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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva analyzou vcinnosti fiskalni a ménové politiky v podminkdach CR.
V prvni éasti se zabyva teoril fiskdalni a ménové politiky. V druhé casti se venuje praktickym
aspektiim fiskalni a ménové politiky v CR. Dalsi cast se zabyvad resersi odborné literatury,
ktera se vztahuje k fiskalni a ménové politice. Nasleduje jiz samotnd analyza ucinnosti fiskalni
a ménové politiky v CR. V zavérecné cdsti prace jsou pak shrnuty ziskané poznatky a
vymezeny faktory snizujici uicinnost fiskdalni a ménové politiky v CR.
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TITTLE

The Effectiveness of Fiscal and Monetary Policy in the Czech Republic
ANNOTATION

This thesis deals with the analysis of the effectiveness of fiscal and monetary policy in the
Czech Republic. The first part deals with the theory of fiscal and monetary policy. The second
part deals specifically with fiscal and monetary policy in the Czech Republic. The next part
contains a review of literature that concerns fiscal and monetary policy. The analysis of the
effectiveness of fiscal and monetary policy in the Czech Republic follows. The final part of the
thesis summarizes the acquired knowledge and defines factors reducing the effectiveness of
fiscal and monetary policy in the Czech Republic.
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Uvod

V této praci se budeme zabyvat G¢innosti fiskalni a ménové politiky v podminkach CR. Tato
problematika je velmi dilezita, jelikoz fiskalni a ménova politika hraje v kazdém staté
nezastupitelnou roli. Mezi odbornou veiejnosti se zarovenn jednd o problematiku hojné
diskutovanou, pficemz nazory na ni jsou zna¢né nejednotné. Stejné tak rizné ekonomické

Skoly nahlizi na moznosti pouziti fiskalni a ménové politiky razné.

Vzhledem k dilezité roli fiskalni a ménové politiky v kazdém vyspélém staté je nutné
pokouset se hodnotit jejich Gcinnost i v praxi a zjiStovat jejich skute¢ny vliv na ekonomiku.
To nam muze pomoci udélat si lepsi obrazek o moznostech jejich pouziti, ale i informace o

pripadnych vlivech, které ucinnost fiskalni a ménové politiky v praxi snizuji.

Jedna se zaroven o problematiku velmi aktualni. Ackoli v soucasné dobé se ekonomicka
situace v CR vyviji pomérné pozitivné, jesté neddvno méla nase ekonomika velké problémy.
V roce 2009 jsme byli siln€ zasazeni hospodatskou krizi, ktera vyraznym zptsobem ovlivnila
ekonomiku i v nasledujicich letech. Ménové-politické urokové sazby se dostaly az na Groven
technické nuly. Fiskalni politika se zase musela potykat s vypadky piijmu zpusobenych
recesi. Uginnost fiskalni a ménové politiky tak byla hojné diskutovanym tématem, stejné jako

moznosti vyuziti téchto politik pro podporu ekonomiky.

Zamérem této prace je na zakladé dostupnych dat zhodnotit icinnost fiskalni a ménové
politiky v CR a identifikovat faktory, které v realité limituji i¢innost fiskalni a ménové

politiky.
Ke splnéni tohoto cile musime splnit nasledujici parcialni cile:

e teoreticky vymezit fiskalni a ménovou politiku;

e piiblizit fungovani fiskalni a ménové politiky v CR;

e provést reSerSi odborné literatury, ktera se vztahuje k G€innosti fiskalni a ménové
politiky;

e provést analyzu uéinnosti fiskalni a ménové politiky v CR;

e shrnout ziskané poznatky a vymezit faktory limitujici ucinnost fiskdlni a ménové

politiky.
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1 Teoretické vymezeni fiskalni a ménové politiky

V této kapitole se budeme zabyvat teoretickym pohledem na fiskdlni a ménovou politikou,
jejich cili, institucemi které je provadéji a také ndstroji, které se v ramci téchto politik
vyuzivaji. Pro tuto praci je dikladné vymezeni i pochopeni smyslu fiskalni a ménové politiky

zcela nezbytné.

1.1 Teoretické vymezeni ménové politiky

-----

néejakeho subjektu, ktery se prostrednictvim meénovych nastrojii snazi regulovat vyvoj mnozstvi
penéz v obéhu, a tim dosdhnout urcitych cilii“*. Subjektem, ktery se ve valné v&t3ing zemi
zabyva ménovou politikou, je centralni banka. Ta pak vyuziva svych nastrojli, aby dosédhla
svého cile, kterym byva typicky cenova stabilita. Ménova politika tak zahrnuje dvé hlavni

aktivity:

e nastavovani cili ménové politiky;

e dosahovani téchto cilu.

To, do jaké miry se na téchto aktivitdch podili centralni banka, se mize v rGznych zemich
lisit. V n€kterych zemich mulize centralnim bankdm nastavovat cile vlada, v nékterych zemich
si pak cile stanovuje sama centralni banka.? U nas v CR je centralni banka vysoce nezavisla —
obecny cil (pée o cenovou stabilitu) ma definovany v zdkon€, nicméné konkrétni cil

(konkrétni vysi inflace) si pak urcuje sama.

M¢énovou politiku mizeme blize definovat jako ,regulaci operacniho cile (obvykle trzni
kratkodobé urokové miry) centrdlni bankou prostrednictvim nastroju ménové politiky za
ucelem dosazeni zprostredkujiciho cile a nakonec konecného cile (obvykle cenové stability
vyjadiené urcitou inflaci). “3

M¢énova politika mize byt bud’ expansivni, nebo restriktivni. Expansivni ménova politika
spoc¢iva ve snaze povzbudit ekonomicky rist a zvysit miru inflace. Pouziva se v dobach, kdy

je ekonomika v recesi a mira inflace je nizka. Pfi této politice centralni banka uvoliuje své

nastroje, typicky snizuje uUrokové sazby. To pak vede k poklesu urokovych sazeb na

Y REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011., 5.67
2 JfLEK, J. Penize a ménovda politika. Praha: Grada, 2004., s. 375
* PARKIN, POWELL a MATTHEWS. Economics. 7th ed. Harlow: Pearson Education, 2008.,s. 642
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mezibankovnim trhu a nasledné poklesu sazeb poskytovanych komerénimi bankami svym
klientim. Cilem je, aby si ekonomické subjekty vice ptijcovaly a zvySovaly svou spotiebu a

investice, a tim podpofily ekonomicky rist.

Naopak restriktivni ménova politika ma za cil zejména snizit miru inflace, a to tehdy, je-li
mira inflace pfili§ vysoka. Centralni banka k tomu obvykle vyuziva urokovou miru, kterou se
snazi zvysit. To pak vede k nizsi poptavce po uvérech a vyssimu spofeni, coz na jednu stranu
snizuje miru inflace, ale zaroven také tlumi spotiebu a investice a tim tlumi i hospodaisky rtst

a zvysuje nezaméstnanost.*
1.1.1 Nastroje ménové politiky

Z obou vySe zminénych definic je evidentni, Ze zédkladem pro ménovou politiku jsou jeji
nastroje. Odbornd literatura déli nastroje centralnich bank do tfi zakladnich

kategorii:

e nastroje nepiimé — operace na volném trhu, automatické néstroje;’
e nastroje pfimé a nepfimé — povinné minimalni rezervy, doporuceni a vyzvy
e nastroje piimé — zde se jednd o rizné piimé nafizeni centrdlni banky komerénim

bankam, jako jsou povinné vklady, limity Gvéri, urokovych sazeb apod.®

V realité trznich, resp. smiSenych ekonomik se pfimé nastroje pfili§ nepouzivaji, jelikoz se
jedné o pfimé autoritativni zdsahy do €innosti komercnich bank, ¢imz pfili§ nekoresponduji
S principy trznich ekonomik. Nastroje pfimé a nepfimé jsou jakymsi hybridem mezi nastroji
pfimymi a nepfimymi, coZ lze dobie vysvétlit na povinnych minimalnich rezervach. Povinné
minimalni rezervy jsou ndstroj, kterym centralni banka urcuje komerénim bankam urcité
procento z jejich vklada, které obdrZely od nebankovnich subjekti, které musi drzet na uctu u
centralni banky. Jednd se tedy o néstroj, kterym centralni banka mize ovliviitovat mnozstvi
likvidity v bankovnim systému. Jejich hybridnost tak spociva v tom, Ze se jedna o piimé
nafizeni bankdm, Ze museji vytvatet rezervy v ur€ité vysi, a pakliZe je vytvaret nebudou, bude
nasledovat sankce. Nicméné je-li stanovené stejné procento pro vSechny banky, nastroj

. s x v ; r . o s - I e T
dopada stejn€ na vSechny a tim se tento nastroj miZe jevit spiSe jako neptimy.

V soucasné¢ dobé se vyznam povinnych minimalnich rezerv sniZuje, centralni banky ho

obvykle vyuZivaji jen jako doplnék. Ceska narodni banka ma napiiklad povinné minimalni

* CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011., s. 42,43

> JfLEK, J. Penize a ménovda politika. Praha: Grada, 2004.,s 379

°® REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011., s. 220, 221, 240
’ JfLEK, J. Penize a ménovda politika. Praha: Grada, 2004.,s 379
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rezervy nastavené pouze na 2 % z vkladi, pficemZ se nastaveni tohoto nastroje neménilo uz

od roku 2001.2

Jednoznaéné nejvyznamnéjsi skupinou meénoveé-politickych néstrojli, jsou nastroje nepiimé.
V odborné literatufe se pro nepiimé ndastroje pouziva také oznaceni trzni nastroje. Jejich
podstatou je to, ze pusobi plosné na vSechny komer¢ni banky, pficemz ty nejsou nuceny na
zmény v nastaveni téchto nastrojii reagovat. Neomezuji tedy samostatné rozhodovani bank.
Jak jiz bylo feceno, patii do nich operace na volném trhu a automatické néstroje.’Do této

kategorie mizeme zahrnout také kursové intervence.

Operace na volném trhu mizeme definovat jako ,,ndkupy nebo prodeje cennych papirii
centralni bankou obchodnim a dalsim bankam v domaci méne, s cilem regulace rezerv bank
nebo kratkodobé vrokové miry“® Z definice vypliva, Ze operace na volném trhu jsou
iniciované centralni bankou a jedna se o operace na trhu s doméci ménou, a to s obchodnimi
bankami. Primarnim cilem je dosahnout pottebné Grovné trzni kratkodobé trokové miry. Této
zadouci trovné trzni kratkodobé trokové miry se dosédhne prostiednictvim urokové miry, za
jakou se pfi operacich na volném trhu obchoduji cenné papiry. Mélo by totiz platit, ze
mezibankovni Grokovou miru uréuje pravé Urokovad mira stanovend centrdlni bankou pii
operacich na volném trhu (v Ceské republice se tato irokova mira nazyvda REPO sazba).
Princip je takovy, Ze penize s danou urokovou mirou, které byly piijaty ¢i poskytnuty skrze
cenné papiry, se objevi v rozvahach obchodnich bank a obchodni banky podle nich pak upravi

urokové miry u dalSich poloZek rozvahy (zejména u poskytnutych uvért a piijatych vkladi).

Kdyz dochézi k operacim na volném trhu, v kazdém ptipad¢ dochazi ke zménam likvidity u
obchodnich bank i banky centralni. Paklize maji obchodni banky likvidity malo, je potieba,
aby centralni banka likviditu dodala — kdyby to neudglala, trzni kratkodobé Grokové miry by
vzrostly nad Zadouci urovenl. V opacném piipadé, kdyby obchodni banky mély likvidity
piebytek, pak centralni banka musi likviditu stahovat, jinak by doslo k pfiliSnému poklesu
kratkodobé urokové miry.lOV podminkach Ceské republiky je charakteristicka spiSe druha
zmifiovana situace — obchodni banky u nas maji systematicky piebytek likvidity, a Ceska

narodni banka ma tedy za tikol likviditu spige stahovat.™

& Ménovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2017-09-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#pmr

° REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 222

Y YILEK, J. Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2004.,s 380

" Ménovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2017-10-15]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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V praxi mohou mit operace na volném trhu rtiznou podobu. Kdyz chce centralni banka
stahnout likviditu z obéhu (od obchodnich bank), miize pfijimat Gvéry nebo terminované
vklady za Grokovou miru, ktera je predem stanovena. Vklady (Gvéry) centralni banka pftijima
zejména prostiednictvim REPO obchodl — ty spocivaji v tom, ze centralni banka pfijme od
komer¢nich bank piebytecnou likviditu a za ni jim vystavi cenné papiry. Ob¢ strany se
zaroven zavazou, ze po uplynuti urcité doby dojde k opétovné vyméné cennych papiri za
likviditu, tentokrate jiz i s urokem. Tato doba je u nas obvykle 14 dni, kviili ¢emuz se urokova

sazba, ktera se zde pouziva, oznacuje jako 2T repo sazba.'?

V piipadé, Ze chce centralni banka dodat likviditu obchodnim bankém, tento proces je opacny
— Vv takovém pfipad¢ centrdlni banka prostfednictvim repo obchodli poskytuje obchodnim

oy NI
bankam Gvéry, a to za uréity urok.*®

Jak vidime, trh na kterém se obchoduje likvidita je trhem velmi specifickym - Centralni banka
vystupuje jak na strané nabidkové, tak na strané poptavkové. Nabidku a poptavku ovliviiuje
vyse zminénymi operacemi na volném trhu, poptavku pak také pozadavky na ur¢ité minimalni
rezervy, které by komercni banky mély drzet. Cely smysl operaci na volném trhu spociva
V tom, Ze se centralni banka pomoci tohoto nastroje snazi dosdhnout svého cile, tedy obvykle
ur¢ité miry inflace. Inflaci ovliviiuje pravé skrze urokové miry, které ovliviiuje skrze operaci
na volném trhu. Chce-li centralni banka miru inflace zvysit, potiebuje snizit trokové miry —
tim povzbuzuje ekonomicky riist a také pravé miru inflace. Naopak, chce-li miru inflace snizit
(naptiklad dochazi-li k piehiivani ekonomiky) trokové miry zvySuje, ¢imz pak dojde

k Gtlumu ekonomického ristu a také k poklesu miry inflace.™*

Dal$im typem nepfimych ménové-politickych néstrojii jsou nastroje automatické, neboli také
automatické facility. Hlavnim rozdilem oproti operacim na volném trhu je to, Ze automatické
nastroje neprobihaji z iniciativy centralni banky, ale z iniciativy bank komerénich. Ty je
mohou vyuzit z divodu ziskani dalsi likvidity, pakliZze ji maji nedostatek, ptipadné k ulozeni

piebytecné likvidity k centrdlni bance. Cilem tedy je optimalizace likvidity obchodnich bank.
Existuji dva zékladni typy automatickych nastroji:

e vkladovy nastroj, neboli také depozitni facilita;

e Uvérovy nastroj, neboli zapljcni facilita.

2 Ménovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2017-10-15]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
B JILEK, J. Penize a ménovi politika. Praha: Grada, 2004.,s 383
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Vkladovy nastroj umoziuje komerénim bankdm moznost ulozit si u centralni banky likviditu
takzvan¢ pres noc, tedy na kratky casovy interval. Tento vklad je pak trocen diskontni

sazbou, ktera predstavuje spodni mez pro kratkodobé urokové sazby na trhu penéz.

Uvérovy néstroj umoziiuje komerénim bankam vyptijéit si ,,pfes noc* od centralni banky
likviditu, které se ji nedostava. Tato ptjcka je troCena lombardni sazbou, ktera predstavuje
horni mez pro kratkodobé urokové sazby na trhu penéz. V Ceské republice se tento nastroj

prilis Casto neuziva, jelikoz komer¢ni banky u nés obvykle maji likvidity ptebytek. 1

Kursové intervence jsou dalSim z nepfimych ménové-politickych nastroji centralnich bank.
Jejich princip spociva v ovliviiovani domaciho ménového kurzu, prostfednictvim ¢ehoz se
centralni banka miize pokouset dosahnout urcitého cile, napf. ur¢itou miru inflace. Kursové
intervence je mozno definovat jako ,,ovliviiovani vztahu mezi nabidkou a poptavkou na
devizovych trzich za vicelem ovliviiovani vywvoje ménového kursu domdci mény.“* V zasadé se
mohou provadét dvéma zakladnimi zpisoby, a to pfimo, nebo nepiimo. Pfima intervence
spo¢iva vtom, Ze centrdlni banka nakoupi ¢i prodd zahraniéni ménu za ménu domaci.
Nepiima pak spoc¢iva v ovliviiovani trznich Grokovych mér — to se promitne na pfilivu ¢i
odlivu kapitalu a tim i ristu ¢i poklesu poptavky po domaci meéné, coz se promitne na Grovni
kurzu. Je jasné, Ze Cetnost pouziti devizovych intervenci je znacné ovliviiovana typem
meénového kurzu. Paklize je ména daného statu fixovana na jinou ménu, je pouziti devizovych
intervenci v podstaté nutnosti, v ptipadé volného ¢i fizeného floatingu devizové intervence tak

Gasto vyuzivané nebudou.™

Princip devizovych intervenci je nasledujici — chce-li centralni banka oslabit domaci ménu,
nakupuje zahranicni ménu za ménu domaci. Tim zvySuje nabidku domaci mény, coz
vzhledem k faktu, ze uroven kurzu je urCovana stietem nabidky s poptavkou, vede k pievaze
nabidky doméci mény nad poptavkou po ni a dochazi k depreciaci ménového kurzu (v ptipadé
voln€ plovouciho ménového kurzu). Oslabeni doméaci mény pak mlze mit znacné dopady.
Relativné v kratké dobé miize dojit ke zvySeni cen zbozi z dovozu, coZ se promitne na ristu
cenové hladiny a tim padem 1 mife inflace. ZdraZeni zboZi z dovozu déle sniZuje
koupé&schopnost domécnosti v dané¢ ekonomice — toto zdrazeni vSak mize mit také pozitivni
vliv, ktery spocivd zejména vtom, Ze domdcnosti mohou zacit vice nakupovat zbozi

domacich vyrobcli, coz je pro domaci vyrobce nepochybné vitané. Slabsi kurz je také

* Ménovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2017-10-15]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp nastroje/
Y REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 239
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benefitem pro domaci firmy, které své zbozi vyvazi do zahranic¢i — slabsi kurz posiluje jejich
konkurenceschopnost na zahrani¢nich trzich, jelikoz své zbozi mohou prodavat relativné
poptavce po praci, tim 1 vys$Si zameéstnanosti a vysSsi spotiebé — dochazi k povzbuzeni

ekonomického ristu.'®
1.1.2 Transmisni mechanismus ménové politiky

V piedchozim textu jsme se zabyvali néstroji, kterymi se centrdlni banky snazi dosahovat
svych cili. Nyni se budeme zabyvat tim, jak tyto nastroje funguji a jak na sebe jednotlivé

kroky vedouci k danému cili navazuji.

Transmisni mechanismus ménové politiky se da definovat jako ,,retézec ekonomickych vazeb,
ktery umoznuje, aby zmény v nastaveni menovépolitickych nastrojii vedly k Zadoucim zménam
inflace “.*” Na pocatku transmisniho mechanismu stoji zména ménové-politického nastroje
centrdlni banky. Ta pak pfimo plsobi na zprostiedkujici trhy, které potom mohou pisobit na
rizné dalsi zprostiedkujici trhy, az dojde k dopadu na trh ktery je cilovy a ktery si centralni
banka pfeje ovlivnit.'® Transmisni mechanismus je tedy v podstaté posloupnost na sebe
navazujicich kroktli, vedouci az ke zméné na daném cilovém trhu. To, jak bude transmisni
mechanismus U¢inny, pak zéavisi jednak na tom, jak centrdlni banka pomoci svého néstroje

dokaze ovlivnit operacni cil, a dale pak na tom, jak dobie se dd odhadnout, jak jeden cil

plsobi na cil nasledujici (tedy jak velka provazanost mezi nimi je).19

Transmisni mechanismus mize pisobit n€kolika riznymi cestami, takzvanymi kanély. Jedna
Seé O:

e uvérovy kanal;

e podnikatelsky kanal;

e vydajovy kanal,

e kanal ménového kurzu.

Transmisni mechanismus pracuje zejména s urokovymi mirami. Ty jsou v této souvislosti

obcas pfirovnavany k brzd¢ a plynu. Kdyz centrdlni banka sniZzi Grokové sazby, jednd se o

'® Mé&novy kurz jako nastroj ménové politiky — nejcast&jsi otazky a odpovédi. Ceskd ndarodni banka [online]. [cit.
2017-10-15]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/menovy kurz_jako nastroj menove_politiky.html

Y7 Jak se zmény trokovych sazeb promitaji do ekonomiky? Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2017-10-16].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/jak_se zmeny urokovych_sazeb promitajx.html

¥ Ménovy kurz jako nastroj ménové politiky — nejéast&jii otazky a odpovédi. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit.
2017-10-15]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/menovy Kkurz_jako_nastroj_menove_politiky.html

' CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011.,s. 47
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Slapnuti na plyn (jelikoz nizsi urokové sazby povzbuzuji ekonomiku). Zvysi-li irokové sazby,
jedna se o slapnuti na brzdu (ekonomika se timto krokem brzdi). Pro aktivni ménovou politiku

se pak pouZiva termin brzda-plyn (dochazi k astym zménam v trokovych sazbach).?

Uvérovy kanal je klasickou cestou transmisniho mechanismu. Centralni banka klasicky zméni
svou urokovou sazbu (REPO sazba), ¢imz muze dosahnout zmény kratkodobé urokové miry.
Reknéme, Ze centralni banka REPO sazbu sniZi. To vede k tomu, Ze komeréni banky budou
mit niz8$i ndklady na ziskédvani penéz od banky centralni a pfizpisobi tomu i irokové sazby u
uveért ¢i vkladd pro své klienty.21 Nebankovni subjekty tim padem budou moci ziskavat
levnéjsi Givéry a zaroven se jim o néco méné vyplati drzet penize na uctu v bance. Tim, ze se
snizi kratkodoba urokova mira, dochazi k vy$§imu zajmu o Gvéry — tim dochazi také ke
zvySovani penézni zasoby, riistu spotfeby a také ristu zaméstnanosti, inflace a produktu.
Domécnosti diky niz§im Grokovym sazbam zvySuji poptavku zejména po zbozi trvalejSiho
charakteru — auta, pozemky, byty a podobné. Vyznamna je zejména poptavka po domech a
bytech — to pro domacnosti piedstavuje obvykle nejvyssi investici. Niz§i tirokové sazby maji
za nasledek vys$si vyuzivani hypoték a vyssi zadjem o nemovitosti — to pak ovliviiuje 1 dalsi
niz8im Urokovym mirdm se realizuje vice investi¢nich projektd, jelikoz ndklady na jejich
realizaci klesaji. Podniky zaroven také oc¢ekavaji vyssi poptavku, coz je vede ke koupi dalSich
stroji apod., aby tuto poptavku pokryly. Faktem navic je, Ze velké procento podnikid je
zadluZenych. SniZeni urokovych mér je tak pro n€ velkym pfinosem, jelikoZ dochazi ke
snizovani jejich nakladd. 22

Na vySe zminény Uvérovy kandl navazuje kandl podnikatelsky. Ten ptredstavuje kanal
pusobici na zvyseni ¢i snizeni aktivity podnikatelli. Podnikatelska aktivita nepochybné znaéné
pusobi na stav domaci ekonomiky a na domaci poptavku. Princip je takovy, Ze dojde-li
k snizeni trzni irokové miry, podnikatelska aktivita se tim zvySuje. Ta pak zvySuje domaci
poptavku po statcich a sluzbach, a déale zvySuje HDP, zaméstnanost a inflaci, ktera, jak jiz

bylo fe¢eno, Casto predstavuje cil centralnich bank.?

Dal$im zminénym kanalem transmisniho mechanismu je kandl vydajovy. Podstata tohoto
kanalu spoc¢iva vtom, zda-li ekonomické subjekty budou upfednostiiovat vydaje pred

spofenim, nebo naopak. D4 se fici, ze ,,sniZeni trzni kratkodobé urokové miry zpiisobuje

2 J{LEK, J. Penize a ménova politika. Praha: Grada, 2004.,5.459
*' REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 239
2 JILEK, J. Penize a ménovi politika. Praha: Grada, 2004, s. 463
» REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011., s. 239
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preferenci vydaju na ukor sporeni, coz se primo projevi ve zvySené domdci poptdivce po
domdcim zbozi a sluzbdch, a proto zvyiuje inflaci, hruby domdci produkt a zaméstnanost“**.
Princip je jednoduchy — jestlize budou v ekonomice platit nizké tirokové sazby, ekonomické
subjekty nebudou pfili§ naklonéni spofeni — vzhledem k tomu, Ze z penéz ulozenych v bance
¢i jinde nemaji adekvatni zisky, radéji je utrati ¢i investuji. Naopak, budou-li v ekonomice
prevladat vysoké trokové sazby, ekonomické subjekty budou spise preferovat spoteni, jelikoz

se jim to zkratka vyplati.

Poslednim zminénym kandlem, kterym transmisni mechanismus ptlisobi, je kanal ménového
kurzu. Na jeho pocatku opét stoji urokova mira. Ta totiz ovliviluje toky kapitalu mezi
jednotlivymi staty, a ten potom ovliviiuje Groven ménového kurzu. Dochazi-li v dané
ekonomice k poklesu kratkodobych urokovych sazeb, dojde k odlivu kapitalu do zemi, kde
jsou kratkodobé urokové sazby vys$si — majitelé kapitalu si pieji jeho co nejvyssi zhodnoceni.
Tim vznika tlak na oslabeni mény — roste jeji nabidka a klesa poptavka. Naopak, dojde-li
v dané ekonomice k ristu kratkodobych urokovych sazeb, mize dojit k prilivu spekulativniho
kapitalu s cilem jeho vyssiho zhodnoceni. To pak posiluje poptavku po domaci méné a
dochézi k jejimu posilovani.?® Z hlediska povzbuzeni ristu ekonomiky a inflace je vhodné;jsi
varianta oslabeni ménového kurzu. Oslabeni doméci mény jednak skokové zvySuje miru
inflace, jelikoz dochazi ke zdrazeni dovazeného zahrani¢niho zbozi. Dale pak podporuje
doméci vyvozce zbozi, jelikoz jejich zbozi je v zahranici relativné levngjsi. Stejné tak
domaécnosti diky oslabeni kurzu budou preferovat spiSe domaci zbozi pied zahrani¢nim, opét
kvili jeho niz§i cené. Oslabeni ménového kurzu tak vede k ristu zaméstnanosti, HDP a

inflace.?®

1.2 Teoretické vymezeni fiskalni politiky

V této Casti prace se budu zabyvat jednou z nejvyznamnéjSich funkci statu — fiskalni
politikou. Jedna se o zasadni politiku, kterd skrze zdanéni, transfery a vladni vydaje na statky
a sluzby ovliviiuje fungovani v podstaté vSech ekonomickych subjektl, a jeji dikladné

vymezeni je pro tuto praci zcela nezbytné.

* JILEK, J. Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2004, s. 463
 JILEK, J. Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2004., s. 463
?® Ménovy kurz jako nastroj ménové politiky — nejéast&jii otazky a odpovédi. Ceskd ndrodni banka [online].
[cit. 2017-10-15]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/menovy kurz_jako_nastroj_menove politiky.html
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1.2.1 Normativni a pozitivni chapani fiskalni politiky

Na zacatku této kapitoly je potieba zabyvat se zakladni terminologii. Je potieba fici, ze
nazvoslovi pouzivané v ¢eské a anglické terminologii se lehce li§i. V cestin€ jsou pojmy
rozpoctova a fiskalni politika vétSinou chépany jako synonyma. V anglické literatufe vsak
pojmy ,,budgetary a ,,fiscal policy” maji jiny vyznam. To souvisi s normativnim pfistupem
k témto politikam, kde 1ze tyto pojmy odlisit podle fiskalnich funkci. Rozpoctova politika ma
za priority alokacni a redistribucni funkci vefejnych financi, fiskalni politika se pak zabyva

primarné stabilizacni funkei.?’

Rozpoctova politika ma za cil zabranit negativnim disledkim mikroekonomickych a
mimoekonomickych selhéni trhu. Mikroekonomicka selhéni trhu nastavaji v oblasti optimalni

alokace zdroji, a jsou jimi zejména:

nedokonalé informace;
e kolektivni statky;

e externality;

e asymetrické informace;

e nekomplexni trhy.

Mimoekonomické pticiny selhani trhu pak vychazeji ze spolecenskych potieb, jako je potieba
zachovani lidského zivota, zajisténi organizované spolecnosti a podobné. Pro tuto praci neni
az tak potieba detailné se zabyvat t€émito pfi¢inami selhani trhu, spiSe je jen potieba fici, Ze
pro napravovani téchto trznich selhani se vyuziva alokacni a redistribucni funkce vetfejnych

financi, ktera v tomto pojeti spada prave pod rozpoctovou politiku.

Fiskalni politika v normativnim pojeti ma potom za cil branit disledkiim makroekonomickym
selhanim trhu. Makroekonomickym selhdnim trhu rozumime nestabilitu makroekonomickych
agregati, jako je cenova hladina, platebni bilance, hospodaisky rust ¢i zam@stnanost.”®
statniho rozpoctu se stat snazi ovliviiovat stav dichodid ekonomickych subjektd ¢imz

ovlivituje 1 jejich spotfebu a provadéné investice, coz ve vysledku ovlivni 1 agregatni

* DVORAK, P. Verejné finance, fiskdlni nerovnovdha a financni krize. \/ Praze, 2008. Beckova edice
ekonomie.,s. 26

*® MIKUSOVA MERICKOVA, Beata a Jan STEJSKAL. Teorie a praxe veiejné ekonomiky. Praha: Wolters
Kluwer, 2014. s. 27
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poptavku. Vyrovnanost rozpo¢tu zde neni cilem, prioritnim cilem je pravé stabilizace

makroekonomickych agregatd. 2°

Jak vidime, existuji ur€ité rozdily mezi rozpoc¢tovym a fiskalnim pohledem. Provadime-li ale
pozitivni analyzu, odliSovani nemé valného vyznamu, jelikoz téchto politik na vyrovnanost
rozpoctu a realné proménné neni mozné odd¢lit, jelikoz naptiklad provede-li se opatfeni
s makroekonomickym cilem stabilizace nckterého z agregatli, toto opatfeni bude mit i
mikroekonomické ucinky, jelikoz dopad na rtzné skupiny ekonomickych subjektt bude
ruzny. Stejné tak, provede-li se opatieni s mikroekonomickym zdmérem, bude mit i1

makroekonomické uc€inky, jelikoz pravdépodobné¢ bude ovliviiovat agregatni poptéwku.26
1.2.2 Fiskalni politika a jeji definice

Pro potieby této prace muzeme fiskalni politiku definovat jako ,,oviiviiovani ekonomiky
prostrednictvim verejnych rozpocti — a to jak prostiednictvim prijmové, tak vydajové

stranky. «30

Hlavnim cilem je tedy zajistit stabilitu makroekonomickych agregatii — zejména
zameéstnanosti a hrubého domaciho produktu, pfipadné i miry inflace (ackoli stabilita cenové
hladiny je obvykle zalezitosti centralnich bank). Vime, Ze vlada prostfednictvim svych vydaji
a nastaveni dani miiZze tyto cile ovlivitiovat. V ramci fiskalni politiky rozliSujeme 3 zdkladni
nastroje, prostiednictvim kterych miize vlada bud’ podporovat, ¢i tlumit ekonomicky rist.
Jsou jimi:

e Vladni vydaje za statky a sluzby;

e transferové platby;

e dan¢ (zmény v dafiovém systému).

Jestlize se vlada rozhodne podpofit ekonomiku (s cilem vySsi zaméstnanosti a vyssiho ristu
HDP) mize zvysit vladni vydaje, zvysit transferové platby nebo snizit dané. Z téchto tii
nastroju je z hlediska dopadd nejsilnéjsi vladni vydaje za nakup statk a sluzeb - utrati-li
vlada urcitou sumu penéz skrze nakup statki a sluzeb, dopad na ekonomiku bude vyssi, nez
stejna suma, ktera by byla utracena v nekterém ze 2 ostatnich néstroji. Veskeré penize, které
vlada vyuzije na nakup statkl a sluzeb, jsou totiz rovnou utraceny, kdezto v ptipadé vyssich
transferti ¢i nizSich dani, bude Cast penéz uspofena, a nedojde diky nim tedy ke zvySeni

spotieby a agregatni poptavky. Jinak feeno, nakoupi-li vlada zbozi za 100 miliond korun,

® DVORAK, P. Verejné finance, fiskdlni nerovnovdha a financni krize. \/ Praze, 2008. Beckova edice
ekonomie,s. 26
% PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: zdkladni kurz. Vyd. 2. Slany: Melandrium, 2007,s. 218
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dopad na ekonomiku bude vyssi, nez kdyby poskytla o 100 miliont vice na transfery — lidé,

co tyto transfery obdrzi, ¢ast penéz totiz usetfi.

Chce — li vlada na druhou stranu utlumit ekonomicky rist (napiiklad kvali pfili§ rychlému
rustu a s tim spojené vysoké inflaci), opét vyuzije tyto nastroje, jen opacnym smérem — omezi

vladni vydaje za statky a sluzby, snizi transferové platby nebo zvysi dan€. 3

Fiskalni politika mize byt v podstaté dvojiho druhu:

e automaticka fiskalni politika;

e diskredni fiskalni politika.

Diskre¢ni fiskalni politika spoc¢iva v tom, ze vldda zamérné reaguje na makroekonomické
problémy jako je nezaméstnanost nebo pfilis vysoka inflace tak, ze méni vladni vydaje nebo
zdanéni. Reaguje tak na urcité problémy tim, Ze ¢ini urcité kroky. %8Jako piiklad mizeme udat
situaci, ze ekonomika je v recesi a vlada na to zareaguje zvySovanim vydaji na obranu, ¢i

o . 2
snizovéanim dafiovych sazeb.?

Automatickd fiskalni politika (nebo také automatické stabilizatory) jsou opakem diskrecni
fiskalni politiky. Reaguji automaticky podle toho, jak se méni ekonomicka aktivita, bez toho,
aby vlada d¢lala néjaka opatfeni. Jednd se v podstaté o urcité nastaveni dafiového systému a

systému davek. V praxi existuji dva zakladni automatické stabilizatory:

e davky v nezaméstnanosti;

e zdanéni diichodl (progresivni).

