKÁLNÍ A MONETÁRNÍ POLITIKY A VÝVOJE EKONOMIKY VE SVĚTĚ 
	4.1 FISKÁLNÍ POLITIKA VE SVĚTĚ
	4.1.1 NĚMECKO
	4.1.1.1 Výdaje státního rozpočtu v Německu
	4.1.1.2 Závislost ukazatelů fiskální politiky v Německu

	4.1.2 SPOJENÉ STÁTY AMERICKÉ
	4.1.2.1 Výdaje federálního rozpočtu v USA
	4.1.2.2 Závislost ukazatelů fiskální politiky v USA

	4.1.3 JAPONSKO
	4.1.3.1 Výdaje státního rozpočtu v Japonsku
	4.1.3.2 Závislost ukazatelů fiskální politiky v Japonsku


	4.2 MONETÁRNÍ POLITIKA VE SVĚTĚ
	4.2.1 NĚMECKO
	4.2.1.1 Vývoj úrokové sazby v Německu
	4.2.1.2 Vývoj růstu HDP v Německu
	4.2.1.3 Vývoj míry inflace v Německu
	4.2.1.4 Závislosti ukazatelů monetární politiky v Německu

	4.2.2 SPOJENÉ STÁTY AMERICKÉ
	4.2.2.1 Vývoj úrokové sazby v USA
	4.2.2.2  Vývoj růstu HDP v USA
	4.2.2.3 Vývoj míry inflace v USA
	4.2.2.4 Závislosti ukazatelů monetární politiky v USA

	4.2.3 JAPONSKO
	4.2.3.1 Vývoj úrokové sazby v Japonsku
	4.2.3.2 Vývoj růstu HDP v Japonsku
	4.2.3.3 Vývoj míry inflace v Japonsku
	4.2.3.4 Závislosti ukazatelů monetární politiky v Japonsku



	5. KOMPARACE VÝSLEDKŮ
	LITERATURA:


