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Anotace véeském jazyce

Diplomova prace ma za cil kriticky analyzovat fiskéa monetarni politiku jako nastroje
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odpowdi. Jde pedevSim o odpadi na otazky, jak se nasledky hypiiekrize projevu;ji

v CR, jaka hospodéka politika je v dob krize aplikovana ze strany centralni banky i
vlady Ceské republiky a fedevdim jde o to, zdali jsou ona aplikovana hosisb@da
opateni &inna, dostattnd a zdali se vhodndophuji. V zavislosti na stanovenych
otazkach je diplomova prace r@heha na 5 kapitol.

Kapitola prvni obsahuje makroekonomicky popis situaCR. Kapitola druha se zabyva
monetarni politikou jak po teoretickeé, tak po prelid strance. fieti kapitola obsahuje
teoreticky rozbor fiskalni politiky, dopémy praktickou analyzou fiskalni politiky
aplikované v navaznosti na projevy krizétvrta kapitola obsahuje analyzu sesného
pusobeni fiskalni a monetarni politiky a kapitolagatstiuje mozna budouci ogeni.

VSe je doplgno zavrem se strénym shrnutim diplomové prace.
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Annotation

The aim of this diploma thesis is to critically &z the fiscal and monetary policy as a
tool for reducing the effect of the American moggecrisis. The whole structure of the
thesis is subjected to this objective. The dipldhmsis is trying to answer the questions,
which are stated. These are especially answelgetquestions of how the consequences of
the mortgage crisis were displayed in Czech Republhat economic policy was applied
during the time of the crisis by the central ban government of the Czech Republic and
particularly if the economic measures that werdiegmare effective and sufficient and if
both economic measures complement each other lmetlonnection with the questions

stated, the thesis is divided into five chapters.

Chapter one contains a description of the macra@oansituation in the Czech Republic.
The second chapter deals with the monetary poficiath the theoretical and practical
aspects. The third chapter contains a theoretinalyais of fiscal policy, added by a
practical analysis of fiscal policy applied in t&ba to the effects of the crisis. The fourth
chapter contains an analysis of the current effectsoth fiscal and monetary policies and
the fifth chapter outlines possible future actioRmally, everything is completed with a
brief summary of the thesis.
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Uvod

Krach hypoteéniho trhu v USA odstartoval krizi, ktera je mnohynaizyvana jako nefSi
krize od krachu na newyorkské burze. Problémy hggodho trhu zaficinily lavinu

krachujicich americkych bank a hrozilo zhroucemauféniho trhu.

Tato krize se diky ekonomické zavislosti itek celého sita za&ala Sfit. Pres prvni
nesngla ujiseni nekterych politiki, Ze Ceska republika istane ostrvkem klidu v boti
swétové hospod&ké krize (iHNed, 2008), se tato zbozitarp nevyplnila. Recese zasahla
pochopitel@ i naSi vlast. A je jen na nas, jak se s toutoikngporadame. Nastroje k tomu

méame. Jde jen o to, jak tyto nastroje fiskalni aetarni politiky pouzijeme.

Cilem této diplomové prace je kriticky zhodnotit metarni a fiskalni politikuCeské
republiky jako nastroje pro snizovani neblahych ledi&i zpisobenych krachem
hypote&niho trhu v USA. V souvislosti s cilem diplomovéape budou vysloveny dil

otazky.

V diplomové praci jsou poloZzeny nasledujici déi otazky:

=

Jaké jsou projevy americké hypétékrize vCR?

2. Je zvolena monetéarni politikdR v obdobi po americké hypétd krizi vhodre
zvolend s fhlédnutim k makroekonomické situacOR?

3. Je fiskalni politika vhodhzvolena s phlédnutim k momentalni situaciGR?

4. Budou se fiskalni a monetarni politiky vh@éddophovat a jsou tato opéni

dostaténa pro pekonani obdobi po hypatei krizi v USA?

5. Jaka jsou dalSi vhodna ofeti, ktera by mohla byt v budoucnu zavedena?
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V navaznosti na diti otdzky je tato diplomové prace rozdlena na rékolik kapitol:

Prvni kapitola obsahuje makroekonomicky popis situac€eské republice. Jedna se
piedevSim o makroekonomické ukazatele vykonnosti @kdky, nezamistnanosti a
inflace. Zarové je také nutné si wdomit, jakymi cili by se ma fiskalni a monetarni
politika fidit, pripadré jak k nim smdiovat. Krom vhodné velikosti jiz zménych
makroekonomickych ukazatelje vhodné také spbvat podminky dané takzvanymi
maastrichtskymi kritérii. Tato kritéria jsou rozhm pro pijeti jednotné miny euro. A
nejdilezitéjSi je pochopiteld identifikovat, jak se nasledky krachu hypmigho trhu USA

v CR projevuiji.

Druha kapitola se zabyva monetarni politikou. Teoreticky popisujstroje, které eska

narodni banka jako fwvce monetarni politiky u nasibe aplikovat. Nasleduje analyza
monetarni politiky, kterou S€NB rozhodla aplikovat pomoci vhodnych ekonomickych
modefi. Jsou vyvozenyisledky, které tato rozhodnutiigmbi a nasleduje zamysleni, jak

tato politika poniZe v boji s nasledky hypatei krize v USA.

Treti kapitola rozebira politiku fiskalni. Off zde nalezneme teoreticky rozbor nastroj
fiskalni politiky. A vSe je dopléeno analyzou schvéalené fiskalni politiky se zamyten
jestli jsou tyto nastroje vhodné #lgédnutim k makroekonomické situaciOR z kapitoly

prvni.

Ctvrtd kapitola obsahuje analyzutgobeni monetarni a fiskalni politiky jako celku,
s cilem zjistit, je-li monetarni a fiskalni opati konformni,ci jinymi slovy, zda-li
se vhod# dophuji. Jsou zde vyvozenyudledky, které tyto makroekonomické politiky
piedstavuji pro hospotigkou situaciCR. Zarove je zde zamysleni, jsou-li tato ofexti
dostaténda pro boj s krizi, zda jsouibec tato opdéni vhodna.

Pata kapitola monitoruje rktera dalSi opaeni, ktera by mohla byt v budoucnu zavedena
s cilem zlepsit hospotikou situaci \CR. Tato opaeni by mohla v blizké budoucnosti
reagovat na problémy, jako jsou vysoké administnatinaklady podnik a vysoka
korupce. V dlouhodobérasovém horizontu jegba vzhledem k demografickému vyvoji

nezapomenout realizovat zdravotnit@tlibdovou reformu.
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Zavér této diplomové prace se sklada z odfabwna otazky stanovené v Uvodu a obsahuje

struné shrnuti celé diplomové prace.
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|. Makroekonomicky popis situace vCeské republice

Ceska republika je mala, expoftrzantiena, otetend ekonomika. Prévotewenost a
znané exportni zalteni zmisobilo, Ze se symptomy krize ve farmsnizovani
zahrantnich zakazek projevily i u nas. Dale jsme jednaemi, kde je vyrobeno nejvice
automobii na obyvatele v Evrap (iIHNed, 2010). Jednostranna z#emost nasSeho
primyslu na oblast automotive je iastna, nebwtoto odwtvi paki k nejvice postizené
krizi. | kdyz se podil grmyslu na tvorb HDP v poslednich letech sniZuje, stale se podili
cca 35 % na HDP (cia.gov, 2009). Negativjsou ale poklesem zahré&ni poptavky
postiZeny i ostatni sektory.

Pro makroekonomicky popis situace v této kapitadslpuzi gedevsim ukazatel HDP a

s nim souvisejici ukazatel nez&gstmanosti. Dlezitou roli hraje ukazatel cenové stability.

V neposlednitact je vhodné spmlovat také ostatni ukazatele, které vyplyvaji z tzv.
maastrichtskych konvergé&mich kritérii. Tato kritéria fedstavuji vhodné voditko a je

piihodné je spilovat. V budoucnu, kdy budeme chtitigpoupit do eurozény aifmout

jednotnou minu euro, budeme st&muset maastrichtské kritéria spvat.

1.1 HDP

Pojem HDP oznalje celkovou trzni hodnotu finalnich statlk sluZzeb vyprodukovanych

v dané zemi &hem jednoho roku.

Jak je ukazano ve vztahly HDP je tvdeno sodtem korunové hodnoty speby C,
hrubych domacich investit, vladnich nakufp zboZi a sluzelG a ¢istych vyvoz X

vyprodukovanych 'R bshem jednoho roku.
HDP=C+1+ G+ X
Vztah 1 — Rovnice HDP

Je-li ekonomika v recesi, spebitelé maji tendenci sniZzovat sfediu C. Zarovei

pesimisticky pohled na budoucnost ovlivni rozhoddviéavestoi a snizi se mnozstvi
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domécich investid. VIadni vydaje nemusi byt recesi zasazeny. Za@ztom, jakou
politiku se dany stat rozhodne praktikovat — zdpazivnici restriktivni. A kon€né ¢isté
vyvozy X jsou recesi negati¥rzasazeny ve fortnsnizeni objednavek ze zahrdniJvadi
se, ze skutsy podil exportu na HDPR v roce 200%inil 35 % (CNB, 2009a).

Urokova mira ovliviuje C al nasledujicim zpsobem. Snizuje-li se Grokova mira, subjekty
na trhu si mohou na svoji spebu brat Ugry s vyhodgjSim ara@enim a zaroue se még
vyplati z disponibilniho tchodu subjeki spdit, proto roste spoeba C a tim padem

i HDP. ZvySeni urokové miry méa ofay charakter.

Snizeni Urokové miry ma za nasledek stimulaci itiwedleni takovy tlak na vynos u
investice, protoze alternativa ulozit firem prostedky v bance je diky niZzSimu Groku
meére vyhodna, a tudiz se realizuji i investice, kteygeph vysokém uroku realizovany
nebyly. Navic je mnohem le¥$i ziskat G¥r pro investovani. ZvySeni arokové miry ma

opét dopady opéné.

Pro CR jsou Zadouci kladnétjpastky HDP pokud moZno vy3si neZ u viisjsich stai
EU.

Graf na obrazku 1 zobrazuje velikosti HDP v jedngth letech a graf na obrazku 2 pak
rast HDP meziréné. Od roku 2000 HDP roste. Zajimavé jsou roky 20@®+2 kdy HDP
rostlo kazdy rok tempemé&sim nez 6 % a s timtoastem HDPCR patila mezi
nejdynamétéji rostouci ekonomiky EU. V roce 2008 se&ireji projevovat nasledky krize
a rist HDP se snizi na 2,5 %, aby pak v roce 2009 H[2Rintn¢ pokleslo o 4,5 %.

Finareni krize zfisobilaznatelny pokles HDR
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Obr. 1 - Vyvoj HDP \Ceské republice

Zdroj: (CSU, 2010), graf — vlastni konstrukce
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Obr. 2 - Vyvoj istu HDP vCeské republice

Zdroj: (CSU, 2010), graf — vlastni konstrukce
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Velikost HDP znané zavisi na exportiX. Obrazek 3 znazuje procentnist exportu
mezirané v letech 2000-20009.

Vyvoz zboii a sluzeb (%, r/r, readlné)
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Obr. 3 - Vyvoj vyvozu zbozi a sluzebGeské republice

Zdroj: (CSU, 2010), graf — vlastni konstrukce

Vratme se k tvrzeni, Zze export se zasagadili na velikosti HDP ¥'R. Pokud srovname
graf vyvozu zboZi a sluzeb s grafem vyvajsta HDP na obrazku 2, zjistime, Ze vyvoj
téchto ukazatéi je vicemén obdobny. V letech, kde vyvoz vyznagrostl, rostlo i HDP.
Pokud se vyvoz propadal, HDP klesalo. V letech 20@®07 byl vyvoz silny a HDP bylo
vyrazre rostouci. S fichodem krize v roce 2008 doSlo ke snizeni poptéaeyahrardi,
export se citelé snizil a razanthkleslo i HDP. V roce 2009 se uz ukazatedtu exportu
zastavil na cca -10 % a v navaznosti na to se tddaistu HDP propadl na -4,2 % v roce
20009.

Porovnéani vyvoje ukazatetistu HDP aiistu exportu prokazalo, Ze vyvoj exportu do jisté
miry ovliviiuje vyvoj HDP vCR.

22



1.2. Nezameéstnanost

Typickym znakem krize je zvySovani nezmtmanosti. Spojitost mezi poklesem HDP a
zvySovanim nezadéstnanosti vystihuje Okuiv zakon. ,Okuiriv zakon uvadi, Zze pokles
HDP o d¥ procenta potencialniho produktu znamendistanezanistnanosti pimérné o
jeden procentni bod.” (Samuelson, 2007, s. 651)

Nezangstnanost negati¥novliviiuje celou ekonomiku statu. #pobuje, Ze produkt, ktery
by mohli nezarsstnani lidé vyrobit, vyroben nebude. Zardveezangstnanost zfisobuje
pokles pijma a stim souvisejici problémy, kdy poptavka nezstmanych lidi po
vyrobcich a sluzbach je vyrazmizsi nez u lidi zagstnanych. Vysoka nezastnanost
piedstavuju problém pro statni rozet nebd nezamistnanym lidem jsou vyplaceny
podpory v neza®stnanosti, je zaplaceno zdravotni i socialni popgi. Zarova se

vysoka nezawgstnanost negativwnpromita do nalady celého obyvatelstva.

Na druhou stranu i velice nizkd nezstmanost mZze zpisobovat problémy. Nizka
nezandstnanost zgisobuje problémy subjekin najit vhodné zasstnance a tid na
neuangrné zvysovani mezd. Idealni miru nezaianosti tak fedstavuje prozena mira

nezandstnanosti.

Graf na obrazku 4 znazare vyvoj miry nezamstnanosti Wase. V letech 2007 a 2008
byla nezamsstnanost nizka, coz koresponduje s obdobim velledomomického trstu,
ktery je znazorén na obrazku 2 vletech 2005 — 2007. Negstnmanost reaguje na
hospodésky rist ¢i pokles s uwtitym zpozd&nim. Vroce 2009 uZz nezastnanost
nasledkem krize vzrostla na 6,7 %. Se zvySujicimpadesem HDP nezatstnanost rost

a v prvnich nisicich roku 2010 atakuje hranici 10 % (mpsv, 2010).
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Obr. 4 — Vyvoj miry nezagstnanosti \CR

Zdroj: (CSU, 2010), graf — vlastni konstrukce

1.3. Cenova stabilita

Cenovou stabilitu udava vyvoj inflace. Inflace ofwecznai rast cenové hladiny.

Statisticky je vyjagenacistymi cenovymi zminami pomoci indek spotebitelskych cen.

O cenovou stabilitu se snazi centralni baélka Jde o to, aby inflace odpovidalEegem
vyhlaSenému inflenimu cili. Inflatni cil je pro rok 2010 s platnosti od ledna vyhtase
velikosti 2 % plus minus jeden procentni bddNB, 2007). Zarove, jak vyplyva
z maastrichtskych kritérii, pmeér inflace za 12 rsiol by meél byt nizSi nez 1,5 nasobek

pramérné inflace za 12 gsiol tii zemi EU s nejnizsi inflaci.

Graf na obrazku 5 znazasje velikost inflace v jednotlivych letech. Od roRQ00 do roku
2009 nenastal zadnyipad vyrazné inflace. Jen v roce 2008 byla inflanatel vySSi
nez v letech ostatnich. V roce 2009 byla inflacevelmi nizké urovni jednoho procenta.
Tato velikost inflace je stitelnd s vyhlaSenou inflaci pro rok 2010. PodmibhKanéasobku
velikosti inflace ti stati by také byla s neftSi pravépodobnosti spkna za pedpokladu,
Ze v ostatnich zemich neni deflace.éQito podminky davaji prostor pro mirnyst

inflace.
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Obr. 5- Vyvoj inflace vCeské republice
Zdroj: (CSU, 2010), graf — vlastni konstrukce

Pomineme-li maastrichtska kritéria, je vhodné, miblace nebyla fliS vysoka. Zarovie je
nebezpeéné, aby inflace nabyvala zapornych hodnot. Pakaméstizv. deflace, ktera hrozi
v obdobich krize. V fipact deflace spdebitelé snizuji spoebu s vidinou jest vétSiho
snizeni cen v budoucnu, a to krizi feptohlubuje.

Z vyvoje inflace VCR vyplyva, Ze i pes zn&né vysokou inflaci v roce 2008 (v porovnani
s ostatnimi lety) a nasledny razantni pokles, zstld@ problém s cenovou stabilitou. Diky
velmi nizké inflaci 1 % v roce 2009 je zdegity prostor pro zvySovani inflace v ramci
centralni bankou vyhlaSeného iritdho cile pro obdobi od ledna 2010 (2 % plus minus
1 %).

