7 ULOHA VLADNIHO SEKTORU A CENTRALNI BANKY
V EKONOMICE

Tato kapitola se zamétfuje na vysvétleni Ulohy vladniho sektoru a centralni banky
v ekonomice. Tak jak uz vite z mikroekonomie, stat predevsim urcuje pomoci zakonti a dalsich
legislativnich norem pravidla, podle kterych se jednotlivé ekonomické subjekty chovaji. Stat
ale také zajistuje produkci tzv. vefejnych statkli. K tomu stat potfebuje finan¢ni prostiedky,
které ziskdva zejména z dani. Proto si nejprve vysvétlime soustavu vefejnych rozpoctu,
rozpoctové piijmy statu, rozpoctové vydaje statu, saldo stitniho rozpoctu, strukturdlni a
cyklicky deficit statniho rozpoctu ¢i zadluzovani zemé, které muze mit relativné zdvazné
negativni dopady na jednotlivé ekonomické subjekty. Stat se snazi také dosahovat urcitych
hospodatskych cild, jako jsou napt. dlouhodoby a vyvaZeny hospodaisky rist, nizkou miru
nezaméstnanosti nebo stabilni cenovou hladinu. Za tc¢elem dosahovani téchto cilt stat realizuje
patii fiskalni a monetarni politika. Nejprve si vymezime fiskalni politiku, tj. jeji cile, nastroje,
typy, u€inky a vytésnovaci efekt. Poté se budeme zabyvat monetarni (ménovou) politikou, tj.
jejimi cili, néstroji a také si objasnime zakladni typy monetarni politiky.

|
Budete umét:

e Zékladni pojmy jako rozpoctova politika, fiskalni politika, statni rozpocet, rozpoctové
saldo, deficitni statni rozpocet, cile a néstroje fiskalni politiky, expanzivni a restriktivni
fiskalni politika, monetarni politika, zprosttedkujici cile, konecné cile, ndstroje
monetarni politiky, expanzivni a restriktivni monetarni politika, kratkodobé ucinky
expanzivni a restriktivni monetarni politiky

Ziskate:

e znalosti o centralizovaném penéznim fondu, fiskalni politice, jejich typech a i¢incich,
e 7Znalosti o0 moznostech uplatiiovani jednotlivych typh politiky a jejich kratkodobych i
dlouhodobych ucincich.

Budete schopni:

e Charakterizovat statni rozpocet, jeho piijmy, vydaje a saldo,



e (Qraficky interpretovat pouziti nastroji fiskalni politiky a stanovit, zda se jednd o
expanzivni nebo restriktivni politiku,

e Vysvétlit pojeti monetarni politiky a uziti jejich nastroju,

e Interpretovat a ilustrovat situaci, kdy centrdlni banka reaguje na rist poptavky po
penézich,

e Vysvétlit dopady plsobeni expanzivni nebo restriktivni politiky v modelu AS-AD.

_

Fiskalni politika, statni rozpocet, pifijmy a vydaje statniho rozpoctu, rozpoctové saldo,
deficitni rozpocet, prebytkovy rozpocet, vyrovnany rozpocet, vetejny dluh, vnitini a vnéjsi
dluh, hruby a ¢isty dluh, cile a nastroje fiskalni politiky, expanzivni a restriktivni fiskalni
politika, kratkodobé a dlouhodobé ucinky fiskalni politiky, monetarni politika, zprostiedkujici
cile, kone¢né cile, néastroje monetarni politiky, expanzivni monetarni politika, restriktivni
monetarni politika.

V reédlné ekonomice plisobi bezpocet subjektil, které maji své vlastni zajmy, které se snazi
prosadit. V Givodni ¢asti tohoto textu jsme si vysvétlili zékladni role domacnosti, firem, vlady a
zahranici. Jestlize domacnostem jde zejména o to, aby mély odpovidajici Zivotni uroven, firmy
zase usiluji o maximalizaci zisku. Avsak vyjadieni cilti statu jako takového je mnohem
slozitéjsi. Na tuto otazku odpovida teorie hospodaiské politiky, které se budeme v nésledujici
pasazi vénovat.