Princip téchto nastroju je nasledujici — dojde li k recesi, lidé budou ptichazet o praci (poroste
tedy nezaméstnanost) a diichody se budou snizovat. Lidé, ktefi se ocitnou bez prace, budou
moci vyuzit davky v nezaméstnanosti, ¢imz jejich spotfeba nepoklesne tak dramaticky, jako
by tomu bylo v ptipadé, kdyby tento automaticky stabilizator nebyl zaveden. V piipadé
zavedeného progresivniho zdanéni by pii recesi dochédzelo k poklesu dichodli obcant.
Vzhledem k tomu, ze v ramci progresivniho zdanéni je obvykle zavedeno nékolik piijmovych
skupin (vyssi pfijem je zdanovan vice), dochazelo by k tomu, Ze pracovnici by se propadali
mezi jednotlivymi zdaniovanymi skupinami smérem dolti — tim by platili niz$i dan¢ a jejich
spotiebni vydaje by neklesly o tolik. Naopak, dojde 1li k expanzi ekonomiky, davek

V nezaméstnanosti se bude vypldcet mén€, pracovnikim porostou mzdy a budou se

> WELCH, Patrick J. a Gerry F. WELCH. Economics, theory and practice. 7th ed. Hoboken, NJ: Wiley,
c2004.,5 187,188
%2 PARKIN, POWELL a MATTHEWS. Economics. 7th ed. Harlow: Pearson Education, 2008.,s 598
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V progresivnim zdanéni posouvat smérem nahoru — tim se Cast jejich pfijmi odvede statu a

nebudou utracet tolik, &imz se omezi prehiivani ekonomiky.*

Vestaveéné stabilizatory tak bez zésahu statu omezuji hospodatsky pokles béhem recese a
zéaroven tlumi hospodarsky rust béhem expanze. ,,Zméekcuji* tak dopady hospodarského cyklu
v ekonomice.** Je potieba si uvédomit také jejich vliv na vefejné rozpocty — V piipad¢ recese
kvili nim bude dochézet k niz§im pfijmim a vys$sim vydajim (nizsi pfijmy z progresivniho
zdanéni a vyS$$i vydaje na davky v nezameéstnanosti) a v obdobi ristu ekonomiky tomu bude
pfesné¢ naopak. V obdobi recese tak rozpocet statu bude mit tendence k deficitu, naopak

V obdobi hospodaiského rastu by mél byt piebytkovy (coz ale v praxi pfili§ ¢asto nebyva).
1.2.3 Multiplikatory fiskalni politiky

Jestlize dojde v ekonomice Kk recesi ¢i naopak az pfili§ rychlého rustu, vlada muze zasahnout
ve snaze vzniklou situaci zménit, stabilizovat. Jak jiz bylo feceno, tyto zasahy statu do
ekonomiky s cilem stabilizovat ekonomiku se nazyvaji diskre¢ni fiskalni politika. Provede-li
vlada diskrecni opatfeni a néjakym zplisobem zméni nastaveni dani, vladnich vydaji c¢i
transferti, na hrubém domécim produktu se to projevi ve vyssim rozsahu, nez v jakém rozsahu
(jaké mnozstvi penéz) ho vlada realizovala. Jinak feceno, zvysi li vlada své vydaje naptiklad o
miliardu korun, HDP vzroste o vice, nez o miliardu korun. Tento jev se nazyva multiplikacni
efekt. Tykd se kratkého obdobi, kdy jsou ceny fixni. To, Vjakém rozsahu dojde
k multiplika¢nimu efektu, zalezi na konkrétnim multiplikatoru. V ramci fiskalni politiky

rozliSujeme 3 multiplikatory:

e multiplikator vladnich vydaji;
e multiplikator autonomnich dani;

e multiplikator vyrovnaného rozpoctu.

Multiplikator vladnich vydajii vyjadiuje, jak moc se zméni hruby domaci produkt, kdyz se
zméni vladni vydaje na statky a sluzby. Vladni vydaje jsou soucésti celkovych vydaji a tedy 1
HDP, takZe kdyZ se zméni vladni vydaje, zméni se 1 hruby domdci produkt. Ten se ale
nezméni pouze v rozsahu, o ktery se zménilo HDP, ale zméni se vice. Jde totiZ o to, Ze
nakoupi-li vlada zbozi napftiklad za 100 milioni korun, HDP se tim rovnou zvysi o tuto

castku. Zaroven se ale tyto penize dostanou k vyrobciim tohoto zbozi. Ty je pak dale utrati

* WELCH, Patrick J. a Gerry F. WELCH. Economics, theory and practice. 7th ed. Hoboken, NJ: Wiley,
€2004.,s 187,189
* PARKIN, POWELL a MATTHEWS. Economics. 7th ed. Harlow: Pearson Education, 2008.,s 598
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V ramci své spotfeby, ¢imz se zvySuje spotieba a tedy opét i HDP. Tak to potom pokracuje
dale a dale. **To, v jakém rozsahu se zvysena vladni spotieba ve vysledku projevi na HDP,
zalezi na meznim skonu ke spotfebé — ten fik4, o kolik se zvysi spotieba, kdyz se zvysi
disponibilni diichod spotiebiteli (jelikoz cast diachodu spotiebitelé usetii). Multiplikator
vladnich vydaji vypada nasledovné:

1

multiplikator vladnich vydaju = 1MPC—D)'

1)

kde MPC je mezni sklon ke spotiebé a t je diichodova dan

Reknéme, Ze mezni sklon ke spotiebé v dané ekonomice je 0,8 a dichodova daii je 0,1.
Dosadime-li si do vzorce, vyjde nam hodnota multiplikatoru ptiblizné 3,57. To znamena, Ze

zvysi-li se vladni vydaje naptiklad o 50 milioni, HDP se tim zvysi celkové o 178,5 miliond.

Multiplikator autonomnich dani znamend, jak se zména v nataveni téchto dani projevi na
HDP. ZvySeni dani vede k poklesu dichodu, coz zplsobuje pokles spotteby — je to logickeé,
vyuzivat tolik penéz na spotfebu. To, v jaké mife se odrazi zména autonomnich dani na
spotiebé, je opét zavisla na trovni mezniho sklonu ke spotiebé. Multiplikator autonomnich
dani je negativni — to je dano faktem, zZe zvySeni dani vede ke sniZzeni diichodu. Multiplikator

autonomnich dani ma tuto podobu:

-MPC
1-MPC(1-t)’

)

multiplikator autonomnich dani =

kde MPC je opét mezni sklon ke spotiebé a t je dichodova dan. Je potieba fici, ze danovy

multiplikator je niz$i, nez multiplikéator vladnich vydaja.

Multiplikator autonomnich dani nam zaroven ukazuje efekty zmén v transferovych platbach.
Zvyseni transferovych plateb ma stejny dopad jako sniZeni autonomnich dani, takZe

multiplikator transferovych plateb je roven negativnimu multiplikétoru autonomnich dani. 3

Multiplikator vyrovnaného rozpoctu je specifickou formou multiplikatoru. Vychazi z krok
fiskalni politiky, kter¢é méni vladni vydaje a dan¢ o stejnou Castku, takze stav vladniho
rozpoctu zustava nezmeénén (o stejnou ¢astku vzrostou jak piijmy, tak i vydaje, nebo naopak).
Jelikoz je danovy multiplikator mensi, nez multiplikator vladnich vydaji, multiplikator

vyrovnaného rozpoctu je vyssi nez 0. Paklize by nebyl v ekonomice import a diichodoveé

* PARKIN, POWELL a MATTHEWS. Economics. 7th ed. Harlow: Pearson Education, 2008.,s 572
* PARKIN, POWELL a MATTHEWS. Economics. 7th ed. Harlow: Pearson Education, 2008.,s. 600
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dané, tak by tento multiplikator byl roven jedné. Tento specialni typ multiplikatoru se
nepouziva, kdyz je zde import a diichodové dané, coz je v podstaté v kazdé trzni ekonomice.

Tento multiplikator je nicmén& vzdy vyssi nez 0.%
1.2.4 Verejné rozpocty

Zabyvat se vefejnymi rozpoCty je Vramci této prace nezbytné, jelikoz pravé skrze vetejné
rozpocty se realizuje fiskalni politika. Kdyz se hovofii o vetfejnych rozpoctech, nejednd se jen
o rozpocet statni, ale také o rozpocty izemnich samosprav, mimorozpoctovych fondl a také o
fondy veiejnych zdravotnich pojistoven. Vétsina veiejnych zdroja je vSak praveé v rozpoctu
statnim, ktery je také pro fiskalni politiku kli¢ovy.®® Vzhledem k tomu, Ze fiskalni politika se

realizuje predevsim prostfednictvim rozpoctu statniho, je vhodné zabyvat se predevsim jim.
Statni rozpocet ma své piijmy a vydaje. Do piijmt fadime zejména:

e ruzné druhy dani;

e piispévky na socidlni zabezpeceni;

e piijmy z poskytnutych uvért;

e penize ziskané z prodeje statniho majetku;

e pfijaté dotace atd.*

V praxi jsou nejvyznamngj$im zdrojem statnich rozpoctl zejména dan€. Téch existuje celad
fada — dan¢ z prodeje, darovaci dané, spotiebni dan€, majetkové dan¢ atd. Velmi vyznamné
jsou individualni dané z pfijmi — napiiklad ve Velké Britanii v roce 2000 tyto dané
tvofili 50 % z federdlniho rozpoétu.40 V soucasné dobé je trend spiSe takovy, Ze se
upfednostituje zdanéni spotieby, nicméné dané z piijml jsou stale velmi dulezité. Velmi

vyznamné jsou také piispévky na socialni zabezpeceni.
Co se tyCe vydaji statniho rozpoctu, penize jdou zejména na:

e transferové platby domécnostem — socidlni davky, podpory v nezaméstnanosti,
dichody a podobng;

e beézné a kapitdlové vydaje jednotlivych rozpoctovych kapitol — obrana, Skolstvi atd.
(naptiklad platy ufedniku, investice apod.);

e dotace poskytnuté statem;

* PARKIN, POWELL a MATTHEWS. Economics. 7th ed. Harlow: Pearson Education, 2008.,s 601
* HOLMAN, Robert. Ekonomie. 3. aktualiz. vyd. Praha: C.H. Beck, 2002. Beckovy ekonomické uéebnice, 5.616
¥ PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: zikladni kurz. Vyd. 2. Slany: Melandrium, 2007,s 219
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e platby troki z vefejného dluhu atd.**

Nejvyznamnéjsi ¢ast rozpoctu ukrajuji zejména takzvané mandatorni vydaje, tj. vydaje, které

neni mozné v kratké dob¢é omezovat — naptiklad riizné socidlni davky, dichody a podobné.
Statni rozpocet mize fakticky dopadnout tfemi moznymi zptsoby. Muze byt:

e piebytkovy;
e schodkovy;

e vyrovnany.

Vyrovnany rozpoc¢et znamend, ze se piijmy statniho rozpoctu piesné rovnaji jeho vydajam. Je
patrné, Ze tato situace prili§ Casto nastavat nebude. Mnohem castéji dochazi k tomu, ze vydaje
rozpoctu jsou vyssi, nez jeho pfijmy — potom fikdme, Ze rozpocet je schodkovy. Tuto situaci
je pak potieba fesit, coz se obvykle déla prostiednictvim emise statnich dluhopisu. Je-li
rozpocet prebytkovy, znamena to, Ze jeho piijmy jsou vyssi nez vydaje. V soucasné dobé,

mé-li néktery stat piebytkovy statni rozpo&et, jedna se spise o vyjimku.*?
1.2.5 Verejny dluh

Nyni se dostdvame k zdkladnimu uskali fiskalni politiky, kterym je vetfejny dluh.
Na zacatku je vhodné fici, Ze existuje rozdil mezi pojmem vefejny dluh a statni dluh.
Statni dluh predstavuje dluh vlady, tedy dluh, ktery vychézi ze statniho rozpoctu.
Vetejny dluh predstavuje dluh vSech rozpocti tvofici rozpoctovou soustavu. Kromé dluhu
centralni vlddy do n¢ tak patii také dluhy Uzemnich  samosprav

(v CR se jedna o kraje a obce) a dluhy parafiskalnich fondi. 43

Vetejny dluh je definovan jako ,, akumulovany celkovy dluh statu zapricinény rozpoctovymi
deﬁcity“44. Deficitni rozpocet se musi financovat, a stat si na néj obvykle musi ptjcovat.
Jestlize pak dany stat provozuje deficitni rozpocet pravidelné, pljcky se mu kumuluji a

vefejny dluh se zvysuje.*

* WELCH, Patrick J. a Gerry F. WELCH. Economics, theory and practice. 7th ed. Hoboken, NJ: Wiley, c2004
,5 183

*> CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011., s. 164

®DVORAK, P. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. V Praze, 2008. Beckova edice
ekonomie.,s. 80

* WELCH, Patrick J. a Gerry F. WELCH. Economics, theory and practice. 7th ed. Hoboken, NJ: Wiley,
€2004,s. 196

* WELCH, Patrick J. a Gerry F. WELCH. Economics, theory and practice. 7th ed. Hoboken, NJ: Wiley,
c2004.,s. 197
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Nekteti autofi uvadéji, ze vyse zminéna definice vetejného dluhu neni uplné presna. Na viné

jsou 3 zékladni faktory:

pti¢iny vetfejného dluhu mohou byt i mimorozpoctové — mulze se stat, ze vlada
pfevezme finan¢ni zavazky za jiny ekonomicky subjekt. K tomu mulze dochézet
naptiklad tim, Ze stat poskytne za urCity podnik statni zaruku. Vetejny dluh se pak
zvysi bez toho, aby se zvysil rozpocCtovy deficit;

kryti rozpoCtového deficitu nemusi byt jen dluhové — existuji 1 jiné zpisoby kryti
dluhu. Jedna se naptiklad o monetizaci dluhu, kdy centralni banka tiskne penize, ze
kterych se dluh hradi (tato mozZnost je Casto zakazana kvili hrozici hyperinflaci),
ptipadné se deficit mize kryt z prodeje statniho majetku apod.;

vetejny dluh jako stavova veli¢ina — redlna hodnota dluhu se neméni pouze deficity,
ale ovlivituje ho také mira inflace, ptipadné, je-li dluh v jiné méné (naptiklad statni

dluhopisy jsou vydavané v zahrani¢ni méng) tak i hodnota kurzu.*®

Vezmeme-li v Gvahu vSechny tyto faktory, mizeme vetejny dluh piesnéji definovat jako

.,Souhrn pohledavek ostatnich ekonomickych subjektii vici statu, bez ohlednu na to

vznikly-/i tyto pohledavky rozpoctovou cestou, popr. jinak.

A7

Co se tyce struktury dluhu, staty pro ziskdvani penéznich prostfedki nejcastéji vyuzivaji

dluhopisy. Ty obvykle tvoii vice nez sedmdesatiprocentni podil vetejného dluhu. Déle se

vyuzivaji klasické pajcky, i kdyZ v mnohem mensim rozsahu. Dluhopisy se déli podle své

doby splatnosti do 3 zékladnich kategorii:

e kratkodobé, neboli bills, s dobou splatnosti do jednoho roku. Vyuzivaji se zejména
kvili ¢asovému nesouladu mezi ptijmy a vydaji béhem rozpoctového roku;

e stirednédobé, neboli notes, které maji dobu splatnosti od jednoho roku vyse,
nejvice vSak 10 let;

e adlouhodobé, neboli bonds, které jsou minimaln¢ na 10 let a vice.*8

Udava se, ze vice nez 80 % obligaci, které evropské zemé vydavaji, jsou sttednédobé (notes).

Kratkodobé obligace pak tvoii pouze méné nez 5 %. Z hlediska statu, ktery je dluznik, jsou

nejvadnéj$i ty obligace, které maji dlouhou dobu splatnosti. Zemé, které ale maji vysokou

* DVORAK, P. Vefejné finance, fiskdlni nerovnoviha a finanéni krize. \/ Praze, 2008. Beckova edice
ekonomie,s. 80

" DVORAK, P. Verejné finance, fiskalni nerovnovdha a financni krize. \V Praze, 2008. Beckova edice
ekonomie,s. 80

* WELCH, Patrick J. a Gerry F. WELCH. Economics, theory and practice. 7th ed. Hoboken, NJ: Wiley,
c2004.,s. 197
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miru inflace, nebo v minulosti mély problémy s jejich splacenim, tyto dlouhodobé obligace

mohou mit problém udat.*®

Statni dluhopisy mohou drzet jak domadci, tak i zahrani¢ni subjekty. Drzi-li ho doméci
subjekty, jedna se o vnitini statni dluh. Jeho opakem je zahrani¢ni statni dluh, ktery mtze byt

bud’:

e dluh, ktery je drzeny nerezidenty;

e nebo dluh, ktery byl vydan v zahrani¢ni méné.

Vyhodou vnitiniho statniho dluhu je to, ze rostou vladni finan¢ni pasiva, ale zaroven s tim
rostou i finan¢ni aktiva soukromého sektoru — nedochazi tedy ke zménam v Cisté finan¢ni

pozici dané zemé.

Jestlize se zvySuje podil dluhopist ve vlastnictvi nerezidentt, jedna se o externalizaci stdtniho
dluhu. Vyhodou je, Ze kdyzZ se v dané zemi nedostava kapitalu, timto zpiisobem ho stat miize
ziskat a realizovat investice, které by bez pftilivu zahrani¢niho kapitdlu nebylo mozné
zrealizovat. Nevyhoda tohoto feSeni spociva v tom, ze po dobé splatnosti dojde v souvislosti

s platbou aroki k odlivu diichodi ze zemé.

Dluhopisy vydavané v zahranicni méné je také poméerné bézna véc. Vyhodou je ziskani penéz
ze zahraniéi v cizi méné. Rozhodne-li se vlada vydavat dluhopisy v cizi méné, musi si tento
krok velmi rozmyslet, jelikoz to mize byt pomérné rizikova zalezitost. Kurzové riziko totiz
lezi na emitentovi a dojde-li k neo¢ekavané depreciaci, pro dany stat to muze piedstavovat

problém.*

Jak jiz bylo fe€eno, vetejny dluh predstavuje zékladni uskali fiskalni politiky. Jeho existence
se totiz poji s celou fadou negativnich dusledkti. Zakladnimi problémy existence vetejného

dluhu jsou jeho vliv na rozpocet, a negativni fiskalni vliv.

Negativni vliv vetejného dluhu na rozpocet spociva v tom, zZe je-li dany stat zadluzeny, musi
tento dluh postupné splacet a hlavné z ného platit aroky. Je-li vetejny dluh vysoky, troky
které je potieba platit, uzZ mohou byt vyznamné. Aby stat tyto tiroky mohl spléacet, ¢asto si
musi déale pajCovat, resp. emituje statni dluhopisy, coz vede k jeho dal§imu zadluzovani.

Veftejny dluh a troky z ného tak mohou vést k trvale deficitnim rozpoctim.

“ DVORAK, P. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize. V Praze, 2008. Beckova edice
ekonomie,s. 86
*DVORAK, P. Veiejné finance, fiskalni nerovnovdha a financni krize. \ Praze, 2008. Beckova edice
ekonomie,s.90
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S tim souvisi vySe zminény negativni fiskalni vliv. Tim, Ze stdt musi splacet veiejny dluh a
uroky z néj, se do zna¢né miry zmensuje ,,manévrovaci prostor* pro fiskalni politiku. Uroky
stat zkratka platit musi, jinak uz by mu nikdo penize nepijcil. O to méné penéz pak ale mize

vyuzit napf. na podporu ekonomiky v dobach recese.”’

Dalsim negativnim disledkem existence vefejného dluhu je takzvany efekt vytésnéni
(crowding out effect). Ktomuto efektu dochazi, jestlize vypujcovani vlady omezuje
vypijéovani domacnosti a podniki.”* K tomu miZe dochazet v podstaté dvéma zpiisoby.
Jednak tim, ze nabidka vladnich dluhopist, kterymi stat chce kryt rozpoctové deficity,
piedstavuje zaroven poptavku po penézich, které¢ soukromy sektor (naptiklad banky) chtéji
zapujCit. Tyto penize chce ale i soukromy sektor pro své investice. MliZe se tak stat, ze banky
radéji umisti své penize do statnich dluhopist, nez aby je vypujéili firmam, ¢imz se omezi
investice v soukromém sektoru. V1iv zde maji i domacnosti — ty mohou radéji kupovat statni
dluhopisy, nez aby své penize vlozili do banky, ¢imZ banky maji méné prostredkl na to, aby
pijéili firmam na investice.”®

Vytésnovaci efekt funguje také skrze tirokovou miru. Vlada, ktera vydava dluhopisy, zvysuje
poptavku po zapujcitelnych fondech, ¢imz zvySuje tirokovou miru.>*Problém spoéiva v tom,
ze soukromy sektor je na rozdil od sektoru vefejného vysoce citlivy na irokovou miru a pfi
jejim zvySeni omezi své vypujcky. Dusledkem je, ze firmy a domacnosti omezuji vypljcky na
rozvoj tovaren, nakup strojii, automobild, domti a podobné. Tim, ze soukromy sektor tyto

investice odklada na pozdgji, se zpomali ekonomicky rist.”®

Vidime, ze vetejny dluh mlzZe byt pro stat velky problém. Existuji v§ak moznosti, jak jej
vyrtesit. RozliSujeme 2 zékladni moZnosti feSeni vefejného dluhu — aktivni a pasivni zplsob.
Aktivni zplsob predstavuje feSeni pomoci hospodaisko-politickych opatieni, konkrétné se

jedna se o:

e splaceni dluhu z rozpoctovych piebytkl — feseni, které neni pfili§ politicky priichodné,

jelikoz by vyZadovalo zna¢né fiskalni restrikce;

> CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011., s. 174

>> WELCH, Patrick J. a Gerry F. WELCH. Economics, theory and practice. 7th ed. Hoboken, NJ: Wiley,
c2004.,s. 201

>* HOLMAN, Robert. Ekonomie. 3. aktualiz. vyd. Praha: C.H. Beck, 2002. Beckovy ekonomické uéebnice.,
s.651

** HOLMAN, Robert. Ekonomie. 3. aktualiz. vyd. Praha: C.H. Beck, 2002. Beckovy ekonomické ucebnice.,
s.651

> WELCH, Patrick J. a Gerry F. WELCH. Economics, theory and practice. 7th ed. Hoboken, NJ: Wiley,
c2004.,s. 201
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e mimofadna davka — jednordzova pauSalni daii vybrana od obcant urcend ke splaceni
¢asti dluhu;

e monetizace dluhu — centralni banka tiskne penize a poskytuje je formou Gvéru statu —
tato moznost je ale spojena s rizikem hyperinflace, proto je ve vétSin€ zemi zakéazana;

e posledni moznost spociva v odmitnuti dluhu — stat zkratka dluh odmitne zaplatit. Tato
moznost neni piili§ idealni, jelikoz tim dany stat ztrati veSkerou daveéryhodnost a dalsi

prostiedky pravdépodobné jiz neziska.

Pasivni zplisob pak pfedstavuje spoléhéni se na vnéjsi faktory. Ideédlni variantou je takové
tempo rastu HDP, které by pievysSovalo v dlouhodobém horizontu urokovou sazbu vetfejného
dluhu. Tato varianta ale neni pfili§ realnd. Dale miize pomoci vys$$i mira exogenni inflace,
kterd snizi redlnou hodnotu dluhu. Ta ma ale celou fadu dalSich negativnich disledki.
Posledni moznosti jsou zahrani¢ni dary, kdy se nejcastéji jednd o odpusténi ¢asti dluhu ¢i o

Xt Lo x1. 56
odpusténi uroki z n¢ho.

°* CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Ziklady financi. Praha: Grada, 2011, s. 174
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2 Fiskalni a ménova politika v Ceské republice

V ptedchozim textu jsme se zabyvali fiskdlni a monetarni politikou obecné, ¢imz jsme si
vytvofili dostatecny znalostni zaklad, abychom se nyni mohli zabyvat samotnym fungovanim
fiskdlni a ménové politiky v ramci CR. Vzhledem k hlavnimu cili této prace, kterym je

vyhodnoceni Gi¢innosti fiskalni a ménové politiky v CR, je to zcela nezbytné.

2.1  Ménova politika v Ceské republice

Meénova politika je v Ceské republice vykonavana Ceskou narodni bankou. Ceska narodni
banka je centralni bankou CR, fungujici od 1. 1. 1993. Fungovani Ceské narodni banky
(CNB) je upraveno zakonem ¢&islo 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. CNB ma sidlo v Praze
a je pravnickou osobou s postavenim vefejnopravniho subjektu a je specifickou formou
spravniho ufadu.”’ Cile Ceské narodni banky jsou definované v zakoné o CNB, konkrétné v
paragrafu 2 odstavec 1 —, hlavnim cilem cinnosti Ceské ndrodni banky je péce o cenovou
stabilitu. Ceskd ndrodni banka ddle pecuje o financni stabilitu a o bezpecné fungovaini
financniho systému v Ceské republice. Pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil, Ceskd ndrodni
banka podporuje obecnou hospodarskou politiku viady vedouci k udrzitelnéemu
hospodarskému riistu a obecné hospodarské politiky v Evropské unii se zamerem prispét k
dosazeni cilii Evropské unie.*® Hlavnim cilem CNB je tedy péde o cenovou stabilitu.

V souladu s timto hlavnim cilem pak CNB:

e stanovuje ménovou politiku;

e provadi vydavani bankovek a minci;

e dohliZi nad bankovnim sektorem, pojiStovnami, druZzstevnimi zaloZnami, penzijnim
piipojisténim, kapitdlovym trhem, sménarnami a institucemi elektronickych penéz;

e vydava vlastni statistiky a zpracovava informace;

e slouzi jako banka statu a vede UCty organizacim, které jsou napojené na statni
rozpocet;

e provadi operace, které jsou spojené s investovanim na financnich trzich a emisi

statnich dluhopist.”

CNB daéle spolupracuje s centralnimi bankami jinych zemi, s mezinarodnimi finan¢nimi

organizacemi a dalS§imi organizacemi, které se zabyvaji dohledem nad bankami a nad

" JILEK, J. Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2004.,s 494
%8 Zakon o Ceské ndarodni bance. In: . Sbirka zakont CR, 6/1993
% 0 CNB. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2017-10-30]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/

32



finan¢énimi trhy. CNB dale musi nejméné dvakrat roéné predkladat Poslanecké snémovné

, N , . .. 60
zpravu o ménovém Vyvoji.
2.1.1 Cilovani inflace

Jak jiz bylo fe¢eno, piestoZze obecny cil ma CNB definovany v zakoné, konkrétni vysi miry
inflace a také zpiisob, jak tohoto cile ma dosahnout (vCetné¢ nastaveni nastrojii) si bankovni
rada uruje sama. Zpusob, jakym se CNB snazi dosahovat svych cilt, je skrze
ménovépoliticky rezim cilovani inflace. Cilovani inflace spogiva v tom, ze CNB s piedstihem
vyhlési svij inflaéni cil, ktery si stanovila a nasledné¢ se pomoci svych nastroji snazi téchto

cilii dosahovat.®*

Rezim cilovani inflace CNB pouZiva od roku 1998, a to zejména kvilli pechodu z fixniho
kurzu na kurz fizeného floatingu. Principem je, Ze bankovni rada posuzuje prognézu CNB a
na zakladé ni pak zvazuje, jestli a jak bude ménit nastaveni ménovépolitickych nastroji. Jde
totiz o to, Ze zména v nastaveni ndstroji se nepromitne hned, ale az s urcitym casovym
odstupem. Proto bankovni rada musi pfi rozhodovani vychdzet z ekonomické situace, ktera
bude panovat v budoucnu. Naznacéuje-li progndza, ze budou pievladat infla¢ni tlaky, bankovni
rada mize zptisnovat ménovou politiku a naopak. Je ale potieba si uvédomit, ze v ekonomice
mutizou pusobit vlivy, které CNB svymi néstroji piili§ ovlivnit nemize. Jedna se o riizné
mimofradné Soky zejména na stran¢ nabidky, jejichz dopady za urcitou dobu odezni, a proto
na tyto Soky nereaguje.GZV piipadg, ze k takovémuto $oku dojde, CNB miize vyuzit institutu

vyjimky z plnéni infla¢niho cile, ktery pokryva pravé tyto situace. Jedna se zejména o:

e zmeény cen svétovych surovin, komodit a energetickych zdroji. Typickym ptikladem
je zména ceny ropy;

e vyznamné zmény v devizovém kurzu, které nesouvisi s ménovou politikou CNB;

e zmény v podminkach, které panuji v oblasti zemédé€lstvi sdopady do cen
zemédélskych produkti,

e ruzné zivelné pohromy (naptiklad povodné);

e rast miry inflace zapti¢inény upravami regulovanych cen;

e zmény Vv nastaveni nepiimych dani.

® JILEK, J. Penize a ménova politika. Praha: Grada, 2004.,s 494

81 Jaké jsou rezimy mé&nové politiky? CNB [online]. [cit. 2017-11-03]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/jake_jsou_rezimy_menove_politiky.html

82 Cilovani inflace v CR. CNB [online]. [cit. 2017-11-03]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
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V piipad¢ nastani nékterého z vySe vyjmenovanych jevli, CNB nemusi za pomoci svych

o o s . N e . 63
nastrojii reagovat a mize pouze vyckat, az vliv daného jevu odezni.

2.1.2 Nastroje CNB

V této kapitole si pfiblizime nastroje, které CNB vyuziva k dosahovani svych cili. Nebudeme
se detailn¢ zabyvat fungovani jednotlivych nastroj, jelikoz jejich fungovani bylo vysvétleno
jiz v ptedchozim textu, ale podivame se zejména na aktudlné¢ vyuzivané nastroje a jejich
soucasné nastaveni. V prvni kapitole této prace jsme rozebrali 3 zakladni skupiny nastroju,
které centralni banky obecné vyuzivaji — nastroje pfimé, néstroje pfimé a nepiimé a nastroje
nepiimé. Co se tyCe nastroju ptimych, tedy urcitych pfimych nafizeni komerénim bankam —
tyto néastroje jsou v sou¢asné dob& Ceskou narodni bankou nevyuzivané z diivodu jejich

netrzniho charakteru.

r

Dalsi skupina nastroji byly néstroje pfimé a nepfimé — do ni jsme zaradili povinné minimalni
rezervy. Tento nastroj ma CNB nastaven na 2 %, a to jak u bank, tak i u stavebnich spofitelen
a CMZRB. Na této hodnoté jsou povinné minimalni rezervy nastavené jiz od roku 1999,
nejedna se tedy o nastroj bézné pouzivany k zasahim do ekonomiky. Komer¢ni banky maji

V soucasnosti u nas navic prebytek likvidity i samy o sob¢, neni tedy tfeba nutit je do vyssiho

odkladani penéz pomoci nastroji.

Posledni skupinou nastrojii jsou nastroje nepiimé. Nastroje zahrnuté v této skupiné jsou pro
CNB st&zejni a hojné jich vyuziva. V této kategorii jsou operace na volném trhu, automatické
nastroje a devizové intervence. Pro prvni dva néstroje je zasadni nastaveni ménovépolitickych
tirokovych sazeb — v piipadé CNB 2T repo sazby, diskontni sazby a lombardni sazby. Jejich

aktualni nastaveni znazornuje nasledujici tabulka:

Tabulka 1: Aktulni nastaveni ménovépolitickych tirokovych sazeb CNB

urokové sazby urokova sazba plati od
2T repo sazba 0,75 % 2.2.2018
diskontni sazba 0,05 % 2.11.2012
lombardni sazba 1,50 % 2.2.2018

Zdroj: Ménovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [onling]. [cit. 2018-01-28]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/

Z tabulky je patrnd znac¢na uvolné€nost ménové politiky v souc¢asné dobé — dochdzi vSak

Kk jejimu postupnému zpiisnovani. 2T repo sazba byla kvuli dlouhodobému podsticlovani

% Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2017-12-03]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2001/2001_cervenec/boxy_a_prilohy/mp_zpinflace pr
ilohy ¢ 01 cervenec_pl.html
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inflacniho cile od roku 2012 na technické nule a k jejimu zpfisnovani dochézi az nyni,
Vv situaci zna¢ného ekonomického rlstu s mirou inflace v horni poloving inflaéniho pasma.
Nyni je na trovni 0,75 %, pfi¢emz ale bankovni rada CNB pogita s jejim dalsim postupnym
navySovanim. Vyvoj v nastaveni 2T repo sazby v CR od roku 2000 zachycuje nasledujici

obrazek:

Vyvoj 2T repo sazby od roku 2000
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Obrazek 1: Vyvoj 2T repo sazby od roku 2000
Vlastni zpracovani na zékladé dat z: CNB. Jak se vyvijela dvoutydenni repo sazba CNB?. Ceskd ndrodni banka
[online]. [cit. 2018-02-22]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/jak_se_vyvijela_dvoutydenni_repo_sazba_ cnb.html

Z obrazku je patrné, ze béhem sledovaného obdobi dochazelo ve vyvoji repo sazby K riznym
tendencim. Vidime, Zze na zacatku obdobi, zhruba do listopadu roku 2001 byla repo sazba na
oc¢ekavanym plsobenim protiinflatnich tlakii v ¢eské ekonomice (dochazelo zejména
k poklesu cen potravin, dovoznich cen, cen energetickych surovin). Divodem pro snizovani
repo sazby byl také kurz koruny, ktery v té dobé¢ siln€ posiloval, coz mélo dopady pravé na
dovozni ceny. Uvoliovani ménové politiky trvalo az do poloviny roku 2004, kde repo sazba
dosahla 2 %.

Vidime, Ze koncem roku 2004 doslo opét k rGstu repo sazby, a to ve dvou krocich az
na 2,5 %. Pti¢inou byl rist miry inflace, ktery zpisobil, Ze realné urokové sazby na pené¢znim
trhu byly zdporné — v reakci na to CNB provedla jiz zminéné zpiisnéni ménové politiky.
Kratce na to vSak opét doSlo k uvoliiovani ménové politiky, kdy repo sazba byla jiz
V polovin¢ roku pouze na 1,75 %, kdy divodem byly progndézované protiinflacni tlaky
zpusobené jednak restriktivngj$i fiskalni politikou, nizS§i poptavka v zahrani¢i a také

posilovani kurzu koruny.
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Koncem roku 2005 jiz doSlo opét k zptisnovani ménové politiky, které trvalo az do roku
2008, kde vrchol predstavoval unor tohoto roku, kdy repo sazba dosahla 3,75 %. Toto
zptisiovani se urychlovalo zejména od kvétna roku 2007, jelikoz prognézy piedpokladaly
kumulaci proinflacnich tlaki v roce 2008 — naptiklad silny rust domaci poptavky a také rast
penézni zélsoby.64 Proinflacné mély ptisobit 1 dalsi faktory, jako rist regulovanych cen, ceny

potravin i ceny ropy.