1.4. Ostatni ukazatele vyplyvajici z maastrichtskych Kkritérii

Tyto ukazatele jsou rozhodné priijgti spol&né neny euro. Termin fjeti eura je stale
nejasny a vedou se nad nim nekowe politické diskuse. Pokud ale chceme zavést

jednotnou minu euro, musime se uz dnes zabyvat zasadamitipet pyplyvajicich z jiz
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zmirénych maastrichtskych kritérii. Tato kritéria jsowedena v tabulce 1. Kritérium
cenové stability uz bylo rozebrano vySe. Jeliko#ékium stability nénového kurzu je
podmirgno minimalé dvouletym pobytem v EMR I, kter€R je3t neni ¢lenem,
nebudeme se timto kritériem podrébmabyvat. Misto toho se z&iWm na znané

diskutovana kritéria viadniho deficitu aregého dluhu.

Tab. 1 - Podminky proipeti eura

KRITERIUM

Cenova stabilita 12mesicni pramér HICP inflace do 1,5 %
nad referetni hodnotou, ktera je pmérem
tii zemi s nejniZsi inflaci

Urokové miry 10leté vladni dluhopisy s urokovou mirpu
do 2,0 % nad gmérem vladnich dluhopis
tii zemi s nejlepSi cenovou stabilitou

VIadni deficit do 3 % HDP

Verejny dluh do 60 % HDP

Stabilita ménového kurzu minimalré dvoulety pobyt v ERM Il bez
poruseni = 15,0 %niho flukttaiho pasma
a devalvace centralni parity

Zdroj: (Zavedenieura, 2009), tabulka vlastni konkte

Jak uvadteska tiskova kancel§CTK, 2010).CR nebude v roce 2010 usilovat fjgti do
ERM 1I. Hlavni pekazkou v plani maastrichtskych kritérii se stal deficitiggmych
financi (neboli vladni deficit), ktery v budoucnoané piresahne hranici 3 % HDP. VIadni
deficit je ministerstvem financi na konci roku 208&hadovan na 6,6 % HDP. Kritérium
stability minového kurzu neni automaticky sgho negiitomnostiCR v EMR Il. Kritérium
arokové miry bylo v roce 2009 sgimo, stejr tak kritérium cenové stability, se kterym

méla CR v roce 2008 problémy.
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Vyvoj vladniho deficitu zachycuje tabulka 2. Od woR006 bylo kritérium 3 % vladniho
deficitu pravideld pIlnéno aZz do roku 2008. Siphodem krize hodnota odhadovaného
vladniho deficitu vzrostla vice nez dvojnasébna 6,6 % vroce 2009. A vroce

nasledujicim odhadovany deficit&@mesphuje zavazné kritérium 3 %.

Tab. 2 - Vyvoj vladniho deficitu

Rok 2001| 2002| 2003 | 2004 2005| 2006| 2007 | 2008| 2009 201(

Hodnota
kritéria | 3,0%| 3,0%| 3,0% | 3,0% 3,0%| 3,0%| 3,0% | 3,0%| 3,094 3,09

Viadni
deficit CR| 5,9% | 6,8%|12,6%| 3,0%]| 3,6%]| 2,6%| 0,7% | 2,0%| 6,6%f 5.3%*

(* - Odhad MF)

Zdroj: (Zavedenieura, 2009), tabulka vlastni konkte

Tabulka 3 znazauje vyvoj veejného diunulCR. Od roku 2005 do roku 2008 je tento dluh
stabilni ve vySi zhruba 30 % procent. Krizové olddadthadovany dluh zvysilo na 35,6 %
v roce 2009 a v roce 2010 dokonce na 39,6 %. Tgtinbty sice nefekratuji stanovené
kritérium 60 %. Znepokojujici je ale tempdstu veéejného dluhu v poslednich dvou
letech, pihlédneme-li k faktu, Zefpd timto obdobim se pohyboval na hladd® %.

Tab. 3 - Vyvoj véejného dluhu

Rok 2001| 2002 2003 2004 2005 20p6 2Q07 2p08 2p09 10 40

Hodnota
kritéria 60,0% 60,0%| 60,0%| 60,0%| 60,0%| 60,0%| 60,0%)| 60,0%| 60,0% | 60,09

Vetejny dluh | 25,3%28,8%| 37,8%| 30,4%| 29,8%]| 29,6%| 29,0%]| 30,0%| 35,6%*| 39,6%*

(* - Odhad MF)

Zdroj: (Zavedenieura, 2009), tabulka vlastni konkte
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1.5. Shrnuti makroekonomické analyzy

Makroekonomicka analyz@R identifikovala oblasti, na které by se fiskalnimanetarni

politika Ceské republiky mla zangtit.

Hlavni problém je \poklesu hospodiéského nistu a z toho vyplyvajicihotistu
nezangstnanosti. Tento pokles je z velk&sti zmisoben Gbytkem zahramii
poptavky, pedevSim pak zahrafmich zakazek préesky pfimysl. Hlavni giciny
tohoto poklesu tedy nejsou pomoci fiskalni a mamétaolitiky eliminovatelné. |
tak je ale stale mozné pomoci vhedivolené hospodéké politiky tyto dopady
zmirnit.

Vladni deficit je pFiliS vysoky a od roku 2009 zhruba dvakr&ekratuje povolené
kritérium 3% HDP. Do budoucna je peba, aby vydaje statniho rozjpo
nepekratovaly tak zdsadni énou prijmy.

Kritérium ve Fejného dluhu je splréno. Znepokojujici je ale rychlostastu
vefejného dluhu v poslednich letech. Bude-li tempduwanvani pokr&ovat, hrozi,

Ze toto kritérium nebude taktéz déknlika malo let splano.
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ll. Monetarni politika

Monetarni politika pedstavuje ovlisiovani peszni zasoby v ekonomice centralni bankou.
Centrélni banka f¥e praktikovat expanzivnii restriktivni politiku. Expanzivni politika
se vyznduje zvySovanim nabidky pén které v kratkém obdobi zagini rast realniho
hrubého doméaciho produktu. Naopak restriktivihava politika je doprovazena snizenim
nabidky pe#z a poklesem realného hrubého doméciho produktwatkdm obdobi.

Centralni banka se timto snazi dosahnout stanokiezific

2.1. Teoreticky rozbor nastroji monetarni politiky

Mezi hlavni cile centralni banky dedi gedevSim udrZzeni cenové stability, dosazeni
planovaného hospotikého fistu, nizka Urovié nezangstnanosti a stabilni énovy kurz.
Pro dosazeni jednotlivych Zadoucichucipouziva centralni bankaizanych nastrdj
monetarni politiky. Tyto nastroje imemeclenit podle mnoha hledisek. V této kapitole
jsou nastroje roztieny podle dopadu, ktery maji na bankovni systémjg znazoréno na
obrazku 6. Tyto dopady mohou byt figpé, @imé i nepimé a gimé.
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Obr. 6 — Nastroje monetarni politiky

Zdroj: (Revenda 2008. 277),graf — vlastni konstrukce

2.1.1. Neprimé nastroje monetarni politiky

Neptimé nastroje monetarni politiky se vyZog tim, Ze fisobi ploSi na cely bankovr
systém. Stanoyednotné podminky pro vSechny banky a tyto &mazou,a nebo nemusi
reagovat. Tyto nastroje svou podsou neomezuji samostatnrozhodovani bank
v ekonomice Neimé pisobeni zpsobuj¢, Ze tytonastroje mohou byt ménicinné nez
nastroje pimé. Maji ale tu vyhodu, Ze banky jeh existenci akceptuji, protc neomezuji

rozhodovani bankNegimé nastroje mohou byt pouzity okandztjsou kEzn¢ pouzivany
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Operace na volném trhu

.Nakupy, nebo prodeje cennych pdpéentralni bankou ve vztahu k obchodnim a dalSim
domacim bankam v domacing s hlavnim cilem regulaceamové baze nebo kratkodobé
arokové miry* (Revenda, 2001, s. 278)

Tento nastroj je zalozen na tom, Ze centralni bawkianuje ménovou bazi prodejenii
nakupem dlouhodobycti kratkodobych cennych pafiiostatnim bankam. N&jsgji se
jedna o obchody se statnimi cennymi papiry a viastnennymi papiry centralni banky.
Nakup cennych papircentralni bankou od bank ostatnich zvySugnowou bazi. Tato
politika je ozn@ovana jako expanzivni, a haopak prodej cennychripaentralni bankou

ostatnim bankam sniZzujegmovou bazi, ficemz jde o politiku restriktivni.

Centralni banka f¥e preferovat cil ovliirovani kratkodobé urokové miry a cil kontroly
meénové baze firadit mensi vyznam. Potom stanovi urokové sazhyoiistych cennych

papiit urcenych k prodeji.

Operace na volném trhu zaravevliviuji kurz domaci reny. ZvySovani minové baze
domaci idny ma za nasledek, Ze nabidka doma&nymprevySuje poptavku po domaci
mené. Dusledkem toho dojde k znehodnocenfnp A naopak. Snizovani énové baze
vede k ¥tSi poptavce, nez je nabidka domacingna naslednému zhodnoceni domaci

meény.

Rozeznavametitdruhy operaci na volném trhuii Bp¥imych operacichcentralni banka
prodavaci kupuje cenné papiry s vidinou trvalého ovlianh ménové bazeRepo operace
se sestavaji vzdy z dvou @pach transakci. Dikyprostym repo operacim centralni
banka prodava cenné papiry, aby je gpadupila zgt. To da&asré snizi nénovou bazi,
aby se koupi zfi opit zvysila na jgvodni Urové. Reverzni repo operacgsou totozné
S prostymi repo operacemi s rozdilem @pajicim v ndkupu cennych papicentralni
bankou od ostatnich bank a naslednym prodejest. Switch operace se vyznauji

vyménou cennych papir mezi centrélni bankou a ostatnimi bankami za &tej@nné
papiry liSici se jen dobou splatnostil. tBto operaci nedochazi k outigvani nénové baze.

Switch operace maji za cil ovligvat Urokovou miru.
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Operace na volném trhu jsodiiné a také velicéasto pouzivanéipregulaci nénové
baze a p ovliviiovani Urokové miry. | kdyZ ostatni banky nejsouipoy pristoupit na
toto negimé ovliviovani centralni bankou, zpravidla je centralni l@anlpouzivanidhto
nastrop us@sna. Zamyslené operace se jiidaalizovat vhodnym upravovanim ceny,

piipadré trokia cennych papir.
Diskontni nastroje

,Urokové sazby a dal$i podminky & poskytovanych centralni bankou obchodnim a
dalSim domacim bankdm v doméacin¥ stanovené zacélem regulace operativnich

kritérii v ménovém a ugrovém transmisnim mechanizmu“ (Revenda, 2001, 3) 29

Diskontni nastroje maji @p za cil ovliviovat ménovou bazi i kratkodobé urokové sazby.

Mezi tyto nastroje péit diskontni U¥ry, reeskontni G&ry a lombardni Ggry.
Diskontni Gvéry

Diskontni U¥ry jsou kratkodobé Gry (vétSinou do iti mésiai) centralni banky bankam
ostatnim. Jsou ueny diskontni sazbou.fiPposkytnuti U¥¢ru dochazi kistu pewznich
rezerv bank, a tim padem istu nmeénové baze. ¥ splaceni G¥ra ostatnimi bankami
dochézi k snizovéani rezerv bank a snizeamaoné béaze. Paklize v daném obdobi dochazi
k vétSimu objemu poskytovanychijisek, nez je objem splacenyché&aly, ménova baze
roste a je realizovana monetarni expanze. Jegdlifemu naopak, velikost énové baze

klesa a je realizovana monetarni restrikce.
Reeskontni O¥ry

Reeskontni &y jsou poskytovany centralni bankou ostatnim bank& forn€ odkupu
smeének. Centralni banka poskytuje kratkodobyérivak, Ze odkoupi sémky, ktere
jednotlivé banky odkoupily od firendi jednotlival, a tatocastka poniZzena o reeskontni
arok zvySuje rezervy bank, a tim padem i velikoshavé baze. V den Uhrady, ktery zavisi
na dni splatnosti sémky, zkraceny o wity stanoveny pé&et dni, banka splaci nominalni

hodnotu sminek.
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Lombardni Gvéry

Centrélni banka poskytuje ostatnim bankardr joroti zastay smének a dalSich cennych

papit. Uvér je poskytovan zpravidla jen dodité vySe poskytované zalohy. Poskytne-li
centralni banka lombardni &vbance, zvysSi to jeji rezervy aénovou bazi. Naopak

splaceni tdru doprovéazi snizeni rezerv dané banky a snizénowé baze. Udr je Grasen

lombardni sazbou. Ta je vySSi nez reeskotitdiskontni sazba. TudiZ je lombardniétv

pro banku drazsi nez reeskontnéi uvér diskontni.

Centralni banka ovliwje objem poskytnutych @wi u operaci na volném trhu jednak
stanovenim tznych limithi pro poskytovani échto Owra. Zarover muze vysSi
poskytovanych G&ra ovliviiovat znénou jednotlivych drokovych sazeb a timto snizasiat

zvySovat dnovou bazi a nasledprovadt monetarni restrikaii expanzi.
Kursové intervence

,OVliviiovani vztahu mezi nabidkou a poptavkou na devidowszich, s cilem ovlirovat

vyvoj ménového kurzu domaci ¢ny” (Revenda, 2001, s. 302)

Kurzové intervence na rozdil od jiZgustavenych monetarnich nasiregjemaji za cil
ovliviiovat velikost mnové baze ani Urokovou sazbu. Misto toho seé¢hgjimna regulaci
ménoveho kurzu, ktery je dan interakci mezi poptavkownabidkou po dané ame.
Kursové intervence provadi centralni bankiEmp nakupem nebo prodejem domaeihm
a tak i ovlivrenim nabidky a poptavky po dan&m. Pokud centralni banka nakupuje
zahranéni menu za mdnu domaci, zvySuje se na domacim trhu poptavka poé m
zahranéni a zaroveé nabidka miny domaci. Revis nabidky domaci &y zpisobi jeji
znehodnoceni. Pokud centréalni banka nakupujpundomaci za #nu zahranini, vysSe

popsany proces analogickyigmbi posileni gmy domaci.
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2.1.2. Primé i nepiimé nastroje monetarni politiky

Tyto nastroje jsou na pomezi nasirpfimych a nefimych. Ngjaké vlastnosti j¢adi mezi

nastroje pimeé a ®jaké zase mezi nastroje rtape.
Povinné minimalni rezervy

~Stanoveni pravidel pro pohledavky, které musejchauni a dalSi banky vytigt u
centralni banky, s hlavnim cilem oviwvat pe®zni multiplikatory* (Revenda, 2001, s.
306)

Povinné minimalni rezervy fize centralni banka pouZzivat jako nastroj monetgotifiky,
tak néstroj na regulaci likvidity ostatnich banlenio nastroj rfnoveé politiky je vhodny
k ovlivnéni peréznich multiplikatofi. Pokud se zvySuje sazba povinnych minimalnich

rezerv, dojde k snizeni pgimich multiplikatot.

Tento néastroj také reguluje likviditu bank. ZvySesaizby povinnych minimalnich rezerv
zpasobi, Ze ¥tSi ¢ast primarnich vkladmusi byt drzena u centrélni banky. V reakci na to
je ale mozné, Ze ostatni rezervy drzené bankou @gomn snizit. Z toho ivodu je
schopnost tohoto nastroje odlwat likviditu bank pinejmensim diskutabilni. Vyznam

tohoto nastroje postupetasu klesa.
Doporuéeni, vyzvy a dohody

Lverbalni nebo pisemna dogini nékterych nastrdj ménove politiky, kterymi centralni
banka konkretizuje své z&ny pro nejblizSi vyvoj v minové oblasti a bankovnim
systému“(Revenda, 2001, s. 320)

Centralni banka ma mozZnost provtgvou monetarni politiku skragoporuéeni, vyzvy a
dohody s ostatnimi bankami. Dopafeni vyjaduji prani centralni banky v souvislosti
s chovanim ostatnich bank. Vyzvy maji konk&g&hpodobu a jsou lehceidhzrejSi nez
doporweni. Dohody maji pisemnou podobu a banky se potipzssrazuji postupovat tak,
jak se ve smlouy s centralni bankou dohodly. Pro banku zakladaicha divéie je

vhodné doporgeni, vyzvy a dohody akceptovat. Zavazné vSak jsem pisemé
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formulované dohody. Tyto nastroje jsou velicgnaé, ¢asto pouzivané, lypouzivané
kratkodolg.