Hospodaiska politika je ¢innost, pfi niz stat pouziva urcitych nastroji, aby ovlivnil
ekonomicky a socidlni vyvoj dané zemé¢, pricemz se snazi dosdhnout urcitych cili.

Pod pojmem ,stat” pak rozumime celou fadu instituci, pocinaje vladou a ministerstvy,
parlamentem, soudy na vSech urovnich, centrdlni bankou, vladnimi agenturami a konce
uzemnimi samospravnymi celky. Rovnéz nesmime zapomenout na nejrizngjsi instituce
protismérnych sil ¢i nositele vlivu, které nepatii k formalni organizaci statu, ale pfimo c¢i
nepiimo jej ovliviiuji (odbory, politické strany, lobby apod.). V rdmci této kapitoly pro nas bude
kli¢ova vlada a centralni banka, jez hraji kli¢ovou roli ve sméfovani dané ekonomiky.

Hlavnim cilem hospodaiské politiky statu je zpravidla zvySovani blahobytu zemé, ktery by
se dal zjednodusit na zvySovani Zivotni urovné jejich obyvatel. To si lze vysvétlit jednak tak,
ze lidé si mohou dovolit nakupovat vét§i mnozstvi statkl a sluzeb, jednak tak ze se zlepSuji
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podminky zivota ve smyslu kvalitnéjsi infrastruktury, zdravotnického systému ¢i kulturniho



vyziti. Aby k tomu v8ak skute¢né doslo, je zapotiebi dosahovat ekonomického riistu (zpravidla
vyjadfovaného jako tempo riistu realného hrubého domaciho produktu), jenz byva oznacovan
za hlavni zdroj zvySovani narodniho bohatstvi, coz nasledn¢ umoziuje investovat do rozvoje
infrastruktury, vzdélavaciho systému ¢i zdravotnictvi. Ekonomicky rist se vSak nerodi sdm o
sob¢ a je nutné nejprve naplnit dil¢i cile, které jsou mnohdy i ve vzajemném rozporu, coz ¢ini
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e nizkd mira nezaméstnanosti — naplnéni tohoto cile je predevsim tkolem vladniho
sektoru. Je zfejmé, ze k naplnéni tohoto cile dochazi neptimo nebo jinak feceno stat by
mél vytvofit podminky pro jeho naplnéni (musime vzit v potaz, ze vétSina zaméstnancii
je zaméstnana v soukromych podnicich, na které ma vladni sektor pouze nepiimy vliv).
Mezi tyto podminky patii napt. transparentni podnikatelské prostiedi nebo odpovédné
nakladani s vefejnymi financemi. Mimo to stat zajiSt'uje nebo tidi celou fadu oblasti, jez
Vv koneéném dusledku ovliviiuji moznosti ekonomického ristu (vzdélavani,
zdravotnictvi, primyslova politika atd.).

e cenovd stabilita — naplnéni tohoto cile je vysadnim tkolem centrdlni banky. Cenova
stabilita znamend, Ze v dané zemi je relativni stalost kupni sily penéz a negativné tak
neovliviiuje ekonomické subjekty a jejich rozhodovani. V ptipadé cenové nestability
jsou navic ohrozeny i zbyvajici cile hospodarské politiky.

o vnéjsSi ekonomickd rovnoviha — tento cil je tfeba vnimat ve dvoji rovin€. Zaprvé je
dialezité, aby zemé dosdhla urcité vyrovnanosti toki zbozi, sluzeb a kapitalu do a ze
zemé, coz je ukol hlavné pro vladni sektor. Na tyto toky ma ale velky vliv ménovy kurz,
ktery se miize v Case vyrazné meénit, coz by zase méla ,,hlidat™ centralni banka.