Od srpna 2008 opét dochazelo k postupnému uvoliiovani ménové politiky, kdy se repo sazba
postupné snizovala, dolli pak Sla zejména koncem roku 2008 — Vv zaii tohoto roku byla
hodnota repo sazby jesté na 3,5 %, zatimco V prosinci jiz klesla az na 2,25 %. Dlvodem
tohoto faktu byla ekonomicka krize - bankovni rada v prosinci roku 2008 ptedpokladala, ze
propad zahrani¢ni poptavky se vzhledem k vysoké otevienosti Ceské ekonomiky vyrazné
projevi i u nas.®> Repo sazba tak byla v prosinci snizena dokonce o 0,5 %, nicméné nékteii
¢lenové bankovni rady hlasovali i pro vys§i uvolnéni ménové politiky — napt. Miroslav Singer

hlasoval dokonce pro 1 % snizeni repo sazby.

Béhem roku 2009 a dale se repo sazba vlivem pisobeni ekonomické krize a progndézované
nizké miry inflace nadale snizovala, a to az do fijna roku 2012, kdy doséhla technické
nuly (0,05 %). Problémem vsSak bylo, Ze progndzy zroku 2013 predikovaly pusobeni
protiinflacnich tlakli (negativni vyvoj domaci ekonomiky, cena ropy) Vv ceské ekonomice.
CNB uz v kvétnu roku 2013 komunikovala, Ze repo sazba nebude zvysena, dokud opét
nedojde K pisobeni protiinflacnich tlakl, a ze v ptipadé nutnosti dal$iho uvolnéni ménové
politiky vyuzZije devizové intervence.®® Tato potieba skute¢né vyvstala. Prognézy CNB pro
rok 2014 naznadovaly silné plsobeni protiinfla¢nich tlakii a minimum tlak proinfla¢nich,
takze realné hrozilo riziko deflace. CNB pro dalsi uvoliiovani ménové politiky zvaZzovala 2
moznosti — jednou z nich bylo vyuziti zapornych ménoveé-politickych urokovych sazeb, dalsi
pak vyuZiti devizovych intervenci. Vzhledem k prognoéze, kterd naznacovala rychlejsi a
vyrazng€j$i pusobeni devizovych intervenci oproti zdpornym meénoveé-politickym sazbam, byla

v listopadu 2013 zvolena tato moznost. CNB se tak zavazala prostfednictvim devizovych

® Zprdva o inflaci [online]. CNB, 2007, 2007(2) [cit. 2018-02-23]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/2007/2007 cervene
c/download/zoi_07 2007.pdf

® Zprava o inflaci [online]. CNB, 2009, 2009(1) [cit. 2018-02-23]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2009/2009 I/downl
oad/zoi_| 2009.pdf

% Situacni zprdva o hospoddrském a ménovém vyvoji [online]. 2013, 2013(3) [cit. 2018-02-23]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br _zapisy z_jednani/2013/download
/tk_ 03522013 cz.pdf
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intervenci udrzovat kurz koruny na tirovni minimalné 27 CZK/EUR, a to ve snaze o zabranéni
deflace a urychleni navratu té situace, kdy bude moci opét vyuzivat repo sazbu jakozto
standardni nastroj ménové politiky. Devizové intervence byly zaroven krokem, ktery vyvolal
fadu reakci. Miroslav Singer, jakozto tehdejsi guvernér CNB za tento krok ziskal ocenéni
Britského meési¢niku The Banker, kdy byl jmenovan guvernérem roku, ale spustily se i

negativni reakce.

Velkym kritikem devizovych intervenci je napiiklad byvaly prezident Vaclav Klaus. Ten
jednak zpochybiioval predpovéd CNB a zaroven nepovazoval deflaci, ktera hrozila v roce
2014 nastat, za dostateCny argument pro zahajeni intervenci. Zaroven upozorioval na to, ze
Vv listopadu 2013 byla bilance zahrani¢niho obchodu kladnd a oproti pfedchozimu roku
rostouci, proto jsou devizové intervence nevhodné. Poukazoval také na to, ze se diky nim
zbrzdi potiebna reforma ceské ekonomiky a zbrzdi se snizovani nasi zavislosti na trzich EU.%
Faktem ale ziistdva, Ze v nésledujicich letech po zahdjeni devizovych intervenci dochéazelo
v CR k jednomu z nejvyssich riistt HDP v CR, rostla také zaméstnanost a zaroveit nedolo
k deflaci — cenova stabilita jakozto hlavni cil CNB tedy zistala zachovéna a ¢eska ekonomika
nemusela nést negativa s deflaci spojend. Dopadem devizovych intervenci na ceskou

ekonomiku se zabyvaji 1 nékteré odborné prace, jedna z nich bude pfiblizena ve tfeti kapitole.

Kurzovy zavazek nakonec vzhledem k dlouhodobému putisobeni protiinflacnich tlakl trval
déle, nez se puvodné ocekavalo a ukoncen byl az v dubnu 2017 - tedy v dobé, kdy jiz
protiinflacni tlaky odeznély a doméci ekonomika zaroven jiz pisobila proinflacn€. Ukonceni
kurzového zavazku tak zarovenl znamenalo navrat ke standardnimu reZimu ménové politiky,

tedy vyuzivani ménové-politickych urokovych sazeb jako hlavniho n.’:’lstroje.68

Prvni zvyseni repo sazby po ukonceni devizovych intervenci nastalo v srpnu 2017, a to na
0,25 % a to zejména v souvislosti se silnym ekonomickym ristem a mirou inflace
predikovanou v horni poloviné toleran¢niho pasma. V soucasné dob¢ je repo sazba na trovni

0,75 % a do budoucna se ocekava dalsi zpfisnovani ménove politiky.

¥ KLAUS, Viclav. Véclav Klaus pro Ekonom: CNB na vIng kolektivni nezodpovédnosti. Institut Viclava
Klause [online]. [cit. 2018-02-23]. Dostupné z: http://institutvk.cz/clanky/vaclav-klaus-pro-ekonom-cnb-na-vine-
kolektivni-nezodpovednosti.html

% CNB. Prohl4geni bankovni rady na tiskové konferenci po skon&eni mimoradného mé&novépolitického zasedani.
Ceska narodni banka [onling]. [cit. 2018-02-23]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy z_jednani/2017/170406 prohlaseni.html
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2.2 Fiskalni politika v Ceské Republice

V této kapitole se budeme zabyvat zejména konkrétni podobou fiskalni politiky v CR, druhy

vetejnych rozpoCtl a zejména rozpoctem statnim, ktery je z hlediska fiskalni politiky

vvvvvv

2.2.1 Rozpoétova soustava CR

V Ceské Republice mame v soucasné dobé 4 druhy vefejnych rozpoétl, které vychazi
z jednotlivych vladnich trovni — jedna se o rozpocet statni, rozpocty kraji, obci a také
rozpoCty prispévkovych organizaci, které jsou napojené na nckterou uroven veiejnych
rozpoctl. V téchto jednotlivych rozpoctech se vSak nenachéazi veskeré vetfejné prostiedky,
jelikoz existuje celad fada fondi, kde je urcita ¢ast vetejnych prostiedkli vyclenéna pro urcity

ucel — Casto jsou ale navdzané na néktery verejny rozpocet, a proto je muzeme zahrnout do

soustavy vetejnych rozpoctl také. Radi se mezi né:

e statni fondy — napfiklad Statni fond kultury, dopravni infrastruktury, zivotniho
prostfedi, rozvoje bydleni atd.;
e statni pojistné fondy — sem se fadi rozpoCty zdravotnich pojistoven;

o audelové fondy — fondy zaloZené obcemi &i kraji pro uréity ugel.®

2.2.2 Statni rozpotet CR

vvvvvv

ze obsahuje pfiblizn€ 80 % prostredkli z celé naSi rozpoctové soustavy. Ostatni prvky
rozpoctové soustavy vSak mohou statni rozpocet ovliviiovat — naptiklad, budou-li izemné
samospravné celky hospodafit vyrazné deficitné, na statni rozpocet miize byt vyvijen tlak ke
zvySeni transfert do téchto obci ¢i kraji za Gc¢elem snizeni jejich zadluzeni — to se pak

samoziejme projevi i na hospodateni stdtniho rozpoctu.
Na statni rozpocet se da nahlizet riiznymi zptisoby. Statni rozpocet je:

e centralizovany penéZni fond, ktery ma své vlastni pfijmy a vydaje;

e bilance statu — jak se dafi statu hospodafit s penéznimi prostfedky, dillezité je zejména
rozpoctove saldo;

e finan¢ni plan — statni rozpo€et ma podobu rozpoctového zakona. Zavisi vSak na celé

fad¢ faktoru, zda se podafi tento finan¢ni plan splnit;

® CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdiklady financi. Praha: Grada, 2011, s. 167
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e nastroj fiskalni politiky — skrze pfijmy a vydaje statniho rozpoctu stat miize ovliviiovat
ekonomiku. Jedna se o dusledek stabiliza¢ni funkce, coz je jedna z funkci vefejnych

, 70
financi.

Statni rozpocet vznika v rdmci rozpoctového cyklu. Ten trva vice nez 2 roky a zahrnuje
V sob¢ 4 na sebe navazujici faze — piipravu, schvalovani, realizaci a hodnoceni a vyhodnoceni

formou statniho zavére¢ného uctu.

Prvni faze je ptiprava statniho rozpoctu. Ta probihd v Case t-1 a angazuje se v ni zejména
Ministerstvo financi CR, vlada, spravci jednotlivych kapitol rozpoétu a statni fondy, pfi¢emz
trva piiblizné od dubna do zai. Ukolem ministerstva financi je v této fazi vypracovat statni
rozpocet a ten predlozit vladé ke schvaleni. Statni rozpocet je vypracovavan ve spolupraci se
spravci jednotlivych kapitol, ktefi si vytvafi vlastni navrhy rozpoétt. Vzhledem k omezenosti
zdroju je zde Casto nutné provadeét kompromisni feSeni. Prvni faze konc¢i schvalenim navrhu

zdkona o statnim rozpoétu vladou a jejim piedlozenim Parlamentu CR.

Druhou fazi je schvalovani statniho rozpoctu — v Poslanecké snémovné. Ta bude rozhodovat,
zda rozpocet piijmou, ¢i nikoliv. K navrhu zakonu o statnim rozpoctu se piikladaji i dalsi
dokumenty, jako makroekonomicky rdmec na dalsi rok atd. V Poslanecké snémovné
probéhnou tfi ¢teni, béhem kterych se jesté mohou podéavat pozménovaci navrhy k podobé
statniho rozpoctu. Kdyz se rozpocet schvali, je poté jesté predkladdn k podpisu prezidentu
CR. V ptipadé, ze Poslanecka snémovna do 31. 12. rozpo&et neschvali, hospodati organiza¢ni
slozky statu podle rozpoctového provizoria, coz v praxi znamena, ze se postupuje podle
rozpo¢tu z minulého roku — pficemz kazdy mésic je mozné utratit maximalné dvanactinu

vydajli z rozpoctu z minulého roku.

Tteti fazi je realizace a hodnoceni statniho rozpoctu — v této fazi spravci jednotlivych kapitol
jiz hospodati podle schvaleného rozpoctu. V prubehu roku jsou Poslanecké snémovné

pfedkladany zpravy o tom, jak dochazi k plnéni statniho rozpoctu.

Posledni fazi je vyhodnoceni statniho rozpoctu, a to skrze Statni zavérecny ucet. Ten
zpracovava Ministerstvo financi po konci rozpoctového obdobi a nasledné jej predklada
Poslanecké snémovné. Statni zavéreény ucet obsahuje informace o hospodateni z daného roku

a jeho soucasti jsou 1 zavérecné Ucty kapitol, které byly zpracovany jejich spra’wci.71

" PEKOVA, Jitka, Jaroslav PILNY a Marek JETMAR. Verejnd sprdva a finance veiejného sektoru. 3., aktualiz.
a rozs. vyd. Praha: ASPI, 2008., s.254

™ Statni rozpo&et v kostce - 2017. Ministerstvo financi [online]. 2017 [cit. 2017-12-17]. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/o-ministerstvu/vzdelavani/rozpocet-v-kostce/statni-rozpocet-v-kostce-2017-28944
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2.2.3 Struktura statniho rozpoétu CR

Statni rozpocet ma dvé hlavni strany — piijmy a vydaje. V nasledujicich fadcich se budeme
zabyvat tim, jaké konkrétni pfijmy a jaké konkrétni vydaje statni rozpocet ma, tedy jaka je
obvykla struktura statniho rozpoCtu - pro aktualnost byl zvolen rozpocet zroku 2016.
Struktura statniho rozpoctu je vSak kazdy rok podobna.

Struktura piijmu statniho rozpoétu CR v roce 2016 je uvedena v nasledujici tabulce:

Tabulka 2: Struktura p¥ijmi statniho rozpoétu v CR v roce 2016

druhy pFijma prijmy v K¢ (v tis.) | pFijmy v %
danové ptijmy 1071 487 592 83,6 %
piijaté transfery 169 710 146 13,2 %
nedanové piijmy 33 894 452 2,6 %
kapitalové ptijmy 6525371 0,5%
celkem 1281 617 561

Zdroj:Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat z: Pfehled statniho rozpoctu. Monitor Ministerstva financi [online]. [cit.
2017-12-23]. Dostupné z: http://monitor.statnipokladna.cz/2016/statni-rozpocet/#prehled

Z tabulky je patrné, ze suverénné nejvyznamnéjSim pifijmem statniho rozpoctu jsou danové
piijmy, které predstavuji 83,6 % z celkovych ptfijmi, coz v roce 2016 dé€lalo vice nez 1 bilion
korun. V ramci danovych pifijmd jsou pak nejvyznamnéjsi zejména dané ze zbozi a sluzeb
(396 mld. K¢) a dané z piijmt (vice nez 224 mld. K¢). Do danovych piijmi se fadi také

piispévky na socialni zabezpeceni, které tvofily vice nez 428 miliard K¢.

Druhou nejvyznamnéj$i polozkou Vv rdmeci piijmi statniho rozpoctu jsou piijaté transfery. Ty
tvoti celkové 13,2 % statniho rozpoctu, coz je téméf 170 miliard K¢&. Sem se zapocitavaji
napiiklad dotace ze strany Evropské unie. Co se tyce piijmui kapitalovych a nedanovych, je
vidét, ze jejich dilezitost pro rozpocet neni pfili§ vysoka, jelikoZ celkové tvoii jen néco pies

3 % statniho rozpoétu.72

Druhou stranou statniho rozpoctu jsou jeho vydaje — tedy na jaké ucely jsou vyuZity piijmy.
Z hlediska ekonomiky jsou tyto vydaje velmi dulezité, jelikoz se mohou vyraznou meérou
podilet na ekonomickém rlstu. Vroce 2016 celkové vydaje dosahovaly pfiblizné
1,220 bilionu korun, valnou vétSinu z toho predstavovaly vydaje bézné — 1,136 bilionu korun

(cca 93 %), kapitalové vydaje tvotily pouze 84 miliard korun, tedy necelych 7 % celkového

cv w7

72 Prehled statniho rozpo&tu. Monitor Ministerstva financi [onling]. [cit. 2017-12-23]. Dostupné z:
http://monitor.statnipokladna.cz/2016/statni-rozpocet/#prehled
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Tabulka 3: Struktura celkovych vydaji statniho rozpoétu v CR v roce 2016

Druh vydaji vydaje (v tis. K¢) vydaje v %
BéZné vydaje 1135 569 810 93,1
Z toho:

Neinvesti¢ni ndkupy a souvisejici vydaje 99 787 557 8,2
Neinvesti¢ni transfery do zahranici 42 491 535 3,5
Neinvesticni transfery obyvatelstvu 528 290 243 43,3
Neinvesticni transfery soukromym subjektiim 60 415 824 5,0
Neinvesti¢ni transfery vefejnopravnim subjektim 292 872 675 24,0
Platy a podobné souvisejici vydaje 109 863 801 9,0
Ostatni 1848 175 0,2
Kapitalové vydaje 84 273 709 6,9
Celkem 1219 843 519 100,0

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z: Ministerstvo financi. Piehled statniho rozpoctu. Monitor [online].
[cit. 2018-01-28]. Dostupné z: http://monitor.statnipokladna.cz/2016/statni-rozpocet/#rozpocet-vydaje-druhovy

Na prvni pohled je vidét, Ze nejvyssi polozku béZznych vydajii tvofi neinvesti¢ni transfery
obyvatelstvu. Je tak patrné, ze socialni davky zatézuji statni rozpocet opravdu vyznamnym
zpusobem. Druhou nejvyssi polozkou, ktera obvykle tvoti okolo 25 % vydaji statniho
rozpoCtu, jsou neinvesticni transfery vefejnopravnim subjektim. Jednd se napiiklad o
neinvesti¢ni transfery izemné samospravnym celklim, zfizenym ptispévkovym organizacim,
vysokym Skoldm a také o neinvesti¢ni transfery do statnich fondu. Co se tyce dalSich béznych
vydaja statniho rozpoctu, za zminku stoji zejména platy a dale vydaje na neinvesti¢ni ndkupy
a souvisejici vydaje (naptiklad nakup materidlu, sluzeb, energie a podobné) — ob¢ tyto

polozky predstavuji obvykle do 10 % ze statniho rozpoctu.

Vidime, ze zastoupeni kapitalovych vydaji bylo vroce 2016 pomérné malé, pouze
necelych 7 %. Je potteba ovSem fici, ze ve vetsing let je toto procento vyssi, naptiklad v roce
2015 se jednalo téméf o dvojnasobek — 13,5 %. Nejvyssi polozkou této kategorie potom

predstavuji investi¢ni transfery (okolo 80 % kapitalovych vydajh).

Nyni se podivejme, jak se v ¢ase vyvijely jednotlivé zasadni polozky vefejnych vydaji, a to
vydaji nejen statniho rozpoctu, ale vetejného sektoru obecné — tedy i naptiklad vydaje obci,
krajii a fondd socidlniho zabezpecfeni. Konkrétné se jedna o data v ¢lenéni podle ESA 2010.
Na nasledujicim grafu je zachycen vyvoj celkovych, béznych a kapitalovych vydaji od roku

1995:
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Obrazek 2: Vyvoj celkovych, béZnych a kapitalovych vydaji od roku 1995
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z: V1adni finanéni statistika. Ceskd ndrodni banka [online]. 2017 [cit.
2018-02-24]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/statistika/vladni_fin_stat/

Celkové vydaje jsou sumou béznych a kapitalovych vydaji. Vidime, Ze celkové vydaje od
roku 1995 neustale rostou, stejné¢ tak i bézné vydaje. Zajimavé ale je, ze vydaje kapitalové se
od roku 1995 pohybuji pfiblizn¢ na stale stejné urovni. Podil kapitdlovych vydaji na
celkovych vydajich tak neustédle klesd — zatimco naptiklad v roce 1995 byl tento podil 36 %
(podil béznych vydaji na celkovych byl tedy 64 %), tak v roce 2015 byl podil kapitalovych
vydaju na celkovych uz jen 14 %, zatimco podil vydaji béznych byl 86 %. Je tedy jasné, ze
rust celkovych vladnich vydajt je zptsoben pravé rustem béznych vydaji. Nyni se podivame

na vyvoj hlavnich sloZzek béZnych vydaji. Ten je viditelny na nasledujicim grafu:
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Obrazek 3: Vyvoj hlavnich sloZek béZnych vydaju od roku 1995

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z: Vladni finanéni statistika. Ceskd ndrodni banka [online]. 2017 [cit.
2018-02-24]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/statistika/vladni_fin_stat/
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Z grafu je patrné, Ze 3 nejvyznamnéjs$i slozky béznych vydaji vetfejného sektoru jsou
mezispotieba, nahrady zaméstnancim a transfery obcaniim. Vidime, Ze absolutni velikost
vSech téchto slozek ve sledovaném obdobi rostla, nicméné je patrné, ze rist celkovych
béznych vydaji je taZzen predevSim transfery obcaniim. Procentualné vyjadieno, podil
transfert na béznych vydajich se béhem sledovaného obdobi zvysil ze 48 % na 55 %. Co se
ty¢e nahrad zaméstnanciim, ty si ve sledovaném obdobi drzely stabiln¢ na urovni okolo 25 %
celkovych béznych vydaji a podil mezispotieby se snizil z 24 % v roce 1995 na 17 % v roce
2016.

Celkové se tak dé fici, ze v CR neustale dochazi k riistu béznych vydaji, zatimco kapitalové
vydaje dlouhodobé¢ stagnuji. V ramci béznych vydaji nejvice rostou transfery obyvatelstvu,
coz jsou naptiklad dichody, podpory v nezaméstnanosti a dalsi socialni davky. Tento trend z
hlediska fiskalni politiky neni idedlni, jelikoz zvySujici se podil téchto vydaji zna¢né omezuje
manévrovaci prostor pro aktivni fiskalni politiku — v rozpoctech se zkratka snizuje podil téch
prostredki, se kterymi je mozné hybat a vyuzit je naptiklad pro investice. Vydaje, jako jsou
naptiklad penze a podobné, je poté navic velmi obtizné snizovat, jelikoz tyto kroky byvaji
siln€¢ nepopularni a tim obvykle i1 politicky neprichodné. Timto zplsobem se tak vetejné
finance postupné dostavaji do pasti, ze které je velmi obtizné se dostat. Bohuzel vidime, Ze

k tomuto trendu postupné dochazi i u nas.
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3 ResSerse odborné literatury vztahujici se k ucinnosti fiskalni a
ménové politiky

Vyhodnoceni G¢innosti fiskdlni a ménové politiky je velmi slozity a komplexni problém.

Z tohoto ditvodu je dulezité provést reSerSi odborné literatury, ktera se touto problematikou

zabyva, a zjistit, jakymi zplsoby k této problematice autofi pfistupovali. Nejprve bude

provedena reserSe zasadnich ¢lankl zabyvajicich se ménovou politikou, nasledné pak ¢lank

0 politice fiskalni.

3.1 Reserse odborné literatury vztahujici se k u¢innosti monetarni politiky

V oblasti ménové politiky je zpracovana cela fada odbornych praci jak od naSich, tak i
zahrani¢nich autor. Vzhledem k tomu, ze ukolem této prace je zhodnotit Gi¢innost ménové
politiky v CR, je vhodné zabyvat se primarné témi pracemi, které idealné vychéazi z podminek
podobnych tém, které panuji u nas v Ceské Republice, ptipadné jejich metody & myslenky

v nich nastinéné je mozné aplikovat i pti hodnoceni ménové politiky Ceské narodni banky.
3.1.1 Evaluating Monetary policy”

Prvni z nich je prace, jejiz nazev je mozné pielozit jako Hodnoceni ménové politiky od Larse
E.O. Svenssona ze §védské centralni banky Riksbank, ktera se zabyva hodnocenim ménové

politiky v podminkach, které jsou podminkam v Ceské Republice dosti podobné.
Svensson ve své praci vychazi ze 3 nasledujicich podminek:

e mandat pro vykon ménové politiky je poskytnut vladou ¢i parlamentem, obvykle na
péci o cenovou stabilitu,

e nezavislost centralni banky v provadéni ménové politiky a plnéni mandatu;

e zodpovédnost centralni banky za jeji rozhodovani a vedeni jeji politiky (tento bod je
v ramci CR ponékud problematicky — zikon o CNB tika nasledovné — ,, ¢len bankovni
rady miize byt z funkce odvolan pouze tehdy, prestal-li spliiovat podminky pozadované
k jejimu vykonu nebo dopustil-li se vazného pochybenz"‘74 — neexistuje tedy jasna
definice toho, kdy muZe byt ¢len bankovni rady odvolan, jelikoZ pojem vazné

pochybeni neni nikde vymezen)

7> SVENSSON, Lars E.O. Evaluating Monetary Policy. In: National Bureau of Economic Research [online].
2009 [cit. 2018-02-01]. Dostupné z: www.nber.org/papers/w15385
7% Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance
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Prace se zaroven tyka téch centralnich bank, které v ramci své ménové politiky voli rezim
cilovani inflace (dochazi tedy k explicitnimu vyhlaSovani infla¢niho cile), coz je piipad i

CNB.

Vyhodnocovani monetarni politiky formou pouhého porovnani inflacnich cilti se skute¢nou
realitou Svensson povazuje za neadekvatni. Divodem je zejména znaCna nejistota pii
provadéni ménové politiky. Centralni banka naptiklad nema dokonalé¢ informace o fungovani
transmisniho mechanismu, navic existuje zna¢né ¢asové zpozdéni mezi zménou nastaveni
ménové politiky a promitnutim této zmény do samotné miry inflace (délka této Casového
zpozdéni je zavisla na okolnostech). Vzhledem k tomuto ¢asovému zpozdéni je nutno také

vychazet z prognoz, které vsak ve vysledku nemusi odpovidat realité.

Navic je nutno brat v potaz ze pii tomto zptisobu hodnoceni by nebyly zohlednény situace,
kdy centrdlni banka reagovala Spatn¢, ale méla $tésti a vlivem neptfedvidanych okolnosti
infla¢ni cil splnila, nebo naopak reagovala spravné, ale méla ze stejného diivodu ,,smalu“ a
tak si od inflacniho cile odklonila. Dale existuji centralni banky, které kromé hlavniho cile
v inflaéni stabilit¢ maji také cil ekonomické stability — ty se ve snaze o dosazeni stability

ekonomiky mohou (i zamérn¢) odklonit od infla¢niho cile.

Svensson pifi hodnoceni uc€innosti meénové politiky klade velky diraz zejména na
divéryhodnost ménové politiky. Ta hraje vrezimu cilovani inflace znacnou roli.
Diivéryhodnost ménové politiky je podle n€¢j mozno méftit tak, ze zjisStujeme, do jaké miry je
o¢ekavani vetejnosti ohledné toho, jak vysoka bude v riznych obdobich mira inflace, shodné
s inflaénimi cili centralni banky pro tato obdobi. Cim blize jsou oekavani vefejnosti ohledn&

miry inflace blize infla¢nimu cili centralni banky, tim je ménova politika divéryhodné;si.

To, jak dobfe se centralni bance povede ukotvit inflacni ocekavani vetejnosti, ma podle
Svenssona piimy dopad na samotné plnéni inflaéniho cile. To je déno tim, Ze inflacni
ocekavani vefejnosti ma piimy dopad na troven cen v dané ekonomice a také na nastaveni
mezd. Stabilni infla¢ni o¢ekavani navic eliminuje dal$i potencidlni zdroj negativnich Sokt a
usnadiiuje centralni bance dosahovat cenové stability. Schopnost ovliviiovat inflacni
o¢ekavani ekonomickych subjektli ze strany centralni banky je tedy velmi dilezitd a svéd¢i o

diivéryhodnosti centralni banky a jejich analyz.

Svennson tak jako mozny zpiisob hodnoceni u¢innosti ménové politiky vidi pravé hodnoceni

schopnosti centralni banky ovliviiovat o¢ekavani ekonomickych subjekta.
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Cela tada centralnich bank vyuziva pro realizaci ménové politiky kratkodobé urokové sazby.
Ocekéavani ohledné¢ vyvoje kratkodobych turokovych sazeb ma podle Svennsona znacny
vyznam — ovliviluji totiz Urokové sazby s delSi splatnosti, které zaroven maji dopad na
rozhodovani ekonomickych subjektti. Centralni banky tak zvetejiuji nejen prognozy ohledné
vyvoje miry inflace, ale také progndzy ohledné vyvoje vlastnich urokovych sazeb tak, aby
ovlivnily i o¢ekavani ekonomickych subjektl v oblasti trokovych sazeb. Uginnost ménové
politiky se da tedy zjistit i tak, ze zjistime, jak se dafi ovlivnit oekavani ekonomickych
subjektt v oblasti budouciho vyvoje trokovych sazeb prostfednictvim vlastnich analyz a
progndz vyvoje urokovych sazeb. Jinak feceno, jak ekonomické subjekty pfizplisobuji sva
oc¢ekavani ohledné vyvoje urokovych sazeb prognézam centralnich bank, nebo také jak
dovedou piredpovidat, jak se budou urokové sazby na trhu vyvijet. Podstatou tedy je, zZe
v okamziku, kdy se o¢ekavani vetejnosti ohledné budouciho vyvoje trokovych mér ptiblizné
shoduje s progndzou centralni banky, je mé€nova politika provadéna u¢inné. V okamziku kdy

se ocekavani vetejnosti a prognoza zacina lisit, uc¢innost ménové politiky se snizuje.
3.1.2  Macroeconomic modelling for Monetary Policy Evaluation™

Dulezitost o¢ekavani budouciho vyvoje trokovych sazeb ze strany soukromého sektoru ve
své praci zduraznuji také Jordi Gali a Mark Gertler. Podle nich jsou pro modely pro

hodnoceni ménové politiky dulezité dvé véci:

e jiz zminéna zavislost vysledki ménové politiky na ocekavani soukromého sektoru
ohledné budouciho vyvoje v nastaveni nastroji centralni banky (arokové sazby);

e dale hodnoty potencionalniho celkového produktu a pfirozenych realnych trokovych
sazeb, které predstavuji dileZit¢ meéfitko pro hodnoceni ménové politiky (ackoli

mohou znaéné kolisat).

Autofi vnimaji schopnost ovlivnit o¢ekavani soukromého sektoru jakoZzto dileZitou z divodu,
ze se podniky a domacnosti rozhoduji nejen na zékladé¢ soucasné situace, ale 1 podle
budouciho vyvoje. Dilezité tak nejsou jen aktualné nastavené tirokové sazby, ale hlavné také
predpokladany budouci vyvoj téchto sazeb — celkovy agregatni vystup a mira inflace tedy
nezavisi pouze na aktudlnim nastaveni urokovych sazeb, ale také na jejim budoucim vyvoji.
Schopnost centralni banky ovlivnit o¢ekavani budouciho vyvoje urokovych sazeb ma tak

vyznamny dopad na celkovou u¢innost ménové politiky. Autofi oznacuji transparentni jednani

”® GALI, JORDI, and Mark GERTLER. 2007. "Macroeconomic Modeling for Monetary Policy Evaluation."
Journal of Economic Perspectives, 21(4): 25-46.
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centralni banky ohledné budouciho vyvoje nastaveni jejich nastroji jakozto minimalné stejne,

nebo i vice dulezité, nez aktualni nastaveni téchto néstroji.

Znalost potencialniho produktu a idedlni realné urokové miry pfi potencidlnim produktu je
dualezita, jelikoz jsou to hodnoty, které nastavaji tehdy, funguje-li ekonomika efektivné. Jsou
tedy dobrym néstrojem pro porovnavani se skuteCnym stavem ekonomiky a zjiStovani

odchylek od tohoto idedlniho stavu.
V ramci této prace autofi zaroven provedli experimenty pro oba tyto faktory.

V piipadé prvniho faktoru, tedy schopnosti centrdlni banky ovliviiovat ocekavani
ekonomickych subjektii, byla porovnavéana ucinnost ménové politiky centralni banky, ktera
dovede kvalitn¢ ovlivitovat o¢ekavani ekonomickych subjektli, a centralni banky, kterd se o
toto ovlivilovani nesnazi, a to v ptipadé nakladového infla¢niho Soku (rist mezd ktery neni
doprovéazen rustem produktivity prace). Piedpokladalo se zaroven vyuZiti néstroje urokové

sazby, s cilem boje s inflaci.

Vysledkem je, Ze centralni banka, ktera nema vliv na ocekavani ekonomickych subjektt, ktera
tedy smirou inflace bojuje pouze prostfednictvim kratkodobych urokovych sazeb, miru
inflace snizuje podstatné pomaleji nez centralni banka s vlivem na oc¢ekavani ekonomickych
subjektl (pfi¢emz ztrata na celkovém produktu je v obou piipadech stejnd). Zatimco centralni
banka s vlivem na ocekavani ekonomickych subjekti, tuto miru inflace snizuje podstatné
rychleji (to je dano tim, Zze budouci mira inflace je ovlivnéna pravé i1 ocekavanim
ekonomickych subjektll). Schopnost ovlivilovat ocekéavani ekonomickych subjektl je tak pro

ucinnost ménoveé politiky zasadni.

Dalsim experimentem provedenym autory byla situace nenadalého ristu produktivity, kde se
zjistovaly dopady na miru inflace a produkt za podminek, kdy centralni banka pfizplsobi
urokovou miru té urokové mife, kterd stoji pfi novém potencidlnim produktu, ¢i ke zméné

urokové miry nedojde.

Rist produktivity prace zpusobuje riust pfirozené urokové miry. Kdyz centralni banka
Vv zavislosti na tom zméni urokovou sazbu, mira inflace zistane stabilni a skute¢ny produkt by
mél odpovidat produktu potencidlnimu. Na druhou stranu, nebude-li centralni banka na zménu
ptirozené tirokové miry reagovat, béhem prvniho roku dojde k tomu, ze realna urokova mira
bude niz8i nez ta pfirozend. To v tomto obdobi povede k piebytku poptavky, pozitivni mezete

vystupu a rustu miry inflace. To se poté obrati a v ndsledujicich letech bude mit mira inflace
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mirn¢ klesajici trend — to je dano poklesem pfirozené tirokové miry pod realnou tirokovou

miru (vlivem kumulace investic vzniklé vlivem piedchozi pfili§ nizké trokové miry).

Situace, kdy tedy centrdlni banka pfizplisobi redlné urokové sazby tém pfirozenym, vede

podle autort k vyssi cenové stabilit¢ v nasledujicich nékolika letech.

Obé¢ piedchozi prace kladou zna¢ny diiraz na trokové sazby jakozto prostfedek pro realizaci
ménové politiky. Co kdyz ale dojde k situaci, ze tirokové sazby jsou jiz blizké nule, avsak i

nadale je nutné uvoliovat ménovou politiku? I touto problematikou se zabyva tada praci.

3.1.3 The Effectiveness of Unconventional Monetary Policy at the Zero Lower Bound:

A Cross-Country Analysis®

Jedna se o praci autori Leonarda Gambacorty a Borise Hofmanna a pojednava zejména o
rozvaze centralni banky jako nastroji ménové politiky, ktery je od doby posledni krize z roku
2008, kdy se ménové-politické trokové sazby mnohych centrdlnich bank pfiblizily nule,
hojn¢ diskutovany. V analyze se posuzuje dohromady 8 zemi, které v dobé krize snizili své
meénoveé-politické sazby az k nulové spodni hranici urokovych sazeb a zaroven u nich
dochéazelo k vyznamnym nartistim v rozvahach centralnich bank. Analyza se vztahovala
zejména na kratkodob¢é dusledky zvySovani rozvah centralnich bank (analyzované data byla
meésicni).