2.1.3. Primé nastroje monetarni politiky

P¥imé nastroje sobi fimo a zasahuji do rozhodovani jednotlivych bartk, isselektivrg.
Banky nerady akceptuji zasahy do vlastniho rozhédib\Z toho dvodu je pouZiti dchto
nastrofi vyjimecné a¢aso¥ omezene, navzdory tomu, Ze jsou pro regulaci niabpereéz

0 okehu ve tSine piipadi UCinngjSi nez nastroje némne.
Pravidla likvidity

.Stanoveni zavazné struktury aktiv a pasiv a zayetlzrvazeb mezi nimi v bilancich bank
za (telem regulace likvidity bank” (Revenda, 2001, s4)31

Centrélni banka f¥e zavedenimuznych pravidel upravovat zadouci likvidity ostatnic
bank, avSak tato pravidla zpravidla maji i vlivm&novou béazi, velikost urokové migy
kurz doméaci rmny. Mezi tato pravidla p#t nagiklad stanoveni podénu mezi
stredredobymi a dlouhodobymi @y a stedredobymi a dlouhodobymi vklady. Pokud se
nagiklad tento porr snizi a je&t za gedpokladu vySSiho Ugeni dlouhodobych nad

kratkodobymi U¥¢ry, mohou nastat tyto situace:

* Banky nabizeji menSi mnoZstvi kratkodobych a dldebgch O¢ra a
pokles vynod8 mohou kompenzovat zvySenim urokové miry wriiv
kratkodobych.

e ZvySeni zdra} banky a tim padem &tsiho mnoZstvi prosdki pro
kratkodobé Usry muze mit za nasledek tendence banky poskytneétsi v
objem kratkodobych @ri. Aby banka poskytla vice kratkodobychédy,

arokova mira kratkodobych ési tak ma tendenci se sniZzovat.
Limity v éra bank

.Stanoveni maximalniho rozsahu datr, které banky mohou poskytnout svym kliemt

s hlavnim cilem regulovat @rové agregaty” (Revenda, 2001, s. 316)
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Tento nastroj centralni bance umaje Eimo ovliviiovat, jakou vySi G¥rd banky svym
klientaim poskytnou. Jde o veliceciany prostedek, jak ovliviovat Urokovou miru a
velikost nénové baze. Snizeni linditivéra bank zgsobi nizSi objem poskytovanychéatr

s tendenci kirstu Urokové miry G&ri. Pri zvySovani limiti je vysledek opany.
Limity urokovych sazeb bank

»Stanoveni maximalnich urokovych sazeb bank &iia maximalnich nebo minimalnich
arokovych sazeb bank z vkiaaa &elem regulace, resp. stabilizace kratkodobé urokové
miry* (Revenda, 2001, s. 317)

Centrélni banka taktéz ithe stanovit limity, v jakém rozmezi se budou Urak®azby
pohybovat. Tento nastroj je tak vhodny na regukaéikodobé Urokové miry. ZvysSi-li
nagiklad centralni banka horni mez arokové miry, javaépodobné, Ze Urok z @xd,
které ostatni banky poskytuji, poroste, a protoopiar i kratkodoba urokova mira. Je-li
horni mez sniZzena, obdobnymutgpbem se pra¥gpodobr snizi i kratkodoba urokova
mira. Zarové je mozné, Ze tento nastroj ovlivni iémovou béazi. ZvySeni maximalniho
aroku @i nemenné velikosti diskontni sazby povede k tendenckbdanat si diskontni Gsr
od banky centralni, a povede ke zvySovani rezenk lsanaslednym zvySeniménové

baze.
Povinné vklady

~Stanoveni povinnosti dkterym subjekim otevirat Bzné &ty, ukladat volné pefEni
prostedky a provaét nékteré dalSi operace vyhragipies centralni banku, s cilem ziskat
kontrolu nad pohybem p&mnich prostedki téchto subjeki* (Revenda, 2001, s. 319)

Tento nastroj se pouziva vyjirg. Povinnost skterych subjekt ukladat volné pefzni
prostedky u centralni banky umidje centralni bance disponovat vysoce likvidnimi
prostedky, které by za jinych okolnosti byly uloZzenyladické bance. Snizovani okruhu
subjekfi povinnych ukladat volné prastky u CB ma za nasledek zvySovani rezerv
ostatnich bank a zarowvel objem pijcek, ktery banka iite poskytnout a sniZovani
zavislosti bank na bance centralni. Dopad na Urokawiru a minovy kurz je nejisty.

Zvysovani okruhu subjektpovinnych ukladat volné péani prostedky u centralni banky
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ma efekt pesré opany s tim, Ze se zvySuje zavislost bank na centidmice a ostatni
néstroje monetarni politiky mohou bytidangjsi.

2.1.4. Nejcastéji pouzivané nastroje monetarni politiky v

soucasnosti

V sowasnosti jsou nejpouzivgsi nastroje monetarni politikyiedevsim operace na
volném trhu. Tyto nastroje jsou vysoc&nné (i regulaci nenové baze a maji silny vliv

na kratkodobou Urokovou miru.

Ustupujici, avSak stale h@mpouzivané, jsou diskontni nastrojéedevsim pak diskontni
sazba a diskontni @ry. Z nastroj piimych jsou Usgsné pouzivana pravidla likvidity.

Pouziti ostatnich nastifioma klesajici vyznam.

2.2. Monetarni politika praktikovana v CR

Tato ¢ast diplomové prace analyzuje rozhodnuti centrbriky a volbu monetarnich
nastrofi zvolenychCNB v souvislosti s kriziCinnost CNB je definovana \lanku 98
Ustavy CR a § 2 zakon&. 6/1993 Sb., dCeské narodni bance. Tento zékon stanovuje
hlavni cil CNB v udrzovani a podge cenové stability zatedpokladu, Zze tim neni
negativié ovlivnén udrzitelny hospodéky rist CR (CNB, 2009b).

V prvni kapitole této diplomoveé prace je vyvozew&aze cenova stabilita momentéln
negredstavuje problém. VSechna kritéria jako inflaceoamezi vyhlaSeném centralni
bankou i velikost inflace do maximalni velikosti stati Evropského spotenstvi s
nejnizsi inflaci, jsou sptma. To, co je velice negatiwrzasazeno krizi, je hospdgdky rist

a v navaznosti na to rostouci mira negstmanosti.
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2.2.1 Monetarni nastroje pouzivané CNB

SamaCNB na svych internetovych strankach #oje, jaké néastroje amové politiky

pouziva CNB, 2009c). Jmenowitide o nasledujici nastroje.

Operace na volném trhu

* Repo operace provéaé formou tendr. Jedna se o klasické repo operace popsané
v teoretickécasti monetarni politiky s cilem ovhwevat kratkodobou Urokovou miru.
Centrélni banka od bankijpma prebyte&nou likviditu a vynénou jim poskytuje cenné
papiry. Doba trvaniéthto transakci je stanovena na 2 tydny. VyhlaSepaé sazba

piedstavuje nejvysSi mozny urok, za ktery bude opa teansakce provedena. Banky

e

arokovou mirou je vyp@dana jako prvni. Vifpadt, Ze objem nabidekipsahne
predikovany pebytek likvidity, centralni banka ma moZzZnost nalidknejvyssSimi

arokovymi mirami odmitnouti zkratit.
Diskontni nastroje:
* Depozitni facilita

Centralni banka umdije ostatnim bankam ulozit si u nfep noc pebyt&nou
likviditu. Takto uloZzena febyte&na likvidita je Ur@ena diskontni sazbou a tato sazba

tak wtSinou tvdi dolni mez pro kratkodobou arokovou miru.
* Marginalni zagj¢ni facilita

Nastroj umotujici bankam pjcit si pres noc odCNB likvidni prostedky. Rij¢ka je
arocena lombardni sazbou a tato sazhedptavuje maximalni velikost kratkodobé

arokové miry.
Povinné minimalni rezervy

Tyto rezervy jsou stanoveny ve vysi 2 %. Jelikezoto procento od roku 1999 namto
(CNB, 2009d), nebyl tento nastroj nijak vyuzit v namesti na finadni krizi.
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2.2.2. Vyvoj jednotlivych monetarnich nastroji CNB

Na obrazku 7 je znazotna reakceCNB na fFichod krize skrze monetarni nastroje. Na
zacatku roku 2008 byla 2T repo sazba 3,75 %, diskomtind 2,75 % a lombardni sazba
4,75 %. Od této doby, pokud centralni banka upralojednotlivé sazby a miry, bylo to
smérem doti tak dlouho, dokud na konci roku 2009 byla 2T reaba 1 %, diskontni
mira 0,25 % a lombardni sazba 2 %. Centralni bamkzovanim dchto sazeb snizuje
stimulaci ostatnich bank ukladat sepyte&nou likviditu a tim zvySuje gnovou bazi. Od
roku 2008, kdy se nasledky americké hypoierize u nas zaly projevovat, tak provadi
monetarni expanzi Snizovani urokové miry navic pozit&/stimuluje autonomni vydaje
citivé na urokovou miru — sp@ba C a investicel, coZz je& umoadiuje expanzivni

charakter této politiky aifspiva ke stimulaci ekonomiky.
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Obr. 7 — Vyvoj jednotlivych monetarnich nasfrejcase
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2.3. Model AD-AS

Model agregatni nabidky a agregéatni poptavky zkoumény rovnovéazné produkc¥
v zavislosti na velikosti cenové hladiry. Jako kazdy model i tento model pracuje

S uritou abstrakci, a tak tyta@dpoklady musime brat v potaz.
Predpoklady modelu:
* Produkt je niZSi nez potencionalni produkt

Z toho vyplyvd, Ze v ekonomice je dostaté zasoba jak kapitalu, tak nabidka

prace je dostatea.

» Centralni banka kontroluje nominalni zasobugzen

* Model pedpoklada uzaenou ekonomiku, a tudiz nepostihuje zahfainbbchod

2.3.1. Keynesianska agregatni poptavka AD

Kiivka agregatni poptavky je tiena kombinaci cenové hladiya produktuy, kdy trhy
zbozi a sluzeb, stejrtak trh pedz a ostatnich finamich aktiv jsou v rovnovaze. Vzroste-

li cenova hladin@, snizi se mnozstvi realnych geénich Zistatk g, CoZ zpisobi zvySeni
arokové miryi. ZvySena urokova mira #pobi snizeni autonomnich vydagitlivych na
arokovou miru, a visledku toho i snizeni celkového produkfuTémito autonomnimi
vydaji citlivymi na drokovou miru myslime investidea spotebu C. Pokles cenové
hladiny m& nasledky ipsr¢ opané. Jednd se o sniZeni Urokové miry, doprovazené
zvySenim autonomnimi vydaji citlivymi na udrokovouirm a vysSSim vyslednym
produktem. Z tohoto, pomineme-li extrémni tvé®, vyplyva negativni sklo@D. VysSi
cenova hladina koresponduje s niz§im produktem Z&i réenova hladina s produktem

vysSim.

multiplikator fiskalni politikyy, autonomni vydajel, multiplikator monetarni politikyg,

zasoba nominalnich p&nM. Produkt naopak klesa &stem cenové hlading.
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Y=yA+ ><M
=y BP

Vztah 2 — Rovnice AD
Past likvidity a deflaéni impotence

Kiivka AD miaze byt i vertikalni. Tento stav nastavé fzv. defl&ni impotencic¢i pasti

likvidity a vyznauje se tim, Ze monetarni politika jeéelto gipadech netinna.
Deflaéni impotence

Deflatni impotence je zZjsobena nizkou Urovni spebitelské a podnikatelskéiekry.
V disledku pesimistickych c@k&vani investdr a spoiebitelr je citlivost poptavky po
autonomnich vydajich citlivych na Urokovou miru mavnule. Pokud dojde ke snizeni

cenové hladinyP, vzroste nabidka reélnych ggnich Zistatka %. Poptavka po ostatnich

pertznich ZistatcichDOFA prevySuje nabidku ostatnich genich Zistatki SOFA Previs
poptavky nad nabidkou #ipobi st ceny ostatnich pe&bnich prostdki POFA a
nasledny tlak na snizovani arokové miryAgregatni poptavka ale visledku nulové
citlivosti poptavky po autonomnich vydajich na twe&u miru nebude na sniZzeni Urokove

miry i reagovat. Monetarni politika nenfidna.
Past likvidity

Past likvidity je zfisobena vysokou citlivosti poptavky po peith na Urokovou miru.
Pokles cenové hladinp doprovazeny zvySenim realnych penich Zstatka % nesnizi

arokovou mirui diky vysoké citlivosti poptavky po p&rich na urokovou mirKrivka

agregatni poptavky je tak vertikalni a monetarditiga je ne®inna.
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2.3.2. Agregatni nabidka AS

LJAgregatni nabidkou rozumime celkové mnoZzstvi pkody které firmy a domacnosti

nabizeji pi danych mzdach a cenach v ekonomice.” (Mach, 260186)

Kiivka agregatni nabidky je tiena kombinacemi cenové hladiny a agregatni produkce
kdy poptavka po praci ze strany firem, je rovnaided prace ze strany pracovinik

Poptavka po praci ND je odvozena z proddki funkce, pi fixni velikosti kapitalu
nasledujicim zfisobem. Vztah 3iedstavuje produki funkci. Sama produki funkce je
zavisla na mnoha faktorech. Prodokfunkce, jak vyplyva ze vztahu 3 je funkci mnezst

praceN, kapitaluK, materialuM, energiek a Urovre technologiec.

Y = (N,K,M,E, k)
Vztah 3 — Produkéni funkce

Predpokladame-li kratké obdobi, jediny variabilnitakprodukni funkce je faktor prace
N. Zasoba kapitalu je pak fixni. Dale je fmiia definovat mezni produkt prab&PN,
vyjadieny ve vztahu 4MPN, tak jak je matematicky vyj&en, gedstavuje firastek
produkceY, zvysi-li se variabilni vstup prade o jednotku.MPN je klesajici z dvodu
fixniho kapitalu. Dodat&na jednotka prace vyrobi produkt, ktery jegané fixni velikosti
kapitalu nizSi nez produkt@deslé jednotky prace.

MPN = Ar
AN

Vztah 4 — Mezni produkt prace

Jaké mnozstvi prace budou tedy firmy maximalizugisk najimat? Firmy prodavaji §v
produkt za cen® a za praci plati svym zasstnanédm mzduW. Fi fixni velikosti kapitalu
zvySi @irastek praceAN naklady firmy oAN x W. Dodaténa jednotka prace zvysi
produkci 04Y a zvysi trzby firem adY x P. Firmy maximalizujici zisk tudiz budou
najimat dodat&ou jednotku prace tak dlouho, dokud dodiaéendklady prace se nebudou
rovnat dodat&né hodnat produkce. Tuto skut@ost zobrazuje vztah 5. Vyjéehim

poneru % ze vztahu 5 a dosazenim do vztahu 4 dostanemb @ztéento finalni vztah
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vyjadiuje nasledujici. Firmy budou najimat nové pracoysikidinou zvySeni produkce az
do doby, kdy se mezni produkt prdd®N bude rovnat realné mééfpz. Tudiz poptavka

po praci ND odpovida meznimu produktu prace (i fixni velikosti kapitalu.
W X AN =P x AY

Vztah 5 — Maximalizace zisku firem

MPN—AY—W
AN P

Vztah 6 — Mezni produkt prace

Agregatni nabidka praceNS

Agregatni nabidka praceaqustavuje izné mnozZstvi prace, které jsou vlastnici prace na
konkrétnim trhu prace ochotni nabizai piznych drovnich mzdové sazby. Agregatni
nabidka prace je rostouci. Zavisi na individuabididce prace. Proto budeme individualni

nabidku prace definovat.

Jednotlivec ma na v¥b mezi spatebou a volnyntasem. Spdeba je mozna realizovat jen
Vv pripact, Ze jednotlivec pracuje. Séet patu hodin prace a volnéhtasu je 24 hodin.
Jednotlivec tedy hleda kombinaci prace a voln&su, které muimaseji nejétsi uzitek.
S mistem mzdy si jednotlivec fie dovolit spaebovavat vice. Zarovietento jednotlivec
bude nabizet vice prace. S dalSitistem mzdy je ale mozné, Ze jednotlivecnma
preferovat volnytas nad spéebou (fist spoteby uz jednotlivci finaSi mensi uzitek, nez

rast volnéhatasu). Proto maikvka individualni nabidky prace &mé zakiiveny tvar.