V této casti se budeme vénovat dvéma zakladnim typtim hospodaiské politiky, a to fiskalni
politice, ktera je v kompetenci vlady a ji fizeného sektoru vladnich instituci, a monetarni
politikou, kterd je v kompetenci narodni centralni banky (kromé téchto dvou zakladnich politik
existuje cela fada dil¢ich hospodaiskych politik, napt. zemé&délska politika obchodni politika,
politika hospodaiské soutéze atd.). Tyto dvé politiky jsou od sebe oddéleny zpravidla zdkonem,
coz je zejména z toho ditvodu, Ze v ptipad¢ jejich propojenosti by mohly v dané zemi vzniknout
zavazné ekonomické problémy. Proto je ve vétSin€ vyspélych trznich ekonomikach monetarni
politika nezavisla na vili politikli a spadd vyluéné do kompetenci centralni banky. Hlavnim
davodem této nezavislosti je fakt, ze politici v minulosti dost ¢asto tihli pti hledani moznosti,
jak financovat valku nebo snizit vysoké zadluzeni zemé¢ k tomu, vyuzivali néstroji ménové
politiky (napf. tisknuti novych penéz), coz nasledné jest¢ zhorSilo celkovou ekonomickou
situaci v zemi (mnohdy kon¢ici hyperinflaci).

Ackoliv jsou obé politiky od sebe oddéleny a kazdd ma sviyj specificky cil, tak to vSak
neznamena, Ze by se navzajem neovliviiovaly. Dost ¢asto se stava, ze napt. expanzivni fiskalni
politika vlady financovand postupnym zadluzovdnim zemé, mulZe v konecném dusledku
zpusobit problémy na finan¢nim trhu, ktery je regulovan centralni bankou a naopak, tj. krize na
finan¢nich trzich se mize ,,ptelit* do redlné ekonomiky. Mnohdy je tak v zdjmu ekonomiky a
jejich ekonomickych subjektti (domacnosti a firmy) zapotiebi spoluprace obou subjekti.



7.1 Fiskalni politika vladniho sektoru
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Fiskdlni politika je védomé vyuzivani vefejnych financi (stdtniho rozpoctu) za tcelem
dosazeni stanovenych cilii, zejména udrzeni vyvdzeného ekonomického rlstu a nizké miry
nezameéstnanosti.

Jinymi slovy feceno se jedna o vyuziti zamérnych zmén objemu a struktury vetejnych piijmu
a vydajli, zdmérné volby typu a objemu rozpoctového salda a zptsobu jeho kryti k dosazeni
zadané Urovné redlnych makroekonomickych proménnych, pfedev§im ekonomického ristu a
miry zamé&stnanosti (nezamé&stnanosti). Jak jsme se dozvédéli diive, ekonomika se neustéle
vyviji a obdobi ekonomického ristu sttidaji obdobi stagnace ¢i poklesu. A vlada skrze nastroje
fiskalni politiky na tyto zmény reaguje, €ili snazi se tyto vykyvy utlumit ¢i jim pfedchazet.

Mezi zakladni funkce fiskalni politiky patfi:

e Stabilizacni — prostfednictvim fiskdlni politiky se vladni sektor snaZi stabilizovat
dasledky vykyvi ekonomické vykonnosti v ramci hospodaiského cyklu.

e alokacni — funkce fiskalni politiky spociva i v tom, ze skrze zejména statni rozpocet stat
alokuje (pfidé€luje) finanéni prostfedky do urcitych oblasti (socidlni oblast, vzdélavani,
dopravni politika, zeméd¢lska apod.).

o redistribu¢ni — tato funkce s sebou nese potiebu prerozdélit nashromazdéné finanéni
prostfedky (zejména na zaklad¢ daitového systému), zejména ve sméru od ekonomicky
aktivnich obyvatel k ekonomicky neaktivnimu obyvatelstvu, nebo také od bohatych
k chudym.