Vysledkem analyzy bylo, ze zvySenim aktiv centralnich bank docasn¢ dochazi ke zvyseni
ekonomické aktivity a k riistu miry inflace. Ve srovnani s ménové-politickymi sazbami jsou
projevy na mife inflace méné pretrvavajici. Analyza se vSak zameéfovala na disledky
zvySovani aktiv centralnich bank v kratkém obdobi, nezabyvala se vSak jiz ptipadnymi
negativnimi disledky, které mohou vzniknout v disledku vyuziti tohoto nastroje v dlouhém

obdobi.
3.1.4 Monetary Policy Alternatives at the Zero Bound: An Empirical Assessment’’

Tato prace na problematiku nulovych ménové-politickych sazeb upozoriuje jakozto na
problematiku aktudlni v mnohych statech (naptiklad v Japonsku) a analyzuje rGzné
alternativni nastroje meénové politiky, pficemz ditkazy o jejich u€innosti hledd ve Spojenych

statech americkych a v Japonsku. Prace se zamétuje na tifi druhy nastroji — vyuzivani

’® GAMBACORTA, L., HOFMANN, B. and PEERSMAN, G. (2014), The Effectiveness of Unconventional
Monetary Policy at the Zero Lower Bound: A Cross-Country Analysis. Journal of Money, Credit and Banking,
46: 615-642. doi:10.1111/jmcb.12119

BERNANKE, B. & REINHART, V. & SACK, B. "Monetary Policy Alternatives at the Zero Bound: An
Empirical Assessment." Brookings Papers on Economic Activity, vol. 2004 no. 2, 2004, pp. 1-100. Project
MUSE, doi:10.1353/eca.2005.0002

48


http://doi.org/10.1353/eca.2005.0002

komunikace k ovliviiovani ocekavani, kvantitativni uvoliovani a zmény slozeni rozvah
centralnich bank s cilem ovlivnit nabidku a tim i cenu cilenych cennych papirt. Pfinosem této
prace bylo zjiSténi, Ze i alternativni nastroje ménové politiky mohou byt uc¢inné. Bylo zjisténo,
ze FED uspésné vyuzival komunikaci k ovliviiovani o¢ekavani soukromého sektoru, analyza
zarovenn nevyvratila mozné efekty kvantitativniho uvoliiovani pii nulovych urokovych

sazbach. Tyto alternativni nastroje jsou podle analyzy spojeny se zna¢nou nejistotou.

| v této praci autofi akcentuji komunikaci ze strany centralni banky jakozto vhodny néstroj,
ktery 1 za podminek kratkodobych urokovych sazeb blizkych nule mtze mit vysledky.
Presvédcovanim vefejnosti, ze ménoveé-politické tirokové sazby ziistanou nizké déle, nez je
o¢ekavano, mohou centralni bankéti dosdhnout snizeni dlouhodobych trokovych sazeb a
poskytnout tim ekonomice zadouci impulz. Autofi ale zdlraznuji, Ze pro zachovani
duvéryhodnosti musi byt vyjadieni centralni banky v souladu s chapanim vetejnosti o tom,
jaké maji centralni bankéfi cile a ndhled na ekonomiku (jinak feceno, vefejnost musi

centralnim bankéiim véfit, ze zaméry, které vyjadiuji na vefejnosti, ve vysledku také splni).

V situaci témét nulovych ménové-politickych sazeb se pomérné dlouho pohybovala i ¢eska
ekonomika. Ta nicméné zvolila nastroj odlisny od néstroji analyzovanych v ptedchozi praci,

a to ménovy kurz. O G¢innosti tohoto nastroje pojednava nasledujici prace.

3.1.5 An Exchange Rate Floor as an Instrument of Monetary Policy: An Ex-post

Assessment of the Czech Experience’®

Prace analyzuje vyuziti ménového kurzu jako nastroje ménové politiky, ktery zacal byt
vyuzivan v listopadu 2013 kvili nemoznosti dale pouZivat ménové-politické sazby, které byly
JiZ na technické nule. Vzhledem k hrozici deflaci v tomto obdobi vSak bylo potfeba ménovou
politiku dale uvoliiovat, proto se pfistoupilo k této alternativé — CNB se zavazala drzet korunu
slabsi nez 27 CZK/EUR. Toho bylo docileno pomoci systematického nakupovani cizi mény
(Eura) za Ceské koruny, &imz doslo k oslabeni koruny a nasledné jejimu udrZovani pod touto

hranici.

Je zndmé, Ze v nasledujicich letech po zavedeni devizovych intervenci doslo k vyznamnému
ekonomickému rastu, stejné tak mira inflace, ackoliv nedosahla infla¢niho cile, nakonec

nedosdhla hodnot deflace. Otazkou vsak bylo, zda by k tomuto stavu nedoSlo i bez pouziti

® BRUHA, Jan a Jaromir TONER. An Exchange Rate Floor as an Instrument of Monetary Policy: An Ex-post
Assessment of the Czech Experience [online]. , 28 [cit. 2018-02-03]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/research/research publications/cnb_wp/download/cnb

wp_2017_04.pdf
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devizovych intervenci. V rdmci této prace se tak feSi, do jaké miry pfispély devizové

intervence k naslednému ekonomickému rustu a do jaké miry prispély k hodnoté miry inflace.

V praci se hodnoti dopad devizovych intervenci na miru inflace a dal$i makroekonomické
agregaty a to jednak na zakladé¢ makroekonomického modelu DSGE a déle pak na zékladé
empirickych metod (metody syntetické promeénné a jeji zobecnéné varianty). Za pouziti téchto
metod se modeluje, jak by se ekonomika vyvijela, paklize by k devizovym intervencim

nedoslo.

Vysledkem prace je zjisténi, Ze oba pfistupy potvrdily pravdépodobny pozitivni vliv
devizovych intervenci na makroekonomické proménné a zéaroven pozitivni vliv na miru
inflace (zejména na jadrovou inflaci), pficemz z analyzy vychazi, ze bez devizovych
intervenci by doslo k propadu inflace do zapornych hodnot, tedy do deflace. Zaroven nebyly
zjistény zadné diikkazy o poSkozeni ekonomiky vlivem devizovych intervenci. Prace tak byla
uzaviena s tim, Ze vyuziti ménového kurzu jakozto nastroje meénové politiky bylo spravné

rozhodnuti.
3.1.6 Shrnuti

Prace analyzujici u¢innost ménové politiky se vétSinou shoduji na tom, Ze pro ucinnost
ménové politiky je velmi dalezitd diveéryhodnost centrilni banky a jejich vyjadieni. Tato
divéryhodnost se podle Svenssona da zjistit podle toho, jak se ocekavani soukromého sektoru
ohledné& vyvoje cenové hladiny shoduje s inflaénimi cili centralni banky (v pfipadé vyuZiti
rezimu cilovani inflace). Divéryhodnost centralni banky je dulezita i z hlediska schopnosti
centralni banky dosahnout cile — paklize ekonomické subjekty budou své inflacni ocekavani
zakladat na explicitné vyhlaSenych inflacnich cilech, znamena to, Ze napf. odbory budou
dojednavat zvySovani mezd na zaklad¢ téchto cilii, obchodnici na zakladé nich budou
zvySovat prodejni ceny a podobné — jinak feceno, samotnd divéra v nastani urCité miry
inflace miZe do zna¢né miry vést ke skutecnému vyskytu této miry inflace a zaroven se

vyrazn¢ snizuje pravdépodobnost akcelerace ristu inflace.

Autofi Bernanke, Reinhart a Sack zaroven vyzdvihuji vyhodu divéryhodnosti centralni banky
I vdobg, kdy se ménové-politické sazby pohybuji na technické nule. Prostfednictvim
komunikace centralni banka muze podle autorii ovlivnit vysi dlouhodobych urokovych sazeb

a tim poskytnout ekonomice potiebny impulz.

Na zékladé téchto faktli je mozZné fici, Ze i¢innost ménové politiky se d4 hodnotit 1 jako mira

daveéryhodnosti centralni banky, tedy jako soulad ocekavani vetejnosti ohledné miry inflace
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s inflaénimi cili, pfipadné soulad ocekavéani o vyvoji nastaveni nastroji ménové politiky

S progndézami Centralni banky o vyvoji téchto néstroju.

3.2 ReSerse odborné literatury vztahujici se k acinnosti fiskalni politiky

V nasledujicich odstavcich bude provedena reSerSe odbornych praci, které se zabyvaji
ucinnosti fiskalni politiky jakoZto nastroje pro podporu ekonomické stability. Jedna se o mezi
ckonomy hojné diskutovanou problematiku, na kterou je a bylo nahlizeno ruzné i z hlediska
ekonomickeé teorie, kdy klasické ekonomické teorie se stavi proti vyraznéj§im zasahtim statim
do ekonomiky, zatimco keynesidnské sméry statni intervence podporuji. Stejné tak existuji
ruzné nazory na to, jak se budou zéasahy statu projevovat v ekonomice a jak mohou c¢i
nemohou dopomoci ke stabilizaci makroekonomickych agregati. Z divodi znacné
nejednotnosti teoretickych pohledd na ucinnost fiskalni politiky bude velmi zajimavé zkoumat
odborné prace zabyvajici se vyhodnocovanim ucinnosti v praxi a zjistovat, jaké Géinky na

ekonomiku opatieni fiskélni politiky ve skutecnosti maji.
3.2.1 Reassessing Discretionary Fiscal Policy”

Prvni préace, kterou se budeme zabyvat, se vénuje moznosti vyuziti diskre¢nich fiskalnich
opatieni s cilem stabilizace ekonomiky v USA, jejimz autorem je John B. Taylor. Diskre¢ni
opatfeni na podporu ekonomiky se v USA hojné vyuZzivaly v 60. — 70. letech minulého stoleti
a autor definuje zmény, které od té doby v USA nastaly. Vyznamnd zména je spatfovana
zejména v tloze ménové politiky, jejiZ uloha se od 70. let v USA posilila a jeji vysledky byly
ptiznivé jak z hlediska inflace, tak i z hlediska vyssi stability HDP. Autor ve své praci fesi,
jakd je role stabilizani fiskalni politiky v dobé&, kdy zalezitosti ohledné ekonomické

stabilizace zajist'uje primarné FED.

Autor ve své praci analyzuje data z USA za ¢tyficetiletou periodu (1960 — 2000) a dochazi
k zavéru, ze v soucasné situaci v USA se jevi jako vhodné z hlediska stabiliza¢ni fiskalni
politiky spiSe automatické stabilizatory, nez diskre¢ni opatieni, a to zejména z toho divodu,
Ze monetarni politika odvadi v oblasti stabilizace ekonomiky dobrou praci a aktivni diskre¢ni
opatieni by mohla centralnim bankéiim vyrazné komplikovat situaci. Diskreéni opatieni
provedena ve sledovaném obdobi se navic na ekonomické situaci projevily jen minimalné.
Autor zarovenl upozoriiuje na fakt, Ze vzhledem k vysoké transparentnosti ménové politiky je 1

pro fiskalni politiku dilezité, aby byla jasné stanovena a systematicka — tomu odpovidaji

 TAYLOR, John, B.. 2000. "Reassessing Discretionary Fiscal Policy." Journal of Economic Perspectives,
14(3): 21-36. DOI: 10.1257/jep.14.3.21
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pravé automatické stabilizatory. Diskrecni politiku pak autor vnima jako nastroj pro feSeni
dlouhodobych problémd, které vyzaduji méné frekventované zmény (napt. reforma danového
systému). Také by mélo byt explicitné vyhlaSovano, jakd by mohla nastat diskre¢ni opatieni

V neobvyklych situacich, jako napft. poklesu urokovych sazeb k dolni hranici.

3.2.2 An empirical charaktecerization of the Dynamic Effects of Changes in

Government spending and Taxes on Output®

Tato prace se stejné jako ta piedchozi zabyva analyzou fiskalni politiky v USA, konkrétné
efekty zmén ve vladnich vydajich a v daiovém systému v USA v obdobi od konce druhé
sveétoveé valky. Pro zjistovani téchto efektt autofi vyuzivaji jinou metodiku nez v piedchozim
ptipad¢ a to strukturalni vektorovy autoregresni model (VAR). Vstupem pro analyzu dopadu
jsou piimo informace o provedeni téchto opatieni vcetné jejich nacasovani. Cilem bylo

zhodnotit, jak se zmény ve zdanéni a ve vladnich vydajich promitnou do HDP.

Prvnim zavérem uéinénym v této praci bylo zjisténi shodné s obecnym vnimanim — vzrostou-
li vladni vydaje, vzroste i vystup a vzrostou-li dané, vystup klesne. Pfekvapivym zjisténim
vSak bylo (v souladu s pfedchozi praci) ze ve vétsiné ptipadi byl multiplikacni efekt velmi
maly, obvykle blizky jedné. Autofi tento fakt vysvétluji rozdilnym vlivem vladnich vydaji na
dalsi slozky HDP — pfi ristu vladnich vydaju dochazi ke zvySeni soukromé spotieby, ale
zaroven dochazi ke znatelnému poklesu soukromych investic (efekt vytésnéni). Zaroven

dochazi k poklesu exportu i importu.

Jak je vidét, predchozi 2 prace analyzujici u€innost fiskalni politiky v USA vyhodnotily
dopady diskre¢nich opatieni jako ne zcela G€inny nastroj pro stabilizaci ekonomiky, jelikoz
jejich vliv na ekonomickou aktivitu je nepftili§ vyrazny, doprovazeny efektem vytésnéni
soukromych investic a zaroven doprovazen jen velmi nizkym multiplikaénim efektem.

3.2.3 Measuring the Effectiveness of Fiscal Policy In Korea®

Tato prace se také zabyva zjistovanim G¢innosti fiskalni politiky a to v podminkach Koreje —
konkrétnim cilem prace bylo zjistit, zda stat za pomoci fiskalni politiky mize zmirnit
ekonomické cykly. V ramci ¢lanku se zkoumal vliv zmén ve vladnich vydajich a danovém

systému na vyvoj hrubého domaciho produktu. Toto zkoumani autor provadél za pomoci

®BLANCHARD O. a R. PEROTTI. An Empirical Characterization of the Dynamic Effects of Changes in
Government Spending and Taxes on Output. The Quarterly Journal of Economics. 2002, 117(4), 1329-1368.
DOI: 10.1162/003355302320935043. ISSN 0033-5533. Dostupné také z: http://www.nber.org/papers/w7269
#11TO, Takatoshi a Andrew ROSE. Fiscal policy and management in East Asia. Chicago: University of Chicago
Press, 2007. NBER-East Asia Seminar on Economics (Series), v. 16. ISBN 978-0-226-38681-2, s. 63 - 93

52


http://www.nber.org/papers/w7269

vektorovych autoregresnich modelid (VAR) a strukturdlnich vektorovych autoregresnich
modeli (SVAR). Zkoumala se ¢tvrtletni data a to od roku 1979 do roku 2000.

Vystupem této prace bylo autorovo zjisténi, Ze nebyly zaznamendny vyznamné pozitivni
dopady na ekonomiku po zvySeni vladnich vydajt ¢i po snizeni dani. V nékterych ptipadech
byly pozitivni dopady na ekonomiku zaznamendny, nicmén¢ bud’ byly velikostné velmi malé,
nebo velmi rychle odeznély. Fiskdlni politika jakoZto ndstroj pro stabilizaci ekonomiky se
tedy v podminkach Koreje ukazal jako nepiili§ uc¢inny. Autor by mozné vysvétleni tohoto
faktu vid¢l v mozné platnosti argumentt klasickych ekonomickych sméra (efekt vytésnéni
soukromych investic, Ricardianskd ekvivalence), nicméné vzhledem k tomu, ze v nékterych
statech se Uc¢innost fiskalni politiky potvrdila, autor oznacuje divod neucinnosti fiskalni

politiky v Koreji jakoZto neznamy.
3.2.4 Fiscal Expansion and Fiscal Adjustment in OECD Countries®

Autofi Alesina a Perotti v ramci této prace analyzuji fiskalni restrikce a expanse v zemich
OECD za tficetileté obdobi. Autofi jednak fesi slozeni vetfejnych rozpocti a jejich zmény
Vv Case, dale zda se vlady pii fiskalnich expanzich a fiskalnich restrikcich spoléhaji na n¢které
polozky vice nez na jiné. Resi se také udrzitelnost vefejnych rozpoétd, respektive zda-li je
vhodnéjsi napt. omezovat vefejné vydaje ¢i zvySovat dané, v jakych oblastech by mélo
dochazet ke skrtim atd. Autofi se zabyvaji také politicko-ekonomickou problematikou typu,
Vv praxi rozdil ve vedeni vefejnych financi mezi levici a pravici. Nakonec si pokladaji také
otazky ohledné¢ makroekonomickych dopadii, naptiklad muize li restriktivni fiskalni politika
zpusobit recesi, kdy dochazi k efektu vytésnéni soukromych investic, ¢i ptispiva-li fiskalni
politika ke konkurenceschopnosti.

Autofi se v praci zamétuji zejména na diskrecni opatfeni, tedy na zdmérnd opatieni ze strany
tvircd fiskalni politiky. Ty identifikuji skrze vypocet fiskdlniho impulzu (fiskalni impulz
Vv této souvislosti definuji jako zménu podilu primarniho deficitu na HDP oproti pfedchozimu

roku). Fiskalni impulz se da vypocitat podle nasledujiciho vzorce:

FI =(g,-t;) — (91— t1) 3)

8 ALESINA, Alberto F. and PEROTTI, Roberto, Fiscal Expansions and Fiscal Adjustments in OECD Countries
(August 1995). NBER Working Paper No. w5214. Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=225278
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Kde g piedstavuje podil vladnich vydaju snizeny o platby uroki na HDP a t ptedstavuje podil

celkovych piijmi statu na HDP. Cislovka 2 pak predstavuje sou¢asny rok, 1 rok minuly.

Autofti ve svych vypoctech pouzivaji mirnou obménu tohoto vzorce, kde je zohlednén navic
jesté vyvoj nezameéstnanosti. Po vypocteni fiskalnich impulzi pro zvolené stity OECD
Vv daném obdobi byly vzorky rozdéleny do 5 kategorii podle jejich ptispéni k HDP a

predstavovaly zéklad pro dalsi analyzy.
Vystupem této prace je nékolik zjisténi:

e fiskalni expanze je prevazné provadéna skrze zvySovani vladnich vydaju, fiskalni
restrikce naopak prevazné vysledkem zvySovani zdanéni;

e dochazi-li k restrikci na stran¢ vladnich vydaji, snizuji se zejména vladni investice.
Naopak, dochazi-li k ristu vladnich vydaji, jedna se zejména o rist transfert a mezd
ve vefejném sektoru. Podobné, na strané ptijmu, dochazi-li K restrikci, dochazi k rustu
zejména osobnich a korporatnich dani. Fiskalni expanze se na strané piijmui projevuje
nejcastéji poklesem korporatnich a nepfimych dani. Naproti tomu, osobni dan¢ se pfi
fiskalni expanzi obvykle nesnizuji;

e uspésné fiskalni restrikce (ty, které vedou ke snizeni dluhu/HDP i v del$im ¢asovém
horizontu) se realizuji zejména skrze Skrty ve vladnich vydajich na platy a na Skrty
V socialnim zabezpeceni;

e Koali¢ni vlady se Castéji nez jiné vlady pokouseji o restriktivni fiskalni politiku, ale
jsou jak mens$inové vlady, tak vlady jedné strany (vysvétlovano tim, ze koali¢ni vlady
nejsou ochotny provadét Skrty v oblastech, kde jsou Skrty uéinné, jako je socialni
zabezpeceni a platy ve vetejné sprave);

e potvrdilo se, ze expanzivni fiskalni politika je spojena s efektem vytésnéni
soukromych investic a naopak, bude li dochéazet k fiskalni restrikci, investice ze strany
podnikti budou rast;

e nepotvrdilo se, Ze by restriktivni fiskalni politika zplsobovala recese ¢i vyznamné

zvySovani nezaméstnanosti;
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3.2.5 Saving Behaviour and the Effectiveness of fiscal policy®®

V ramci této prace se autoii Luiz de Mello, Per Mathis Kongsrud a Robert Price zabyvaji tim,
jaky vliv maji tispory soukromého sektoru na ucinnost fiskalni politiky. Prace tak mimo jiné
provéiuje platnost takzvané Ricardianské ekvivalence — teorie, podle niz je expanzivni
fiskalni politika (formou snizovani dani) neucinna, jelikoz ekonomické subjekty
predpokladaji, ze v budoucnu dojde opét ke zvySovani dani (kvili nutnosti splacet dluhy,
které stat pti své fiskalni expanzi udélal), a tak penize, které maji ,,navic* misto utraceni rad¢ji
uSetii. Tato teorie je sice v praxi Vv celé své §ifi nepravdépodobna, ale do ur¢ité miry pravdiva
byt miize — fiskalni nestabilita mtize byt spojena s riistem soukromych tUspor kvili nedivére
ekonomickych subjekti v udrzitelnost vefejnych financi — rast uspor tak mize byt disledkem

,,pojisténi se* proti budoucimu rastu dani.

V ramci této prace se tak zjist'uje, jak rozpoctové deficity ovliviiuji Gispory (autofi se zaroven
snazi o separovani vSech ostatnich vlivli na Uspory, at’ uz fiskdlnich nebo nefiskalnich).
Analyzu provadéji z dat z 21 zemi OECD a to za obdobi 1970 — 2002. Analyza je provadéna
skrze rizné statistické nastroje, kdy se porovnavaji soukromé uspory naptiklad s vyvojem
HDP, vyvojem statniho dluhu, vyvojem vyptjcek vetejného sektoru, deficitem atd. Vystupem

prace je n€kolik zajimavych nélezi:

e autofi zjistili, Ze pfi fiskdlnich expanzich v analyzovanych zemich existuji ¢astecné,
ale znatelné kompenzace do soukromych tspor - dojde-li k fiskalni expanzi, soukromé
uspory poté vzrostou zhruba o jednu tfetinu az jednu polovinu velikosti této expanze
(to zalezi na specifikacich modelu);

e pii vefejnych investicich nicméné nedochéazi k odezvé ve formé ristu soukromych
uspor;

e velky vliv ma efekt bohatstvi, ktery pfi neudrZitelné expansivni fiskalni politice
vyrazné posiluje kompenzace do tspor;

e kompenzace fiskalni expanze do Gspor je nizsi ve statech s vysokym zadluzenim a

s vysokou mirou inflace;

8 DE MELLO, L., P. KONGSRUD and R. PRICE (2004), “Saving Behaviour and the Effectiveness of Fiscal
Policy”, OECD Economics Department Working Papers, No. 397, OECD Publishing, Paris.
http://dx.doi.org/10.1787/335042602762
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e kompenzace do Gspor nastava po zménach jak vydajui, tak i pfijmut statniho rozpoctu a
to proporcionaln¢ relativné podobné. Verejné investice se vSak na rustu Gspor nikterak

neprojevuji.
3.2.6 Shrnuti

Na zakladé zpracovani reSersi praci zabyvajicich se ucinnosti fiskalni politiky je nutno fici, ze
vyuzivani fiskalni politiky jakoZzto nastroje pro stabilizaci ekonomiky je znacné diskutabilni a
komplikované. Prace analyzujici USA a Koreu naznacuji nepfili§ vysoky vliv diskre¢nich
opatieni fiskalni politiky na ekonomickou aktivitu. Napt. Blanchard a Perotti oznacuji
multiplikacni efekty dani i vladdnich vydaji za blizké 1, a zaroven zjiStuji znacny efekt
vytésnéni soukromych investic jak pii zvySovani dani, tak i vladnich vydaji. S existenci
efektu vytésnéni soukromych investic pii ristu vladnich vydajii se ztotozituje 1 Alesina — ten
zaroven upozoriuje na problematiku politiky ve vztahu K realizaci fiskalni politiky — zjist'uje
napiiklad, 7e koaliéni vlady (typické mj. i pro CR) jsou v priméru nejméné schopné
realizovat uspéSnou fiskdlné restriktivni politiku (oproti menSinovym vladam i vlddam jedné
strany). Dalsi problém pfi realizaci expansivni fiskalni politiky analyzuji Mello, Kongsrud a
Price, ktefi upozornuji na to, ze dojde-li k expanzi, dojde zaroven zna¢nou mérou i k rustu

uspor soukromého sektoru, coz je dalsi faktor snizujici G¢innost fiskalni politiky.

Jak je vidét, existuje cela fada faktor komplikujicich u¢innost fiskalni politiky jakoZzto
nastroje pro stabilizaci ekonomiky. Naskyta se tak otazka, zda-li by se stat nemél snazit o
zmirnovani ekonomickych cyklt spiSe skrze vestavéné stabilizatory, nez piimo za pomoci

diskre¢nich opatieni.
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4 Analyza ucinnosti fiskalni a ménové politiky

Nyni se jiz dostivame k samotné analyze G&innosti fiskalni a ménové politiky v CR. V této
kapitole vyjdeme z kapitoly ptedchozi, kde jsme provadeéli reSerSi odbornych praci
zabyvajicich se ucinnosti fiskalni a ménové politiky, piicemz nékteré myslenky a postupy,
které se v tdchto pracich objevovaly, vyuZijeme pro posouzeni této problematiky v CR.

Nejdtive provedeme analyzu ménové politiky, poté politiky fiskalni.

4.1 Analyza uc¢innosti ménové politiky

Jak jiz bylo fe¢eno, CNB pro realizaci ménové politiky vyuziva rezim cilovani inflace, jehoz
principem je vefejné vyhlaseni inflaéniho cile a néaslednd snaha centralni banky za pomoci
svych nastroji tohoto cile dosahnout. Velkou vyhodu tohoto rezimu tak pfedstavuje jeho
srozumitelnost a vétsi nad&je na ukotveni inflaéniho ocekavani soukromého sektoru.
Schopnost ukotvit inflaéni o¢ekavani je pro centralni banku velmi dilezita, coz akcentuje
napt. Lars Svensson (jeho myslenky jsou blize rozvinuty ve tfeti kapitole), jelikoz schopnost
ukotvit infla¢ni ocekavani ve vysledku souvisi i S dosahovanim cenové stability ¢i piimo
dosazenim inflaéniho cile. Pro to, aby CNB byla schopna ukotvit inflaéni o¢ekavani, musi
vSak splnovat jeden zakladni predpoklad — tim je jeji divéryhodnost. V okamziku, kdy by
CNB nebyla daivéryhodn4, tedy Ze by ekonomické subjekty nediivéfovaly jejim prohlagenim,
ani tomu, ze splni sviyj inflaéni cil, nema Sanci infla¢ni o¢ekavani ukotvit. Naopak, bude-li

CNB divéryhodn4, ukotveni inflaéniho oéekavani pro ni bude mnohem realng;jsi.

V okamziku, kdy se CNB bude dafit ukotvovat inflaéni oéekavani, tedy jinak fe¢eno, bude
schopna ovliviiovat ocekavani soukromého sektoru ohledné budouci miry inflace, idedln¢ tak,
aby se toto infla¢ni ocekavani blizilo inflacnimu cili, zajisténi cenové stability a dosaZeni
inflacnich cild pro ni bude podstatné jednodussi. Ocekdvané mife inflace se ekonomické
subjekty ptizptusobuji, odbory na zakladé ni mohou vyjednavat rist mezd, vyrobci a
obchodnici na zdkladé ni mohou zvySovat cenu jimi proddvaného zbozi a podobné (za
okolnosti ceteris paribus, jelikoZ v praxi pusobi celd fada dalSich vlivii ovlivilyjicich tyto
faktory). Ve vysledku se tak o¢ekavana mira inflace miize pfeménit na skute¢nou miru inflace
— skrze ukotveni inflaéniho o&ekavani se tak mize CNB piiblizit svému inflaénimu cili a

cenoveé stabilité.

Pravé na zaklad¢ téchto mysSlenek budeme provadét hodnoceni u€innosti ménové politiky
CNB. Jak CNB dovede ovlivnit a ukotvit inflaéni odekavani ekonomickych subjekti budeme

hodnotit skrze vztah mezi infla¢nimi cili a ocekavanou mirou inflace a také mezi prognézou
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inflace CNB a opét odekdvanou mirou inflace. Provedeme zaroven hodnoceni ohledné
souladu mezi prognézovanym vyvojem ménové-politickych urokovych sazeb ze strany CNB
a ocekavanim soukromého sektoru v této oblasti. Bude zaroven provedena analyza vztahu

mezi ocekavanym nastavenim REPO sazby a mezi jejim nastavenim skuteCnym.
4.1.1 Vztahy mezi o¢ekavanou, predikovanou a skute¢nou 2T repo sazbou

Duvéryhodnost a transparentnost centralni banky je velmi dilezita i pfi vyuZzivéani typického
nastroje — ménovepolitickych trokovych sazeb. Jak ve svych pracich upozornuji Svensson ¢i
také Bernanke a Reinhart (tyto prace jsou pfibliZzeny ve 3. kapitole) o¢ekavani ohledné vyvoje
jejich aktudlni nastaveni. Ekonomické subjekty se totiz nerozhoduji jen na zaklad¢ aktudlni
situace, ale i na zaklad¢ budouciho vyvoje. Ocekavani navic ovliviiuje trokové sazby s delsi
splatnosti, které maji vy$si dopad na chovani firem a domécnosti. Svensson tak jako jeden
z moznych zpiisobit hodnoceni ménové politiky vnima praveé hodnoceni schopnosti centralni
banky ovlivnit o¢ekavani soukromého sektoru v této oblasti, a to prostiednictvim vztahu mezi
prognoézovanym vyvojem repo sazby od centralni banky a ocekavanim ohledn¢ vyvoje repo

sazby soukromého sektoru.

CNB pravidelné sleduje o¢ekavani soukromého sektoru ohledn& vyvoje repo sazby jiz od
roku 1999 a tato ocekavani zvetejnuje. Tato o¢ekavani zjistuji na zakladé standardizovanych
dotaznikd, které jsou vypliiovany zastupci finan¢niho sektoru (tedy analytiky z riznych bank,
brokerskych firem atd.). Vlastni prognozy ohledné vyvoje repo sazby vSak zvefejiiuje az od
roku 2013. Hodnotit CNB z hlediska jejiho pfimého vlivu na oéekévani soukromého sektoru
Vv této oblasti tak mizeme az od tohoto roku. Na nasledujicim grafu mizeme vidét soulad
prognézy CNB ohledné vyvoje repo sazby s ocekavanim soukromého sektoru a s jejim
skuteénym vyvojem (data ohledné vyvoje ofekavani soukromého sektoru jsou zvolena tak,
aby v dobé zjistovani oéekavani byla jiz k dispozici prognéza CNB, jednd se o ro¢ni

predikce).
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Obrazek 4: Porovnani predikce CNB s o&ekavanim soukromého sektoru
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z: CNB. Infla¢ni o&ekavani finanéniho trhu, vysledky. Ceskd ndrodni
banka [online]. 2017 [cit. 2018-02-24]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft/,
CNB. Ménovépolitické publikace — Zpravy o inflaci. Ceskd ndrodni banka [online]. 2018 [cit. 2018-02-24].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/

Z grafu je ziejmé, ze hodnoceni schopnosti CNB ovlivnit oekavani soukromého sektoru
ohledn¢ vyvoje repo sazby je velmi slozité, jelikoz repo sazba byla od konce roku 2012 az do
srpna roku 2017 na technické nule (misto toho CNB vyuZivala jako nastroj devizové
intervence) a zarovei proto, ze CNB vydavé progndzy ohledné vyvoje repo sazby az od roku
2013. I tak ale miizeme vidét, Ze predikce CNB a o¢ekavani soukromého sektoru mélo po
vétsinu obdobi podobny prubéh, kromé dvou vyznamnéjsich odklont, kdy je evidentni, Ze
predikce CNB o¢ekavani soukromého sektoru piili§ neovlivnila. Jedna se o prvni dvé étvrtleti

roku 2015.

Co se ty&e prvniho odklonu, prognéza CNB vydana zacatkem roku 2014 predikovala pro toto
obdobi silny ekonomicky rust a miru inflace v horni poloviné inflaéniho cile — vzhledem
k tomu byl predikovan zaroven i rust repo sazby, ktery by byl za téchto okolnosti na misteé.
V dalSich prognézach béhem roku 2014 uz se vSak piedpovidal, z hlediska miry inflace
pon¢kud jiny vyvoj — zaaly se objevovat protiinfla¢ni tlaky, které by mohly béhem roku
2015 puisobit. CNB tak jiz b&hem roku 2014 naznacovala, Ze rist Girokovych sazeb zadatkem
roku 2015 bude pravdépodobné nizsi nez predpovidany progn(')zou.84 Vysledna situace béhem
prvnich dvou ctvrtleti 2015 se nakonec ukazala byt takova, ze dochazelo k silnému
ekonomickému rustu, ale vlivem protiinflac¢nich tlaki — zejména poklesu cen ropy a poklesu
dovoznich cen, se mira inflace pohybovala pod inflacnim cilem a ani prognoza

nepiedpovidala jeji vyraznéjsi riist, repo sazba se tedy nakonec nezmeénila.

8 CNB. Zprdva o inflaci [online]. 2014 [cit. 2018-02-25]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/2014/index.html
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Druhy nesoulad se objevil mezi roky 2017 a 2018, kdy CNB predikovala riist repo sazby jiz
ve 3. &tvrtleti 2017, zatimco soukromy sektor ho i pies piedpovéd’ CNB oé¢ekaval az zagatkem
roku 2018 a tento rust o¢ekaval o poznani mirnéjsi. Tato odchylka miize souviset S nejistotou
ohledné ukonéeni rezimu devizovych intervenci (ukonéeni CNB béhem roku 2016

predikovala do poloviny roku 2017, nicméné do té doby se toto ukonceni Casto odkladalo).

Co se tyce predpovedi ucinénych po ukonceni rezimu devizovych intervenci, vidime, ze trend
predpovidany CNB ohledné vyvoje repo sazby je stejny jako odekavani soukromého sektoru
(atkoli soukromy sektor oekava o néco vyrazngjsi rist repo sazby nez CNB). Kazdopadné je
zde vidét jasny vztah mezi prognézou CNB a o¢ekavanim — komunikace ze strany CNB se tak

Vv tomto obdobi jevi jako u€inna.