Kiivka agregatni nabidky prace je, jak uz bylo zZin@ Kivka rostouci. Zpsobuji to d¢
skute&nosti:

« Rast mzdy zpisobuje, Ze kazdy jednotlivec bude nabizeitSiv mnoZzstvi
individualni nabidky prace, v rozmezi kde je indivé@ni nabidka rostouci.

 Na trh, kde roste mzdaj#iphazeji i jedinci z jinych obdr s vidinou vysSich
vydélkn, a tudiz i vySSim uzitkem ze speiby.

43



Sklon kiivky agregatni nabidky AS

Zopakujme, Ze itvka agregatni nabidky je tiena kombinacemi cenové hladify a
agregatniho produktd, ve kterych se poptavka po praci ze strany firenné agregatni
nabidce prace. Agregatni nabidkadstavuje celkové mnozZstvi produkce, které firmy a
domacnosti nabizejifpdanych mzdach a cenach. O mnozstvi produkce ¥ggabirmami

je rozhodovadno scilem maximalizace zisku. Dométnesbizi mnoZstvi prace

v souvislosti s velikosti realné mzé;-y

Jaky je ale sklonikvky AS? Kiivka mize v zavislosti na druhu ekonomické Skoly nabyvat
dvou tiznych poloh, které tu budeme definovat.

Klasicka skola a sklonAS

Kiivka agregatni nabidky je v klasické Skole vertikabwdci pro to rekolik predpoklad.
V klasickém pipact vyrabiny produkt odpovida produktu potencialnimu, neejast
nedobrovolnd nezatatnanost. Toto je Zigobeno pedpokladem flexibilnich nominalnich

mezd. Poptavka po praci vzdy odpovida nabidce prace

Pokud se zvySi cenova hladina, firmy by teoretiokghly poptavat $tSi mnozstvi prace,

nez odpovida plné zasstnanosti. To se ale nestane. 2atnanci zjisti, Ze istem cenoveée
hladiny jim klesla reélna mzdg. Diky predpokladu flexibilnich, nominalnich mezd si

v redlu zamstnanci, a nebo spiSe odbory, vynuigtrnominalnich mezd tak, aby realna
mzda odpovidala realné mgzgred zvySenim cenové hladiny. Visledku toho je produkt
vzdy shodny s optimalnim produktent pakékoliv cenové hladiha kivka AS je proto

vertikalni.
Keynesianska Skola a rostouchS

Naproti tomu Keynesianska Skola pracujgedpokladem fixni nominalni mzdy v kratkém
obdobi. Nominalni mzdy, dané&izanymi zam&stnaneckymi smlouvami, se flexibéin

negizpusobuji situaci na trhu a to @gobuje nedobrovolnou nezastnanost.
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ZvySeni cenoveé hladiny apobi sniZzeni realné mz&}fyzaméstnanﬁm. Firmy, rozhodujici

p: AY w .- .~ , L1 2 . ,
se na zaklatlvztahu 6 PN = = ;), pii snizeni realné mzdy, mohou najmout vice

prace, vyralt v oblasti s mensim meznim produktem prace a eyrabtSi produkt.
S nistem cenové hladiny tedy v kratkém obdoiivka ASroste.

Predevsim kuli predpokladu fixnich nominalnich mezd v kratkém obdmidde pro model
AD-AS zvolena rostouci ikvka AD. Zamsstnanci WR pracuji na zéklad
zanestnaneckych smluv, které neunmiaf rychlé a razantni zémy mzdy a mzdy tedy
v kratkém obdobi flexibilé nereflektuji situaci na trhiRostouci keynesiansa kvka AS

v zakladni situace se jevi jako vhod§si k analyze situace \CR.

2.4 Analyza monetarni expanze v modelu AD-AS v kratkém
a dlouhém obdobi s pozitivné sklonénou keynesianskou AS

(zakladni situace)

VySe zmigné snizovani 2T repo sazby, diskontni sazby i sdvmbardni centralni

bankou s cilem snizit irokové sazbydi o monetarnéxpanzivni politice
Kratké obdobi

Tuto monetarni expanzi v kratkém obdobi zobrazupgf ga obrazku 8. Vertikalni osa
grafu redstavuje cenovou hladin®. Osa horizontélni fedstavuje produkyY. Pivodni
velikost agregatni poptavky je dan#avkou AD,. A piavodni velikost agregatni nabidky
piedstavujeAS,. Prinik AD, a AS, je ozna&en jako optimumk,. V tomto bod je na
zaklad zakona nabidky a poptavky vyeaboptimalni produkt,, kompatibilni s velikosti

cenove hladiny,.
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Monetarni expanze
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Obr. 8 - Monetéarni expanze v kratkém obdobiirlpokladu pozitivét skloréné keynesianské AS (zakladni
situace). (AD-AS model)

Zdroj: (Mach, 2001), graf — vlastni konstrukce

SniZeni urokové miry bude mit efekt, ktery v kismesouvislosti ovlivni velikost agregatni
poptavky. Nizsi arokova mira nemotivuje banky’'R ukladat si pebytenou likviditu u
banky centralni. Usry, které jsou poskytovany bankam centralni bankeay taktéz
dostuprjSi. Toto zfisobi zvySeni kmové baze. ZvySeni énové baze zagini zvyseni
agregatni poptavky a poswtD, naAD,. Agregatni poptavkdD, pii velikosti cenové
hladiny P, prevySuje agregatni nabidkdS, v rozmeziE, - E,’. Pfevis poptavky nad
nabidkou zpsobi tlak na zvySovani cen produkce a v Koéen disledku zvySeni cenové
hladiny na arove P;. Novy bod optimaFE; odpovida piseiku AD; s AS,. Vysledny

optimalni produkt vzroste ng.

Shrnuti analyzy monetarni expanze v modeldD—-AS s pozitivré sklonénou
keynesianskouAS v kratkém obdobi

Analyza expanzivni monetarni politiky centralni kanmodelem AD-AS s pozitivre
sklortnou keynesiansko@S v kratkém obdobi prokazala néasledujici. Snizeragkawa

mira pozitivi¢ pasobi na velikost produktu. VedlejSinigdedkem je iist cenové hladiny
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Centralni banka v kratkém obdobi miZe monetarni expanzi klad® ovlivnit velikost
produktu a potenciéldé snizit nezargstnanost. VedlejSim efektem jest cenové hladiny.

Dlouhé obdobi

V dlouhém obdobi je situace odliSna. Nominélni matfyse mohou v zavislosti na
ekonomické situace snizovai zvySovat. Pedpoklad fixnich mezd zde uZz neplati.
Monetarni expanze v dlouném obdobi redpokladu pozitivé sklorené kratkodobé\Sje

znazorgna na obrazku 9.

LAS
P SAS: (W2,NDo)
SAS: (W1,NDo)
P 1 _ _ _ _ _ _ _ SASo (Wo,NDo)
ol N
P = — =
|
. I 1
I
NG
AD1 (Ao, M1)
.
I
o
ADo (Ao, Mo)
I
0 Yo* Y: i y

Obr. 9 — Monetarni expanze v dlouhém obdobiteapokladu pozitivé sklorgné keynesianské kratkodobé
AS

Zdroj: (Mach, 200,1 s. 207), graf - vlastni kon&ira

Na vertikalni ose je app zobrazena cenova urav®, na ose horizontalni pak produkt
Vychozi bodE, je dan pinikem kivky agregatni poptavkydD, a Kivky agregatni
nabidkySAS,. Vychozi bodE, odpovida velikosti potencialniho produkfyi’ pti vychozi

cenoveé hladia P, a nominalni mz&lW,. Zangstnanci tedy pobiraji realnou mzmg(%l
0
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Monetarni expanze z#pini posun agregatni poptavky doprava na UGiic4B, . P¥i cenové
hladire P, vznika gevis agregatni poptavkyD; nad kratkodobou agregatni nabidkou
SAS,. Zmireny previs vede Kerpani neplanovanych zasob, tlaku na zvySeni cenové
hladiny na Urovie P, a agregatniho produktu ifa. Nova cenova hladinB, a produkty;

odpovidaji kratkodobému optimkl,. Z grafu 9 je vidt, Ze produkt spolmé s cenovou
hladinou vzrostly. Produkt; je mozné kratkodabvyrabst diky poklesu reélné mzcé?g,
1

zpisobené istem cenové hladiny a nemoZnosti Zamandé vynutit si vySSi mzdu

v kratkém obdobi.

V obdobi dlouhém uz ale nominalni mzdy fixni nejsowhou #st ¢i klesat. BodE;
odpovidajici produkt; vétSimu nez produktu potencialniniyi’, tedy nenize byt bodem
dlouhodobého optima. Zae gizpisobovaci proces. Zastnanam se fistem cenové
hladiny naP; snizila realni mzda. Po uplynuti zé&stnaneckych smluv budou poZadovat
navyseni nominalni mzdy na velikodt; tak, aby jejich nova realnd mzda odpovidala
minimalné realné mzd pavodni. Rist nominalni mzdy zvysi naklady pro podniky,
rozhodujici se o poptavce po praci na zaklanosti mezniho produktu prace a reélnych
mezd. VySSi nominalni mzda (gobi posun agregatni nabidky doleva na Gras4s;.
PrinikemAD, aSAS; vznikne novy bod d&asného optim#&,, odpovidajici produkti, a
cenové hladia P,. Tento produkt je oft vySSi nez produkt potencionalni a zvySena
cenova hladina app zpasobi niZsi velikost realné mzdy. Zéstnanci si vynuti zvyseni
nominalni mzdy ndV,, kiivka agregatni nabidky se posune doleva A8, a vznikne bod
optima E5. V tomto bod se velikost agregatniho produktu rovna velikosgfiegatniho
potencionalniho produktu. Stejrtak redlnd mzda se rovnavodni realné mazd pred

monetarni expanzi. Bag; je novy bod dlouhodobého optima.
Shrnuti analyzy monetarni expanze v modeldD—-ASv dlouhém obdobi

Z grafu jecitelné, Zemonetarni expanze je v dlouhodobém obdobiipkladné sklonéné
keynesianské kratkodobéAS neinna. Produkt i nezagstnanost astaly na jvodni
vySi. Nastava zde Uplny Wdghovaci efekt. Rst cenové hladiny zpisobi fist poptavky
po perzich L. Poptavka pefz je vySSi nez nabidka a toi®obi gevySujici nabidku
ostatnich finaénich aktivSOFAnad poptavkou po ostatnich firkmich aktivechDOFA.
Jestlize SOFA>DOFA pak dochazi k poklesu ceny ostatnich fimach aktiv POFA a
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ML

arokovou miru, pokles agregatni poptavky a vysleplokies produktl. Pozitivni efekty

monetarni politiky jsou Upkvytésnény.

2.3. Friedmaniv model mylného vnimani cenové urovné

pracovniky

Monetarni politika byla z pohledu keinesianské gkahalyzovana v modelAD-AS
s rostouciAS Friedmaiiv model mylného vniméani cenové urévpracovniky je zastupce
klasického pistupu. Model byl, jak uz sam nazev napovida, wwirMiltonem
Freedmanem. Z klasickéhorigtupu si pebird pedpoklad, Ze mzdy jsou pruzné a
vyrovnavaji tak nabidku a poptavku po praci na tpnace. Zasadni roli zde ale hraje
piedpoklad tzv. nedokonalych informaci, kdy zamanci kratkodob nesprava

interpretuji znény cenoveé hladiny, a tak i svou realnou mzdu.

Monetarni expanze ve Friedmagawodelu mylného vniméni cenové arévypracovniky
je zobrazena na grafu na obrazku 11 v souvztazeddtem prace zobrazenym na grafu na
obrazku 10.

Trh prace pedstavovany grafem na obrazku 10 je vicem@hem prace se vSemi
souvislostmi, popsanymi &asti zabyvajici sdD—-ASmodelem. Navic se zde ale objevuji
dvé cenové hladiny. Jednak skét@ hladina, kterou sédi podniky na trhu, doptma jiz

zmirénou redpoklddanou (mylnou) cenovou hladinou z pohledesmand.

Na grafu Friedmanova modelu na obrazku X®ime na vertikalni ose cenovou hladinu a
na ose horizontalni produkt. Vychozi bod rovnovdbyE,. Vznikl pranikem kivky
agregatni poptavkylD, a kratkodobé #vky agregatni nabidk$AS,, konstruované pro
zamestnanci ¢ekavanou cenovou hladindy,. V bod optimak, je vyrakEn potencialni

produktY,” pii cenové hladia P,, ktera je rovna &ekavané cenové hladi®,,,.
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Obr. 10 - Friedmaiv model mylného vniméani cenové hladiny - trh prace

Zdroj: (Mach, 2001, s. 211), graf - vlastni kongira
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Obr. 11 - Friedmaiwv model mylného vnimani cenové hladiny (monetaxpaeze)

Zdroj: (Mach, 2001, s. 211), graf - vlastni kon&ira
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Monetarni expanze realizovanagstem nominalni zasoby p&nposune kvku agregatni
poptavky doprava ZAD, na AD,. Prinikem Kivky agregatni poptavkylD; a Kivky
kratkodobé nabidky prac6AS, konstruované pro éekavanou cenovou hlading,,,

vznikne novy bod kratkodobého optinda. V tomto bod je vyrakEn produktY; vyssi nez

produkt potencialnt,”, pii vySSi cenové hladinp; .

Vysvétleni, pr@ je pri monetarni expanzi mozné kratkodobyraket vyssi produkt nez
potencionalni, se nachazi na trhu prace. Vzponeesi na pedpoklad nedokonalych
informaci. Zamistnanci neznaji skuweou cenovou hladinu a svou praci nabizeji
s wdomim cenové hladiny,,. Zamgstnavatelé, &domi si skuténého fistu cenové

hladiny na urovié P; nabidnou zagstnanédm vy3Si mzduW,. Zamgstnanci tak

, v Py .y ~ , 4, 2 7%
kratkodokk mylné nabizeji vySSi mnozstvi pradg za domsilou realnou mzduP—1 (na
Oe

N 4

obrazku 10 znazo#no bodemG). Firmy wdomy si ale vySSi velikosti skutee cenové
hladiny nez pedpokladané cenové hladiny vnimané &stmanci, najimaji praci na nizsi
realnou mzdu‘% (na obrazku 10 znadzamo bodemF). Timto je umoz#éno kratkodok

1

vyraket produkt vyssi nez produkt potencionalni gakoE snizit nezamstnanost.

s

V obdobi dlouhém si ale zastnanci u¢domi skuténost, Ze pracuji za nizSi mzdu.
Predpokladem tohoto modelu jsou flexibilni mzdy. Zatnanci pizptisobi své dekavani
cenové hladi&. Nominalni mzda zZane st a tentoist zagicini posun kivky kratkodobé
agregatni nabidky doleva. Tento proces bude prgbithekud ne neustanovi nova
rovnovaha (v grafu znazamma bodemk, na obrazku 11). Agregatni poptavk®, zde
odpovida kratkodobé agregatni nabidt&S,. Skut€na cenova hladin®, je shodna
s aiekavanou cenovou hladindy,. Realna mzda se shoduje s velikosti realné meely p

monetarni expanzi. Produkt se vratil na Utopetencionalniho produktu.
Shrnuti analyzy monetarni expanze ve Friedmanavmodelu mylného vnimani

Monetarni expanze kratkodddiky predpokladu nedokonalych informaci ve Friedmanov
modelu umoituje stimulovat produkt a snizovat miru nezatmanosti. V dlouhém obdobi
se monetarni expanze promitne do zvyseni cenodéfilgprodukt se vrati na urovgako

pied monetarni expanzi.
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2.4. Shrnuti analyzy monetarni expanze

Modely AD-AS s pozitivre sklorénou keynesidnskodS i Friedmariv model mylného
vnimani prokazaly u¢innost monetarni expanze v kratkém obdobi Pokud tuto
skut&nost dame do souvislosti s makroekonomickou situ@R{ monetarni expanze
potykdme, se tak v kratkém obdobi zbrzdi, nasledkehoZ se ist nezamstnanosti
zpomali. Rostouci cenova hladina neni kek@zku vzhledem k velice nizké inflaci 1 %

v roce 2009 a vyhlaSenému inftamu cili 2 % s toleranci 1 %.

V celém obdobi, kdy byla realizovana monetarni expaale HDP ¥'R klesalo. Pro tento
trend hovei nékolik faktori. Dopady hospodéké politiky se projevuji s gitym
zpozdnim a z dvodu ekonomické nejistoty v débkrize jsou zde tendence k pasti
likvidity a deflatni impotenci, které oslabujic¢innost monetarni expanzivni politiky.
Samotnd expanzivni monetarni politika tak nevyréernpropad zahratini poptavky
zpasobeny krizi.

| tak je volba monetarniexpanze v kratkém obdobi vhod& zvolena vzhledem

k makroekonomickeé situacir.