[llcommroew ]

Velmi casto je fiskalni politika zaménovana s rozpoctovou politikou. Jestlize rozpoctova
politika je soucasti fiskalni politiky, neplati to naopak. Rozpoctova politika upfednostiiuje ve
svych pfistupech alokacni a redistribu¢ni funkci vetejnych financi, fiskalni politika klade diraz
na stabiliza¢ni funkci vefejnych financi. Rozpoctova politika tak vyjadiuje logiku vetejnych
financi v ryze finan¢nim pojeti. Vyrazem takto pojaté rozpoctové politiky je statni rozpocet,
ktery soustfed’'uje vetejné zdroje na financovani produkce vetejnych statkil, na odstranéni ¢i
vyrovnani efektl externalit, na socidlné motivovanou redistribuci diichodu, bez snahy ovlivnit
realné makroekonomické charakteristiky. Vyrovnanost takto chapaného rozpoctu vyjadiuje
uspésnost rozpoctové politiky, vypovida o dobrém statnim finanénim hospodafeni. Svym



pojetim je rozpoctova politika pojmem starSim a vznika vlastné se vznikem rozpoctu statu, ¢ili
statniho rozpoctu.

7.1.1 STRUKTURA VEREJNYCH FINANCI

Jak jiz bylo teceno vySe, stat disponuje Sirokou mnozinou rozpoctl, kterou nazyvame
rozpo¢tova soustava. Rozpoctovd soustava piredstavuje tvorbu a uziti centralizovanych
penéznich fondd vladnim sektorem (nejvyssi uroven) a fondu vetejné spravy na mistni urovni
(krajské nebo municipalni). Tyto rozpocCty jsou sestavovany zpravidla na kalendaini rok. Na
ptikladu Ceské republiky lze do systému vefejnych financi zafadit nasledujici rozpodty:

e statni rozpocet

e Uzemni rozpoCty (samospravné celky — kraje a obce)

e rozpocty zdravotnich pojistoven

e rozpocty prispévkovych organizaci a statnich podnikt

e mimorozpoctové fondy, kam muizeme fadit stani ucelové fondy (naptf. Statni fond
zivotniho prostfedi nebo Statni fond dopravni infrastruktury) nebo fondy na nizsi izemni
urovni — kraji ¢i obci.

Pro rozpoctovou soustavu je obvyklé prerozdélovani, kdy dochézi napt. k presunu urcitych
finan¢nich prostiedkl ze statniho rozpoctu na kraje, které zabezpecuji urcitych okruh vykonu
statni spravy (v rdmci pfenesené ptisobnosti). Potom vydaje ze statniho rozpoctu na financovani
této Cinnosti krajii jsou zaroven piijmy krajskych rozpocti.

Rozpoctové piijmy jsou zpravidla tvofeny:

e danémi v nejriznéjsich podobach,

e cla, kterd jsou uvalovéna na dovdzené zbozi — v této souvislosti nutno dodat, Ze od vstupu
Ceské republiky do Evropské unie (pro zbozi dovazené ze stati mimo EU plati pro
viechny statu EU jednotny celni sazebnik) se stal tento zdroj p¥{jmem rozpoétu EU (CR
si ponechd pouze urcitou ¢ast na pokryti administrativnich tikont spojenych s vybérem
cla),

e specifickym piijmem jsou i platby na pojistné, tj. zdravotni a socialni pojisténi nebo
diichodové pojisténi.

e dalsi pfijmy tvoii napf. pfijaté uroky, pfijmy z pronajmu nebo prodeje majetku, splatky
poskytnutych avéra aj.

e dalSi pfijmy, zalozené na sniZeni aktiv vlady, jako prodej majetku, pfijaté dotace
(vyznamné zejména u izemnich rozpocti).

Z vySe uvedenych piijmi jsou nejvyznamnéjsi polozkou dané, které jsou navic relativné
stabilnim piijmem:



® nepiimé dané, kam mizeme fadit dail z pfidané hodnoty a spotiebni dan¢ na urcité typy
vyrobktli — napt. alkoholické népoje, pohonné hmoty nebo tabakové vyrobky.

e pifimé dané, Z nichZ nejvyznamnéjsi jsou osobni diichodové dané — napt. dané z piijmu
korporaci, z pfijmu fyzickych osob nebo z Grokt a dividend. Mezi ptimé dan¢ Ize tadit i
dan¢ z majetku — napt. dédicka dan, darovaci dan nebo silni¢ni dan.