Vidime, Ze vzhledem k tomu, ze CNB zvefejiuje piedpokladany vyvoj repo sazby az od roku
2013 s tim, Ze tento nastroj byl po vétSinu tohoto obdobi na technické nule a jako nastroj
ménové politiky byly vyuzivany devizové intervence, nemiizeme CNB ¢inné hodnotit jen na
zéklad¢é souladu predpovédi repo sazby s oekavanim soukromého sektoru, jelikoz obdobi,

které mizeme adekvatné hodnotit, je zkratka ptilis kratké.

Na druhou stranu, CNB neovliviiuje oéekavani soukromého sektoru ohledné vyvoje repo
sazby jen prostiednictvim predikce jejiho predpokladaného vyvoje, ale také celkovou svou
komunikaci — prostfednictvim zvefejiiovanych zprav o inflaci a progndéz o inflaci, vyjadieni

médiim, zvefejiiovany jsou dokonce 1 zapisy z jednani bankovni rady CNB.

Chceme-li hodnotit transparentnost a diivéryhodnost CNB, véetné divéry v prohlaseni &lent
bankovni rady, jeji predikce a analyzy, mizZeme jit pfimo k vysledku, které vSechny tyto
faktory dohromady v oblasti ocekavaného vyvoje repo sazby maji, a to tak, Ze miizeme piimo
srovnat, jak byl soukromy sektor schopen piedvidat zmény v nastaveni repo sazby. Toto
porovnani ndm miize poslouZit jako zajimavé méfitko pro zhodnoceni transparentnosti CNB

na jedné stran¢ a diivéry v ni na stran€ druhé.

Jak jiz bylo fe¢eno, CNB ziskava a zveiejiiuje data o oéekavani finanéniho sektoru ohledné
repo sazby jiz od roku 1999, neni tedy problém porovnat toto oCekavani se skute¢nym
vyvojem repo sazby. Jednd se o ofekavani v horizontu jednoho roku, ocekdvani vyjadiené
naptiklad v prosinci roku 2000 na prosinec roku 2001 bude tedy srovnavano s nastavenim
repo sazby praveé v prosinci roku 2001. Na nasledujicim grafu mame toto porovnani

zachyceno.
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Obrazek 5: Porovnani oekavaného vyvoje repo sazby na 1 rok dopredu se skute¢nosti
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z: CNB. Infla¢ni oekavani finanéniho trhu, vysledky. Ceskd ndrodni
banka [online]. 2017 [cit. 2018-02-24]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft/

Jak je vidét, je evidentni, Ze existuje jasny vztah mezi skutecnym vyvojem repo sazby a tim,
jak byl tento vyvoj ocekdvan analytiky finanéniho sektoru — pribéh obou kiivek je dosti
podobny. Miizeme si spocitat Groven korelace mezi témito veli¢inami — K tomu se nejcastéji
vyuziva Pearseniv korela¢ni koeficient. Ten se pocita podle nasledujiciho vzorce:

Y (=) (yi-Y)
= L (4)
J2?=1(xi—i)2 SR (5i-9)2

r

Aby tento zplsob vypoctu mohl byt pouzit, musi byt splnén piedpoklad, Ze dvojice
nadhodnych vybért méa pochdzet z dvourozmérného normélniho rozdéleni pravdépodobnosti
(tento predpoklad je zde splnén). Korelace mezi témito veli¢inami je velmi silna — Pearsontiv

korelacni koeficient dosahuje hodnoty 0,92.

Podivame-li se na obrazek blize, zjistime, ze finan¢ni sektor ptedpovidal repo sazbu obvykle
o néco vyssi, nez ve vysledku byla — z celkem 212 predpovédi jich bylo o néco vyssich 151.
V ptipadé, ze byla ocekavani vyssi nez skutecnost, lisilo se v priméru o 0,94 %. Ptipadut, kdy
se ocekavani presné shodovalo s realitou, bylo celkem 27 — jednalo se vSak az na vyjimky o
ocekavani z doby, kdy byla repo sazba na technické nule. Ptipadi, kdy ocekdvani byla nizsi,

nez skutecnost bylo 34, v priméru se pak v téchto ptipadech lisilo o 0,30 %.
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Na grafu je vidét, ze v nékterych situacich, zejména v obdobi vyraznéjSich a rychlejSich
poklesii repo sazby, dochazi k ¢asovému nesouladu mezi skute¢nosti a ocekédvanim - financni
sektor tyto zmény obvykle ocekéaval pozdéji, nez ve skutenosti nastaly. Jednd se zejména o
roky 2002 a 2003, dale pak 2008 a 2009, v mensim rozsahu pak i rok 2013. Jak mizeme vidét

na nasledujicim obrazku, jedna se 0 roky, kdy dochazelo k vyraznym propadum miry inflace.
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Obrazek 6: Vyvoj CPI od roku 1999
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé dat z: ARAD - Systém c¢asovych #ad - Ceskd narodni banka [online]. 2014
[cit. 2018-02-25]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.VYSTUP?p period=1&p sort=2&p des=50&p_sestuid=6546&p
uka=1%2C2%2C3%2C4&p_strid=ACL&p 0d=200001&p do=201612&p lang=CS&p format=0&p decsep=
%2C

Co se tyce prvniho zminéného obdobi (2002 a 2003), mira inflace se zde propadla v n¢kterych
mésicich az do zapornych hodnot (deflace), zejména z ditvodi silné apreciace koruny (vlivem
ptilivu zahrani¢niho kapitalu zpiisobeného privatizaci statniho majetku), poklesu ceny ropy a
zemé&deélskych komodit. Vzhledem k silné apreciaci koruny (naptiklad kurz dolaru se béhem
roku 2002 z hodnoty pies 36 CZK zhodnotil az na 30 CZK za dolar v druhé poloviné roku),
ktera zptisobuje mimo jiné i pokles cen dovazeného zbozi, CNB poprvé vyuzila devizové
intervence, a to s cilem stabilizace kurzu. CNB zaroven pfistoupila i k snizovani repo sazby,
z pocatku také s cilem stabilizace kurzu, poté i1 na zakladé prognéz piedpovidajicich mozné

setrvani miry inflace pod inflaénim cilem vlivem dalSich protiinfla¢nich tlaki.®

Casovy nesoulad mezi ofekavanim a skute¢nym vyvojem repo sazby byl zde zptisoben

ziejmé zejména faktem, Ze jesté ve 3. ¢tvrtleti 2001 prognézy CNB pro konec roku 2002

% Zprava o inflaci [online]. Ceské narodni banka, 2003, 2012(4) [cit. 2018-02-25]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2003/2003 leden/index.html
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predpovidaly miru inflace uvnité cilového pasma, napi. prognéza CNB z fijna 2001 byla
vyhodnocena dokonce jako mirné proinflacni. Informace o hrozicich protiinfla¢nich tlacich
zataly byt predikovany az za¢atkem roku 2002. Vzhledem k tomu, Ze prognéza CNB z ¥{jna
roku 2001 se nakonec ukazala jako nepiesnd, i o¢ekavani financnich trhii ohledné nastaveni
repo sazby byly nepiesné — s dalSimi prognozami pifichazejicimi béhem roku 2002, které jiz
ptedpovidaly vznik protiinflacnich tlakti, se i ocekdvani finan¢nich trhi ptizptsobilo a
vnimalo pravdépodobny pokles repo sazby. Bankovni rada CNB se nicmén& rozhoduje na
zéklad¢ aktualnich prognoz, které jiz v roce 2002 predpovidaly existenci protiinfla¢nich tlaki,
a tak zacCala snizovat repo sazbu jiz s ptichodem téchto prognoz — tedy oproti ocekavani diive.
Casovy nesoulad mezi oekavanim a skuteénym vyvojem repo sazby byl tedy v letech 2002 a
2003 zpusoben necekanymi Soky (propad cen ropy, zemédélskych komodit, posilovani mény),

které CNB ve svych prognézach zprvu neocekavala.®

Dalsi ¢asova odchylka mezi ocekavanim ohledné nastaveni repo sazby od jejiho skuteéného
prabéhu nastala mezi roky 2008 a 2009. Jak je vidét na grafu s vyvojem miry inflace, opét zde
doslo k jejimu vyraznému propadu. Je ziejmé, Ze nesoulad je v tomto piipadé zpusoben
nastupem ekonomické krize, kterd udefila znenadani. Napt. zprava o inflaci z fijna 2007
predikovala pro roky 2008 a 2009 silny hospodaisky rast a miru inflace v horni poloviné
cilového pasma, stejné tak i prognézy CNB jestd z priabéhu roku 2008 naznacovaly v dalsich
letech zna¢ny ekonomicky rast a vyssi miru inflace — az prognéza v posledni zpravé o inflaci
Vv roce 2008 naznacuje mozné vyssi nez ocekdvané dopady finan¢ni krize, a to v alternativnim
scénafi prognozy CNB.Y' s ptichodem této prognézy jiz CNB zahajila sniZzovéani repo sazby,
nicméné financni sektor, vyjadfujici ocekavani na jeden rok dopfedu nemél rok doptedu

informace ohledné vzniku krize, nemohl tudiZz ani spravné odhadnout pokles repo sazby a

tento pokles byl ocekavan o poznani pozdé&ji nez, skutecné prisel.

Jak je vidét, casto dochazi k situacim, kdy finan¢ni sektor odhaduje vyvoj repo sazby spravné,
ale s ur¢itym ¢asovym zpozdénim. Tento fakt je dan, jak jiz bylo feceno, tim, ze v ekonomice
mize dochazet k situacim, které je i pro CNB velmi t&zké predvidat delsi dobu dopfedu —
napiiklad ekonomicka krize v roce 2009. CNB zaroveii pii rozhodovani o zménach nastaveni
repo sazby vychazi z prognozy — tedy v okamziku, kdy zaznamena skrze prognézu blizici se

krizi ¢i jinou udalost, na kterou je tfeba reagovat, rovnou jednd a repo sazbu meéni.

8 Zpravy o inflaci [online]. Ceska narodni banka, 2001-2002(1 - 4) [cit. 2018-02-25]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/
¥ Zpravy o inflaci [online]. Ceska narodni banka, 2007-2008(1 - 4) [cit. 2018-02-25]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/
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V okamziku, kdy soukromy sektor formuluje své ofekavani ohledné repo sazby na jeden rok
doptedu, ma komplikovanéjsi situaci, jelikoz progndzy, na zékladé kterych formuluji sva
o¢ekavani, nemusi jesté faktory, na zékladé kterych CNB méni repo sazbu, byt znamy (tak,
jak se to stalo napf. pravé vroce 2009), a logicky tak dojde k Gasové mezefe mezi
ocekdvanym nastavenim repo sazby v urcitém casovém horizontu a jejim skuteCnym
nastavenim. Domnivam se, Ze pro snizeni této Casové mezery a zlepSeni souladu mezi
o¢ekavanou repo sazbou a jeji skute¢nou vysi by bylo vhodné, aby CNB zvefejiovala vice,
nez 4 prognodzy za rok — vice progndz by zajistilo v¢asnéjsi indikaci ptipadnych bliZicich se
zmén v ekonomice a tim 1 lepsi schopnost soukromého sektoru odhadovat budouci vyvoj repo
sazby. V poslednich letech CNB zaroveii sama zveiejiiuje jimi oéekavany vyvoj repo sazby —
tento krok vnimam jako dal$i posileni transparentnosti CNB a dal§i mozny nastroj pro lepsi

schopnost ovlivnit o¢ekavani soukromého sektoru. Opét se ale domnivam, ze by bylo dobré

pro lepsi schopnost ovlivnit ocekdvani zvetejnovat tuto predikci Castéji.

Nyni se podivame na porovnani o¢ekavani subjekti finanéniho sektoru ohledné vyvoje repo

sazby na 1 mésic dopiedu:
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Obrazek 7: Porovnani ocekavaného vyvoje repo sazby na 1 mésic dopredu se skutecnosti
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z: CNB. Infla¢ni oéekavani finan¢niho trhu, vysledky. Ceskd ndarodni
banka [online]. 2017 [cit. 2018-02-24]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft/

Zde je patrna vysoka schopnost finan¢niho sektoru 1 mésic doptedu odhadnout, jak se bude
vyvijet repo sazba, jelikoz kiivky skutecného vyvoje repo sazby a jejiho ocekavaného vyvoje
jeden mésic dopfedu se témét prekryvaji. To dobie ilustruje vysokou transparentnost a také

predvidatelnost CNB. D4 se ale predpokladat, ze z hlediska u¢innosti ménové politiky je
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horizontu, nez je jeden mésic.
4.1.2 Schopnost CNB ukotvit inflaéni ofekavani skrze prognézy

Nyni se jiz podivame na to, jak je CNB u¢inna z hlediska ukotveni inflaéniho o¢ekavani. Toto
hodnoceni budeme provadét nejdiive skrze porovnani prognézy CNB na 1 rok dopfedu a
inflacniho ocekavani podnikti a financnich trhii, jakozto dilezitych aktérti ovliviujicich
skuteény vyvoj miry inflace. Porovnani bude provadéno tak, aby jiz v dobé zjiStovani
inflaéniho o¢ekavani mély subjekty soukromého sektoru k dispozici prognézu CNB, diky
gemuz mizeme zjistit, do jaké miry ekonomické subjekty davétuji prognézam CNB, a to
skrze shodu jejich inflaniho ocekavani s témito prognozami. Nasledné jiz bude provedeno
porovnani inflaéniho o&ekavani ekonomickych subjektd s inflaénimi cili CNB, coz nam

fekne, jaka je CNB ucinna z hlediska ukotveni inflacniho ofekéavani skrze prave inflacni cile.

Nejdiive se podivame, jak s prognézou CNB na rok dopiedu korespondovalo inflaéni

o¢ekavani finan¢niho sektoru (opét na rok doptedu).
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Obrazek 8: Porovnani infla¢niho o¢ekavani finan¢nich trha na 1 rok dopiedu s
_ prognozou CNB )
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z: CNB. Infla¢ni ocekéavani finan¢niho trhu, vysledky. Ceska ndarodni
banka [online]. 2017 [cit. 2018-02-24]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft/

Jak je vidét, vyvoj inflaéniho ocekavani subjektd finan¢niho sektoru na rok dopiedu pomérné
dobie odpovida progndézam CNB. Muzeme tedy hovofit jednak o pomémné vysoké
diivéryhodnosti prognéz CNB v o&ich subjektt finanéniho sektoru a zaroveii vysoké
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schopnosti CNB ovliviiovat inflaéni oéekavani téchto subjekti. Spocitame-li si Pearsontv
korelaéni koeficient mezi predpovédi CNB a inflaénim oekavanim subjektii finanéiho
sektoru, zjistime zna¢nou Groven korelace mezi vyvojem téchto veli¢in — korelacni koeficient
je v tomto piipadé 0,87, coz znadi vysokou propojenost progndzy CNB na inflaéni odekavani

subjekta finan¢niho trhu.

Nyni se podivime na porovnani progndzy ristu miry inflace ze strany CNB a inflaéniho
ocekavani firem. Inflaéni oc¢ekavani firem je z hlediska dosahovani cenové stability velmi
dalezité. Firmy totiz rozhoduji o zvySovani mezd svym zaméstnanciim, ¢imz plsobi na rust
mzdové inflace. Inflacni ocekéavani firem se tak muze odrazit pravé v rastu mezd (firma
o¢ekava urcitou miru inflace, proto zvySuje svym zaméstnancim o toto procento mzdu, aby
realné¢ brali stejn¢). Stejné tak i zménu cen vyrobkl firmy mohou provadét na zaklade
ptedpokladaného vyvoje cenové hladiny — ukotveni inflacniho o€ekavani firem je tedy pro
CNB velmi dilezité. Na nasledujicim obrdzku mame znazornéno, do jaké miry se prognéza

CNB ohledné vyvoje miry inflace promita do infla¢niho o&ekavani podniki:
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Obrazek 9: Porovnani inflaéniho oekavani podnikii na 1 rok dopiedu s prognézou
CNB
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z: CNB. Inflaéni oekavani finanéniho trhu, vysledky. Ceskd ndrodni
banka [online]. 2017 [cit. 2018-02-24]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft/

Je vidét, ze inflaéni odekavani podnikii opét do znadné miry souvisi s prognézou CNB.
Hodnota korela¢niho koeficientu je nicméné v tomto piipadé 0,69 — tedy o néco nizsi
korela¢ni koeficient nez v pfipadé ocekavani financnich trhi. Abychom vSak mohli
konstatovat, Ze je korela¢ni vztah mezi prognézou inflace od CNB na jedné strané a inflaénim
ocekavanim podnikl ¢i subjektil finanéniho trhu na strané druhé rozdilny, musime provést
statisticky test shody dvou korelacnich koeficienti.
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Pro provedeni testu shody musi byt splnén ptfedpoklad, ze dvojice ndhodnych vybéri ma byt
Z dvourozmérného normalniho rozdéleni pravdépodobnosti. Ovéteni tohoto predpokladu jsme
provedli grafickou metodou v programu STATISTICA, kde jsme zjistili, Ze tento pfedpoklad

je splnén. Test shody tak mtizeme provést. Nyni si stanovime nulovou a alternativni hypotézu:
HO: p1 = pz Hl: pl * pz

Nulova hypotéza ndm fikd, ze korela¢ni koeficienty jsou shodné a alternativni hypotéza ndm
tedy fika, Ze jsou mneshodné. Toto testovani budeme provadét na hladiné
vyznamnosti o = 0,05. Abychom o nulové a alternativni hypotéze mohli rozhodnout,
potifebujeme jesté p-hodnotu. Tu ziskame opét v programu STATISTICA vV testech rozdilu,
kde po zadani vypocitanych korela¢nich koeficientli a poctu pozorovani ziskame p-hodnotu
ve vysi 0,0141. Vidime tedy, Zze o > p-hodnota, H, tedy zamitame a plati alternativni hypotéza

— korelaéni koeficienty nejsou shodné.

Existuje tedy vy$s§i linearni zavislost mezi prognézou CNB a inflaénim oéekavanim
finan¢niho trhu, nez mezi prognézou a oekavanim podnikt. To miZe souviset i s tim, Ze
potieba znat budouci vyvoj miry inflace co mozné nejptesnéji je pro finan¢ni sektor zkratka
vy$§i, nez pravé pro podniky, vyhodnocovani prognéz CNB se tak z tohoto déivodu budou

vénovat vice.

I tak zde je ale pro CNB prostor pro zlepseni, tzn. vice se snazit o ovlivnéni o&ekavani
podnikt skrze prognozy. Na druhou stranu je ale otazkou, zda podniky nevytvafi sva infla¢ni
otekavani spiSe na zaklade inflacnich cili CNB. Tento stav by byl z hlediska ukotveni
inflacniho ocekavani idedlni. Do jaké miry tomu tak je budeme v ramci této kapitoly také
zjistovat.

4.1.3 Schopnost CNB p¥edpovidat budouci miru inflace

Nyni se vak jiz podivejme na to, jak je CNB ve svych prognézach vlastné uspésna, do jaké
miry je tedy schopnd odhadnout budouci vyvoj cenové hladiny. Dilezitost progndzy spociva
v tom, ze CNB pfi svém rozhodovani o nastaveni repo sazby vychazi pravé z prognéz, jelikoz
zména Vv jejim nastaveni se v ekonomice neprojevi hned, ale trva to piiblizné 4 — 6 Ctvrtleti.
Kvalitni progndza je tak dilezitym ptedpokladem pro G¢innost ménové politiky, jelikoz
v okamziku, kdy progndzy nebudou odpovidat realité, ani nastaveni repo sazby nebude moci
byt optimalni. Je nicméné jasné, Ze v ekonomice mulZe nastavat fada nepiedvidatelnych

situaci s vlivem na cenovou hladinu, takze ani prognézy nikdy nemohou zcela odpovidat
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realité. Na nasledujicim obrazku je zachyceno porovnani prognézy CNB ohledné riistu mér

inflace na rok doptedu s jejim skuteCnym vyvojem:
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Obrazek 10: Porovnani prognozy inflace s jejim skuteénym vyvojem
Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat z: Zpravy o inflaci [online]. 2005-2016(1-4) [cit. 2018-02-26].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/, ARAD - Systém casovych iad - Ceska
ndrodni banka [online]. 2014 [cit. 2018-02-25]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.VYSTUP?p period=1&p sort=2&p des=50&p_sestuid=6546&p
uka=1%2C2%2C3%2C4&p_strid=ACL&p 0d=200001&p do=201612&p lang=CS&p format=0&p decsep=
%2C

Vidime, Ze b&hem sledovaného obdobi &asto dochazelo k odchylkam prognézy CNB od

skute€nosti. Z obrazku jsou patrna dvé velkd odchyleni. Jedn4 se o obdobi mezi lety 2008 a

2009 a dale 2014 — 2016.

V roce 2008 byla mira inflace o poznani vyssi, nez jak ji predikovala prognéza CNB
zZ predchoziho roku. Na viné€ byl zejména vyssi riist regulovanych cen, nez se ocekavalo, vyssi
dopady zmén DPH a také rychlejsi rast potravin. K vyraznému ristu miry inflace v tomto
obdobi ptispél také rast cen pohonnych hmot. V roce 2009 pak doslo k opaénému extrému —
silnému snizeni miry inflace, ktera byla vyrazné nizi, nez CNB predpokladala — tento fakt

zpisobila jiZ zminéna krize, ktera v této dob& znenadani udefila.®®

Nyni se dostdvame k obdobi 2014 — 2016. Jedna se o obdobi charakteristické velmi nizkou
mirou inflace, atkoli prognézy CNB na rok dopfedu obvykle ogekavaly miru inflace o néco
vy$si. Prognozy CNB pro toto obdobi obecné piedpokladaly, Ze se budou obnovovat inflaéni
tlaky zpiisobené obnovenym hospodaiskym riistem v CR v tomto obdobi a oslabeny kurz

koruny bude plsobit na rist cen dovazeného zbozi. Oproti progndézam vsSak dochézelo

8888 Zpravy o inflaci [online]. 2007-2009(1-4) [cit. 2018-02-26]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/
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k silnému propadu cen ropy, poklesu regulovanych cen a poklesu cen potravin (vlivem
uvaleni embarga na dovoz do Ruska). Stejné tak cenovy vyvoj v zahrani¢i byl vyrazné nizsi,
nez jaky byl oc¢ekavan — naptiklad index PPl v eurozoné byl béhem roku 2015 v zapornych
Cislech (okolo 2 - 3 %), zatimco progndza jej takto nizky neocekavala. Tyto faktory tak
zpusobily odchyleni progndéz CNB od skute¢nosti.®®

I pies tyto odchylky prognézy CNB od skuteéného vyvoje CPI, zplisobené zejména
pusobenim neocekdvanych faktorii typu zmény cen ropy, potravin ¢i regulovanych cen, je
Z obrazku patrné, ze kiivky skutecného vyvoje miry inflace a vyvoje prognézovaného maji
podobny pribéh. Pearsontiv korelacni koeficient zde ma hodnotu 0,73, ¢imz znaci vcelku

tésny vztah mezi prognézou a skuteCnym vyvojem miry inflace.

Nyni si jesté celkové shriime vztahy mezi inflaénim oc¢ekavanim financnich trhd, podnikd,

prognézou CNB a skute€nym vyvojem inflace a vyjasnéme si vztahy mezi nimi.
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Obrazek 11: Porovnani predpovédi inflace se skutecnosti
Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat z: Zpravy o inflaci [online]. 2005-2016(1-4) [cit. 2018-02-26].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/, CNB. Inflaéni o¢ekavani finanéniho
trhu, vysledky. Ceskd  ndrodni  banka [online]. 2017  [cit. 2018-02-24]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft/

Nejlépe vyvoj inflace vystihovala pravé CNB, kde korelaéni koeficient mezi progndézou na
rok doptfedu a skuteénym vyvojem inflace byl pomérné vysoky, konkrétné¢ 0,73. Subjekty
finan¢nich trhu (které pii formulovani svych inflaénich ocekavani mély k dispozici progndzu
CNB) oé&ekavaly vyvoj miry inflace na 1 rok dopfedu také pomémné dobie, kdy korelaéni

koeficient mezi ocekavanim a skutecnym vyvojem miry inflace ma hodnotu 0,66. Co se tyce

® Zpravy o inflaci [onling]. 2014-2016(1-4) [cit. 2018-02-26]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/
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korelace mezi inflatnim oc¢ekavanim podnikli a skutecnym vyvojem inflace, korelace m¢la

hodnotu 0,40.

Nyni si opét si mizeme udé¢lat test shody korelacnich koeficientii, a to 1) mezi prognézou
CNB a skuteénym vyvojem inflace na jedné strané a mezi otekavanim finanéniho sektoru a
skute¢ného vyvoje inflace na stran¢ druhé, a za 2) opét korela¢ni koeficient mezi progndzou
CNB a skuteénym vyvojem inflace a korelaéni koeficient mezi infladnim oéekavanim

podnikt a skute¢nou mirou inflace.

Data opét pochazeji z dvourozmérného realného rozd€leni pravdépodobnosti. Nulova a

alternativni hypotéza bude mit pro oba tyto pfipady tvar:
HO: pl = pz Hl: pl 2 pz

Hladinu vyznamnosti volime o = 0,05. Pro ziskani p-hodnoty opét vyuzivime program
STATISTICA. Pro prvni pfipad ziskavame p-hodnotu 0,5207 — p-hodnota je tedy vyssi nezZ a,
H, tedy nezamitame — korela¢ni koeficienty mezi skute¢nou mirou inflace a ocekdvanim
finanéniho sektoru a opét mezi skute¢nou mirou inflace a prognézou CNB jsou tedy shodné —

coz opét potvrzuje vysokou zavislost mezi ocekavanim finanéniho sektoru a prognézou CNB.

Co se ty¢e druhého piipadu, tedy shody korelaénich koeficientt mezi prognézou CNB a
skuteénym vyvojem inflace (0,73) a mezi infla¢nim ocekévanim podniki a skutecnou mirou
inflace (0,40), p-hodnota je v tomto ptipadé 0,0186 — je tedy mens$i nez o a H, zamitame,
korelaéni koeficient mezi prognézou CNB a skuteénou mirou inflace je tedy vys§i, nez

korela¢ni koeficient mezi o¢ekavanim podnikl a skute¢nym vyvojem miry inflace.

vvvvv 4

Z toho mizeme vyvozovat, ze CNB je z hlediska pfedpovidani miry inflace usp&$ngjsi nez
podniky. Jak vime z piedchozi analyzy, finanéni sektor vice divéfuje prognézam CNB nez
vice tak ekonomické subjekty pfizplsobuji svd ocekavani progndze, tim je presnost jejich
inflaniho ocekavani vyssi.

Je nicméné patrny fakt, Zze ekonomické subjekty, zejména subjekty finan¢niho trhu, jsou Si
kvality prognéz CNB védomy a do znaéné miry ji davéiuji, coZ je patrné na podobném
pribéhu kfivky jejich inflaéniho o¢ekavani a prognézy CNB, i na vysoké hodnoté korela¢niho
koeficientu. Miizeme tedy konstatovat vysokou schopnost CNB ovlivnit skrze progndzy

inflacni oéekavani subjekti finan¢niho trhu.
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Co se tyce inflacniho oc¢ekavani podniki, je videt, ze jej prizptisobuji progné6zam CNB méng,
nez subjekty financnich trhii. Otdzkou vSak je, zda podniky nepfizplisobuji sva ocekavani
spiSe inflacnim cilim CNB, nez jejim progndézam. Na to, jaky je vztah mezi nastavenim cild

meénove politiky a o¢ekavanim ekonomickych subjekti, se podivame nyni.
4.1.4 Schopnost CNB ukotvit inflaéni oekavani okolo inflaéniho cile

Schopnost ukotvit inflacni ocekavani okolo infla¢niho cile je pro kazdou centralni banku
vyuzivajici rezim cilovani inflace velmi dulezita. Podle Svenssona (jeho prace je pfiblizena ve
3. kapitole) se eckonomické subjekty nezafizuji jen podle aktualnich podminek, ale také na
zéklad¢ vyhledu do budoucna. Oc¢ekavana mira inflace mé tak vyznamny dopad na uroven
cen a nastaveni mezd. Na zaklad¢ této myslenky tak mlzeme fici, ze bude-li centralni banka
schopna ukotvit infla¢ni ocekavani na urovni infla¢niho cile, do znacné miry si tim usnadni i
nasledné dosaZeni inflaéniho cile. Vyhne se navic Sokim vyplyvajicich z ptfipadného
neukotveni inflaéniho oéekavani. Akceptujeme-li fakt, ze CNB nemiize neustile dosahovat
inflacnich cilt (vzhledem k celé fad¢ faktord ovliviiujicich cenovou hladinu, které mohou
zadit pusobit neotekavané a které nemtize CNB ovlivnit), mize byt schopnost CNB ukotvit

inflacni oCekéavani zajimavym métitkem pro hodnoceni G€innosti ménové politiky CNB.

Schopnost CNB ukotvit inflaéni oéekavani okolo inflaéniho cile budeme v nasledujicim textu
hodnotit prostfednictvim analyzy vztahu mezi inflanimi cili a inflacnim ocekéavanim
ekonomickych subjektl. V analyze bude pouzito jednak inflaéni ocCekavani subjektl

finan¢niho trhu a déle infla¢ni o¢ekavani podnik, a to v horizontu jednoho a tii let.

Na nasledujicim obrazku vidime porovnani inflaéniho o¢ekavani subjektt finanéniho sektoru

na 1 rok dopiedu s inflaénimi cili CNB od roku 2000.
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Obrazek 12: Porovnani infla¢niho ocekavani subjektii finan¢niho trhu s inflanimi cili
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z: Cilovani inflace v CR. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2018-02-
26]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html#inflacni_cile, CNB. Inflaéni o¢ekavani
finan¢niho trhu, vysledky. Ceskd ndrodni banka [online]. 2017 [cit. 2018-02-24]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft/

Jak je vidét, inflaéni ocekévani subjektti financniho sektoru na 1 rok dopiedu se za celou
dobu, za kterou je toto ocekavani zjistovano, od inflac¢nich cili odklonilo jen ve dvou
roku 2003 bylo zapfi¢inéno ziejmé nizkoinflacnim vyvojem v roce 2002 a také progndzou
CNB predikujici pro konec 2003 miru inflace pod inflaénim pasmem (skute¢na mira inflace
nakonec byla jesté mnohem nizs$i, nez predikovand). Odchylka o¢ekavani od cile v roce 2008
pak opét vychazela z prognézy CNB, ktera na konec tohoto roku piedvidala miru inflace nad
inflacnim cilem (z vySe zminénych diivodi byla v roce 2008 mira inflace nakonec jesté

vyrazn¢ nad oéekévénim).go

Spocitame-li vsak, v kolika procentech ptipadi se inflacni ocekavani subjektl finan¢niho trhu
pohybovalo uvnitt pasma pro inflacni cil (pro obdobi od roku 2002, tedy od ptechodu na
cilovani celkové inflace), zjistime, ze z celkovych 205 mésicii, na kterych se vyjadiené
inflacni ocekéavani vztahovalo, se v pouhych 7 mésicich odchylovalo z cilového pasma —
procentualné vyjadieno, inflacni ocekavani se v 96,6 % piipadi pohybovalo uvnitt cilového

pasma. Z toho vyplyva, ze inflaéni ocekavani subjekt financnich trhi je dobfe ukotvené

% Zpravy o inflaci [onling]. 2002,2007(1-4) [cit. 2018-02-26]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/
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okolo infla¢niho cile a odchyluji se od n€ho jen tehdy, hrozi-li vznik silnych proinfla¢nich ¢i

protiinfla¢nich tlakd, které CNB zarove identifikuje ve své prognéze.

Vzhledem k pribéhu kiivky ocekavani je ale patrné, ze se subjekty financniho trhu pfi
otekavani na 1 rok dopfedu neorientuji jen podle inflaénich cila CNB — zde je vhodné
poukazat na graf &islo 8, ukazujici vysokou korelovanost mezi predpovédi CNB na 1 rok a
o¢ekavani financnich trhli — zda se tedy, Ze pfi inflacnim ocekavani na 1 rok se finan¢ni trhy
vice orientuji podle prognézy CNB, neZ podle samotnych inflaénich cilti. Na druhou stranu, je
evidentni, Ze mimo infla¢ni cil se odekavani uchyluje jen tehdy, jsou-li od CNB predikovany
opravdu silné infladni tlaky (tedy Ze i sama CNB predikuje budouci nesplnéni inflaéniho cile)
— to platilo pro obé odchylky, tedy pro roky 2003 i 2008. Da se tedy fici, ze v okamziku, kdy
nejsou ocekavany zadné vyznamné pro ¢i protiinflacni tlaky, inflaéni ocekévani se nachazi
v cilovém pasmu. To svédéi o velmi dobrém ukotveni inflaéniho odekavani ze strany CNB a
také o jeji vysoké duvéryhodnosti. O vysokém ukotveni inflatniho ocekavani svédéi i

nasledujici graf, porovnavajici infla¢ni cile CNB s ocekavanim subjektii finan¢niho trhu na 3

roky dopiedu.
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Obrazek 13: Porovnani infla¢niho ocekavani subjektii finanéniho trhu s infla¢nimi cili
Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat z: Cilovani inflace v CR. Ceskd ndrodni banka [onling]. [cit. 2018-02-
26]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html#inflacni_cile, CNB. Inflaéni o¢ekavani
finanéniho trhu, vysledky. Ceskd ndrodni banka [online]. 2017 [cit. 2018-02-24]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft/

Zde je jiz evidentni, Ze na inflaéni ocekavani finan¢niho sektoru na 3 roky dopfedu maji
infla¢ni cile CNB znac¢ny vliv, jelikoZ ani v jediném mésici nevybocilo ocekavani z cilového

pasma. V poslednich letech (od roku 2015 s vyhledem do roku 2021) jiz oekavana inflace
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lezi vyloZend na inflaénim cili. Je zde také patrny nizsi vliv predpovédi CNB, jelikoz kiivka je

oproti ocekdvani na 1 rok rovngjsi.