V dlouhém obdobimonetarni expanze neni efektivni Jak prokdzaly oba modely,
monetarni expanze #gpobi fist cenové hladiny vtakové vysi, Ze se produkt i
nezamdstnanost vrati naigwodni potencialni Urove
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lll. Fiskalni politika

3.1. Fiskalni politika - teoreticka cCast

»Fiskalni politika (FP) pedstavuje ¥domé vyuzZivani statniho rozfia (pog. ostatnich

verejnych rozpéta) za &elem dosazeni stanovenychicil(Klikova, 2003, s. 140)

Mezi cile, které fiskalni politika sleduje, pat predevsim dosaZeni udrzitelného
ekonomického ristu, doprovazenéhmizkou mirou nezangstnanosti To vSe navic
s pihlédnutim k ostatnim dim, jakymi jsou nizka a predevSim stabilni inflace

piripadné vyrovnana platebni bilance
Fiskalni politika s sebou nesézékladni funkce:

* Redistribini funkce
* Aloka¢ni funkce

* Stabiliza&ni funkce

Redistribini funkce spoiva ve vhodnémirozdleni dichodi. Funkce alokéni si klade
za cil zajis¢ni co nejefektivajSi rozmiséni verejnych statk. Stabiliz&ni funkci se rozumi
stabilizace ekonomiky v ndvaznosti na ekonomick§ius/.

O podolg fiskalni politiky rozhoduje vliada. Vlada rozhodujek nalozi s progedky, ktere

jsou k dispozici ve statnim roz§ta.

.Statni rozpodet (SR) je centralizovany pédni fond, ktery vytvEeji, rozdluji a
pouzivaji ustedni organy statni spravy.” (Klikova, 2003, s. 141)

Statni rozpoet se sklada zigmoveé a vydajove strany.iifmy tvoii predevsim da¥ cla,
poplatky. Vydaje pedstavuji pedevSim nakup zbozi a sluz€ba transferové platbyR
Pokud se stranafipmova rovna strah vydajové, hovéime o vyrovnaném statnim
rozpaitu. Pokud pijmy prevysuji vydaje, jedna se dgbytkovy statni rozpet. A situace
negastjsi, kdy vydaje pevysuji gijmy, je typicka pro deficit statniho roz§ta.
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3.1.1. Nastroje fiskalni politiky

Nastroje fiskalni politiky se daji rozlit podle zpisobu pouziti do dvoukupin, tak jak
znazotuje obrazek 12Jedna se automatické stabilizatory a diskrétni opatieni. Do
skupiny automatickych stabilizatorspadaji pedevsim mandatorni vydaje, progresi
darg zpiijmu a transferové platby. Mezi diskrétni deati fadime nastroje meény
daiovych sazeb a zavedeni novych danigmynve vysi jednotlivych polozek viadnit

vydaji, zmeéna struktury vliadnich vydaja veéejné programy a projekty nezastnanost

Nastroje fiskalni
politiky

Automaticka
stabilizatory

Diskrétni opatreni

Zména danovych Zména ve vysi
sazeb a zavedeni jednotlivych poloZek
novych dani vladnich vydajt

Progresivni dané z
pfijmu

Mandatorni vydaje

Zména struktury Verejne programy a

Transferové platby = S ate e projekty
zaméstnanosti

Obr. 12 — Pehled nastrdij fiskalni politiky
Zdroj: (Klikova, 2003), tabulka vlastni konstrukce

Automatickeé stabilizatory

Jak uz mazvu vyplyva, tyto naroje fiskalni politiky jakmile jsou jednou zaveder
pusobi automatick a stabilizuji pak, Ppadré ovliviuji, ekonomiku *zavislosti na

ekonomickém cyklu.

Jak tyto automatické stabilizatory funguji? Jakvgeobecné znamo. obdobi recese se

snizuje produkce a zvyle se nezamstnanost. Transferové platby, mezi kteréfif
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napiklad podpora v nezataetnanosti i jiné sociélni davky vyplacené nezstmanym, do
uréité miry snizuji pokles ilmt obyvatelstva a stimuluji tak agregatni poptavku.

Stimulace poptavky zabrani propadu produktu, caliistuje ekonomiku.

Podivame-li se na progresivnimga&ou sazbu, jeji dopady jsou obdobn&dpokladame-
li, Ze v dol& recese mzdy klesaji, progresivnindad sazba agp ekonomiku stabilizuje.
SniZzeni mezd v deélrecese zafini, Ze zamistnanci jsou zdami niZSi d@ovou sazbou.
Pokles pijmu je pak do jisté miry vyvazen snizenim dani. V diidozkwtu ekonomiky,

naopak zamstnandm mzda roste. VysSSi mzda je zdaa vySSi daovou sazbou,
ekonomika je tak do jisté miry chifma ged tzv. pehrdtim a vysSi vyér dani plni statni
rozpaiet. Vytv&eji se tak automaticky idealni podminky pedeni problérnv piipack, ze

opet prijde recese.
Diskrétni opatieni

Diskrétni opateni jsou na rozdil od automatickych stabilizat@dnordzova op#ni. Daji

se pomoci niclieSit ndhlé zrny, které ekonomiku postihnou.

.Diskrétni opateni maji vyhodu oproti vestawym stabilizatoktm ve \&tSi pruznosti a
operativnosti, problémem vSak mohou b¥asova zpozthi v jejich uplatiovani.”
(Klikov4a, 2003, s. 141)
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3.2. Fiskalni politika praktikovana v CR v roce 2009

V reakci na finatini krizi a mozné dopady této krize @R, byla dne 8. ledna 2009
zaloZena tzv. Narodni ekonomicka rada vlalERV, jakozto odborny konzultai organ
vlady Ceské republiky pro oblast ekonomiky a hosgetla (VladaCR, 2009). Tato rada
méla za cil analyzovat mozna rizika a dopady fifwirkrize naCR a gripravit nastroje a
opateni, které mily smérovat k udrZzenitstu ekonomiky a eliminovat negativni projevy
krize. Rada byla od Zatku vyhlaSena jako apoliticka a skladala se zl&@a. F¥inos
Narodni ekonomické rady vlady krom funkce poradnitiganu viady spiva ve

vypracovaniNarodniho protikrizového planu - NPP ve spolupraci s tehdejsi vliadou.

3.2.1. Narodni protikrizovy plan vlady - NPP

V tomto planu byly poprvéfpdstaveny nastroje pro boj s nasledky hosfskdékrize.

.Predkladany Narodni protikrizovy plan vladyreplstavuje uceleny soubor ofeati,
kterym vldda reaguje na dopady cekisvého hospoddkého UGtlumu naceskou
ekonomiku. Akoliv se Ceska republika dosud vyhnula globalni fiainkrizi, disledkim
poklesu poptavky pgéeském exportu se vyhnout nelze. Narodni protikiyzplan viady
proto F¥nasi nastroje, které pomohou zmirnitspbeni negativnich vlivvzniklych vre
Ceské republiky.“ (NPP, 2009, s. 3)

Realizovana a schvalena opééni Narodniho protikrizového planu

.Vlada se jiz na podzim roku 2008 vzhledem k naggtiménicim se uddjm o vykonnosti
ekonomiky rozhodlaifjmout opateni na podporu hospag&ého @istu. Mnoha z nich jiz
byla zabudovana v navrhu statniho ra#pma rok 2009, ktery v éroku 2008 obdrzela
Poslanecka smovna. Nasledujici Wet a popisdchto opatteni tak zcela jasndokazuje

pripravenost vliady na pokles hospégl&ho tistuceské ekonomiky” (NPP, 2009, s. 8)
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Prehled a analyza realizovanych op#eni NPP

Narodni protikrizovy plan obsahuje celatddku opateni, ktera byla vroce 2009
realizovana. V nasleduji¢asti je gehled jednotlivych op#&tni dopliny o dopady, jaké
tyto kroky budou na ekonomiku mit. Zdaligpbi expanzivé ¢i restriktivré. VSechny
informace a data z nasledujigsti vychazeji, pokud neni uvedeno jinak, z dokumnen
NPP (NPP, 2009).

1. Snizeni sazby pojistného na nemocenské pafist a statni politiku zaméstnanosti

Od 1. ledna 2009 zarstnanec neplati pojistné na nemocenské pajis gispivek na
statni politiku nezagstnanosti. Zawstnanec pspiva ze svého ifmu pouze na

duchodoveé pojigni ve vysi 6,5 %.

Sazba pojistného na nemocenské p#jiSthrazeného zagstnavatelem byla snizena o

jednoprocentni bod.

Timto krokem dojde k if@dpokladanému snizenimtewé z&tZe pro fyzické osoby cca do
18 mid. K& (NPP, 2009, s. 8). Jdeexpanzivni diskrétni opafeni.

2. Snizeni sazby dahz prijmta pravnickych osob

Sazba dahz pijmu pravnickych osob byla pro rok 2009 snizen2®&6 z 21 % platnych
v roce 2008. Toto sniZzeni uz ale bylo planovanoakd 2007. Pro rok 2010 je v planu

dalSi snizeni této sazby na 19 %.

Predpoklada se, Ze snizeni pravnickym osobantiuded 6 mid. K (NPP, 2009, s. 8),
které budou moci byt pouzity na investicéippdré pro boj s dopady krize. Jedna se o

expanzivni diskrétni opafteni.
3. ZvySeni garanci U¥ra malym a st#ednim podnikim

Zarwni fond spravovany eskomoravskou zakni a rozvojovou bankou byl posilen o 1,1
mid. K¢. Posileny zarni fond umozni poskytnuti garance za provozni adRrpUWry az
do vySe cca 8 mld. K(NPP, 2009, s. 9).
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Tento krok umozni malym aistdnim podnikm snadgijsi pristup k i¢ram. Jedna se o

expanzivni nastroj
4. Zapojeni prostedka z rezervnich fondi

Rozpus&Eni rezervnich fondl na kryti vydaji nerealizovanych v minulosti poskytne cca 31

mld. K& vyuzité ke kryti BZného hospodani statniho rozpu v roce 2009.

Znamena to, Ze neni geba vydavat statni dluhopigy si brat mjcky pro financovani
hospodé&eni odpovidajici tétdastce. Tento krok fiskalni politiky je neutralnédha se o

diskrétni opatni nemajici expanzivni ani restriktivni charakter.
5. Podpora podnikatefi v zengdélstvi

Rozpaet Podiirného a garamiho rolnického a lesnického fondu byl posilen ocetko

2,3 mld. K. Cil je zvysit dostupnost éxi pro malé a sedni podnikatele v zefdéIstvi.
V¢étSi dostupnost @i swdcéi o expanzivnimcharakteru tohoto kroku.
6. Vazani provoznich vydafi jednotlivych kapitol

VlIadda rozhodla vazat provozni vydaje jednotlivycpkol. Pro stanoveniastek vazani

byla definovana zakladna, z niz bylyinagy predevsim vydaje mandatorniho typu.

Timto bude vytvéena rezerva cca 6,5 mld.¢KCéstka nize byt pouzita naifpadné

snizeni deficiti&i na Uhradu jinych &ci prioritni poteby, které mohou nastat.

P vazani provoznich vydajjednotlivych kapitol dochazi ke zme ve vysi jednotlivych
poloZek vladnich vydéj Dochazi k vytvéeni rezervy na mistech s niZsi prioritou a pouZziti
na \&ci vysSi priority. Tento krok @Ze mit ale i restriktivni charakter. Pokud se vézan
vydaje pouziji na snizeni deficitu, dojde ke snizdadnich vydaj G charakteristické pro

fiskalni restrikci.
7. Posileni Programu rozvoje venkova

Program rozvoje venkova byl posilen o 272 mit. ICilem tohoto programu je v letech

2007-2013 zajistit trvale udrzitelny rozvoj venkpwepsSeni stavu Zivotniho proesdi,
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snizeni dopadu intenzivniho zémdIstvi. Zarovés by nmelo dojit k zvySeni
konkurenceschopnostieskych zerédélci. Obyvatelstvo by o byt stabilizovano a

rovneéz by nelo dojit ke snizeni miry nezaistnanosti na venkev
Posileni programu o fin&ni prostedky s¥d¢i o expanzivnimcharakteru tohoto kroku.
8. Investice do ¥dy a vyzkumu nad rdmec schvaleného navrhu statnihmzpodtu

Aktualizovany navrh statniho roz§ta paiita s uhradou ztraty 300 mil.cKkterd vznikla

pii stavi® arealu (kampusu) Masarykovy univerzity v Brn
9. NavysSeni investic do dopravni infrastruktury

Skute&né vydaje statniho fondu dopravni infrastrukturgFDI ¢inily v roce 2007 87,7
mld. K¢&. Schvaleny rozpget SFDI pro rok 200&ini 83,2 mid. K. Diky prevodu
nevyterpanych progedki fondu z roku 2007 ve vysi 7,2 mid. do roku 2008¢dé® SFDI
moci disponovat s celkovymi praéstliky 90,3 mid. K. SFDI tak bude mit k dispozici 0 2,7

mld. K¢ vice, nez vydal v roceredesSIlém.

Fond SFDI ma v roce 2008 o 2,7 mld¢ Kice, nez pouzil v roceipdesSlém. Jestlize se

fond vyuZzije, zvySi se vladni vydaje a bude se gdriiskalni expanzi
10. Navyseni plah zaméstnanai statniho sektoru

Statni rozpoet pro rok 2008 piital s navysenim platzaneéstnané statniho sektoru o 2,7
mid. K¢.

Toto zvySeni objemu, ze kterého se vyplaceji pEBtnim zarsstnandm, swdéi o
fiskalni expanzi. Jestlize se z&inanam zvysSi plat, zvysi se jim disponibilniichod

Vv navaznosti, na coz mohou zvysit svoji $pbtiC.
11. Socialni smir a bezp@most
11.1. Projekt dobrovolnych névrati

Projekt ma za cilieSit dopady hospoteké krize v souvislosti s imigraci. Ciziima

predevsim z tzv. ietich zemi, ki v CR pracovali legal®, bylo nabidnuto uhrazeni
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nékladi spojenych s navratem do zé&mavodu. Déle je dosphym nabidnut pispivek
500 € (&¢tem 250 €) umaiujici snadgjsi zalereni zpst do zend navratu.

Pro projekt je vyhrazengastka 60,7 mil. K. S projektem jsou spojené vydaje, které se ale
vrati ve forng, protoze cizinci bez prace, kidu zistali, by stejd museli byt finatné

podporovani.
11.2. Opaf¥eni k zajistni odpovidajici Grovné bezpenosti v Ceské republice

Opateni ma za cil omezitifiv novych zahraninich pracovnil, ktefi se vCR mohou
dostat do tizivé Zivotni situace vusledku nedostateého pdétu pracovnich mist

souvisejicich s krizi. Vydavani viz za vybranyrsely bude doasré pozastaveno.

Dopad tohoto op&ni je jednoduchy. itiv cizinci predevSim ziketich zemi se snizi.
Nebude nutné vynakladat tolik pristiki na podporu cizing ktefi piisli v dasledku krize

o praci. Na druhou stranu hrozi vySSi mira neldgéaiigrace.
12. NavySeni vydaj na primé platby - dofinancovani

VIada v roce 2008 rozhodla o navySeni vydag Fimé platby — dofinancovani ze statniho
rozpaitu ve vysi 0,5 mid. K. V lednu 2009 bylo schvaleno dalSi navySertastku cca
522 mil. K&. Celkem dojde k navySentgs 1 mid. K.

Pitimé platby jsou vyplaceny na plochu zeliské pidy. ZvySovani gimych plateb
podporuje zerdélce a da se chapat jako expanzivni krok.

13. Podpora exportu

CR je exporti zan¥tena zems. Proto se NPP ziiaé vénuje podpte a posileni exportu.
Pro podporu expertu maji byt vyuzity spalesti vlasténé statem. Braz je kladen i na

podporu peorientovani exportteskych podnik na perspektivgsi trhy.

Zakladni kapitalCeské exportni banky bude posilen az o 2 mid. K prvni fazi v roce
2009 se pedpoklada navyseni zakladniho kapitalu o 950 miln&sledujicim zjgsobem:

* 150 mil. K¢ je jiz zahrnuto ve schvaleném statnim razpaa rok 2009

* 500 mil. K& bude uhrazeno ze statniho rogpioz viadni rozpétové rezervy

60



e 300 mil. K& se gedpoklada uhradit Exportni gatami a poji¥ovaci spolénosti,

a.s.

Tyto kroky umozni poskytnuti statni podpory vyvozpiedpoklddaném objemu o 20 — 25
mid. K¢.