Rozpoctové vydaje zpravidla plynou do téchto oblasti:

e na vladni ndkupy statkii a sluzeb a na financovani béznych potieb k zajisténi chodu
vefejné spravy,

e financovani chodu vefejnospravnich neziskovych organizaci zfizenych pro poskytovani
vetejnych statkd,

e transferové platby obyvatelstvu (starobni dichody, podpory v nezaméstnanosti nebo
Siroka paleta socialnich davek),

e poskytovani dotaci na statem preferované oblasti (napt. zeméd¢€lstvi nebo Zivotni
prostiedi),

e poskytovani dotaci do rozpocti izemni samospravy a do mimorozpoctovych fondiim,

e financovani statniho dluhu — vyznamnou polozkou u vétSiny statd je i splaceni tzv.
statniho dluhu v podobé¢ tzv. dluhové sluzby.

Jak rozpoctové vydaje, tak i piijmy v Case rostou, a to jak v absolutnich, tak relativnich
¢islech. Pokud bychom se podivali na strukturu vydaju z hlediska ¢asu, potom je mozné ¢lenit
vetejné vydaje na:

o béiné vydaje, zkterych se financuji béZzné, kazdoroné se opakujici potieby
V rozpoctovém roce na jednotlivych vladnich trovnich. Podstatna ¢ast ma charakter
mandatornich vydajl, jeZ je nutné zabezpecit, nebot’ vyplyvaji ze zdkona (napt. zdkon o
povinné Skolni dochézce nebo o vetejné zdravotni péci).

o Kapitilové vydaje naopak slouzi k financovani dlouhodobych potieb statu, zejména
investi¢nich a zpravidla ptesahuji jedno rozpoctové obdobi. Jedn4 se predevsim o investice
ve vetejném sektoru (napf. stavba dalnice) nebo splaceni investicniho tvéru nebo pijcek
Z emise stfednédobych nebo dlouhodobych cennych papirti (napt. obligaci).

Pro posuzovani vyvoje hospodareni statu za dany kalendaini rok je nezbytné, obdobn¢ jako
tomu bylo v pfipadé firmy, porovnat piijmy a vydaje. Toto saldo mize byt bud’ prebytkové
(ptijmy byly vyssi nez vydaje), schodkové (neboli deficitni, kdy vydaje byly vyssi nez piijmy
plynouci do rozpoctu) a tieti moZznosti je situace, kdy se piijmy rovnaji vydajii — pak hovotfime
o vyrovnaném rozpoctu. Pokud tedy rozpocet skonci v kladnych ¢islech, vytvaii se tak rezerva
pro ,,horsi ¢asy* v budoucnu, kdy v diisledku ekonomické recese mohou vyznamné poklesnout
piijmy do statniho rozpoctu, a pravé vytvorend rezerva v ¢asech hojnosti mize poslouzit jako
tzv. polstaf pro zmirnéni negativnich dopada krize na saldo statniho rozpoctu. Mnohem
CastéjS$im jevem je vSak situace, kdy je toto saldo v Cervenych ¢islech, neboli saldo rozpoctu je
deficitni. Jinymi slovy to neznamena nic jin€ho, Ze se stat zadluzuje a musi hledat cesty, jak



zafinancovat vyssi vydaje, jez piesahuji vysSi pfijmi. MozZnosti, jak financovat tento dluh, je
vicero:

e penézni kryti — v rdmci tohoto financovani dluhu si vlada vezme Gvér od centralni banky,
coZ se projevi v ristu monetarni baze, a tim i cenové hladiny, a proto je tato praxe v fadé
zemi omezena Ci zakazana;

e dluhové kryti — jedna se o transformaci deficitu do vefejného dluhu, coz je uskutecnéno:

o domacim uvérem (transformace deficitu do domaciho dluhu), ktery je
vétsinou realizovan v podobé vydani statnich dluhopist,
o zahrani¢nim uvérem (transformace deficitu do zahrani¢niho dluhu);

e kryti pomoci zvySovani dani;

e kryti prostfednictvim prodeje statnich aktiv — v tranzitivnich ekonomikéch je bézné kryti
rozpoc¢tovych deficiti prodejem statniho majetku v privatizaci;

e kryti deficitu pfebytkem z minulych let, coz je bohuzel malo Casty ptipad.