Nyni se jiz podivame na to, jak se skrze infla¢ni cile dafilo ukotvovat inflacni oéekavani

v horizontu jednoho a tfi let v piipadé podniku:
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Obrazek 14: Porovnani inflaéniho ofekavani podniki s infla¢nimi cili
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z: Cilovani inflace v CR. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2018-02-
26]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html#inflacni_cile, CNB. Infla¢ni oéekavani
finanéniho trhu, vysledky. Ceskd ndrodni banka [online]. 2017 [cit. 2018-02-24]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft/

V tomto grafu je zahrnut jak vyvoj infla¢niho ocekavani v horizontu jednoho roku, tak i
V horizontu tfi let — druhé jmenované ocekavani je vSak sledovano az od roku 2002. Infla¢ni
ofekavani je u podnikll sledovéno Ctvrtletné, tedy ne mésicné, jako v pfipadé ocekavani
subjektd finanéniho trhu. Co se tyc¢e inflacniho oc¢ekavani v horizontu jednoho roku, jeho
prubéh je podobny, jak tomu bylo v pifipadé ofekavani subjektli finan¢niho trhu — mimo
inflacni cil se infla¢ni ocekavani pohybovalo pouze v roce 2003 a 2008, zfejmé ze stejnych
diivodl jako prave u subjekti finan¢niho trhu. Vyjadieno procentudlnég, inflani ocekavani se
uvniti inflacniho cile pohybovala v 89 % piipadl. Je tedy evidentni, ze inflatni oc¢ekavani
podnikiim v roénim horizontu je u inflacnich cili ukotveno velmi dobfe. Zajimavy je ale
prubéh inflacniho o¢ekavani podnikt na 3 roky doptedu. To se pohybovalo v cilovém pasmu
v 80 % pftipadl, coz je o 10 % méné, nez v pripadé¢ ocekdvani do 1 roku a je to zarovei
V rozporu se situaci u finan¢nich trhl, u kterych se ocekavani na 3 roky doptedu pohybovalo
Vv cilovém pasmu castéji, nez ocekavani na rok dopfedu. Ocekavani se od inflaéniho cile
odchylilo béhem dvou let — 2011 a 2014, v obou piipadech smérem nahoru. V prvnim piipadé
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mohl divod spocivat v tom, Ze v roce, kdy podniky formulovaly sva o¢ekavani na rok 2011
(tedy v roce 2008), dosahovala mira inflace pomérn¢ vysokych hodnot okolo 6 — 7 %. Ackoli
CNB tento nariist vnimala jako piechodny, podniky ho mohly vnimat jakozto dlouhodobéjsi
(coz se vsak nakonec nepotvrdilo). Od roku 2015 se vSak jiz inflacni oCekavani podnikt

s vyhledem na 3 roky nachazi bezpe¢né v cilovém pasmu, a to s vyhledem az do roku 2020.

I tak je ale ukotveni infla¢niho o¢ekavani podnikd okolo infla¢niho cile velmi slusné, nicméné
je evidentni, ze se inflacni ocekavani dafi vice ukotvit u subjektti finan¢niho trhu, nez pravé u

podnik.

Nyni se jesté podivejme, jak se ve skutecnosti vyvijela mira inflace vV porovnani s inflacnimi

cili:
8.0 4
704
Cile pro
6.0 7 Cistouinflaci

Cilové pasmo pro

501 M\ "me-ee_ celkovouinflaci

4,0

3.0 4

20 4

1.0

0,0 v

-1.0

1700 1/01 1/02 1/03 1/04 /05 1/06 1407 1/08 1/09 1410 111 142 143 144 145 116 AT 118 1419

Obrazek 15: Porovnani infla¢nich cili se skuteénym vyvojem inflace
Zdroj: Vlastni zpracovdni na zékladé dat z: Cilovani inflace v CR. Ceskd ndrodni banka [onling]. [cit. 2018-02-
26]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html#inflacni_cile, Inflace - druhy, definice,
tabulky. Cesky statisticky viad [online]. [cit. 2018-02-26]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Z tohoto grafu je jednoznaéné patrné, ze ne vzdy se Ceské narodni bance podafilo splnit
infla¢ni cil. Jak jiz ale bylo feceno, neustalé plnéni inflacniho cile se vzhledem k fadé faktort,
na které CNB nema vliv, nedd pfedpokladat. Hodnotit Gi¢innost ménové politiky jen na
zakladé porovnani inflacnich cili se skute€nou mirou inflace, by tak bylo zavadgjici. Tento
graf nicméné dobie ilustruje pravé divéru v CNB ze strany ekonomickych subjektil.
Vyjadiime-li si procentualné, v kolika procentech piipadi se infla¢ni cil od roku 2002
podafilo splnit, dostaneme se k Cislu 44 %. Kdyz toto Cislo porovname s inflacnim
ofekavanim ekonomickych subjektd na rok dopfedu v tomto obdobi, zjistime, Ze toto

o¢ekavani bylo u subjektii finan¢nich trhl v 96,4 % piipadi uvnitt inflacniho cile, a v pfipadé

75


https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

podnikli se zde nachédzelo 89 % vyjadienych inflanich ocekavani. To je dilezité zjiSténi.
Tento fakt totiz velmi dobie ilustruje to, ze neplnénim infla¢nich cilti z divodu rtuznych
faktorti, na které nastroje CNB nemaji piimy vliv, jako jsou razné exogenni Soky (vlivem
kterych nejcastéji dochazelo k nesplnéni inflacniho cile), ve sledovaném obdobi nemélo
vyznamny vliv na pokles duvéry ekonomickych subjekti v CNB a tedy odklon jejich

o¢ekavani z cilového pasma.
4.1.5 Regresni analyza

Nyni si je§té udélame regresni analyzu ohledné vyznamu piedpovédi CNB pro formulaci

inflacniho ocekavani subjektti soukromého sektoru.

Pro spravnou vypovidaci schopnost modelu je vhodné, aby data spliiovala nékolik zakladnich
predpokladii. Sem zafazujeme potiebu, aby rezidualni slozky byly normalné rozdélené,

podminku homoskedasticity a nepfitomnost autokorelace.

Paklize bychom v modelu vyuzili vS§echna ctvrtletni data (pouzitd v ptedchozich grafech) byl
by bohuzel porusen predpoklad neptitomnosti autokorelace. Proto byly pouzity data vzdy

Z posledniho ¢tvrtleti daného roku. Jedna se tidaje mezi léty 2006 — 2017.

K otestovani neptitomnosti autokorelace jsme pouzili Durbiniv—Watsontv test, ktery je pro
identifikaci autokorelace ziejmé nejCastéji pouzivanym testem. Testovaci statistika se
vypocita podle vzorce:

T 1~ =
Yt=2(Et—8—1)?
~ 2 ’

Z’tl;=1 gt

DW = (5)

kde T je pocet pozorovani, € je rezidualni slozka a t vyjadiuje ¢as. Reziduum £ se spocita jako
rozdil mezi skute¢nou hodnotou dané proménné a jeji hodnotou teoretickou, odhadnutou na
zékladé€ nésledujici rovnice:

Y=a+ [ *t, (6)
kde se parametry a a f odhadnou pomoci metody nejmensich ¢tverci a t je jednotka casu.
V naSem piipad¢ je nutné otestovat autokorelaci u nékolika proménnych, se kterymi budeme
pracovat — inflacni ocekavani financ¢niho sektoru, inflaéni ocekavani podnikl, prognoza
inflace CNB a skuteény rist CPI. V nasledujici tabulce jsou hodnoty tdchto proménnych
(vzdy z posledniho ctvrtleti daného roku) a také jejich pofadi v Case potiebné pro realizaci

Durbinova — Watsonova testu:
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Tabulka 4: Vstupy do regresni analyzy

t 1 2 3 4 5 6 7 8 9| 10| 11| 12
predpovéd CNB 3,20(4,00]5,00]/2,00|2,37(2,032,83]|2,32|1,25(1,50|1,87|2,29
Ocekavani finanénich trht | 2,70 3,26 |4,39(2,34|2,47|2,43|2,73]2,38|1,62|1,72(1,70|1,95
Skutecné CPI (v dobé¢

tvorby ocekavani) 2,40(1,50|4,80|4,67/0,43(2,10|2,40|2,83|1,13|0,47|0,13|1,43
Ocekavani podniku 3,00(4,90/4,90/2,90/1,80(2,50|2,52|2,50|2,06(1,70|1,49|1,45

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z: Inflaéni oéekavani finanéniho trhu, vysledky. Ceskd ndarodni banka
[online]. 2017 [cit. 2018-02-24]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft/

Nejdtive tedy musime odhadnout teoretickou hodnotu Y — Kk tomu potiebujeme parametry a a
p, které ziskdme pomoci metody nejmensSich ¢tverct (v programu Excel), kde za nezavislou
proménnou dosadime vzdy jednotku casu t a za zavislou proménnou vzdy jednu
z proménnych, se kterymi potom chceme dale pracovat. Timto zplisobem jsme dostali

nasledujici parametry jednotlivych rovnic, znazorfujicich vliv ¢asu na jednotlivé proménné:

Tabulka 5: Parametry pro vypocet teoretickych hodnot Y

Y o p
predpovéd CNB 3,846673134 -0,198751331
Ocekavani finanénich trhia 3,489352241 -0,156154874
Skute¢né CPI (v dobé tvorby

ocekavani) 3,466666667 -0,221794872
Ocekavani podnikt 4,28469697 -0,252517483

Zdroj: Vlastni vypocty

Nyni tedy jiz mizeme jednoduSe spocitat teoretické hodnoty Y pro jednotlivé proménné a
nasledné¢ pomoci nich vypocitat rezidua potfebna pro dosaZzeni do vzorce Durbinova-

Watsonova testu:
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Tabulka 6: Vypo¢ty pro Durbintiv-Watsontiv test

5 Ocekavani finan¢nich | Skute¢né CPI (v dobé
predpovéd CNB trhil tvorby ocekavani) Ocekavani podnikii
teor. teor. teor. teor.
Y &' [@E-ap?|Y & |@-a Y | & |G-’ |Y |&| @G-8,
3,65/ 0,20 3,33/0,40 3,24| 0,71 4,0311,07
3,45 0,30 1,00|3,18/0,01 0,52 3,02| 2,32 0,46 3,78|1,26 4,63
3,25 3,06 1,4413,02|1,88 1,65|2,80| 3,99 12,40 3,53|1,88 0,06
3,05[1,11 7,852,86|0,27 3,58|2,58| 4,36 0,01} 3,27|0,14 3,05
2,85| 0,23 0,33|2,71|0,05 0,08|2,36| 3,70 16,09 3,02 1,49 0,72
2,65| 0,39 0,02|2,55|0,01 0,01|2,14| 0,00 3,57]2,77]0,07 0,91
2,46 0,14 0,982,40|0,11 0,211191| 0,24 0,27 2,52]0,00 0,07
2,26 0,00 0,09]2,24|0,02 0,04/169]| 1,30 0,43]2,26|0,06 0,05
2,06 | 0,66 0,77|2,08 0,22 0,37|1,47| 0,11 2,19 2,01|0,00 0,04
1,86| 0,13 0,21|1,93/0,04 0,07|1,25| 0,61 0,20|1,76]0,00 0,01
1,66| 0,04 0,33(1,77/0,01 0,02|1,03| 0,80 0,01|1,51]0,00 0,00
1,46| 0,68 0,38(1,62|0,11 0,17/0,81| 0,39 2,32|1,25|0,04 0,05
x 6,94 1338|314 6,71 X 18,55 37,94 |2 6,01 9,60

Zdroj: Vlastni vypocty

Nejdilezitéjsi ¢isla se nachazi v poslednim fadku tabulky. V nich jsou obsazeny hodnoty
Citateld a jmenovateli D — W testu. Vydélenim téchto hodnot u jednotlivych proménnych

dostaneme hodnotu této testovaci statistiky:

Tabulka 7: Vysledky Durbinova-Watsonova testu

predpovéd’ CNB 1,927928852
Ocekavani finanénich trhu 2,136061855
Skute¢né CPI (v dobé& tvorby ofekavani) | 2,045884082
Ocekavani podniki 1,596615756

Zdroj: Vlastni vypocty

Pro zjisténi, zda-1i data spliuji podminku nepfitomnosti autokorelace, musime vyuzit tabulky
kritickych hodnot Durbinova-Watsonova testu. Ty udavaji, Ze pfi dvandcti pozorovanich se
ma hodnota testu na hladin¢ vyznamnosti 0,01 pohybovat mezi 1,023 az 2,977 (pak je
piedpoklad nepfitomnosti autokorelace splnén). Vidime, ze ve vSech ctyfech ptipadech je

pfedpoklad splnén.

Dalsim predpokladem, ktery musime otestovat, je predpoklad homoskedasticity dat, tedy
pfedpoklad spocivajici v pozadavku, aby rezidudlni slozky mély konstantni rozptyl.
Vzhledem k tomu, Ze nasSe regresni modely budou obsahovat ve vysledku dva regresory,
nesta¢i pro identifikaci ptipadné heteroskedasticity Goldfeld—Quandtav test (ten je mozné
pouzit jen pii jediném regresoru), pouzijeme tedy test Whitetiv. Ten spociva v tom, ze se

Z nami vytvofeného modelu udéla model pomocny, pomoci kterého se identifikuje ptipadna
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existence heteroskedasticity. My budeme délat regresni modely dva, v jednom piipadé bude
zavisla proménna inflaéni ocekavani financniho sektoru, ve druhém pak inflaéni ocekavani
firem. Nezavislé proménné budou v obou piipadech piedpovéd’ CNB a mira inflace v dobé

formulace ocekavani. V obou ptipadech bude mit tedy nas vysledny model tento tvar:
Y = By+Bx1+ By, (7

k nému se vramci Whiteova testu da vytvofit pomocny model, na zakladé n¢hoz se poté

rozhodne o splnéni ¢i nesplnéni predpokladu homoskedasticity. Ten bude mit nasledujici tvar:
g2 = ap + 0Xg + Xy + 03X % + auXp? + asXq * Xy, (8)

kde &, predstavuje rozdil mezi skuteénymi hodnotami zavislé proménné a jejimi hodnotami
teoretickymi, vypocitanymi pomoci parametrit dané regresni funkce (puivodniho modelu).
Postup je tedy takovy, Zze nejdiive pomoci MNC odhadneme parametry nasi regresni funkce,
na zakladg kterych vypocitime teoretické hodnoty Y. Pomoci nich pak vypo¢itime &2, ¢imz
ziskdme levou stranu Whiteova pomocného modelu. Nésledné jiz stadi spocitat x;2, x,% a
x; * X, a opdt pomoci MNC vypoditat parametry Whiteova pomocného modelu a rozhodnout,

zda-li model splnuje ptedpoklad homoskadasticity ¢i nikoliv. Hypotézy vypadaji nasledovné:
Hy:qp=oy=o0,=az3=0,=0a5 =0 Hy:o # q

V ptipadé platnosti nulové hypotézy je tedy podminka homoskedasticity splnéna, Vv ptipadé

jejiho zamitnuti je podminka porusena.

V naSem piipad¢ vysSly parametry pro vypocet teoretickych hodnot zavislé proménné

nasledovné:

Tabulka 8: Parametry pro vypocet teoretickych hodnot Y

Y By By B,
Ocekavani finan¢nich trhli 0,685199 0,617591 0,104251
Ocekavani podnikti 0,190306 0,826666 0,168414

Zdroj: Vlastni vypocty

Na zaklad¢ toho jsme spocitali teoretické hodnoty Y, nasledné rozdily hodnot skute¢nych a

teoretickych, které jsme umocnili, ¢imZ jsme dostali &,.2. Vysledky jsou v nasledujici tabulce:
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Tabulka 9: Vypoéty pro Whiteiv test

Ocekavani financnich trhli Ocekavani podniki

Y teor. Y & g2 Y teor. Y & &2
2,700 2912 -0,212 0,045| 3,000 3,240 -0,240 0,058
3,260 3,312 -0,052 0,003| 4,900 3,750 1,150 1,323
4,390 4,274 0,116 0,014| 4,900 5132 -0,232 0,054
2,340 2,407| -0,067 0,005 2,900 2,630 0,270 0,073
2,470 2,194 0,276 0,076| 1,800 2,222 -0,422 0,178
2,430 2,158 0,272 0,074| 2,500 2,222 0,278 0,077
2,730 2,683 0,047 0,002| 2,520 2934 -0,414 0,171
2,380 2,413 -0,033 0,001| 2,500 2,585| -0,085 0,007
1,620 1,575 0,045 0,002 2,060 1,414 0,646 0,417
1,720 1,661 0,059 0,004| 1,700 1,509 0,191 0,036
1,700 1,854| -0,154 0,024 1,490 1,758| -0,268 0,072

1,950 2,249 -0,299 0,089| 1,450 2,324 -0,874 0,764
Zdroj: Vlastni vypocty

Se znalosti &% mizeme provést testy vyznamnosti Whiteovych pomocnych modelti — zname
jiz jejich levou stranu, kde je &2 a na pravé strané mame v obou piipadech hodnoty, které jiz
zndme - x; je prognéza CNB, x, mira inflace v dob& formulace oekavani a zbylé potiebné
proménné je z t&chto hodnot snadné dopoditat. Po provedeni odhadu parametrti pomoci MNC
v programu Excel ziskdvame také hodnotu vyznamnosti Whiteovych pomocnych modelt —
v pfipadé modelu s ocekdvanim finan¢nich trht ma hodnotu 0,7847, v pripadé modelu
S ocekavanim podnikl pak 0,0620. V obou piipadech je pak tato p-hodnota vyssi nez hladina
vyznamnosti a = 0,05, nulovou hypotézu tedy ani v jednom piipad€é nezamitdme a mizeme

fici, Ze oba modely spliuji podminku homoskedasticity.

Nyni provedeme test dal$i podminky, kterou by data méla spliovat, a to podminky normality
rezidui. Pfedpoklad normality budeme testovat pomoci Shapiro—Wilkova testu, a to za pouziti

programu STATISTICA. Nejprve si musime stanovit hypotézy:

H, = rezidua maji normalni rozdéleni H; = rezidua nemaji normalni rozdéleni
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Test budeme provadét na hladiné vyznamnosti a = 0,05. Za¢neme modelem s ocekavanim

subjektt finan¢niho trhu jako zavislou proménnou.

MNormalni p-graf z rezidua ocek. fin. trhu
Tabulka15 10v*12c

2.0

0,5} o
00} e

05 | 5

Ocek. normal. hodnoty

1.0 -

-1,5 ¢ e

20l <
0,4 0,3 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,3

rezidua ocek. fin. rhu. SW-W = 0,9644, p = 0,8439 pny kvantil

Obrazek 16: Normalni p-graf s vysledky Shapiro-Wilkova testu
Zdroj: Vlastni vypocty pomoci programu STATISTICA

Z obréazku je patrné, Ze rezidua opravdu maji normalni rozd¢leni. P-hodnota ziskand pomoci
Shapiro—Wilkova testu je zaroven vyssi nez nami zvolena hladina vyznamnosti, predpoklad
normality rezidui je tedy splnén. Nyni si tento pfedpoklad otestujeme v modelu s o¢ekavanim

podnikt jako zavislou proménnou.

MNormalni p-graf z rezidua ocek. podniku
Tabulkal15 10v*12c
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10 -08 06 -04 -02 00 0,2 04 06 0.8 1.0 1,2 1.4

rezidua ocek. podniku: SW-W = 0,9538; p = 0,6923 rn? kwvantil

Obrazek 17: Normalni p-graf s vysledky Shapiro-Wilkova testu
Zdroj: Vlastni vypocty pomoci programu STATISTICA

Vidime, Ze i v tomto pfipadé je predpoklad normality rezidui splnén — p-hodnota je opét vyssi,
nez hladina vyznamnosti. Vzhledem k tomu, Ze vSechny ptedpoklady jsou splnény, miizeme

piikrocit k samotné regresni analyze.
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Nejdiive vytvofime regresni model vyjadiujici zavislost ocekavani subjekt finan¢niho trhu
(Y) na jeden rok dopiedu na prognéze CNB (X) ve stejném ¢asovém horizontu. Vysledky

zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 10: Regresni analyza s o¢ekavanim finan¢nich trhi jako zavislou proménnou

Vysledky regrese se zavislou proménnou : Ocek fin. trhu - Y (Tabulkal8) R= 0,95843633
R2= 0,91860021 Upravené R2= 0,91046023 F(1,10)=112,85 p
" Sm.chyba Sm.chyba i
N=12 b 7 b* b 7 b t(10) p-hodn.
Abs.&len 0,697847 0,180169 3,87328)  0,003093
pcrsgp_o)‘éed 0,958436 0,090222  0,695360 0,065457|  10,62311]  0,000001

Zdroj: Vlastni vypocty pomoci programu STATISTICA

Vidime, Ze existuje vysoka zavislost o¢ekavani finanéniho sektoru na ptedpovédi CNB,
jelikoz index determinace dosahuje hodnoty pfiblizné¢ 0,92. Vidime, ze na hlading
vyznamnosti oo = 0,05 je jak absolutni Clen, tak zejména i1 parametr nezavislé promeénné
statisticky vyznamny, jelikoZ p-hodnoty jsou u obou niz8i nez a. Regresni rovnice tak v tomto

ptipad¢ vypada takto:
Y =0,698 + 0,695 * X

Nyni do analyzy ptfidame dalsi regresor, ktery bud€ piedstavovat miru inflace v dobé, kdy
subjekty finan¢niho trhu vyjadfovaly sva inflaéni oéekavani. Zjistime tak, do jaké miry
ovliviiuje jejich odekavani, kromé prognézy CNB, i soucasni mira inflace. V néasledujici

tabulce je toto rozsifeni vyjadieno:

Tabulka 11: Regresni analyza s oekavanim finan¢nich trhi jako zavislou proménnou

\Vysledky regrese se zavislou proménnou : Ocek fin. trhu - Y (Tabulkal8) R= 0,97439270
R2= 0,94944114 Upravené R2= 0,93820583 F(2,9)=84,505 p
. Sm.chyba Sm.chyba
Ne12 b o b ok t(9) p-hodn.
Abs.&len 0,681884 0,149829)  4,551079]  0,001384
pcrlﬁgp_oxed 0,853205 0,087377|  0,619013 0063393  9,764663|  0,000004
g';‘ft?;”e 0,204730 0,087377|  0,104204 0,044473|  2,343076|  0,043799

Zdroj: Vlastni vypocty pomoci programu STATISTICA

Vidime, Ze pfidanim dal$iho regresoru se index determinace tohoto modelu zvysil az na 0,95.
To znamen4, Ze se ndm piidanim regresoru podatilo zvysit kvalitu modelu. Zaroven mizeme
fici, Zze 1 tato nezavisla proménna je statisticky vyznamna, jelikoZz p-hodnota je nizsi

nez o = 0,05. Na druhou stranu ale musime fici, Ze na vysvétlovanou proménou ma podle
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hodnot b* mnohem vyssi vliv pfedpovéd CNB, neZ aktualni mira inflace. Model mé nyni

tento tvar:
Y =0,681+0,619 « X; + 0,104 * X,

Na zakladé modelu miizeme fici, Ze zvysi-li se naptiklad prognéza CNB pro miru inflace
o 1 %, infla¢ni ocekavani subjektl finanéniho trhu se zvysi 0 0,62 %. Zvysi-li se ale soucasna
mira inflace o 1 %, ocekdvand mira inflace na rok dopfedu bude vyssi pouze o 0,1 %.
Z analyzy tedy vyplyva, Ze subjekty finan¢niho sektoru formuluji svd ocekdvani spiSe na
zakladé prognézy CNB, nez na zakladé aktualni miry inflace. Potvrzuje se tak Géinnost CNB

V této oblasti a jeji schopnost prostfednictvim prognézy ukotvit inflacni ocekavani.

Nyni se podivejme, jak bude vypadat regresni model tehdy, kdyz za zavislou proménnou Y
zvolime oc¢ekavani podniktl na rok dopiedu a regresory nechdme stejné. V nésledujici tabulce

vidime vysledky této regresni analyzy:

Tabulka 12: Regresni analyza s o¢ekavanim podniku jako zavislou proménnou

Vysledky regrese se zavislou proménnou : Ocekavani podniku Y (Tabulka27)

R=0,88676879 R2= 0,78635889 Upravené R2= 0,73888309 F(2,9)=16,563 p
_— b sz.cggba b Sm.zcgyba (9) p-hodn.
Abs.¢len 0,190425 0,465377| 0,409184| 0,691971
Predpoved CNB -X 0,753906 0,179614| 0,826473 0,196903| 4,197373| 0,002316
Skutecne CPI - X 0,219243 0,179614| 0,168614 0,138136| 1,220634| 0,253239

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé programu STATISTICA

Podivame-li se na regresory, tedy na predpovéd CNB a skuteéné CPI v dob& formulace
inflacniho ocekavani, zjistime, Ze druhy jmenovany regresor je v tomto pfipadé¢ na hladiné
vyznamnosti a = 0,05 nevyznamny. Na zaklad€ této analyzy tak mizeme fici, Ze soucasna
mira inflace neovliviiovala ve sledovaném obdobi vyznamnym zptsobem infla¢ni oc¢ekavani
podnikti. Predpovéd CNB se nicméné na hladind vyznamnosti o = 0,05 ukézal jako
vyznamny a index determinace modelu je také pomérné vysoky — 0,79. Mlzeme tedy
konstatovat vyznamny vliv pfedpovédi CNB na inflaéni o¢ekavani podnikil. Regresni rovnice

vypada takto:
Y =0,19 + 0,826 * X

Vidime tedy, Ze i v piipadé podnikii je schopnost CNB ukotvit inflaéni oekavani skrze
prognozy znacnd. Rozdil oproti ocekavani subjektl finan¢niho sektoru vSak spociva v tom, Ze
Vv pfipadé podnikli se nepotvrdila vyznamnost skutecné miry inflace v dobé formulace

inflacniho o¢ekéavani jakozto faktoru ovlivityjici inflacni ocekéavani podnik.
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4.2 Analyza wi¢innosti fiskalni politiky v CR

Nyni provedeme analyzu ucinnosti fiskdlni politiky. Na ucinnost v tomto piipadé¢ budeme
pohlizet zejména z hlediska stabilizacni funkce fiskdlni politiky, tedy jak fiskalni politika
ovlivituje ekonomiku (vyjadieno ptispévkem k HDP). Tento pfispévek (fiskalni impulz),
budeme pocitat pomoci vzorce zjisténé¢ho pii reSersi odborné literatury, ktery modifikujeme o
uréité charakteristické rysy fiskalni politiky v CR a zarovei zohlednime vliv multiplikatoru
fiskdlni politiky. Nésledné¢ budeme zjistovat vliv zmén v nastaveni fiskdlni politiky na
jednotlivé komponenty HDP a také se pokusime o zjiSténi faktorti, které omezuji Gcinnost

fiskalni politiky v CR.
4.2.1 Fiskalni impulz

V ramci této kapitoly budeme pocitat, jak fiskalni politika v CR ve sledovaném obdobi
ovlivitiovala vyvoj ekonomiky, vyjadifeny mezirocni zménou HDP. Pro vypocet vyuzijeme

jeden ze vzorcl prezentovanych autory Alesina a Perotti, ktery ma nasledujici tvar:

FI = (g2- t2) — (91— t1), ©)
kde g jsou vladni vydaje ocisténé o urokové platby a t jsou vladni piijmy. VSe je pak
vyjadieno v podilu k HDP v ¢ase 1. Jedna se tedy v podstaté o meziro¢ni zménu primarniho

salda vetejnych rozpocti k HDP.

Tento vzorec tedy bere jakozto zdkladni obdobi ptedchozi rok. Pracuje S pifijmy a vydaji.
Ptedpokladem je, Ze rtst vydaji vefejného sektoru pozitivné ovliviiuje ekonomicky rist, rist
pifjmu jej ovliviiuje negativng. Cim vyssi vydaje a nizsi pfijmy vefejnych rozpodti budou, tim
vyssi tedy bude i fiskalni impulz. Pro vyuziti tohoto vzorce pro vypocet fiskalniho impulzu
v CR je viak nutné v ném udélat nékolik zmén, vychazejicich z faktu, Ze ne viechny piijmy
vladniho sektoru ,,tlumi* rast HDP a ne v§echny vydaje jej povzbuzuji. Kromé plateb urokt, o
které je jiz vzorec oCiStén, se to tyka zejména penéznich tokid souvisejicich s EU. Existuji
odvody z vefejnych rozpodti CR do rozpoétu EU — tyto vydaje sméfuji mimo &eskou
ekonomiku, nemaji tedy vliv na vyvoj HDP u nas. Vzorec pro vypocet fiskalniho impulzu je
tak vhodné o tyto vydaje ocistit.

Na strané¢ piijmu vetejnych rozpoctl je vhodné vzorec odistit o pfijmy z EU. Ty neptedstavu;i
ptijmy ziskané od ekonomickych subjektii v CR a jejich riist tedy nepiedstavuje vyssi fiskalni
restrikci — tyto piijmy nepochazi piimo z ,kapes* danovych poplatniki, tedy nesnizuji jejich

disponibilni dichod a neomezuji ani rtist HDP. Bez oc€isténi vzorce o tyto piijmy by tedy
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dochazelo ke zkreslovani vysledkli — rtst piijmt od EU by uméle snizoval piispévek fiskalni

politiky k HDP.

Vzorec, podle kterého tedy budeme pocitat fiskalni impulz, bude po vyse zminénych zménéach

vypadat nasledovne:

(G, — T, — droky placené, — odvody EU, + pfijmy z EU,) — (G, — Ty — uroky placené, — odvody EU, + pfijmy z EU;)
HDP, '

kde G jsou vladni vydaje a T jsou vladni pfijmy.
Po dosazeni do vzorce ziskame vysledky, které jsou obsazené v nésledujici tabulce:

Tabulka 13: Zaklad pro vypo&et fiskalniho impulzu v CR od roku 1997

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

041%| 127%)| -0,79% | 0,77%| 2,11%| 093%| 086%| -416%| 0,56 %| -0,53 %

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

-1,36 % | 1,67%]| 3,60%]| -1,18% | -1,87%| 216%| -231% 0,5%| 0,64%]| -2,83%

Zdroj: Vlastni vypoéty na zakladé dat z: VIadni finanéni statistika. Ceskd ndrodni banka [online]. 2017 [cit.
2018-03-14]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/statistika/vladni_fin_stat/, Cista pozice CR ve vztahu k
rozpotu EU: 2004 - 2016. Ministerstvo financi CR [online]. 2017 [cit. 2018-03-14]. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/hospodareni-eu/pozice-cr-vuci-rozpoctu-eu/2016/cista-pozice-cr-ve-
vztahu-k-rozpoctu-eu-25720

Je potieba si uvédomit, Ze udaje vypocitané v této tabulce neptedstavuji skutecny dopad zmén
ve vladnich pfijmech a vydajich na HDP. Takto by bylo moZzné pocitat fiskalni impulz v USA,
kde je multiplikator fiskalni politiky odhadovan jako blizky jedné. Pii vypoctu fiskalniho
impulzu pro CR multiplikator zohlednit musime, jelikoZ jeho vyse se odhaduje vyrazng nizsi

neZ jedna

Problematicky je ale nejednotny nézor na to, jakou hodnotu multiplikator fiskalni politiky
v CR vlastné ma. Existuje fada odbornych praci, které se touto problematikou zabyvaji,
pfi¢emz autofi Casto dosli k odlisSnym vysledkiim. Nekteti autoii odhaduji multiplikatory pro
rizné vladni piijmy ¢i vydaje, vystupem jinych praci je jediny multiplikator fiskalni politiky.
Shoda vsak panuje v nazoru, ze multiplikacni efekty fiskalni politiky v CR jsou velmi nizké
(niz8i nez 1), a to vzhledem k tomu, Zze ¢eska ekonomika je vysoce oteviena, pomérné mala a
u ménového kurzu vyuZziva rezim fizeného floatingu — tyto faktory multiplikator fiskalni
politiky snizuji.®* Proto pro vypocet prispévku fiskalni politiky k HDP vyuZijeme fiskalni
multiplikator z prace Kral, Rikovsky, a Hfebi¢ek (2005), kde autofi multiplikator fiskalni
politiky odhadli na 0,6. Tento multiplikator jsme zvolili kvili vysoké diveéryhodnosti dané

prace, coz potvrzuje i CNB, ktera pro odhad fiskalniho impulzu vyuZziva pravé multiplikator

% Velka debata o multiplikitoru: Moznosti pro fiskalni stimul v Ceské republice. Glopolis [online]. 2012,
2012(prosinec), 20 [cit. 2018-03-05]. Dostupné z: https:/glopolis.org/ publications/velka-debata-o-
multiplikatoru-moznosti-pro-fiskalni-stimul-v-cr

85


https://www.cnb.cz/cs/statistika/vladni_fin_stat/
http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/hospodareni-eu/pozice-cr-vuci-rozpoctu-eu/2016/cista-pozice-cr-ve-vztahu-k-rozpoctu-eu-25720
http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/hospodareni-eu/pozice-cr-vuci-rozpoctu-eu/2016/cista-pozice-cr-ve-vztahu-k-rozpoctu-eu-25720

Z této prace. Pii propoctu fiskalniho impulzu mizeme postupovat tak, Ze vypocitané tidaje ve
vyse zobrazené tabulce pouze vynasobime hodnotou tohoto multiplikatoru — tedy 0,6. Tyto
jsou zaroven ocistény o polozky, které domaci agregatni poptavku neovliviiuji. Jsou zaroven
uvadény v poméru k HDP. Vynasobenim vypoctenych hodnot multiplikatorem tedy ziskame

odhad ptispévku fiskalni politiky k HDP. Tyto vysledky jsou obsazeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 14: Fiskalni impulz v CR

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
0,25%| 0,76%| -0,47%| 0,46%| 1,27%| 0,56%| 0,52% | -2,50% | 0,34% | -0,32%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

-0,82% | 1,00%( 2,16%]| -0,71%]| -1,12%| 1,30%| -1,39%| 0,31%]| 0,38%| -1,70%

Zdroj: Vlastni vypocty

Zde jiz vidime, jak fiskalni politika v jednotlivych letech piiblizné pfispivala k rustu HDP. Ve
sledovaném obdobi byl tento piispévek ve dvanacti pifipadech kladny, v osmi zdporny.
Nejvyssi piispévek k HDP vznikl v roce 2009, tedy v dobé vrcholici ekonomické krize.
Vysoky ptispévek statu k HDP je tak dan zejména ristem transferti a zaroven poklesem
béZznych ptijml (zejména danovych). V roce 2004 pak vidime nejvyssi fiskalni restrikci, kdy
fiskalni politika snizila HDP o 2,5 %. Tento udaj je ale zkresleny tim, ze v roce 2003 byly
nadprimérné vysoké kapitalové vydaje (patrné vlivem povodni z roku 2002), pficemz v roce
2004 se kapitalové vydaje snizily na obvyklou uroven, coz vzhledem k tomu, ze zakladem pro

vypocet fiskalniho impulsu je ptedchozi rok, ovlivnilo vysledek fiskalniho impulzu.