Nové produkty CEB

PredevSim ve spolupraci s Czech trade a regionaleigiortnich mist - REM bude
prohlubovano potdomi o moZnostech pomoci ze stradB mezi malymi a gednimi
podniky - MSP CEB doposud vhiméana jako banka, ktera podporujegtié exportéry, je
schopna efektivh pomoci i MSP. MSP mohou vyuzit zkuSenoS&EB predevsim fi
exportnich snahach na vychod, ktery by slebyt ekonomickou krizi tak sithzasazen a

nahradit tak vypadek poptavky z teritorii zapadwidpy.

CEB predstavila sadu produktTreasury. Tyto produkty podpiopredevsim MSP, které

jsou nejvice zasazeny vykyvyeénmovych kurzi a usnadni jim operace s cizimémami.

Pro MSP Kklasifikované jako n&mi vyvozci je pipravovan novy produkt usnadijici

Uvérovani.

Souwasna recese a s ni spojeny vyvoj bankovniho trtmnamnym zpsobem snizuji
moznosti firem ziskat finami prostedky na realizaci jejich rozvojovych investich
zamera. Pro zmirgni dopad v této oblasti na exportéYEB pripravila a poskytuje (s
pro financovani vyroby pro vyvoz. UmiaiZje financovat vystavbu novych vyrobnich
kapacit nebo nakup novych technologii, jejichz pikaak bude po dok@eni utena pro

vyvoz zCR.

MensSi moznosti firem ziskat &vna invesiini zangry, zpisobené nefiznivou situaci na
bankovnim trhufesi CEB. CEB pripravila a poskytuje (& pro financovani, vystavbu
novych vyrobnich zZdzeni¢i ndkup novych technologii pro vyrobuenou pro vyvoz.

Opatieni ke zlevréni a zlepSeni podminek pojidini vyvozu

Pro udrzeni, fipadré posileni vyvozu fpravila Exportni garatmi a poji¥ovaci

spol&nost - EGAP opaéni na omezovani rizik souvisejicimi s vyvozem. &aruhy
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viv s

vyznamnym vyvozém, tak i malym a sednim podnikm s potencidlem vyvézet.

V roce 2009 je p@tano se zvySenim kapacity pojistného kryti EGAPL26 na 150 mid.

K¢&. Toto si nevyzada Zzadnou dotaci ze statniho r&mpo
Popsané nastroje podpory exportu stimuluji exg@tmajiexpanzivni dopady
14. Zmeéna zakona o poji¥ovani a financovani vyvozu se statni podporou

Zmeéna zakona¢. 58/1995 Sh. o poji®vani a financovani vyvozu se statni podporou
umozni, aby U&y pro statem podporovany vyvoz poskytovaly i kotnérbanky
vyuZivajici tzv. mechanismu vyrovnavani urokovycéized. Dojde tak k celkovému
posileni financovani vyvozu. Upraveno bylo i expopojis€ni, kdy se z podpory vyvozu
zbozi ,narodniho fovodu” prejde na podporu vyvozu ,narodniho zajmu®. OdnmgEho
vyvozu se tak fejde k podpte vyvozu zabezgeajiciho narodni zajem. Umozni to lepSi

pronikanic¢eskych vyvozé na dané trhy a zlepSovarfedpoklad pro dalsi vyvoz.

PojiS€ni exportnich a investnich 0wra navic no¢ mohou nabizet i zahrami

spole&nosti ovladané spataostmiceskymi.

Rozsfeni subjeki, které mohou poskytovat pogsi a financovani vyvozu stimuluje

exportX sexpanzivnim dopadem
15. Fiskalni impulsy podpory vyzkumu a vyvoje - VaV

Vydaje na podporu vyzkumu a vyvoje ze statniho odap by nengly zasahnout
rozpaitove Skrty. Zistavaji prioritou viady a jsou dopa@eny Evropskou komisi jako

vhodny nastroj KeSeni krize.

Meziro¢ni rast prostedki na VaV by nél v obdobi 2009-201&init 8 %. Oproti roku 2008
by podpora VaV ze statniho rozfpo méla vzrist o 1,8 mld. K nacastku 24,5 mid. K
Navic budou zapojeny prastlky z EU a se zapitanim gchto prostedki schvéalena
castka podpory Va\ini 32,4 mld. K. Oper&ni program vyzkum a vyvoj pro inovace
bude zahajen. Podil celkovych vyilaja VaV (&etrg soukromych zdrdj a prostedki

z EU) bud&iinit 2,2 % HDP.
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ZvySovani podpory VaV bude mit za nasledek zvySbirarestic. V budoucnu by &byt
vytvoren zaklad pro tzv. znalostni ekonomiku. SamotnéSavgni VaV [sobi

expanzivi.
16. Snizeni zaloh na dahz prijma

Ceska daova sprava nabidne podhik liberéalrgjsi platby zaloh naifmych danich a na
Zadost i souhlas s dlouhodobymi splatkovymi kal&ndésouvislosti se zhorSujicimi
predikcemi hospodakych vysledk.

Toto opateni snizi pijmy statniho rozp&tu viadu stovek miliod korun. Podniky
zasazené krizi mohou dale operovate¥fi a bude proésnazsi fezit do doby, kdy bude
dochazet k ekonomickémuustu. Podnikm zistane vice prostdki, které mohou

investovat, fipadré zvySovat spdebu. Snizeni zaloh ma expanzivni charakter.
Navrhovana opat‘eni Narodniho protikrizového planu

.,NOvE navrhovana op&tni v mnohém navazuji na jiz schvalend a realizévagedchozi
kapitole. Tykaji se jakifymove, tak vydajoveé strany ignych rozpeéti. Nektera z nich
musi projit standardnim legislativnim procesema jjgou cisté¢ zalezitosti rozhodnuti
vlady. Tato opdaeni Ize tedy realizovat rychleji. Opahi na vydajové strénvyZaduji
spolutast soukromého sektoru, kde maji stimulovat aktigikonomickych subjekta mit
tak multiplikatni efekt na vyvoj ekonomiky. Opani s nej¢tSim dopadem na &ne
rozpaity jsou navrhovana jako dasna. V sotasné dob jiz néktera zde uvedena opani
plati.“ (NPP, 2009)

Z této skupiny navrhovanych opani se zawrtim jen na opdeni, kter4 byla skute¢
realizovana. VSechny informace a data z nasledudsfi, ogt vychazeji z dokumentu
NPP (NPP, 2009), pokud neni uvedeno jinak.
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1. pFijmové strana verejnych rozpotta — legislativni opakeni

1.1. ZruSeni povinnosti platit zalohy na d#é z pfijma pro subjekty zaméstnavajici

maximalné 5 zanméstnanai

Fyzické osoby sifimy z podnikatelsk&innosti a z jiné samostatrvydélecné ¢innosti i
pravnické osoby za#stnavajici maximakh 5 osob nejsou povinny v kalerrdém roce
2009 platit zalohy na daz prijma fyzickych a pravnickych osob.

Toto opateni zlepsi likviditu subjekt které postihne. ZvySuje moZznosti financovat

pottebné investice. Jedna se 0 expanzivnirepat
1.2. Zrychleni odpidi v 1. a 2. odpisovéifidé (skuping)

Navrh ma zkratit dobu odpisovani hmotného majettiizeného v obdobi od 1.1.2009 do
30.6.2010 v prvnich dvou odpisovych skupinach.

» Doba odpisovani hmotného majetku v prvni skégie zkréti zif let na jeden rok.
» Doba odpisovani hmotného majetku v druhé skusie zkrati z i let na roky
dva.

Navrh stimuluje ndkup hmotného majetku a je expariab charakteru
1.3. Roz&feni uplatnéni odpotu dané z pridané hodnoty u osobnich automobid

Nové je mozné uplatnit odget DPH u osobnich vozidel. Toto ofati ma v souvislosti
s ekonomickou krizi posilit prodej novych automélzlpodpeéit automobilovy pamysi.

Dusledkem tohoto se snizi vynos DPH cca o 3 mid. ®elkovy dopad by i byt ale o

néco nizsi, z dvoda stimulace prodeje osobnich automdlalzvySeni inkasa jinych dani.

MoZznost odpdtu DPH no¥ i u osobnich vozidel stimuluje firmy a Zivnostnikg koupi
novych automobil. ZvySi se spdeba a podp@n bude automobilovy pmysl. Jde o jasné

expanzivni opaéeni.
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1.4. Rychlejsi vratky DPH

Pokud bude podaniciméno elektronicky, d& z piidané hodnoty bude finanim (radem

vracena jiz za 15 dn

Opateni ma pozitivni vliv na cash-flow pldt®PH. Toto opaeni uleltuje plat@m Zivot,

ale nelze ho hodnotit jako nastroj fiskalni poltik
2. vydajova strana véejnych rozpotia — exekutivni opakeni
2.1. Garance a podpora uéra malych a stednich podniki

Ceskomoravska zé¢ni a rozvojova banka €MZRB posilila zardni fond banky o 1,8
mld. K¢ ze statniho rozgtu. UmoZzni to podporu @vi az do vySe 40 mid. & Zaruky
budou poskytovdny aZz do 80 % s maximalni vySi z2ar@k mil. K¢ na jednoho

podnikatele.

2 mid. K& z Operéniho programu Podnikani a inovacetemé k ozZiveni nabidky na

finanénim trhu poskytovanim zvyhodnych Owri az do vySe 60 % néklagrojektu.

Podpora Udrd na vodohospodéké projekty s Zzadosti o dotace v Opafen programu

Zivotniho prosted;.

2.2. Energetické Uspory a obnovitelné zdroje energipro vyrobu tepla v obytnych a

verejnych budovach

Od dubna 2009 bude nayileté obdobi k dispozici az 25 miliard korun z predezv.

emisnich povolenek.

Tato castka je utena k podpie kvalitni zateplovani rodinnych ddnma bytovych dom,
nahrad neekologického vytami, &inna tepelnacerpadla a solaentermické panely.

Podporovany budou ekologické novostavby a stavbapigh doni.

O dotaci mohou Zadat vlastnici rodinnych a bytovytdmi (fyzické osoby, bytova

druzstva, sdruzeni vlastriikmésta a obce a podnikatelé).
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Toto opateni ma za cil jednak zvySit kvalitu bydleni, jednpé&dporovat ekologické
technologie a podporu stavebnictvi. Z ekonomickilediska dojte ke zvySeni speby a

investic. Jedna se o expanzivni dpaf.
2.3. Posileni doté&niho programu PANEL

Dotani program panel bude posilen o 500 — 750 mil. Rrogram podporuje investice do
oprav, rekonstrukci, zateplovani, zvySeni kvalitydleni a prodlouZzeni Zivotnosti
panelovych bytovych doin V letech 2009-2011 sequpoklada oprava 300 000 byt

Program fisobi expanzivé Stimulovany jsou investice a speiba s piznivym dopadem

na oziveni podnikatelsk&nnosti.
2.4. ZvySeni vydafi na zajiS€ni dopravni obsluznosti

Az 2 mld. K& ze statniho rozgtu uvolnitno na podporu mobility obyvatelstva. Pokud se
jedna o regiony potykajici se srecesi s pracowiou sochotnou dojizét, sousedici
s regiony, kde je po praci stale poptavka, mohbturggiony podle péeby posilovat spoje
a zvysSovat mobilitu obyvatelstva. LepSi dopravnslobnosti se kladh projevi také na

dostupnosti rekvalifikénich kurzi a rozvoje cestovniho ruchu.

vt s

oblastech. Z &Si dostupnosti spojbude &Zit i cestovni ruch.
2.5. Podpora vzdlavani a Skoleni zanistnanai

V ramci operaniho planu Lidské zdroje a z&stnanost budou vyt¥eny programy, které
umozni zamstnan@m podniki, které @isly o zakazky, setrvani na stavajici pozici adent
pracovnic¢as vyuZzit na své vzthvani ¢i Skoleni. Prosedky z Evropského socialniho
fondu umozni podnikm obdrZzet az 80 % mzdy (max. to trojndsobku minmhéizdy) na
pracovniky, kté se v dob odstavky vyroby Skoli nebo v&dvaji a zvysuji si tak svoji

kvalifikaci.

Pokud vSechny tyto efekty NPP zjednoduSimél, loy Narodni protikrizovy plan zlepsit

situaci zamistnand, firem, Zivnostnik i dichoddi tak, jak je uvedeno v tabulce 4.
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Tab. 4 — ZjednoduSené dopady NPP

Firmy misto propoushi mohou poslat zastnance na
Skoleni, mzdu plati stat
Zameéstnanci
Podniky v platebni neschopnosti mohou gl vyrovnat
zavazky Wi zamestnan@m
Navrzeny zakon rapidrzrychli odpisy
Firmy Pro platce DPH odgeni DPH pi koupi jakéhokoli nového |i
ojetého auta
Firmy do g@ti zamestnan&d nemusi v roce 2009 odwéd
. zalohy na da
Zivnostnici
25 miliard na zatepleni daima ekologické vytami
Dichodci Na penzisty krize nedopadne

Zdroj: (Podrzimevas, 2009), tabulka — vlastni kanlste

3.2.2. Shrnuti dopadi Narodniho protikrizového planu

NPP pg&ita se zvySenim mezd statnich Zamand, snizovanim sazby dare pijmu
pravnickych osob, pouzitim nastigposilujicich export, vyzkum a vyvoj a zahrnujeyssi
vladni vydaje. Narodni protikrizovy plan nekpanzivni charakter. VIada v roce 2009

provadi fiskalni expanzi
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3.3. Analyza fiskalni expanze v modelu AD-AS s rostouci

keynesianskou AS v roce 2009

Fiskalni expanzivni politika v roce 2009 bude vtkéin obdobi analyzovana pomoci
modelu AD—-AS s rostouci keynesianskoAS Fiskalni expanze je znazéma na grafu
obrazku 13.

Na vertikalni ose aft métime cenovou hladin®, na ose horizontalni produkt Vychozi
optimum gedstavuje bod,. Tento bod vznikl prseiikem Kivky agregatni poptavkyD,,
a agregatni nabidkyS,. Vyrabkin je zde optimalni produkt, kompatibilni s cenovou

hladinouP,.

Pfipomaime si vztah 2 zrié&ci rovnici agregatni poptévk@Y=y/T+Bx%). Zantiime se
ted’ na to, zeho se sklada slozka autonomnich vigdajz rovnice agregatni poptavky.
Rovnice autonomnich vydagjtak jak je definovana v trojsektorové ekonomiegadiuje

vztah 7.

A=Ca—cTA+cTR+1+G

Vztah 7 — Rovnice autonomnich vydaj

Autonomni vydajed jsou o to ¥tSi, ¢im wtSi je autonomni spimba Ca, transferové
platby TR nasobené meznim sklonem ke $glat ¢, investini vydajel a vliadni nakupys.

Autonomni vydajed jsou naopak niz$igim vy33i jsou autonomni darrA nasobené

meznim sklonem ke spets c.
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Obr. 13 - Fiskalni expanze - (moddD—ASs rostouci keynesianskég

Zdroj: (Mach, 2001), graf - vlastni konstrukce

Expanzivni fiskalni politika Narodniho protikrizave planu stimuluje slozky autonomnich
vydaji A (autonomni spoébu, investini vydaje, vliadni nékupy a snizuje autonomni
darg). To v celkovém réitku zvySi agregatni poptavku. Toto zvySeni je afigzobrazeno

jako posun kivky agregatni poptavky na uravdD;,.

Prinikem nové kivky agregatni poptavkylD, a Kivky agregatni nabidkylsS, vznikl
novy bod optim&;. Cenova hladin® se zvysila na aroweP; a produkt vzrostl na Uroxie
Y;. Vysledny fist produktu je menSi nez posuiivky agregatni poptavky. Projevuje se zde
castény vytesnovaci efekt. Rst cenové hladiny zpisobi fist poptavky po pezichL.
Poptavka petz je vySSi nez nabidka a toiobi gevysujici nabidku ostatnich finarich
SOFAaktiv nad poptavkou po ostatnich figafch aktivecltDOFA. JestlizeSOFA>POFA
dochéazi k poklesu ceny ostatnich fitaith aktiv POFA a ristu urokové miryi. Rast
arokové miry zaficini pokles autonomnich vydagitlivych na drokovou miru a pokles

agregatni poptavky i vysledny pokles produktu
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3.3.1. Shrnuti analyzy fiskalni expanze v roce 2009

Analyza fiskalni politiky prokazala, Zexpanzivni fiskalni politika v kratkém obdobi
pusobi na nist agregatniho produktu, a tim ma tendenci sniZzovat i nezsmimanost.

VedlejSim efektem jeist cenové hladiny.