Zaroven je vSak dilezité zminit, ze schodek statniho rozpoctu ne vzdy znamend pro
ekonomiku zdsadni problém a za urcitych situaci mize byt impulsem pro nastartovani
ekonomického rlstu. Proto je tfeba rozliSovat z casového hlediska tyto dva deficity:

e kratkodoby deficit, jehoz Cinky mohou byt kratkodob¢ pozitivni, napi. ve sméru eliminace
vlivu exogennich faktori na objem vefejnych vydaji (cenové Soky, pfirodni katastrofy,
ekonomicka recese, nezaméstnanost). Je kryt emisi statnich pokladni¢nich poukazek nebo
emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisil,

o dlouhodoby deficit, ktery ma jednozna¢né negativni dusledky, protoze vede k rlstu
vetejného dluhu a dluhova sluzba se stava pro rozpocet biemenem, dale vede k omezeni
alokac¢ni funkce fiskdlni politiky (napf. investice do vzdélavaciho systému ¢i
zdravotnictvi), pfinasi také inflacni tlaky nebo dochadzi k omezovani soukromych
investic (tzv. vytésiovaci efekt).

Z hlediska jeho vzniku mtizeme deficit statniho rozpoctu ¢lenit na:

o cyklicky deficit, ktery vznikd v disledku hospodatského cyklu — ve fazi kontrakce
v disledku niz8i ekonomické aktivity ekonomickych subjektli se snizuji piijmy do
statniho rozpoctu, a to vyvolava tlak na vznik rozpoctového schodku, ktery vSak
zpravidla nema dlouhodoby charakter, protoze po odeznéni recese se pomalu obnovuje
intenzita ekonomické aktivity a vybér dani roste, ¢imz se snizuje nesoulad mezi ptijmy
a vydaji statniho rozpoctu.
ve Spatné nastavenych piijmech a vydajich vetfejného sektoru, coz zpisobuje vznik
deficitu i v dobach ekonomického ristu, kdyby jinak za optimalné nastaveného systému
byl dosahovéan bud’ vyrovnany rozpocet, nebo dokonce prebytkovy.

Pokud se tyto deficity v ¢ase opakuji, dluhové zatizeni statu se navysSuje. V této souvislosti
je zapottebi rozliSovat tyto pojmy:



e veiejny dluh, ktery je souhrnem zavazka statu, subjektll izemni samospravy (obci,
krajii), mimorozpoctovych financnich ucelovych fondl, vefejnopravnich instituci
ziizovanych statem a uzemni samospravou a statnich podniki. Vetejny dluh je vyrazem
dlouhodobé fiskalni nerovnovahy, pii¢inou vzniku a prohlubovani vefejného dluhu je
kumulovani rozpocétovych deficitti, zejména deficitu statniho rozpoctu.

e vnitini dluh vznika uvnitt ekonomiky, kdy je kryt pijckami v podobé dluhopist vlad,
které nakupuji domaéci subjekty,

o zahrani¢ni dluh vznika tak, ze je kryt ptijckami vlad, které nakupuji zahrani¢ni subjekty,

o hruby dluh predstavuje celkovy objem zavazki statu,

e {isty dluh je hruby dluh snizeny o objem pohledavek statu, 1isi se od hrubého o ¢astku
statnich financ¢nich aktiv (tj. pajcky soukromému sektoru, hotovost, statni podil na
akciovém majetku soukromych spolecnosti a devizové rezervy);

7.1.2 NASTROJE FISKALNIi POLITIKY
Zakladnimi nastroji fiskalni politiky je:

o Diskrecni opatieni — jedna se o opatieni vlady ¢i parlamentu v podob¢ jednorazovych
rozhodnuti - napt. zmény dafiovych sazeb ¢i stanoveni vySe vladnich vydaji v dané
kapitole statniho rozpoétu ¢i dalsi védomé (zamérné) opatieni za ucelem
makroekonomické stabilizace (viz napf. kompenzacni balicky pro podnikatelské
subjekty, které byly negativné zasazeny vladnim uzavienim ekonomiky jakozto reakce
na sifeni pandemie COVID-19).

o Vestavéné stabilizdtory plisobi automaticky po svém zavedenti, tj. nevyzaduji zadné dalsi
rozhodnuti. Piisobi proticyklicky a patii sem zejména systém pojisténi v nezaméstnanosti
¢1 progresivni zdanéni.