Nase vysledky vypoctu piispévku fiskalni politiky k HDP miiZzeme nyni komparovat
s vysledkem vypoétu fiskalniho impulzu od CNB. Ta vsak piispévek fiskalni politiky k HDP
zvetejiuje ve zpravach o inflaci az od roku 2013. Toto porovnani ndm miize ale dobie
poslouZit jakoZto ovéfeni, zda se vysledky nami zvoleného zplsobu vypoctu piiblizuji

vypoétim CNB. Toto porovnani zachycuje nasledujici tabulka:

Tabulka 15: Komparace vlastnich vypoéti fiskalniho impulzu a vypoéta CNB

2013 2014 2015 2016
fiskalni impuls vypoéteny CNB -1 0,3 0,8 -1,1
nami vypocteny fiskalni impuls -14 0,3 0,4 -1,7

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z: Zprdvy o inflaci [online]. 20014 - 2017(1-4) [cit. 2018-02-26].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/

Vidime, Ze ndmi zvolenym zptisobem vypoctu jsme se poméerné slusné piiblizili odhadim
fiskalniho impulsu ze strany CNB, v roce 2014 jsme dokonce dospéli ke stejnému &islu. Po

zbylé 3 roky se nas odhad fiskalniho impulzu od odhadu CNB lehce odchyloval, a to smérem
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dolti. Od odhadu CNB jsme se viak neodchylovali p#ili§ vyrazné. V priméru jsme se od
odhadtt CNB odchylovali 0 0,35 % HDP smérem dolg.

4.2.2 Regresni analyza vztahu mezi vladnimi vydaji a HDP

Nyni provedeme regresni analyzu vztahu mezi celkovymi vydaji vladniho sektoru a hrubym
domacim produktem. Vzhledem Kk nutnosti splnit piedpoklad nepfitomnosti autokorelace
budeme v tomto ptipadé¢ pracovat piimo s mezirocnimi piiristky danych proménnych
Vv absolutni vysi. Meziro¢ni zmény vladnich vydaji a HDP v absolutni vysi jsou zobrazeny

Vv nasledujici tabulce (data jsou v milionech CZK).

Tabulka 16: Zmény verejnych vydajiu a HDP od roku 1996

Rok 1996 1997 | 1998 1999 2000 2001| 2002| 2003 2004 | 2005| 2006
HDP | 231895| 140383 | 187664 | 96028 | 136976 | 188916 | 113335 | 128738 | 252062 | 202487 | 247867
Vladni

vydaje | -80105| 62184 | 81440| 24319| 47186)134894| 92115|185066| -83564 | 76967 | 72584
Rok 2007 2008 | 2009 2010 2011 2012| 2013| 2014 2015| 2016

HDP | 327319 | 184000| -93708 | 32055| 71291| 26157 | 38216 |215661| 281994 | 177457

Vladni

vydaje | 97649 | 84858)|101954| -12992 11675| 69920 | -59928 | 76076| 94406 -35720

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z: VIadni finanéni statistika. Ceskd ndrodni banka [online]. 2017 [cit.
2018-02-24]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/statistika/vladni_fin_stat/

U takto zvolenych dat je ptredpoklad nepfitomnosti autokorelace v nasem ptipad¢ splnén.
Ov¢éteni predpokladu normality rezidui jsme provedli pomoci Shapiro — Wilkova testu:
Mormalni p-graf z rezidua

Tabulka33 10v*21c
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rezidua- SW-W = 0,9743; p = 08255 | )
Obriazek 18: Ovéreni predpokladu normality rezidui
Zdroj: Vlastni vypocty pomoci programu STATISTICA
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Vidime, Ze p-hodnota je vyssi nez hladina vyznamnosti o = 0,05, pfedpoklad normality je

splnén.
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Pro ovéfeni piedpokladu homoskedasticity vyuzijeme Goldfeld — Quandtiv test. Jeho postup
je takovy, ze nejdiive sefadime data podle vysvétlujici proménné (od nejmensiho
Kk nejvétsimu), nasledné rozdélime data na 3 Casti, prostfedni ¢ast vynechame a vypocitame

rezidualni soucet ctverct (RSS) pro prvni a tieti ¢ast. Testovaci kritérium ma pak tvar:

RSS2
RSS1’

(10)

kde RSS2 jsou horni pozorovani a RSS1 jsou dolni pozorovani. V nasem piipad¢ jsme
vynechali 5 prostiednich pozorovani a vysledky po vypocitani RSS byly nasledujici:

110434228656
F=——7-—=293,

37665467927
to poté porovnavame s kritickou hodnotou Fisherova rozdéleni pravdépodobnosti, kterou

muze spocitat pomoci funkce FINV program Excel. Na jeji vypocet potfebujeme znat hodnotu

a a dale stupné volnosti, které vypocitame jako:

T-m-—4
2

, (11)

kde T je pocet pozorovani a m je pocéet vynechanych prostiednich hodnot. Do funkce FINV
nasledné zadame hodnotu o vydélenou dvéma a vypocitané stupné volnosti. V naSem ptipadé
za T dosadime 21 a za m 5, vysledkem tedy je 6 stupiiti volnosti. Do fukce FINV pak zadame
hodnotu a vydélenou dvéma a dvakrat nami vypoctené stupné volnosti. Vysledkem je kriticka
hranice 5,82. Testovaci kritérium tedy nepadlo za kritickou hranici, mizeme tedy fici, Ze

podminka heteroskedasticity je splnéna.

Po ovéfeni piedpokladit mizeme jiz piikroCit k samotné regresni analyze vztahu mezi
zménami vefejnych vydaji (X) a zménami HDP (Y). Analyza byla provedena v programu
STATISTICA a Vv nasledujici tabulce jsou jeji vysledky:

Tabulka 17: Regresni analyza vztahu mezi HDP a vefejnymi vydaji

\Vysledky regrese se zavislou proménnou : mezirocni zmena HDP (Tabulka17) R=
0,02268633 R2= 0,00051467 Upravené R2= 0, F(1,19)=0,00978 p
. Sm.chyba Sm.chyba i

N=21 b 7 b* b 2 b t(19) p-hodn.
Abs.¢len 150155,8 27580,81 5,444214 0,000030
mezirocni
zmena vl. 0,022686 0,229357 0,0 0,33 0,098913 0,922244
vydaju

Zdroj: Vlastni vypocty
Vidime, ze se nam timto zptisobem nepodafilo prokdzat vliv zmén vladnich vydaji na HDP,

jelikoz p — hodnota je vyssi nez a = 0,05 — parametr nezavislé proménné je tedy nevyznamny.
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Je mozné, Ze pii pouziti sofistikovanéjSich metod by tento vztah byl prokazan, nicméné nase
analyza tento vliv neodhalila. To mize byt zptisobeno jednak velkym mnozstvim vlivl, které
HDP krom¢ vetfejnych vydaja jesté ovliviiuje, stejné tak i riznymi dopady riznych soucésti
vetfejnych vydaji. Proto se nyni blize podivame na vliv vybranych ¢asti vefejnych vydaji na
jednotlivé slozky HDP.

4.2.3 Analyza vlivu transferii na spotiebu a tGspory

Nejdiive budeme prostfednictvim regresni analyzy zjisStovat, jak nejvyznamnéj$i polozka
béznych vydaji vefejnych rozpoéta — transfery, ovliviiuji spotiebu domacnosti. Pro
objektivnost analyzy budeme vyuzivat pomérové ukazatele. Proménné, které budeme

vyuzivat, budou pifedstavovat meziro¢ni zmény pomeéru danych proménnych k HDP, ¢imz se

1épe zohledni vliv ekonomického cyklu. Tato data jsou obsazena v nasledujici tabulce:

Tabulka 18: Zmény poméru spoti‘eby a transferi k HDP

Rok 1998 | 1999| 2000| 2001 | 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007
Zména poméru spotieby k

HDP -0,838 | 0,440| -0,449| -0,592| -0,022| 0,056 | -1,086| -1,071| -0,904 | -0,885
Zména poméru transfert

k HDP 0,19410,539| 0,152| -0,180| 0,213|0,101| -0,546| -0,373| -0,038 | 0,225
Rok 2008 | 2009| 2010| 2011| 2012 2013| 2014| 2015| 2016

Zména poméru spotieby k

HDP 1,32411,210| 0,347| 0,119| 0,142|0,188| -1,331| -1,151| 0,143

Zména poméru transferti

k HDP 0,012)1,886| 0,226| 0,583| 0,245]|0,363| -0,548| -0,726| -0,171

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z: Vladni financni statistika.

Ceska ndrodni banka [online]. 2017 [cit.

2018-02-24]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/statistika/vladni_fin
ceny). Cesky statisticky urad [online]. [cit.
http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.makroek vydaj

stat/, HDP vydajovou metodou (b&Zné
2018-04-21]. Dostupné Z:

Nejdiive musime otestovat, jestli data spliuji potiebné ptredpoklady pro regresni analyzu.

Nejdtive otestujeme predpoklad normality rezidui. Vysledky mame na néasledujicim obrazku.

MNormalni p-graf z rezidua spotr./HDP
Tabulka37 10v*21c
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Obrazek 19: Ovéreni predpokladu normality rezidui
Zdroj: Vlastni vypocty pomoci programu STATISTICA
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Vidime, Ze na hladin¢ vyznamnosti o = 0,05 je predpoklad normality rezidui splnén.
Predpoklad neptitomnosti autokorelace byl provéfen pomoci Durbinova—Watsnova testu,

pfi¢emz po dosazeni do vzorce vyslo:

Pro spotiebu: DW = B2 =127 a pro transfery: DW = 521 — 1,58,
10,82 5,62

pro splnéni podminky se maji vysledné hodnoty dle tabulek pii naSem poctu pozorovani

pohybovat mezi 1,132 az 2,868, coz, jak vidime, plati. Podminka je tedy splnéna.

Co se ty¢e podminky homoskedasticity, jeji testovani provedeme pomoci Goldfeld—

Quandtova testu. Po vypogitani rezidualniho souétu étvercti pomoci MNC v programu Excel

mizeme dosadit do vzorce nasledujici hodnoty: F = % = 1,07. Vzhledem k tomu, Ze pocet

pozorovani T = 19 a pocet vynechanych hodnot m =5, je kriticka hranice 7,14, naSe data tedy

predpoklad homoskedasticity spliuji.

Vzhledem ktomu, ze data spliiuji vSechny piedpoklady, nic nam nebrani v programu
STATISTICA provést regresni analyzu vlivu zmén poméru transferi/HDP na zmény

spotieby/HDP. Vysledky této analyzy jsou zobrazeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 19: Regresni analyza vztahu mezi transfery a spotfebou domacnosti

\ysledky regrese se zavislou proménnou: Zména podilu spotfeby/HDP (Tabulka37)
R=0,70221760 R2= 0,49310956 Upravené R2= 0,46329248 F(1,17)=16,538 p

Sm.chyba Sm.chyba

N=19 b 7 b b 7 b t(17) p-hodn.
Abs.Slen 20.340163]  0133602] -2.54610]  0,020877
Zmenapodilu | 200018l 0172676|  0972813|  0,239216]  4.06667]  0,000803
transfert/HDP

Zdroj: Vlastni vypocty pomoci programu STATISTICA

Index determinace ma hodnotu 0,49, coz znaci, ze transfery placené statem skute¢né maji vliv
na spotfebu domadcnosti. Co se tyCe parametrii regresni funkce, na hladiné vyznamnosti
a = 0,05 nezamitdime vyznamnost absolutniho ¢lenu, 1 parametru nezavislé proménné.
Dilezitéjsi je pro nas vSak parametr nezavislé proménné X, ktery nam ukazuje, jaky vliv maji
transfery na spotfebu domécnosti - vidime, Ze tento parametr je vyznamny, jeho hodnota je
pak 0,97. Vzhledem ktomu, Ze jsme pracovali S pfiristky proménnych, mizeme tento
vysledek interpretovat tak, Ze roste-li v CR pomér transferi/HDP, rostou i vydaje domacnosti
na spotfebu/HDP, a to zhruba ve stejném rozsahu. Stoupne-li tedy pomér transfery/HDP
mezirocné o jedno procento, pomér spotieby domacnosti/HDP vzroste o0 0,97 %. Zda se tedy,
7e v CR nedochézi k unikiim transferovych plateb do tuspor, jako k tomu dochézi v jinych

statech (viz Luiz de Mello, Per Mathis Kongsrud, Robert W. R. Price (2004)).
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Pro ovéfeni této hypotézy je nicméné vhodné opét vyuzit regresni analyzu, tentokrate se

zménou

transfert/HDP  jakozto nezdvislou proménnou a zménou hrubych uspor

domécnosti/HDP jakozto zavislou proménnou. Zmény poméru hrubych uspor domécnosti

k HDP jsou obsazeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 20: Zmény poméru hrubych uspor/HDP od roku 2000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
0,573 -0,146 -0,018 -0,459 -0,543 0,496 0,780 -0,486 -0,141
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1,468 -0,384 -0,956 0,006 -0,157 0,392 -0,053 -0,468

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z: Ctvrtletni sektorové ucty - casové Fady [online]. [cit. 2018-03-30].

Dostupné z: http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.kvart gsa?mylang=CZ&oblast=@RU

Co se tyCe piedpokladl pro regresni analyzu u téchto dat, pfedpoklad normality rezidui je

v tomto modelu splnén, jelikoz p-hodnota Shapiro-Wilkova testu je 0,314, coz je vice nez

hladina vyznamnosti 0,05. To zachycuje nasledujici obrazek:

Ocek. normal. hodnoly
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1,0 ¢

05 [

0,0 |

Mormalni p-graf z rezidua y
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o]
=)
o
/
: =]
=]
o
-1,4 -1,2 -1,0 -0,8 -0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,6 0.8 1,0

rezidua y. SW-VW = 0,9396; p = D=3136|

Pozorovany kvantil

Obrazek 20: Ovéreni piedpokladu normality rezidui

Zdroj: Vlastni vypocty pomoci programu STATISTICA

Ptedpoklad homoskedasticity a neptfitomnosti autokorelace jsme jiz v ptipadé¢ zmeény poméru

transfert k HDP testovali, na tyto dva ptfedpoklady tak nyni staci otestovat jen zménu pomeru

uspor k HDP.

Ptedpoklad nepfitomnosti autokorelace je v piipad€ uspor splnén, jelikoz po dosazeni do

Durbin—Watsnova testu dostavame: DW =

11,55
5,48

hodnota mé pohybovat mezi 1,102 az 2,898, coz v tomto piipadé plati.

—— = 2,10. Pfi sedmnicti pozorovanich se tato

Piedpoklad homoskedasticity byl testovan Goldfeld—Quandtovym testem. Pomoci MNC byl

1,02

vypocitané rezidualni soucty ctvercii, které jsme dosadili do vzorce: F = — =1,16.

0,88

Hodnota kritické hranice je pfi sedmndacti pozorovénich a ¢tyfech vynechanych prosttednich
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hodnot 9,60, ptredpoklad homoskedasticity je tedy také splnén. MuizZeme tedy provést

samotnou regresni analyzu.

Tabulka 21: Regresni analyza vlivu transferi na aspory

\ysledky regrese se zavislou proménnou : zména podilu hrubych Gspor domacnosti k

HDP (Tabulka21) R= 0,36422703 R2= 0,13266133 Upravené R2= 0,07483875

F(1,15)=2,2943 p

Sm.chyba Sm.chyba
* -

N=17 b 7 b b 7b t(15) p-hodn.
Abs.¢len -0,036483 0,139282 -0,261932 0,796937
Zmeéna podilu
transfer( k 0,364227 0,240463 0,367638 0,242715 1,514689 0,150637
HDP

Zdroj: Vlastni vypocty pomoci programu STATISTICA

Vidime, Ze index determinace je velmi nizky. Oba parametry (jak absolutni ¢len, tak i
parametr nezavislé proménné) navic zamitdme. Znamena to, Ze se nepodafilo prokazat
zavislost hrubych spor domacnosti na transferech od vlady. Na zaklad¢ obou piedchozich
analyz tak muzeme fici, ze nedochazi k prokazatelnym unikiim do Uspor pii zvySovani

transferovych plateb — tyto transferové platby se tedy transformuji ve spotiebu domécnosti.

Z piedchozich analyz tedy vyplyva, ze s rastem transferovych plateb skuteéné dochazi i
k rustu spotieby domacnosti. Zaroven se nam nepodafilo prokazat Gniky téchto transferovych
plateb do uspor. To je v celku logické, jelikoz zkratka transfery nejsou v takové vysi, aby

obcané, kteti je obdrzi, z nich byli schopni jesté spofit.
4.2.4 Analyza vlivu pFijmu statu od domacnosti na spotiebu

Stat tedy na jedné strané pozitivné ovliviiuje spotfebu domacnosti skrze transferové platby, na
druhé strané ma ale na spotiebu domacnosti i negativni vliv, a to zejména skrze penize, které
od obcanil vybira (mimo jiné pravé i na transfery). Proto je vhodné podivat se i na to, jak tyto
vybirané penize ovliviiuji spotfebu domadacnosti. Tim ziskdme lepSi obrazek o ucinnosti
fiskalni politiky v CR — rist transferdi sice prokazatelné zvysuje spotiebu, ale stat na jejich
placeni zaroven potiebuje ptijmy. Porovnani pfirGstku spotieby pfi ristu transferti a zaroven

vlivu ristu pfijmu statu ze zdanéni obcanti na spottebu tak miize byt zajimavé.

V ramci tohoto zkoumani opét vyuZijeme regresni analyzu. Pro objektivnost budeme opét
vyuzivat pomérové ukazatele. Zavisld proménna Y bude spotieba/HDP. Nezavislou
proménnou X je nutno pon¢kud modifikovat. Opét se bude jednat o proménnou v poméru
k HDP. V ¢itateli budou ty pfijmy statu, které vybira od domacnosti, které tedy snizuji jejich
disponibilni pifijem. Konkrétné budeme pracovat s celkovymi b&znymi piijmy vetejnych

rozpoctl, sniZzenych o ostatni pfijmy, prodej, socialni pfispévky placené zaméstnavateli a
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piimé dan¢ placené podniky. Zde je vSak nutné poukazat na vysledky predchozi analyzy, ze
kter¢ vyplynulo, Ze rust transfer@/HDP se pfetransformuje do rlstu spotieby/HDP
v odpovidaji vysi. Je tedy nutné zohlednit tu ¢ast pfijmt statu, které jsou vynaklddany na
transfery, jelikoz ty se pfimo promitaji pravé do spotieby. Paklize by nebyl vyvoj transfert
zohlednén, mohlo by dojit k tomu, Ze v okamziku rostoucich pfijma statu od domacnosti i
transferi by nebyla viditelna negativni zavislost mezi ptijmy statu od domécnosti a spotiebou,
jelikoz vyssi odvody od domacnosti by byly kompenzovany vyssimi platbami domacnostem.
Ocisténim o vliv transferti se tak dobereme piesnéjSich a méné zkreslenych vysledkii s vyssi
vypovidaci hodnotou o tom, jak se pifijmy statu, které ziskdva od domacnosti, promitaji do

spotieby.

Nezavisla proménna X bude tedy vySe zminény pomér piijmu stitu odvedenych od
domacnosti/HDP ocistény o transfery/HDP, respektive meziroéni zmény tohoto poméru.
Zavisla proménnd pak bude pifedstavovat mezirocni zmény pomeéru spotieby k HDP.
Hypotéza, kterou budeme testovat, je tedy, do jaké miry se zmény v piijmech statu od

domacnosti promitaji do zmén spotieby. Analyzovat budeme obdobi 1996 — 2016.

Nyni opét k predpokladim. Co se tyce spotieby domécnosti, zde jsme jiZ zjistili, Ze jsou
pfedpoklady splnény. Zamétfime se tedy na testovani predpokladli nezavislé proménné.
Meziro¢ni zmény poméru piijmi stdtu od domacnosti k HDP ocisténych o transfery/HDP,

jsou v nasledujici tabulce (adaje jsou v procentech).

Tabulka 22: Meziro¢ni zména piijmi statu od domacnosti o¢isténa o transfery k HDP
1996| 1997| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006
-1,109| -0,675| -0,711| -0,123| -0,374| -0,386| 0,025| 0,299| 1,141 -0,005| -0,506
2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
0,223| -0,848 | -1,594| -0,068| 0,449| 0,232| 0,120 -0,368| 0,914 | 0,557
Vladni finanéni statistika. Ceskd ndrodni banka [online]. 2017 [cit. 2018-03-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/vladni_fin_stat/

Co se tyCe predpokladu neptitomnosti autokorelace, ten po dosazeni do vzorce vysel

nasledovné: DW = 3'—?; = 1,38. To znamend, ze pii poCtu pozorovani 21 je piedpoklad

nepfitomnosti autokorelace splnén, jelikoz hodnoty se v tomto piipadé dle tabulek kritickych
hodnot maji pohybovat mezi 1,161 az 2,839. Splnéni pfedpokladu normality pak ukazuje

nasledujici obrazek:
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MNormalni p-graf z rezidua y
Tabulkad49 10v*21c

Ocek. normal. hodnoty
\
lu)

-1,5 -1,0
rezidua y: SW-W = 0,963, p = 0.5???|

-0.5 0,0
Pozorovany kvantil

0,5 1.0 1.5

Obrazek 21: Ovéreni predpokladu normality rezidui
Zdroj: Vlastni vypocty pomoci programu STATISTICA

Jak je vidét, p-hodnota je vyssi nez hladina vyznamnosti, rezidua tedy pochazi normalniho

rozdéleni pravdépodobnosti.

Nyni ke Goldfeld — Quandtovu testu — po vypocteni rezidualniho souctu ¢tverci pomoci

oy : , y 1,38
programu Excel mizeme dosadit do vzorce néasledovné: F = “7a

)

= 0,24. Kriticka hodnota

potom (vzhledem Kk poétu pozorovani T = 21 a poctu vynechanych pozorovani m = 5)
dosahuje hodnoty 5,82 — hodnota testovaci statistiky je tedy niz$i nez kriticka hranice, coz
znamena, ze neni porusen piedpoklad heteroskedasticity.

Vzhledem ktomu, Ze ptedpoklady jsou vtomto piipadé splnény, mizeme piistoupit

k regresni analyze. Vysledky jsou zobrazeny v nasledujici:

Tabulka 23: Vliv upravenych piijmi statu na spotirebu domacnosti

\Vysledky regrese se zavislou proménnou : Zména poméru spotieby k HDP
(Tabulka33) R=0,48530739 R2=0,23552327 Upravené R2= 0,19528765
F(1,19)=5,8536 p

Sm.chyba Sm.chyba

* -

N=21 b 7 b* b 7 b 1(19) p-hodn.
Abs.Clen -0,179074 0,176021] -1,01734| 0,321771
Zména pomeéru

ocisténych pfijmu k -0,485307 0,200588| -0,650108 0,268704| -2,41942| 0,025742
HDP

Zdroj: Vlastni vypocty pomoci programu STATISTICA

Vidime, Ze index determinace je ve vysi 0,24, coz znadi jistou zavislost mezi prom&nnymi. Je
nicmén€¢ pomérné nizky, coZz je vzhledem k mnoZzstvi faktord ovliviiyjicich spotiebu
domacnosti ocekavatelné. Parametr b u nezavislé proménné X je na hladiné vyznamnosti
a = 0,05 vyznamny. Parametr b je ve vysi -0,65, coz znaci zaporny vliv pfijma statu od
domacnosti ocisténych o transfery na spotiebu. Vzhledem Kk nizkému indexu determinace je

obtizné presné fici, o kolik se snizi spotfeba/HDP, vzroste li pomér piijma stitu od
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domacnosti o¢isténych o transfery k HDP napiiklad o 1 %. Nicméné muZzeme fici, Ze pii ristu

nasi nezavislé proménné skuteéné dojde k jistému poklesu spotieby.
4.2.5 Vliv vladnich vydaji na soukromé investice

Na zéklad¢ teorie vime, ze UCinnost expanzivni fiskalni politiky mtze byt do znacné miry
snizena vlivem vytésiiovaciho efektu. Ten nastava tehdy, kdyz expanzivni fiskélni politika
vede k vytésnéni investic soukromého sektoru. Soukromé investice jsou ale pro ekonomicky
rist velmi dualezité, uz jen proto, ze jejich podil na HDP je dlouhodobé vice nez

dvacetiprocentni. V ramci nasi prace je tedy dulezité zabyvat se i timto aspektem.

My budeme zkoumat zejména vliv vydajové strany rozpocti vladnich instituci na soukromé
investice. Tyto proménné budeme nejprve porovnavat v poméru k HDP, konkrétné¢ budeme
pracovat (pro splnéni predpokladu nepfitomnosti autokorelace) s meziro¢nimi zménami téchto
pomérd. Hypotézou je, zda pfi rdstu poméru vefejnych vydaju k HDP dochazi k poklesu
investic k HDP.

Pro dosazeni maximalni realnosti nasi analyzy musime jest¢ zohlednit vliv ekonomického
cyklu. Ten jiz sice mame do znacné miry zohlednén tim, ze proménné davame v podilu
k HDP. Je v8ak nutné si uvédomit, ze vydaje vefejnych rozpo¢tl jsou v obdobi recese vyssi,
coz je zpusobeno vestavénymi stabilizdtory — zejména piispévky v nezaméstnanosti. V dob¢
recese zaroven obvykle klesaji i investice soukromého sektoru. Bez zohlednéni piispévkl
vV nezamé&stnanosti by tak v dobach recese dochazelo ke zkresleni vysledki analyzy — pokles
investic zde totiz neni zptsoben rustem vefejnych vydaji, ale jiz samotnou recesi. Z tohoto
diivodu pro potieby nasi analyzy vetfejné vydaje ocistime od piispévkll v nezaméstnanosti.

Vstupem do analyzy je tedy meziro¢ni zména poméru vefejnych vydaji o€istény od piispévkl
V nezaméstnanosti k HDP jakoZto nezavisld proménnd X a meziro¢ni zména pomeéru

soukromych investic/HDP jakozto zavisla proménna Y. Zkoumané obdobi je mezi léty 1997 —

2016. Tato vstupni data jsou obsazena v nasledujici tabulce:
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Tabulka 24: Zmény poméru investic soukromého sektoru a vladnich vydajua o¢iSténych
0 podpory vV nezaméstnanosti kK HDP

rok 1997 1998 | 1999 2000 2001| 2002| 2003| 2004| 2005 2006
zména vl.

vydaji/HDP 0,125 0,105| -0,780 -0,391| 2,277| 1,582| 4,515| -6,774| -0,265| -0,907
zména

investic/HDP -1,695 -1,503| -0,370 0,323| 0,348| -1,200| -4,089| 2,051 -0,060| -0,217
rok 2007 2008 | 2009 2010| 2011 2012| 2013| 2014| 2015 2016
zména vl.

vydaju/HDP -0,954 0,269 | 3,353 -0,644| -0,393| 1,490| -1,901| -0,346| -0,503| -2,288
zména

investic/HDP 1,945 -1,052 | -2,661 0,777| 0,166| -0,225| -0,395| -0,339| 0,319 0,378

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z: Ctvrtletni sektorové ucty - casové rady [onling]. [cit. 2018-03-30].
Dostupné z: http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.kvart gsa?mylang=CZ&oblast=@RU

Nejdiive musime zjistit, jestli nase data spliuji veSkeré piedpoklady. Pfedpoklad normality
rezidui jsme ovétili pomoci Shapiro-Wilkova testu v programu STATISTICA, vysledky jsou

na nasledujicim obrazku:

Mormalni p-graf z rezidua vy
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Obrazek 22: Ovéreni predpokladu normality rezidui
Zdroj: Vlastni vypocty pomoci programu STATISTICA

Ptedpoklad normality je vzhledem k p-hodnoté vys$s$i nez hladina vyznamnosti splnén.

Predpoklad neptitomnosti autokorelace vySel po dosazeni do vzorce nasledovné. Pro zménu

poméru vladnich vydaji k HDP — DW = % = 2,41. Pro zménu poméru soukromych

investic k HDP pak - DW = % = 2,32. Pro splnéni ptedpokladu se tyto vysledky maji
pohybovat pii 20 pozorovéanich mezi 1,147 az 2,853. Predpoklad je tedy splnén.

Ovéteni  predpokladu homoskedasticity vySlo po dosazeni do vzorce nésledovné:

F = Z'% = 1,95. Kritickd hranice pro tento test je vzhledem k ¢tyfem vynechanym

proménnym a dvaceti pozorovanim 5,82, pfedpoklad byl tedy splnén.
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Samotna analyza byla provedena Vv programu STATISTICA, vysledky jsou uvedeny

V nasledujici tabulce:

Tabulka 25: Regresni analyza vlivu vefejnych vydaji na soukromé investice

Vysledky regrese se zavislou proménnou : zména poméru investic/HDP (Tabulka26)

R=0,75301802 R2= 0,56703614 Upravené R2= 0,54298260 F(1,18)=23,574 p
Sm.chyba Sm.chyba
* -
N=20 b 7 b b 7 b t(18) p-hodn.
Abs.¢len -0,431740 0,214862 -2,00939 0,059732
X -0,753018 0,155092 -0,466847 0,096152 -4,85530 0,000127

Zdroj: Vlastni vypocty pomoci programu STATISTICA

Vidime, ze index determinace dosahuje hodnoty 0,57, coz naznacuje pomérné vysokou
zavislost mezi proménnymi. Parametr nezavislé proménné X je na hladiné vyznamnosti 0,05
vyznamny a jeho hodnota je ptiblizné -0,47. Je tedy patrna pomérn¢ zna¢na negativni
zéavislost mezi vyvojem vetejnych vydaji a investicemi soukromého sektoru. Tento vysledek
muzeme interpretovat nasledovné: Zvysi-li se pomér vefejnych vydaji k HDP o 1 %, dojde
k poklesu poméru soukromych investic/HDP o0 0,47 %. Zanalyzy tedy vyplyva, ze

vytésiiovaci efekt vetejnych vydaji byl ve sledovaném obdobi pomérné znaény.

Z analyzy tedy vyplyva, ze rostouci pomér vladnich vydaji k HDP se negativné promita do
investic soukromého sektoru. Je tedy evidentni, Ze efekt vytésnéni soukromych investic je
realny i v CR.

Pro ovéfeni vysledki miZzeme opét provést regresni analyzu, tentokrat s jinak
specifikovanymi proménnymi — Vtomto ptipadé nebudeme pouzivat poméry k HDP.
Z dtiivodu nutnosti dodrzet predpoklad nepfitomnosti autokorelace rezidui budeme mezi sebou
porovndvat mezirocni zmény pfirtstkli danych proménnych — tedy jak se zméni meziro¢ni
ptiristek soukromych investic, kdyZ se zméni mezirocni pfirGstek vladnich vydajh.

V nasledujici tabulce jsou vychozi data.
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Tabulka 26: Zmény prFirastka o€isténych vladnich vydaja a investic
1997 1998 1999 2000| 2001 2002 2003| 2004| 2005 2006
X | 141336 19739 | -57917| 24263| 88387 | -44246 93118 | 267980 | 160742 -4646
y | -83921 11556 -2694 | 26137| 15175| -60357| -80230|198391| -71027 4640
2007 2008 2009 2010] 2011 2012 2013| 2014| 2015 2016
X | 25653| -13271 9132 | -105355| 26406| 56727| -132658 |137413| 18935 -130909
y | 99894| -146131| -129936| 164303 | -15280| -25642 -4469| 39259 | 42509| -18040

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z: Ctvrtletni sektorové ucty - casové rady [online]. [cit. 2018-03-30].
Dostupné z: http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.kvart gsa?mylang=CZ&oblast=@RU

Kde X je meziro¢ni zména prirtstku vladnich vydaji ocisténych o podpory v nezaméstnanosti
a y je meziro¢ni zména piirastku investic. Data jsou v milionech CZK. Nejdtive provéfime

ptedpoklad normality rezidui:

Mormalni p-graf z rezidua
Tabulka29 10v*20c
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2.0
2E5 1,5E5 1E5

rez. SW-W = 0,976, p = 0,8732] orov ]
Obrazek 23: Ovéreni predpokladu normality rezidui
Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu STATISTICA

-50000 o]
Pozorovany kvantil

50000 1ES 1,5E5

Vidime, ze ptedpoklad je vzhledem k vysoké p-hodnoté splnén. Pro otestovani piedpokladu

_ 21551940875

= = 0,53. Kiriticka hranice
41024820739

homoskedasticity dosadime do vzorce nasledovné — F
je pak v tomto ptipad¢ 5,82, ptedpoklad je tedy splnén.

Nyni k predpokladu nepfitomnosti autokorelace. V piipadé investic vypada dosazeni do

: , y 366996830555 1% 1iAr
Durbinova—Watsnova testu nasledovné: DW = —————— = 2,60. V piipadé vladnich
140968558251
;1o 5 Voo oy ; .
vydaji: DW = So7es A = 2,90. Pro pfijeti pfedpokladu se ma hodnota pohybovat mezi
202603267583

1,147 az 2,853. Vidime tedy, ze hodnota testovaci statistiky je v pfipad¢ vladnich vydaja
vys$i — to vV tomto pfipad€ znamend, Ze nemuzeme rozhodnout pomoci Durbinova—Watsnova
testu. Z tohoto diivodu pouzijeme Waldiv test, jehoz testovaci statistika se spocita podle

nasledujiciho vzorce:
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_Tp
W=, (12
kde T je pocet pozorovani a p se dopocita pomoci hodnoty DW jako:
p=1-0,5*DW, (13)

V naSem ptipad¢ tedy p vychazi -0,45. Vzhledem k poctu pozorovani T = 20 je po dosazeni
hodnota Waldova testu 5,08. VVzhledem k tomu, Ze jeho kriticka hranice je v tomto piipadé
6,63, znamena to, ze piedpoklad nepfitomnosti autokorelace je splnén. Tim padem miiZeme

piikrocit k samotné regresni analyze.