Dame-li zji&né skuténosti do souvislosti s makroekonomickou situa€iR/v roce 2009,
zZjistime, Ze i pes expanzivni opgni ist HDP klesl na -4,2 % a nezé&stnhanost vzrostla
z 4,4 % vroce 2008 na 6,7 %. Pokléstu HDP a #ist nezamistnanosti byl jednak
zpisoben poklesem zahréni poptavky po domaci produkci. Tento pokles zaikirdn
poptavky je fiskalni politikolC R neovlivnitelny. Zarovi je také nutné mit na pain Ze |

fiskalni opateni se projevuji s dgitym zpozdnim. Rist cenové hladiny iies tendence
rastu z divodu monetarni expanze vroce 2009 klesl na 1 %em@edstavuje Zzadny

problém.

3.4. Fiskalni politika v CR v roce 2010

S pichodem bednické vliady v roce 2009 se &mil i ministr financi. Novy ministr financi
Eduard Janotafpravil pro rok tzv. Jandlv Uusporny baliek. V nasledujicicasti se na
tento Usporny balek blize zartime a zjistime, jaké dopady jednotliva apai budou mit
na naSi ekonomiku. VSechny informace a data vyghazéanotova Usporného k&

(finance, 2010), pokud neni uvedeno jinak.

3.4.1. Rozbor opatreni Janotova asporného balicku

Daii z pHijma

Usporny ballek paitd se zminami v dani z fjmu. Pau3alni vydaje pro svobodna

povolani a autory klesnou z 60 % na 40 %.

Rodiny s dtmi aleceka mirné filepSeni. Daoveé zvyhodwni na di¢ se zvySuje z 687 K

na 890 K mésicné.
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Darn z nemovitosti

Z&kon o dani z nemovitosti také proSelémou. U ti typa pozemk ke zvySeni nedoslo.
Jsou to typy pozenikdefinovanych v dégovych zadkonech jako:

« orné mdy, chmelnice, vinice, zahrady, ovocné sady

e trvalé travni porosty, hospoidké lesy a rybniky s intenzivnim aipryslovym
chovem ryb

» stavby slouzici pro ostatni podnikatelskiinnost nez zewuélskou prvovyrobu,
lesni a vodni hospo#gtvi, pfimysl, energetiku, stavebnictvi, dopravu a ostatni

zenedélskou vyrobu

U pozemki, které nejsou zmimy vySe a ke zvySeni sazby u nich nedoslo, dockézi
zvySeni da& o 100%. Jedna serqmevSim o zastamé plochy a nadufy stavebni

pozemky, stavby, obytné domy, stavby pro rekreagraze, stavby slouzici pro
zentdélskou prvovyrobu, lesni a vodni hosptstai, pfimysl, energetiku, stavebnictvi,

dopravu a ostatni zefkIskou vyrobu, byty a ostatni samostatné nebytowétpry.
Spotrebni darg
Zmeéne neunikl ani zakon o sp@bnich danich. ZvySena je céddla spaebnich dani.

Jedna se fpdevSim o zvySeni sgebni das o korunu na litr u motorovych benzin
leteckych pohonnych hmot benzinového typu s obsablena do 0,013 g a proietni

oleje a €Zkeé plynoveé oleje.

Spotebni da z lihu se zvySuje o 20&Kna litr etanolu. U spétbni da® z piva dochazi ze
zvySeni zékladni sazby z 24 IKa 32 K na hektolitr.

Tabakové vyrobky se také dlaly zvySeni dah Pevna sazba sgebni dag z cigaret se
zvySila z 1,03 K na 1,07 K za kus. Procentndast spatebni da® vzrostla o jedno
procento na 29 % a celkem je minimalni gpbhi d& z jednoho kusu cigarety 2,04 K
Dan z tabaku ke kaieni a ostatniho tabaku se zvedla z 128m& 1340 K/kg.
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Daii z pridané hodnoty

V zdkonu o dani zifimu byla zvySena jak z&kladni, tak niz8i sazba DPH %.1Nova

zakladni sazba DPEIni 20 %, sazba nizSi 10 %.
Socialni a zdravotni pojiSéni

Planované sniZzeni socialniho pajist placené zatstnavatelem pro rok 2010, kdy se
sazby ngly snizit z25 % na 24,1 %, bylo odloZzeno na roKLROStrop pro odvod
socialniho pojigni byl zvySen z 48nasobkugmérné mzdy na 72 nasobekii Brimérné
mzd 23 709 K tedy strop pro odvod socialniho pajist v roce 2010 vzroste na
1707 048 K, z ¢astky 1 130 640 Kplatné v roce 2009.

Nemocenska

Nemocenska bude vyplacena v nizStenDoposud byla nemocenska vyplacena ve vysi
60 % denniho vy®tovaciho zakladu - DVZ a pokud byl zasthanec nemocny déle, nez
30 dni, nemocenska se zvysila na 72 % dennihctowraciho zakladu. DVZ tib soutet

piijmu za poslednich 12 kalengiéch nEsial déleny patem kalend#nich dri.

V roce 2010 bude nemocenska Wena ve vysi 60 % denniho vgiovaciho zakladu po

viv s

Pergzitd pomoc v matéstvi

VySe matéské bude taky negatigrovlivnéna. V roce 2009 se pé&iita pomoc v matstvi
pacitala nasledujicim Zisobem. Stanovil se denni vyiovaci zéklad - DVZ jako s@et
piijma za poslednich 12 kalengdch mésial déleny paitem kalend#nich drii. DVZ se
redukuje. Redudni hranice jsou 768 & 1 178 K a 2 356 K. Pokud se DVZ vejde do
prvni hranice, pg&ita se 100% DVZ. Pokud DVZigkrcil prvni redukni hranici a byl
mensi nez druha redéki hranice, péita se s 60 % nad prvni hranici. Pokud byl D\&ESY
nez hranice druha a mensi négtit DVZ se redukuje na 40 % nad druhou hranici.
Sc¢astkou nad reti redukni hranici se nep@ta. Denni matska pakcini 70 %

z redukovaného DVZ.
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V roce 2010 se vypet matéské dékal zmen. Pokud se DVZ vejde do prvni hranice,
pocitd se jen s 90 % DVZ. Ostatni sazby nad prvniké&dithranici a nad druhou redtrk
hranici Zistavaji beze zamy. Denni matiska pak navicini jen 60 % z redukovaného
DVZ (finexpert, 2010).

SnizZeni plat statnich zangstnanai

Souasre s uspornym batkem vldda schvdlila i samostatny navrh na sniZkati ptatnich

zanestnand véetrg Ustavnicktinitel, soudé a statnich zastupw c¢tyii procenta.
Uginnost

Tyto zmény se s jednou vyjimkou staly platné 1. ledna 201€dinou vyjimku tvei
spotebni dag na tabak, které vesly v platnost 1. tnora 20Xt(fce, 2010).

3.4.2. Shrnuti dopadii Janotova tsporného balicku

Janofiv balicek pro rok 2010 zvySuje mnohémtaé sazby. Zarovetaké doslo ke snizeni
plati statnich zamstnané o ¢tyii procenta. Jsou zvySovanyijmové polozky statniho
rozpaitu s hlavnim cilem ve snizovani rozpavého deficitu a je prov&da fiskalni

restriktivni politika .
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3.5. Analyza fiskalni restrikce v modelu AD-AS s rostouci

keynesianskou AS v roce 2010

Fiskalni restriktivni politiku, kteraigde v roce 2010 budeme v kratkém obdobi analyzovat
pomoci jiz zndAmého modelAD—-AS s rostouciAS Fiskalni restrikce je znazamma na

grafu obrazku 14.

Na vertikalni ose aft métime cenovou hladin®, na ose horizontalni produkt Vychozi
optimum gedstavuje bod,. Tento bod vznikl prseiikem Kivky agregatni poptavkyD,,
a agregatni nabidkyS,. Vyrabkin je zde optimalni produkt, kompatibilni s cenovou

hladinouP,.

Pripomaime si vztah 2 zrgci rovnici agregatni poptavkyy=yA+px %). A predevsSim

rovnici autonomnich vydajdanou vztahem 7A( = Ca — cTA + ¢TR + I + G).

Restriktivni fiskalni politika dana tzv. Janotovyimspornym balikem snizuje autonomni
vydaje A. Jsou pedevSim ovlivany slozky autonomni spi@ba (snizeni mezd statnim
zanestnan@dm snizuje jejich disponibilni icchody) a autonomni dan(cela fada dani
zvySena). To v celkovém dfitku snizi agregatni poptavku. Toto sniZzeni je afigr

zobrazeno jako posurtikky agregatni poptavky na araveD; .

Prinikem nové kivky agregatni poptavkylD, a Kivky agregatni nabidkysS, vznikl
novy bod optimaE;. Cenova hladin® klesla na urove P, a produkt se snizil na Grave
Y;. Vysledné sniZeni produktu je mensi, nez pogdivkk agregatni poptavky zigdodu

casténého vyesiovaciho efektu.
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Fiskalni restrikce

Po

P,

ADo (Ao, Mo)

e AD: (A1, Mo)

Ya Yo Y

Obr. 14 - Fiskalni restrikce (mod&D—-ASs rostouci keynesianské

Zdroj: (Mach, 2001), graf - vlastni konstrukce

3.5.1. Shrnuti analyzy fiskalni restrikce

Model AD-ASs rostouciAS prokazal, zeestriktivni fiskalni politika v kratkém obdobi
pusobi na pokles produktu.Jsou vytvéeny tendence kistu nezaréstnanosti. VedlejSim

efektem je pokles cenové hladiny.

Fiskalni restrikce neni jako nastroj sniZzovani udledku americké hospoid&é krize
vhodna, a to z davoda dalSiho snizovani uz tak nizkého produktu vadddize.
Restriktivni fiskalni politika fispiva ke snizovani HDP atstu nezaréstnanosti.
Restriktivni nastroje z Janotova Uspornéhochkalisleduji Upl# jiny cil nez ast produktu.
Zaméruji se na snizovani viadniho deficitu ktery v poslednich minulych letech

neutSere rostl. Jako nastroje snizovani vladniho deficstoyj vhodné.
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V. Vzajemné pasobeni fiskalni a monetarni politiky

V kapitole 1. a lll. byla fisk&lni politika provaa vliadou a monetérni politika provad
centralni bankou analyzovany zwlag-iskalni a monetarni politikaipobi ale sotasre.
Kapitola IV. analyzuje vzajemnéapobeni fiskalni a monetarni politiky s cilem zjisti
jestli hospod#ska politika byla vhodh zvolena, zdali se nastroje hospisi& politiky
vhodre dophovaly a vedly k zlepSeni ekonomické situace. Jinghonvy zdali jsou nastroje
konformni (Klikova, 2003).

Z analyz provedenych ve Il. a lll. kapitole plyris rok 2009 byl ve znameni monetarni
expanzivni politiky i fiskalni expanzivni politikyBylo prokadzano, Ze zvolené nastroje
expanzivni politiky v kratkém obdobi stimuluji higvcil ekonomiky, tj. hospodgky rist

a zamgstnanost.

V roce 2010 bude podle vSech informaci pravedfiskalni expanze. Jakou strategii zvoli

CNB, je mozné se momentéljen dohadovat.

V analyze dopatlfiskalni a monetarni politiky se z&ime gedevsim na vyvoj kibvych

ukazatel ekonomiky pomoci modelu magickétiyiuhelniku.

4.1. Magicky ctyruhelnik

Tento model bere v potaiyii klicové ekonomické cile, které byly podr@brozebrany
v kapitole I. Jednd se o ekonomickyst, nizkou GOrov@ nezamdstnanosti, nizka
a predevsSim stabilni inflace a &8i rovnovaha (v&si rovnovaha nebyla v prvni kapitole
analyzovana). Tyto cile spolu nejsou zdaleka koriait a mize se stat, Ze sledovani

jednoho cile mize negativa ovlivnit cil jiny.
Osy magického trojuhelniku jsou temy nasledujicimi makroekonomickymi wétiami:

» procentni tempotstu HDP v nominalnich cenagh
e pramérnou procentni NI mirou nezarstnanostu

e pramérnou procentni mirou inflade
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* podilem salda¢zného dtu a HDP v nominalnich cenabl

U¢innost monetarni a fiskalni politiky bude provedeparovnanim jednotlivych
makroekonomickych ukazatel letech 2007, 2008 a 2009 s idealnimi hodnot&uctito
ukazateh pro vysglé zen¢ OECD. Za idedalni ukazatele podle OECD (KlikovaQ2plze

povazovat:

e tempo fistu HDPy =3%

* nezandstnanosti = 5% (odpovidajicifirozené mie nezarmstnanosti - NAIRU)
* inflacei = 2%

» podil salda BZného &tu a HDPbu = 0%

V tabulce 5 se nachazeji makroekonomické Udajekpnstrukci magickéhotyruhelniku.
Rok 2007 representuje rok, kdy 6R jedt nepotykalo s nasledky krize. V roce 2008 se
krize za&ala projevovat a byla zde prowdgh monetarni expanzivni politika. A rok 2009 je

ve znameni fiskalni a monetarni expanéigofisobeni dopaikrize v piné sile.

Tab. 5 —Makroekonomické udaje pro magickytuhelnik

y(%) [ bu(%) | (%) | u(%)
Optimalni
hodnoty 3 0 2 >
2007 6,1 -3,2 2,8 53
2008 2,5 -0,6 6,35 4,4
2009 -4,2 -1 1 6,7

Zdroj: (CSU, 2010; Klikovéa, 2003), tabulka — vlastni konkte

Pro lepSi vypovidajici hodnotu byly Gdaje z tabutkypraveny jednoduchym agobem.
Od ukazatal v jednotlivych letech byl od¢en optimalni ukazatel. Névvypcitané
ukazatele tak udavaji, jak se jednotlivé ukazatglednotlivych letech liSi od ukazatele

optimalniho. Takto vyp&tané ukazatele se nachazeji v tabulce 6.
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Tab. 6 — Jak se liSi makroekonomické ukazateleptichdlnich ukazatél

y (p.b.) |bu(p.b.)| = (p.b.) [ u(p.b.)
Optimalni rozdil 0 0 0 0
2007 3,1 -3,2 0,8 0,3
2008 -0,5 -0,6 4,35 -0,6
2009 -7,2 -1 -1 1,7

Zdroj: vlastni vypdet, tabulka — vlastni konstrukce

Samotny magickytyituhelnik je zobrazen na obrazku 15. Modtyiuhelnik gedstavuje

idealni situaci. Vtéto idedalni situaci fiskalni aonetarni politika dosahuje
makroekonomickych ail které jsou povazovany za optimalni pro Wep zent.
Hospodéska politika v roce odpovidajicinttyfuhelniku zdanlig¢ nejpodobgjSimu

k ¢tytuhelniku idealnimu, je tak nejisgjsi.

Zdanliv by se tak zdalo, Ze hospdsiéa politika aplikovana v roce 2008 je velice &8m@a
(zeleny ¢tyrahelnik). Ukazatele hospodg&eho #stu y, nezamistnanostiu a podilu
bézného @tu na HDPpb vicemér kopiruji idealni ukazatele. Jen ukazatel inflace
pirekratuje idealni hodnotu inflace o cca 4 procentni bddly pangti je ale nutné mit jednu
podstatnou &c. Idealni ukazatel optimalnihdistuy ve velikosti 3 % zné& idealni fst
produktu v nejvysglejSich statechCeska republika mezi nejvysejsi staty stale jest
nepati, a tak je vice nez vhodny ukazatel temjsiu HDP vySSi nez idealnist 3 %.

Jednoznéné nejlépe tak hospotska situace vyzniva vroce 2007 (na obrazku 16
znazorgn cerver). Tedy v roce, kdy se jestv CR neprojevovala krize. Ukazatelstu
HDP pekrauje idedlni st o cca 2,5 procentniho bodu. Ostatni ukazateleaapodil

platebni bilance na HDP kopiruji ukazatele idealni.