[llcommroew ]

Vestavéné stabilizatory tedy piisobi samocinné a proticyklicky (tj. zmirnfiuji negativni
dopady faze kontrakce). Pokud vSak neni stabilni cenova hladina, mohou putisobit procyklicky,
tj. jesté prohloubit stavajici ekonomické problémy dané zeme.

Podle charakteru provadénych opatfeni rozliSujeme tyto dva zakladni typy fiskalni politiky:

e expanzivni fiskalni politika, jez Vychazi z predpokladii keynesidnského pftistupu, tj.
zaostavanim agregatni poptavky za agregatni nabidkou, kdy tato nerovnovaha podléha
cyklickym vykyviim v ramci hospodatského cyklu. Tento typ fiskalni politiky se snazi
pomoci fiskalnich operaci (zména vySe vydaju ¢i zména nastaveni dani) stimulovat
agregatni poptavku, a proto se v tomto ptipadé hovoii o tzv. fiskalni expanzi, jejimz
cilem je zvysit troven rovnovazného dichodu, ktery mize nasledné generovat vyssi



zamestnanost, resp. snizZit miru nezamestnanosti. Své opodstatnéni ma zejména ve fazi
kontrakce, kdy panuje v ekonomice pesimisticka nalada, a zvySené vladni vydaje mohou
pomoci nastartovat ekonomicky rist. Kromé téchto cilenych fiskalnich opateni ma
vlada rovnéz pfimy i nepiimy vliv na ostatni slozky vydaji — spotfebu domacnosti,
investice firem a Cisty export. V ramci expanzivni fiskalni politiky se budeme zabyvat
¢ist€¢ zméenou fiskalnich nastrojli, od ostatnich opatfeni budeme abstrahovat. Uvazujme
tedy o situaci, kdy se ekonomika nachézi v recesni mezete (skutecny produkt je nizsi nez
potencialni, navic je tempo rastu realného HDP v poslednich obdobich v zapornych
hodnotach, coz ssebou nese pokles ekonomické aktivity podnikli, propousténi
zamé&stnancl. Rovnéz dochazi k rlistu miry nezaméstnanosti a nizsi piijmy domécnosti
vyvolavajici nizsi koneCnou spotiebu domacnosti, navic je situace umocnéna
pesimistickymi oc¢ekavanimi ekonomickych subjektii o budoucim vyvoji ekonomiky,
coz jen prohlubuje nerovnovahy v ekonomice) — je tedy zapotiebi n¢jakym zptisobem
znovu obnovit hospodaisky rast, k ¢emuz mize pomoci dobie zvolend expanzivni
fiskalni politika. Vlada mize zvysit vladni ndkup statkii a sluzeb (napt. zvysi svoji
investi¢ni aktivitu v podob¢ stavby dalnic, zvysi objem statnich zakézek pro jednotliva
ministerstva), coZ muze nastartovat podniky k vyssi ekonomické aktivit¢ (budou mit
urcity piijem, nebudou muset tolik propoustét), kterd miize vyustit v nové investi¢ni
vydaje firem a pfi znalosti makroekonomického kolob&hu, i opétovnému nastartovani
ekonomického ristu. Zaroven je ale nutné mit na paméti, ze expanzivni fiskalni politika
v obdobi recesni mezery, kdy jsou zpravidla nizsi ptijmy vefejnych rozpoctl, znamena,
ze na takova opatfeni si vlada musi pujcit, ¢imz jesté vice prohloubi deficit vefejnych
rozpocti. V tomto piipade je to vSak pochopitelné, za predpokladu, ze az se ekonomika
vzpamatuje a bude opct dosahovat ekonomického ristu, budou vyssi dailové vynosy
pouzity na splaceni vetejného dluhu, pfipadné k tvorbé rezervy na horsi ¢asy. PouZiti
expanzivni fiskalni politiky se da zachytit 1 graficky, coZ ostatné ukazuje obrazek 7.1.
Pokud se ekonomika nachazi v recesni mezete, kdy kratkodoba makroekonomicka
rovnovaha se ustanovuje nalevo od kiivky LRAS. Cilem expanzivni fiskalni politiky
potom bude vyvolat posun kiivky AD smérem doprava za ucelem snizeni nebo uplného
zaceleni této mezery (posun kiivky AD: na troveit AD7). Toho muze byt dosazeno
pouzitim vySe uvedenych fiskdlnich néstrojii. Z obrazku je také patrné, Ze vysledkem
fiskalni expanze je posun kiivky AD smérem doprava, coZ vyvola rist redlného produktu
a tim padem sjistym casovym zpozdénim 1 rlst zaméstnanosti, resp. sniZeni
nezaméstnanosti. V naSem piipadé dokonce doslo k tiplnému zaceleni recesni mezery a
muZeme tedy hovofit o Uspésné fiskalni expanzi. Privodnim jevem je ovSem zvySeni
cenové hladiny, coz je vzhledem k ekonomické situaci brano jako nutné ,,zlo“. Celkové
vSak ptfevazuje pozitivni efekt v podobé zlepSené kondice ekonomiky generujici nizsi
miru nezaméstnanosti a vyssi danové prijmy. V piipadé, kdy by ekonomika operovala
na urovni potencialniho produktu a vlada pouzila expanzivni fiskalni politiku, negativni
dopady v podobé¢ inflace by pirevazily, coz urcuje i tvar kiivky SRAS, ktera je dale od
pocatku strméjsi, a proto jsou Gcinky fiskalni expanze spiSe infla¢niho charakteru.
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Obrazek 7.1 Fiskalni expanze v modelu AS-AD