Vysledky regresni analyzy vlivu meziro¢nich zmén pfirtistkii vefejnych vydaji oc¢isténych o
podpory v nezaméstnanosti na meziro¢ni zmény prirastkl investic jsou obsazeny v nasledujici
tabulce:

Tabulka 27: Regresni analyza vlivu vefejnych vydaji na investice bez proménnych

vV poméru k HDP

Vysledky regrese se zavislou proménnou : zmen zmen inv (Tabulka29)
R=0,49440544 R2= 0,24443673 Upravené R2= 0,20246100 F(1,18)=5,8233 p

N Sm.chyba Sm.chyba i
N=20 b 7 b b 7b t(18) p-hodn.
Abs.¢len -880,494 17287,93 -0,05093 0,959941
X -0,494405 0,204880 -0,407 0,17 -2,41315 0,026696

Zdroj: Vlastni vypocty pomoci programu STATISTICA

| regresni analyza takto zvolenych dat potvrzuje existenci efektu vytésnéni soukromych
investic. Parametr nezavislé proménné X (investic soukromého sektoru) je na hlading
vyznamnosti 0,05 vyznamny. Vzhledem k odlisné¢ zadanym proménnym je ho vSak tieba
interpretovat jinak. Parametr b znamena, ze zvysi-li se naptiklad meziro¢ni piirustek vladnich
vydaji o 10 miliond, rist investic bude oproti pfedchozimu roku pfiblizn€ o 4 miliony nizsi.
Tento parametr je vSak tfeba (vzhledem k nizkému indexu determinace) brat s rezervou.
Podstatné ale je, Ze i pfi odlisné formulovanych datech regresni analyza potvrdila existenci

vytésiiovaciho efektu v CR, ¢imz se potvrzuji zavéry z predchozi analyzy.
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5 Shrnuti, vymezeni faktori limitujicich acinnost fiskalni a
ménové politiky v CR

V ramci této kapitoly si shrneme nejdilezitéjsi ziskané poznatky o Ucinnosti fiskdlni a
ménové politiky v CR a shrneme zasadni faktory, které negativné ovliviuji u¢innost tdchto

politik.

5.1 Shrnuti ménové politiky

Hlavnim cilem CNB je péée o cenovou stabilitu. Tento cil si CNB dale konkretizuje do
podoby inflaénich cili. Infla¢niho cile by tedy méla CNB v idealnim piipadé dosahovat.
Hodnotit u¢innost ménové politiky pouze jako shodu skuteéné miry inflace s infla¢nimi cili
vSak nemiizeme. Problém tohoto hodnoceni spoc¢iva v jeho nizké vypovidaci schopnosti. To
vyplyvéa z celé fady faktortl, které na miru inflace piisobi a které CNB nemtize efektivné

ovlivnit, které tedy snizuji u¢innost ménové politiky v CR.

Typicky se jedna o rtizné nakladové Soky, zejména zmény cen ropy, ktera od zavedeni rezimu
cilovani inflace ¢asto vedla k nesplnéni infla¢niho cile. Dopad na miru inflace mohou mit i
riizné piirodni katastrofy (u nas typicky povodn&) — jejich pasobeni CNB opét nemize

ovlivnit.

Je tfeba si také uvédomit, Ze naSe ekonomika je mal4 a zna¢né oteviena. To znamena, Ze nas
vyznamné¢ ovliviiuje 1 vyvoj v zahrani¢i. Tento fakt 1ze dobfe ilustrovat na obdobi po roce
2013, kdy se nizkoinfla¢ni vyvoj v zahranici skrze zahrani¢ni obchod ptfenasel 1 k ndm, coz
komplikovalo dosazeni inflacniho cile. Vysoka otevienost nasi ekonomiky také vede
k snadnému ptenaseni hospodarskych recesi vzniklych v zahrani¢i i k nam (jako tomu bylo
vroce 2009). Vysokd otevienost nasi ekonomiky je tak dal§im faktorem komplikujicim

dosahovani infla¢nich cilu.

Dalsimi faktory, které ovliviiuji miru inflace a na které CNB nemiize Gi¢inné reagovat, jsou
faktory spojené s fiskalni politikou. Jednd se zejména o zmény nepiimych dani a zmény
regulovanych cen. Tyto faktory maji pfimy vliv na rist miry inflace a mohou zpusobit

nesplnéni infla¢niho cile, pficemz to CNB nemuze byt kladeno za vinu.

Vzhledem k témto, a mnohym dal§im faktortim, které sniZuji schopnost CNB dosahovat
inflagnich cili, jsme neposuzovali Gi¢innost ménové politiky v CR na zékladé shody inflaénich

cili se skutenym vyvojem miry inflace. Na ziklad¢ reSerSe odbornych cClankt jsme ji
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posuzovali na zakladé schopnosti ovlivnit o¢ekavani ohledné¢ budouciho nastaveni ménové-

politickych tirokovych sazeb a schopnosti ukotvit infla¢ni o¢ekavani ekonomickych subjektu.

Posouzeni schopnosti CNB ovlivnit odekavani soukromého sektoru ohledné budouciho
vyvoje repo sazby bylo nicméné problematické. CNB zvefejiiuje progndzu ohledné vyvoje
repo sazby az od roku 2013 a jisty vztah mezi touto prognoézou a ocekavanim soukromého
sektoru byl patrny. Od konce roku 2012 az do srpna roku 2017 byla repo sazba nicméné na
technické nule. Z tohoto diivodu jsme toto ocekavani porovnavali jesté se skuteCnym vyvojem
repo sazby. Vztah mezi témito proménnymi byl dle korela¢niho koeficientu velmi tésny,
z ¢ehoz se da usuzovat vysoka transparentnost, predvidatelnost CNB a také jeji u¢innost v této

oblasti.

Dale jsme hodnotili schopnost CNB ukotvit inflaéni oéekavani ekonomickych subjektd.
V nasem piipad¢ jsme hodnotili schopnost ukotvit inflaéni o¢ekavani u subjekti finan¢niho
sektoru a podnikil, a to prostfednictvim prognéz CNB a samotnych inflaénich cili.
Vysledkem bylo né€kolik zajimavych zjisténi.

V piipad¢ ukotveni inflacniho ocekdvani skrze inflacni cile jsme zjistili, ze ocekavani
subjektd finanéniho trhu na 1 rok dopiedu se od roku 2002 v 96,6 % ptipadi pohybovalo
uvnitt cilového pasma. Ocekdvani podnikti na 1 rok doptfedu se v cilovém pasmu pohybovalo
v 89 % piipadii. Vybocilo-li inflacni o¢ekavani z pasma pro cilovou inflaci, dochdzelo k tomu
pouze tehdy, predikovala-li nesplnéni inflaéniho cile CNB. Co se ty¢e samotného plnéni
inflanich cilti, CNB splnila infla¢ni cil ve 44 % piipadii (od roku 2002, kdy se zacala cilovat

celkova inflace).

Nasledné byla provedena regresni analyza, ve které jsme zkoumali zavislost infla¢niho
oc¢ekavani na 1 rok dopfedu na prognéze CNB na 1 rok dopfedu a na mire inflace v dobé

formulace inflacniho ocekéavani. Vysledky byly nasledujici:

e byla prokazana silnd zavislost ocekavani subjektd finan¢niho trhu i podnikd na
prognéze CNB;

e ocekavani subjektli finan¢niho trhu ovliviiuje 1 aktualni mira inflace, nicméné
v mnohem mensi mife nez prognéza CNB (parametr regresni funkce je v piipadé
progndzy 0,62 a v piipadé¢ aktudlni miry inflace pouze 0,1);

¢ analyza neprokazala vliv aktudlni miry inflace na infla¢ni ocekavani podnika (nicméné

zavislost inflaéniho o€ekavani podnikli na progndze byla znacna).
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Z toho vyplyva, ze jak subjekty finanéniho trhu, tak i podniky formuji sva o¢ekavani vice na
zékladé prognézy CNB, nez na zakladé aktualni miry inflace. Pfestoze tedy CNB ve
sledovaném obdobi ¢asto nesplnila infla¢ni cil, miizeme konstatovat, Ze je G¢inna, jelikoz se ji
dlouhodob¢ uspésné dafi ukotvovat inflacni ocekavéani. Zaroven je patrna vysokd divéra

v CNB jak ze strany subjekti finanéniho trhu, tak i ze strany podnik.

5.2 Shrnuti fiskalni politiky

V ramci fiskalni politiky jsme se zabyvali zejména tim, jak fiskalni politika v CR ovliviiuje
vyvoj ekonomiky a jak vybrané slozky vetejnych vydaji ovliviiuji hlavni soucasti HDP. Za
timto ucelem jsme nejdiive pocitali fiskalni impulz a néasledné jsme za vyuziti regresni
analyzy zkoumali vliv vybranych slozek vefejnych vydaji na spotiebu a investice

domacnosti.

Vypocet fiskdlniho impulzu jsme provadéli pomoci jednoho ze vzorci prezentovanych
v odborné literatute, a to jako zménu primarniho salda k HDP piedchoziho roku. VVzorec pro
vypocet jsme nicméné upravili o piijmy z EU a také odvody do rozpoctu EU, jelikoz by jejich
vlivem dochazelo ke zkreslovani vysledki. Vysledky jsme nasledné vynasobili odhadem
multiplikatoru fiskalni politiky pro CR (ziskaném z odborné literatury). Vysledkem bylo
zjisténi, ze prispévek fiskalni politiky k HDP byl od roku 1997 ve dvanacti piipadech kladny
a vosmi pfipadech zaporny. Timto zplsobem vypoctu jsme se zarovenn pomérné blizce

pfiblizili odhadiim fiskalniho impulzu od CNB.

V regresni analyze vlivu celkovych vetfejnych vydaji na HDP nebyla zavislost prokéazéana.
V piipadé vlivu transferi na spotfebu domacnosti jsme zjistili, Ze rlst transferii se v podstaté
cely pretransformuje ve spotfebu. Parametr nezavislé proménné vysel 0,97, coz znamena, ze
zvysi-li se pomér transfert k HDP 0 1 %, pomér spotieby k HDP se zvysi o 0,97 %. Tyto
vysledky dale potvrdila regresni analyza vlivu transferti na uspory domacnosti, kde se tento
vliv neprokézal. Dale jsme zjiStovali vliv piijmi statu od domécnosti na spotiebu. Vzhledem
k tomu, ze vysledkem piedchozi analyzy bylo zjisténi, ze rust transferli se prakticky cely
pretransformuje do rlstu spotieby, pro co nejvyssi objektivnost jsme tyto piijmy statu od
domadcnosti ocistili o transfery. Vysledkem bylo zjisténi, ze rlst pfijmi statu od domécnosti
méa negativni dopady na spotiebu. Nasledné jsme zjiStovali vliv vefejnych vydaji na
soukromé investice. Vefejné vydaje jsme ocistili o podpory v nezaméstnanosti (pro vyssi

zohlednéni ekonomického cyklu). Vystupem této regresni analyzy bylo zjisténi, Zze vefejné
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vydaje skutecné¢ maji negativni efekt na soukromé investice. Prokazala se tak existence

vytésiovaciho efektu soukromych investic v CR.

Zde jiz vidime prvni faktor snizujici u¢innost fiskalni politiky — tim je vytésnovaci efekt. Jeho
pisobeni potvrdili ve své praci napiiklad Blanchard, Perotti.*> Dochazi-li ristem vefejnych
vydajii ke snizovani soukromych investic, nepochybné se jednd o faktor snizujici i€innost
fiskalni politiky. S expanzivni fiskalni politikou souvisi také rozpoctové deficity a
nasledny rust vefejného dluhu. S nadmérnou velikosti vefejného dluhu je vSak spojena celd

fada negativ, které opét snizuji u€innost fiskalni politiky (viz teoreticka ¢ast prace).

Dal3im problematickym faktorem fiskalni politiky v CR je také riist b&znych vydajii na tkor
vydaji kapitalovych. Zatimco v devadesatych letech se pomér kapitdlovych vydaji na
celkovych vladnich vydajich pohyboval okolo 20 %, nyni je to obvykle jen okolo 10 %. Ruist
podilu béznych vydaji (zejména mandatornich) je vSak velky problém, ktery vyrazné€ snizuje

manévrovaci prostor pro fiskalni politiku v CR.

Vzhledem ktomu, z¢ CR je mald, oteviend ekonomika s flexibilnim kurzem, je tfeba
upozornit na Mundell-Flemingiv model. Ten oznacuje fiskalni politiku v malych, otevienych
ekonomikéach s flexibilnim kurzem za netG¢innou. Stim souvisi 1 odhady fiskdlniho
multiplikatoru pro ¢eskou ekonomiku, které, a¢ se jejich odhady ¢asto lisi, jsou obvykle velmi
nizké. Napiiklad Kral, Rikovsky, a Hiebicek® odhaduji fiskalni multiplikator v CR na 0,6,
Ambrisko a kolektiv* jej odhaduji jesté niZe, a to v rozmezi 0,3 — 0,6. Existuji dva zéakladni
diivody, pro¢ jsou odhady fiskdlniho multiplikatoru takto nizké — vysoka otevienost Ceské
ekonomiky a flexibilni kurz®® (zde vidime souvislost pravé s Mundell-Flemingovym

modelem).

> BLANCHARD O. a R. PEROTTI. An Empirical Characterization of the Dynamic Effects of Changes in
Government Spending and Taxes on Output. The Quarterly Journal of Economics. 2002, 117(4), 1329-1368.
DOI: 10.1162/003355302320935043. ISSN 0033-5533. Dostupné také z: http://www.nber.org/papers/w7269
¥ KRAL, P., RIKOVSKY, M, HREBICEK, H. (2005). Aktualizace propo¢tu fiskalniho impulzu. Praha: Ceské
narodni banka.

* AMBRISKO, R, V. AUGUSTA, D. HAJKOVA, P. KRAL, P. NETUSILOVA, M. RIKOVSKY a P.
SOUKUP. Fiscal Discretion in the Czech Republic in 2001-2011: Has it been Stabilizing?. Ceskd narodni banka
[online]. 2012, 2012, 40 [cit. 2018-04-07]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/miranda2/export/
sites/www.cnb.cz/en/research/research_publications/irpn/download/rpn_1 2012.pdf

* Velké debata o multiplikatoru: Moznosti pro fiskalni stimul v Ceské republice. Glopolis [online]. 2012,
2012(prosinec), 20 [cit. 2018-03-05]. Dostupné z: https://glopolis.org/ publications/velka-debata-o-
multiplikatoru-moznosti-pro-fiskalni-stimul-v-cr
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Vezmeme-li v potaz i faktory politické, musime upozornit na praci autorti Alesina, Perotti®,
ktefi ve své praci zjistili, ze koaliéni vlady (typické pro CR) jsou pii realizaci fiskalnich
opatfeni viibec nejméné¢ uspésnou formou vlady (dokonce jsou méné uspésné nez vlady
mensinové). Problematické je také Casové zpozdéni — samotny proces schvalovani statniho

rozpoctu trva velmi dlouho, stejné tak i politickd dohoda o konkrétnich opatienich.

Mizeme tedy fici, ze fiskalni politika je v CR jako nastroj pro podporu ekonomiky uéinna
pomérné malo a jeji pouziti je navic vzhledem K politickym faktorim problematické.
Vhodnéjsi nez diskre¢ni opatfeni jsou pak vestavéné stabilizatory, které minimalné
odbouravaji problém s Casovym zpozdénim. Lepsi piredpoklady pro ucinnou podporu
ekonomiky v CR ma spise CNB (¢emuz nasvédéuje i Mundell-Flemingtiv model pro malé
oteviené¢ ekonomiky s flexibilnim kurzem). Ta ma navic oproti fiskalni politice velkou
vyhodu v tom, jak rychle je schopna reagovat na aktualni ekonomickou situaci. Rozhoduje o
ni jen sedmiclenna bankovni rada slozena z odbornikd, domluva a rozhodnuti o pfijeti

ptipadnych opatieni je tedy podstatné rychlejsi nez v ptipadé fiskalni politiky.

* ALESINA, Alberto F. and PEROTTI, Roberto, Fiscal Expansions and Fiscal Adjustments in OECD Countries
(August 1995). NBER Working Paper No. w5214. Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=225278
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Z.avér

Zamérem této prace bylo na zakladé dostupnych dat zhodnotit G¢innost fiskalni a ménové
politiky v CR a identifikovat faktory, které v realitd limituji uéinnost fiskalni a ménové

politiky.

Abychom tohoto zdméru mohli dosahnout, museli jsme nejdiive splnit dalsi parcidlni cile.
Nejdiive jsme se museli zamé&fit na fiskalni a ménovou politiku z teoretického uhlu pohledu.
Zabyvali jsme se tim, jak obecné funguje ménova politika, jaké mé nastroje a také
transmisnim mechanismem. V oblasti fiskalni politiky jsme se zabyvali jeji definici, vymezili
jsme si druhy fiskalni politiky a také jeji funkce. Popsali jsme si také typicky jev, se kterym je
obvykle fiskalni politika spojend, kterym je vefejny dluh, v¢etné jeho dopadi.

Dalsim parcialnim cilem bylo popsat fungovéni fiskalni a ménové politiky v CR. Zde jsme jiz
konkrétné vénovali fungovani téchto politik v naSich podminkach. V ménové politice jsme
popisovali fungovani CNB, rezim cilovani inflace ktery vyuZiva a aktualni nastaveni jejich
nastrojii. Vénovali jsme také vyvoji hlavniho nastroje, kterym je repo sazba, vcetné divoda,
které vedly ke zménam V jeho nastaveni. V oblasti fiskdlni politiky v CR jsme fesili nasi
rozpoctovou soustavu, pficemz diraz jsme kladli na statni rozpocet, véetné procesu jeho
schvalovani. Dale jsme se zabyvali vyvojem jednotlivych ¢asti celkovych vladnich vydajt.
Zde je nutné upozornit na vyznamny problém vefejnych financi v CR, jelikoz dlouhodobé
roste podil béznych vydaji (zejména mandatornich), na ukor vydaji kapitdlovych. S tim je

spojena fada problémt, které do budoucna mohou vyvstat.

Dalsi kapitolou byla reSerSe odbornych praci vztahujicich se k u¢innosti fiskalni a ménové
politiky. V ramci této kapitoly jsme zpracovali celkem 10 reSersi, 5 na politiku ménovou, 5 na
politiku fiskalni. V ramci ménové politiky autoii ¢asto akcentovali dulezitost diveéryhodnosti
a transparentnosti centralni banky, zejména pak jeji schopnosti ovlivnit ocekavani

soukromého sektoru. Témito mySlenkami jsme se inspirovali v nasledujici ¢asti nasi prace.

V ramci reSerSe odbornych praci zabyvajicich se G€innosti fiskalni politiky jsme zjistili, Ze
autofi nevnimali fiskalni politiku jakoZto nastroj pro podporu ekonomiky jako pfili§ uc¢innou.
Bylo zjisténo, ze fiskalni expanze Casto byvaji doprovazeny efektem vytésnéni soukromych

investic. Zaroven bylo zjiSténo, ze fiskdlni expanze maji obvykle pomérn¢ slabé dopady. |

105



Vv ptipad¢ tak velké ekonomiky, jakou je USA, se multiplikator fiskélni politiky jevil jako

velmi maly, jelikoz se blizil jedné.

Dalsim parcialnim cilem bylo provést analyzu uéinnosti fiskalni a ménové politiky v CR. Pfi
analyze ucinnosti ménové politiky jsme vysli z reSerSe odbornych praci a tuto u€innost jsme
hodnotili zejména jako schopnost CNB ovlivnit odekdvani soukromého sektoru. Skrze
korelacni koeficient jsme zjistili, ze existuje vysokd propojenost mezi ocekavanym vyvojem
repo sazby a jejim vyvojem skuteCnym, coz znaci vysokou transparentnost a predvidatelnost
CNB. Nasledné jsme zjistovali, jak inflaéni odekavani podniki a subjektd finanéniho sektoru
koresponduje scili CNB a také sjeji progndzou. Zjistili jsme, Ze inflaéni odekavani
vybocovalo z pasma pro inflacni cil jen ve vyjimecnych ptipadech. Zarovenn bylo pomoci
regresni analyzy zjiSténo, Ze jak podniky, tak i subjekty financniho trhu tvoii sva inflacni
o¢ekavani spise na zakladé prognézy CNB, nez na zikladé sou¢asné miry inflace. Infla¢ni

o¢ekavani je tak v CR dobfe ukotveno, ménova politika se tedy jevi jako uéinna.

V kapitole o ucinnosti fiskalni politiky jsme nejdiive pocitali fiskalni impulz, tedy piispévek
fiskalni politiky k HDP. Ten byl nejvyssi v dobé recese v roce 2009, coz dobie ilustruje
ucinnost vestavénych stabilizatorti, bez kterych by byl propad v tomto roce jeste vyssi.
Nasledn¢ jsme pomoci regresni analyzy zjistovali vliv vybranych casti vetejnych vydaji na
spotiebu a investice soukromého sektoru. Zjistili jsme, ze rUst transferd obyvatelim se
V podstaté v celé své vysi pretransformuje ve spotfebu. Dale jsme pomoci regresni analyzy
zjistili, Ze pfi ristu pfijmi stdtu od domdacnosti dochdzi k mirnému poklesu jejich spotieby.
Nakonec jsme regresni analyzou identifikovali existenci vytésiiovaciho efektu soukromych

investic pfi rustu vefejnych vydaja.

V posledni kapitole jsme shrnuli zakladni poznatky a vymezili faktory snizujici ucinnost
fiskalni a ménové politiky v CR. Téchto faktorti je celd fada. Ménova politika CNB se
nicméné jevi jako ucinna, jelikoZ se ji Gspé$né dafi ukotvovat inflaéni ocekavani. V ptipadé
fiskalni politiky situaci komplikuje jiz samotny charakter nasi ekonomiky, ktera je mala,
oteviena a s kurzem fizeného floatingu. To zptisobuje, ze multiplikator fiskalni politiky v CR
je velmi nizky. Navic Celime klasickym problémlim fiskalni politiky, jakym je napftiklad
vytésiovaci efekt. Vezmeme-li v potaz i faktory politické a asové zpozdéni pii prosazovani
pfipadnych opatfeni, mizeme fici, ze G¢innost fiskalni politiky je nizka a jeji vyuziti pro

podporu ekonomiky navic velmi problematické.

106



Pouzita literatura

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]

[10]

ALESINA, Alberto F. and PEROTTI, Roberto, Fiscal Expansions and Fiscal
Adjustments in OECD Countries (August 1995). NBER Working Paper No. w5214.
Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=225278

AMBRISKO, R, V. AUGUSTA, D. HAJKOVA, P. KRAL, P. NETUSILOVA, M.
RIKOVSKY a P. SOUKUP. Fiscal Discretion in the Czech Republic in 2001-2011: Has
it been Stabilizing?. Ceskd ndrodni banka [online]. 2012, 2012, 40 [cit. 2018-04-07].
Dostupné A https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/
research/research_publications/irpn/download/rpn_1 2012.pdf

ARAD - Systém casovych Fad - Ceskd ndarodni banka [online]. 2014 [cit. 2018-02-25].
Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=1&p_sort=2&p_des
=50&p_sestuid=6546&p_uka=1%2C2%2C3%2C4&p strid=ACL&p 0d=200001&p d
0=201612&p lang=CS&p_ format=0&p_decsep=%2C

BERNANKE, B. & REINHART, V. & SACK, B. "Monetary Policy Alternatives at the
Zero Bound: An Empirical Assessment." Brookings Papers on Economic Activity, vol.
2004 no. 2, 2004, pp. 1-100. Project MUSE, doi:10.1353/eca.2005.0002

BLANCHARD O. a R. PEROTTI. An Empirical Characterization of the Dynamic
Effects of Changes in Government Spending and Taxes on Output. The Quarterly
Journal of Economics. 2002, 117(4), 1329-1368. DOI: 10.1162/003355302320935043.
ISSN 0033-5533. Dostupné také z: http://www.nber.org/papers/w7269

BRUHA, Jan a Jaromir TONER. An Exchange Rate Floor as an Instrument of
Monetary Policy: An Ex-post Assessment of the Czech Experience [online]. , 28 [cit.
2018-02-03]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/
www.cnb.cz/en/research/research_publications/cnb_wp/download/cnbwp 2017 _04.pdf

Cilovéni inflace v CR. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2018-02-26]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova politika/cilovani.html#inflacni cile

Cilovani inflace v CR. CNB [online]. [cit. 2017-11-03]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011, ISBN 978-
80-247-3669-3

Ceskd  ndrodni  banka [online]. [cit. 2017-12-03].  Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/cs/menova politika/zpravy o inflaci/2001/2001 cervenec/boxy a
prilohy/mp zpinflace prilohy ¢ 01 cervenec pl.html

107


https://ssrn.com/abstract=225278
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/research/research_publications/irpn/download/rpn_1_2012.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/research/research_publications/irpn/download/rpn_1_2012.pdf
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=1&p_sort=2&p_des=50&p_sestuid=6546&p_uka=1%2C2%2C3%2C4&p_strid=ACL&p_od=200001&p_do=201612&p_lang=CS&p_format=0&p_decsep=%2C
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=1&p_sort=2&p_des=50&p_sestuid=6546&p_uka=1%2C2%2C3%2C4&p_strid=ACL&p_od=200001&p_do=201612&p_lang=CS&p_format=0&p_decsep=%2C
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=1&p_sort=2&p_des=50&p_sestuid=6546&p_uka=1%2C2%2C3%2C4&p_strid=ACL&p_od=200001&p_do=201612&p_lang=CS&p_format=0&p_decsep=%2C
http://doi.org/10.1353/eca.2005.0002
http://www.nber.org/papers/w7269
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/research/research_publications/cnb_wp/download/cnbwp_2017_04.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/research/research_publications/cnb_wp/download/cnbwp_2017_04.pdf
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html#inflacni_cile
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2001/2001_cervenec/boxy_a_prilohy/mp_zpinflace_prilohy_c_01_cervenec_p1.html
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2001/2001_cervenec/boxy_a_prilohy/mp_zpinflace_prilohy_c_01_cervenec_p1.html

[11]

[12]

[13]

[14]

[15]

[16]

[17]

[18]

[19]

[20]

[21]

[22]

[23]

Cista pozice CR ve vztahu k rozpoétu EU: 2004 - 2016. Ministerstvo financi CR
[online]. 2017 [cit. 2018-03-14]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-
sektor/hospodareni-eu/pozice-cr-vuci-rozpoctu-eu/2016/cista-pozice-cr-ve-vztahu-k-
rozpoctu-eu-25720

CNB. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2017-10-30]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/

CNB. Inflaéni o&ekavani finanéniho trhu, vysledky. Ceskd ndrodni banka [online]. 2017
[cit.  2018-02-24]. Dostupné z:  https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni
ocekavani_ft/, CNB.

CNB. Prohlageni bankovni rady na tiskové konferenci po skonéeni mimotadného
ménovépolitického zasedani. Ceskd ndrodni banka [onling]. [cit. 2018-02-23].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy z_jednani/
2017/170406_prohlaseni.html

DE MELLO, L., P. KONGSRUD and R. PRICE (2004), “Saving Behaviour and the
Effectiveness of Fiscal Policy”, OECD Economics Department Working Papers, No.
397, OECD Publishing, Paris. http://dx.doi.org/10.1787/335042602762

DVORAK, P. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. V Praze, 2008.
Beckova edice ekonomie., ISBN 978-80-7400-075-1.

GALI, JORDI, and Mark GERTLER. 2007. "Macroeconomic Modeling for Monetary
Policy Evaluation." Journal of Economic Perspectives, 21(4): 25-46.

GAMBACORTA, L., HOFMANN, B. and PEERSMAN, G. (2014), The Effectiveness
of Unconventional Monetary Policy at the Zero Lower Bound: A Cross-Country
Analysis. Journal of Money, Credit and Banking, 46: 615-642. doi:10.1111/jmcb.12119

HDP vydajovou metodou (b&zné ceny). Cesky statisticky virad [online]. [cit. 2018-04-
21]. Dostupné z: http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.makroek vydaj

HOLMAN, Robert. Ekonomie. 3. aktualiz. vyd. Praha: C.H. Beck, 2002. Beckovy
ekonomické uéebnice, ISBN 80-7179-681-6.

Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky iirad [online]. [cit. 2018-02-26].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

ITO, Takatoshi a Andrew ROSE. Fiscal policy and management in East Asia. Chicago:
University of Chicago Press, 2007. NBER-East Asia Seminar on Economics (Series), v.
16. ISBN 978-0-226-38681-2, s. 63 — 93

Jak se vyvijela dvoutydenni repo sazba CNB?. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit.
2018-02-22]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/jak_se_vyvijela_dvoutydenni
repo_sazba_cnb.html

108


http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/hospodareni-eu/pozice-cr-vuci-rozpoctu-eu/2016/cista-pozice-cr-ve-vztahu-k-rozpoctu-eu-25720
http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/hospodareni-eu/pozice-cr-vuci-rozpoctu-eu/2016/cista-pozice-cr-ve-vztahu-k-rozpoctu-eu-25720
http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/hospodareni-eu/pozice-cr-vuci-rozpoctu-eu/2016/cista-pozice-cr-ve-vztahu-k-rozpoctu-eu-25720
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft/
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft/
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2017/170406_prohlaseni.html
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2017/170406_prohlaseni.html
http://dx.doi.org/10.1787/335042602762
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace
https://www.cnb.cz/cs/faq/jak_se_vyvijela_dvoutydenni_repo_sazba_cnb.html
https://www.cnb.cz/cs/faq/jak_se_vyvijela_dvoutydenni_repo_sazba_cnb.html

[24]

[25]

[26]
[27]

[28]

[29]

[30]

[31]

[32]

[33]

[34]

[35]

[36]

[37]

[38]

Jak se zmény urokovych sazeb promitaji do ekonomiky? Ceskd ndrodni banka [online].
[cit. 2017-10-16]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/jak_se_zmeny urokovych
sazeb _promitajx.html

Jaké jsou rezimy ménové politiky? CNB [online]. [cit. 2017-11-03]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/jake jsou rezimy menove politiky.html

JILEK, J. Penize a ménova politika. Praha: Grada, 2004., ISBN 80-247-0769-1.

KLAUS, Véaclav. Vaclav Klaus pro Ekonom: CNB na vIné kolektivni nezodpovédnosti.
Institut ~ Vaclava  Klause  [online].  [cit.  2018-02-23].  Dostupné  z:
http://institutvk.cz/clanky/vaclav-klaus-pro-ekonom-cnb-na-vine-kolektivni-
nezodpovednosti.html

KRAL, P., RIKOVSKY, M, HREBICEK, H. (2005). Aktualizace propoétu fiskalniho

impulzu. Praha: Cesk4 narodni banka.

Ménovépolitické néstroje. Ceskd ndarodni banka [online]. [cit. 2017-09-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova politika/mp nastroje/#pmr

Menoveépolitické publikace — Zpravy o inflaci [online]. 2000 - 2018 [cit. 2018-04-07].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/

Ménovy kurz jako nastroj ménové politiky — nejéastéjsi otazky a odpovédi. Ceskd
narodni banka [online]. [cit. 2017-10-15]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/
cs/fag/menovy_kurz_jako_nastroj_menove_politiky.html

MIKUSOVA MERICKOVA, Beata a Jan STEJSKAL. Teorie a praxe veiejné
ekonomiky. Praha: Wolters Kluwer, 2014., 978-80-7478-526-9.

PARKIN, POWELL a MATTHEWS. Economics. 7th ed. Harlow: Pearson Education,
2008., ISBN 978-0-13-204122-5.

PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: zdkladni kurz. Vyd. 2. Slany: Melandrium, 2007,
ISBN 978-80-86175-58-4.

PEKOVA, Jitka, Jaroslav PILNY a Marek JETMAR. Verfejnd spriva a finance
verejného sektoru. 3., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: ASPI, 2008., ISBN 9788073573515.

Piehled statniho rozpoctu. Monitor Ministerstva financi [online]. [cit. 2017-12-23].
Dostupné z: http://monitor.statnipokladna.cz/2016/statni-rozpocet/#prehled

REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011., ISBN 978-80-
7261-230-7.

Situacni zprava o hospodarském a menovém vyvoji [online]. 2013, 2013(3) [cit. 2018-
02-23]. Dostupné Z: https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/
cs/menova_politika/br_zapisy z_jednani/2013/download/tk 03sz2013 cz.pdf

109


https://www.cnb.cz/cs/faq/jak_se_zmeny_urokovych_sazeb_promitajx.html
https://www.cnb.cz/cs/faq/jak_se_zmeny_urokovych_sazeb_promitajx.html
https://www.cnb.cz/cs/faq/jake_jsou_rezimy_menove_politiky.html
http://institutvk.cz/clanky/vaclav-klaus-pro-ekonom-cnb-na-vlne-kolektivni-nezodpovednosti.html
http://institutvk.cz/clanky/vaclav-klaus-pro-ekonom-cnb-na-vlne-kolektivni-nezodpovednosti.html
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#pmr
https://www.cnb.cz/cs/faq/menovy_kurz_jako_nastroj_menove_politiky.html
https://www.cnb.cz/cs/faq/menovy_kurz_jako_nastroj_menove_politiky.html
http://monitor.statnipokladna.cz/2016/statni-rozpocet/#prehled
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2013/download/tk_03sz2013_cz.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2013/download/tk_03sz2013_cz.pdf

[39]

[40]

[41]

[42]

[43]

[44]

[45]

Statni rozpocet v kostce - 2017. Ministerstvo financi [online]. 2017 [cit. 2017-12-17].
Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/o-ministerstvu/vzdelavani/rozpocet-v-kostce/statni-
rozpocet-v-kostce-2017-28944

SVENSSON, Lars E.O. Evaluating Monetary Policy. In: National Bureau of Economic
Research [online]. 2009 [cit. 2018-02-01]. Dostupné z: www.nber.org/papers/w15385

TAYLOR, John, B.. 2000. "Reassessing Discretionary Fiscal Policy.” Journal of
Economic Perspectives, 14(3): 21-36. DOI: 10.1257/jep.14.3.21

Velka debata o multiplikatoru: Moznosti pro fiskalni stimul v Ceské republice. Glopolis
[online]. 2012, 2012(prosinec), 20 [cit.  2018-03-05]. Dostupné z:
https://glopolis.org/_publications/velka-debata-o-multiplikatoru-moznosti-pro-fiskalni-

stimul-v-cr

Vladni finanéni statistika. Ceskd ndrodni banka [online]. 2017 [cit. 2018-02-24].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/statistika/vladni_fin_stat/

WELCH, Patrick J. a Gerry F. WELCH. Economics, theory and practice. 7th ed.
Hoboken, NJ: Wiley, c2004., ISBN 0-470-00028-7.

Zdkon o Ceské ndrodni bance. In: . Sbirka zakont CR, 6/1993

110


http://www.mfcr.cz/cs/o-ministerstvu/vzdelavani/rozpocet-v-kostce/statni-rozpocet-v-kostce-2017-28944
http://www.mfcr.cz/cs/o-ministerstvu/vzdelavani/rozpocet-v-kostce/statni-rozpocet-v-kostce-2017-28944
http://www.nber.org/papers/w15385
https://glopolis.org/_publications/velka-debata-o-multiplikatoru-moznosti-pro-fiskalni-stimul-v-cr
https://glopolis.org/_publications/velka-debata-o-multiplikatoru-moznosti-pro-fiskalni-stimul-v-cr
https://www.cnb.cz/cs/statistika/vladni_fin_stat/