Nejvice se od idealnich ukazdidiSi makroekonomické ukazatele v roce 2009. Je to
piiznak toho, Ze hospoitka situace neni idealni. Ukazatéstu HDP je vice nez o 6
procentnich boil niZsi, nez idealni ukazatel a nezatanost pekraiuje idedlni situaci
cca 0 2 procentni body.i¢hlédneme fakt, Ze kladné&isledky expanzivni politiky se
dostavuji az s ditym zpozdénim. Dochazime k z&w, Ze monetéarni a fiskalni expanzivni
politika aplikovana vroce 2009, nezvrédtila negaitivnasledky propadu zahrani
poptavky.
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Obr. 15 - Magickytytuhelnik

Zdroj: (Klikova, 2003;CSU, 2010), graf — vlastni konstrukce
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4.2. Shrnuti piisobeni fiskalni a monetarni politiky jako

celku

Porovnani hodnot idealnich makroekonomickych ulaats makroekonomickymi
ukazateliCR v magickémétyithelniku doSlo k z&vru, Ze stimuly vyvinuté spateym
pasobenim fiskalni a monetarni expanzivni politikyoge 2009 nebyly dostateé

k zvraceni nefiznivého dopadu propadu zahrarii poptavky. Hospodaka situace
v predeslych letech vice odpovidala idealnim makroekucikym ukazatalm pro vysglé
staty. Jelikoz je ale hospagéy rist CR velkou nérou zavisly na exportu, neda &ekat,

Ze by jakkoliv silna expanzivni politika vyrovnaf@opad zahragini poptavky. | tak
zminéné expanzivni politiky byly &inné, jak prokazala analyza ve Il. a lll kapitole a

zabranila je&t vétSimu hospoddkému propadu.

Jelikoz neni jisté, jakou monetarni politikou cair banka doplni viadni fiskalni expanzi,

neni mozné uit, jaké hospod&ké dopady nastanou v roce 2010.
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V. Dalsi vhodnad opateni, kterd& by mohla byt

Vv budoucnhu zavedena

Tato kapitola nastini gkterd opateni, kterych bychom se mohli &at v budoucnu,

s cilem zlepsit hospotkkou situaci \CR.

Oc¢ekéava se, Ze v roce 2010 dojte k oZiveri®mweho hospodatvi. Realnyist HDP v EU

je predpokladan na 1,2 % a tahounem oziveni Byrbyt predevsim vyvoz a podpora
volného obchodu a reformy z&mené na posileni podnikovych investic (Businessinfo,
2010). Na toto hospo#ké ozZiveni je péeba se fipravit. Krom vhodné hospoéské
politiky s cilem snizovani vladniho deficitu je pelta gijmout opateni, ktera zvysi

konkurenceschopno€RR v mezinarodnim srovnani a zlepsi podnikatelskéiedi.

5.1 Priklady vhodnych opatreni

Snizovani vladniho deficitu

Do této kategorie spadaji fiskalni restriktivni tipai schvalena pro rok 2010 ve farm
Janotova Usporneho bkl analyzované v kapitole Ill. Tato openi ale v budoucnu
nebudou stit. CR by do roku 2013 iia snizit viadni deficit pod 3 % (E15, 2010).
Momentalr podle evropské komise chybi efektivni plan, jakzeni deficitu docilit.

Do budoucna je pegba gipravit strategii, pomoci jakych nastiog opateni bude deficit

snizovan. Budou takipdstavena pravgodobré rizna restriktivni opaeéeni.

Snizovani administrativni naroc¢nosti dani
PricewaterhouseCoopers v reportu Paying taxes 2@éf); porovnava davé souvislosti

takrka vdech zemi, ozt CR jako zemi s velmi vysokou administrativni &itsouvisejici

s placenim dani. V pmérné forme v CR jeden zamstnanec strave13 hodingistéhocasu
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na vypdadani se vSech administrativnich Gkosouvisejicich s placenim podnikovych
dani (PricewaterhouseCoopers, 2010). Umistili jsmeak na druhém nejhorSim naist
v EU, hned za Bulharskem, co sedyadministrativni nakmosti spojené s placenim

podnikovych dani. Tuto situaci nazeéritustruje obrazek 16.

Administrativni narocnost podnikovych dani (h)
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Slovinsko
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Rakousko
Litva
Nizozemsko
Belgie

Kypr

Dansko
Francie
Svédsko
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B Administrativni narocnost podnikovych dani (h)

Obr. 16 - Administrativni nakmost spojend s platbou podnikovych danitsiay

Zdroj: (PricewaterhouseCoopers, 2010), graf — vidéonstrukce

Otazkou snizovani administrativni nénosti se podrohiji zabyval narodni protikrizovy

plan v¢asti navrhovanych opanich. Tato opaéeni ale bohuzel schvalena nebyla.

Dle prohlaSeni vlady, &b probhnout sniZzeni administrativnich nakliggodniki do roku
2010 o 20 %. Novy navrh pital s ndvaznosti na krizi se snizenim administnéth
nakladi az o 26,9 %. Navrh také §ital s vytvdenim jednotného inkasniho mista JIM,
které by v sobintegrovalo funkce vyru a spravy viejnych gijma (darg, cla, odvody na

socialni a zdravotni poji&ti).
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Hlavni cil navrhu je pomoci reforem zefektivnit §avani statni spravy. Uspora
administrativnich nakladma byt citelna nejen na steastatni spravy, aleipdevsim pak

na strag poplatniki s vizi vySSi konkurenceschopnastskych podnii a podnikatel.

Boj proti korupci

CR se dlouhodabpotyka s vy33i mirou korupce. Index miry vniméoriupce sestavovany
organizaci Transparency International v roce 2088ujeCR do posledniietiny stab EU
s nejvy$si mirou korupce. Mezinarédsi pak CR drzi 45. misto v zeéfsku 180

srovnavanych zemi (Transparencyinternational, 2008)

Opateni pro boj proti korupci jsou rpdstavena v dokumentu Vychodiska z krize
(Vychodiska z krize, 2010) tvz. Fisherovy vladyid apateni jsou rozélena do gkolika

kroku:

e Stanoveni povinnosti préleny komisi u nadlimitnich zakazek a pro zadavatele
projit prowrkou bezpeénostni zgisobilosti

* Prehodnoceni affpadna novelizace vyjimek umijicich nepostupovat podle
zékona o viejnych zakazkach

* Novelizace umoiujici zadavani wejnych zakazek pouze uchéim

s transparentni vlastnickou strukturou
EU ma amluvy, které jagrstanovi chovani statni administrativy.

« Umluva o ochra&finanénich zajnii Evropskych spolgenstvi
« Umluva o boji proti korupci fedniki Evropskych spolmosti nebalenskych stét

Evropské unie

CR ani jednu zdhto Uumluv prozatim neratifikovala (Vychodiska zzkr 2010). Do

budoucna by tyto umluvy bylo vhodné ratifikovat\ast do praxe.

Cilem jednotlivych opdeni je zvySeni efektivnosti ¥gnych zakazek. Tato protikorém
opateni zlevni véejné nakupy, fispeji tak k isporam ve statnim rozfto a zajisti rovnou
hospodéskou soutz.
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Krom analyzovanych opani bude velice wezitd také reforma zdravotniho a
dichodového systémuVychodiska z krize, 2010).fPsowasném nastaveni bytem
n¢kolika let z divoda demografického vyvoje hrozil kolapgchto systém a tlak na

verejné finance.

5.2. Shrnuti budoucich vhodnych opatreni

Kapitola pata ila za cil ukazat, Ze sekavanym fichodem hospodského oziveni neni
mozné pestat sreformami a snahami zlep$it podnikatelskéstpdi vVCR i nasi
konkurenceschopnost. Jakaikady vhodnych opaeni byly Fedstaveny fedevsim
snizovani vladniho deficitu, snizovani administmati ndr@nosti a boj proti korupci.

Takika zivotre dialezité budou reformy zdravotniho aahodového systému.
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VI. Zavér

Tato diplomova prace #a za Ukol kriticky zhodnotit fiskaini a monetapulitiku Ceské
republiky jako nastroje pro snizovani naskedpisobenych hypotai krizi v USA. Zaér
diplomové prace se sklada z odpdivna otazky, které byly poloZeny v Gvodu diplomové

prace, a kratkého shrnuti.
Pripomeaime otazky stanovené v Uvodu, ri jsme hledali odpasdi:

1. Jaké jsou projevy americké hypétékrize vCR?

2. Je zvolena monetarni politikdR v obdobi po americké hypétd krizi vhodre
zvolend s fhlédnutim k makroekonomické situacOR?

3. Je fiskalni politika vhodhzvolena s phlédnutim k momentalni situaciGR?

4. Budou se fiskalni a monetarni politiky vh@ddophovat a jsou tato opiani
dostateéna pro pekonani obdobi po hypatei krizi v USA?

5. Jaka jsou dalSi vhodna ofeti, ktera by mohla byt v budoucnu zavedena?

Odpovédi na stanovené otazky

1. Jaké jsou projevy americké hypoténi krize v CR?

Odpowd’ na tuto otazku je hledana pomoci makroekonomickébwisu situace ¢R.
CR je mala exporth zamttena ekonomika, jejiz hospdsééa situace je z&aou merou
ovlivnéna exportem a tim padem zaheamipoptavkou.

Nasledky hypoténi krize v USA se z@ly v CR projevovat v roce 2008 ve fotnpoklesu
HDP. Pokles HDP byl citetnh ovlivnény propadem exportu. S poklesem HDP
koresponduje st nezamdstnanosti. Pray klesajici HDP a rostouci nezastnanost
piedstavuji problém. JelikoZ figina tohoto problému souvisi s poklesem zakirani

poptavky, neni tento problém gleliminovatelny pomoci fiskalni a monetarni poltik

DalSi nebezp#d predstavuje vysoky vladni deficit a rostouciejay dluh. Viadni deficit

od roku 2009 fekratoval stanovenétiprocentni kritérium dané maastrichtskymi kritérii
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zhruba dvojnasolin Kritérium veéejného dluhu je spémo, ale tempo wejného
zadluzovani se nebezfe zvysSuje.

Cenova hladina je naopak pm paadku.

2. Je zvolena monetarni politikaCR v obdobi po americké hypoténi krizi vhodn &

zvolena s ihlédnutim k makroekonomické situaci vCR?

Ceska narodni banka gighodem nasledkamerické hypoi#i krize snizuje Grokové miry
a provadi tak monetarni expanzi. Snizovani urokoir§ zvysSuje minovou bazi, stimuluje

rast produktu a sniZzuje nezastnanost.

Analyzy monetarni expanze v modélD-ASs rostouci keynesianské\Sa Friedmano¥
modelu mylného vnimani prokazaly schopnost ceritrbinky pozitiveé ovliviiovat
velikost produktu v kratkém obdobi. Jelik6R trpi poklesem HDP, je monetarni expanze
v kratkém obdobi spra¥nzvolena politika. Centralni banka v kratkém obdalky
monetarni expanzi pozitién ovliviiuje velikost produktu a sniZuje nezé&stnanost.
Vedlejsim efektem jetst cenové hladiny. JelikoZ niemistavuje cenova hladina péiR

problém, neni vedlejSi efekt v podofiistu cenové hladiny na Skodu.

Prihlédneme-li k makroekonomickeé situaci, fiep expanzivni monetarni politiku se HDP
snizovalo. Expanzivni monetarni politiky oslabendjevy defl&ni impotence a pasti
investic nebyla schopna vyrovnat propad zakrdnpoptavky. V Gvahu musime bréat i

o

V dlouhém obdobi modelAD-AS s rostouci keynesianskodS a Friedmativ model
mylného vnimani prokazaly n&nost monetarni expanze. Dojtetstu cenové hladiny

v takové mite, Ze produkt i neza¥atnanost se vrati nayodni Urova.
3. Je fiskalni politika vhodné zvolena s fihlédnutim k momentalni situaci vCR?

Fiskalni politika realizovana viado@€’R nabyva dvou podob. Rok 2009 byl diky

schvalenym opa&tnim Narodniho protikrizového planu ve znamenidiiskexpanze.

Naopak rok 2010 bude ovlign Janotovym uspornym b&kem majicim fiskala

restriktivni projevy
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Analyza fiskélni expanze v modeMD-ASs rostouci keynesianskés prokazala dinnost
fiskalni expanze v roce 2009 ve fafmachopnosti stimulovat produkt. VedlejSim efektem
je opet rast cenové hladinyPrihlédneme-li k makroekonomické situaci,ep expanzivni
stimuly se HDP vroce 2009 dale propadalo diky eskl zahragni poptavky. Opt
musime brat v potaz &ité zpozéni projeva fiskalni politiky.

Stejny model prokézal, Ze fiskalni restrikce zvalgmo rok 2010 méa za nasledek pokles
agregatniho produktu s efektem poklesu cenové mjadPouziti restriktivni fiskalni
politiky v pripact klesajiciho HDP neni vodriéSeni. Misto stimulu agregatniho produktu
je sledovan cil snizovani deficitu statniho ragpoktery je také dlezity.

4. Budou se fiskalni a monetarni politiky vhod®& dopliovat a jsou tato opateni

dostatafna pro pirekonani obdobi po krizi?

Rok 2009 byl ve znameni jak fiskalni, tak monetaexpanze. V roce 2010 je
naordinovana fiskalni restrikce. Jakou monetariifipo zvoli centralni banka je mozné se

jen domnivat.

Nazornym porovnanim makroekonomickych ukazatéstu HDP, miry nezagstnanosti,
miry inflace a podilu salda ¢ébného @dtu a HDP v Bznych cenach ki
makroekonomickym ukazafeh priznainych pro nejvysglejsi staty jsme doSli k zéxu,
dopady hypoténi krize v USA. Naopak analyzovany rok 2009 owvéinm jak fiskalni, tak
monetarni expanzi dopadl néja z porovnavanych let. Nejvice se od idealnich ataz
liSi predevSim ukazateleistu HDP a neza#stnanosti. RestoZze se monetarni a fiskalni
politiky vroce 2009 vhodh dopkovaly, spoléné pisobeni expanzivnich politik
nevyrovnalo néasledky propadu zaheai poptavky. JelikoZ je hospagky rist CR
vyznamm zavisly na exportu, neda sekat, Ze by jakkoliv silna expanzivni politika
propad zahragni poptavky zvratila¢i alespa vyrovnala. Toto zji&ni o UsgSnosti
hospodéské politiky a pedevSim vyvozené tvrzeni, o ne&&pé hospodéké politice
v roce 2009 musime konfrontovat s faktem, Ze fiskal monetarni politiky realizované
v roce 2009 fisobi s witym zpoza&nim. Zarové je vhodné ghlédnout k tomu, Zeip

porovnavaniistu HDP s nevysfejSimi staty, bydst HDPCR mgl byt idealré vy3ssi.
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5. Jaka jsou dalSi vhodna opdteni, kterd by mohla byt v budoucnu zavedena?

V roce 2010 se fedpoklada hospotké oziveni \CR. Na toto oZiveni je vhodné se
pripravit pomoci dalSich opani, kterd by stimulovala hospddiy rnist, zlepSovala

podnikatelské progtdi vCR a zvySovala atraktivitGR v mezinarodnim srovnani.

CR se vyznauje zn&nou administrativni naemosti souvisejici s placenim dani. Kroky na
snizovani administrativni natoosti jsou vhodné. Narodni protikrizovy plategstavil
nékteré mozné formy snizovani administrativni @d@asti. Za zminku stoji ipdevsim

jednotné inkasni misto.

CR je vniméana jako zesnpatici mezi poslednitetinu zemi s nejvy3si korupci v EU.
Doporweni FiSerovy vlady igdstavuji prosedky kieSeni tohoto problému. Opani maji
za ukol snizit ceny wejnych zakéazek, snizit tak 2atstatnimu rozp#iu a zajistit rovnou

hospodéskou soutz.
V budoucnu bude veliceiteZité provedeni reformy zdravotniho@&cbdodového systému.

Cilem péaté kapitoly nebylo ani takigustaveni mnoha nastipjkteré by se ®y
v budoucnu pouzit, ale spiSe apelovat na to, abys géchazejicim hospodgkym

ozivenim nepolevovalo v reformach a deaich.

88



Shrnuti diplomové prace

Hypoteini krize v USA se ¥R projevila edevsim ve forth poklesu HDP atistu
nezandstnanosti. Od roku 2008 byla provéd monetarni expanze, kterou v roce 2009
doplnila fiskalni expanze. @bpolitiky mely spoleny cil zvratit neblahé dopady krize.
PrestoZze byla expanzivni politika vhadrevolena, tato op#gni nebyla sto zvratit
negiznivé projevy krize. HDR'R, jakoZto otefené exportni ze#) totiz zn&né zavisi na

exportu, a ten v navaznosti na klesajici zakirdrpoptavku upadal.

Pro rok 2010 je naordinovana fiskalni restrikcdlene snizovat vladni deficit a wgny
dluh. Tento rok by @ byt ve znameni mirného oziveni cel&®wé ekonomiky, 2ehoz
bude &Zit i CR. Toto oZiveni nesmi byt ale vydhovano jako zaZehnani viech hrozeb.
Nemeli bychom usnout na pomysinych vawech, ale dale pracovat na reformach a

opatenich, ktera b’ R winila konkurenceschopsi v celosétovém srovnani.
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