restriktivni fiskdlni politika — vlada se pomoci fiskalnich operaci zaméfuje na pokles
agregatni poptavky, Cili provadi fiskdlni restrikci. Zpravidla se vyuziva ve fazi
hospodaiského cyklu, kdy je ekonomika na svém vrcholu a za¢ind se ptehiivat. Cilem je
tedy omezit agregatni poptavku po statcich a sluzbach a tim padem i poptavku po
vyrobnich faktorech, jez jsou nutné k jejich produkci. Jestlize cilem fiskalni expanze
bylo zmenSeni ¢i Uiplné zaceleni recesni mezery, v piipad¢ fiskalni restrikce je cilem
zmenSeni nebo Uplné zaceleni inflacni mezery a ndvrat redlného produktu a miry
nezameéstnanosti na potencialni produkt, resp. pfirozenou miru nezaméstnanosti. Tuto
situaci zachycuje obrazek 7.2. Z ngj je patrné, Ze se ekonomika nachazi v infla¢ni mezefe,
coz odpovida situaci, kdy se kratkodoba makroekonomicka rovnovéha nachazi napravo
od kiivky LRAS. Cilem restriktivni fiskalni politiky potom bude vyvolat posun kiivky
AD smérem doleva za ucelem snizeni nebo uplného zaceleni této mezery (posun kiivky
AD1: na uroveit AD2). Toho mize byt dosazeno pouzitim vyse uvedenych fiskalnich
nastroji. Z obrazku je patrné, Ze vysledkem fiskalni restrikce je posun kiivky AD
smérem doleva, coz vyvola pokles realného produktu na uroven potencialniho produktu,
a tim padem s jistym Casovym zpozdénim i sniZeni cenovych tlakd na trhu vyrobnich
faktorl pfinasejicim sniZeni inflace. V naSem piipadé dokonce doslo k tiplnému zaceleni
infla¢ni mezery a mizeme tedy hovofit o Gspésné fiskalni restrikci. Pokud vsak k fiskalni
restrikci sahnou politici i v pfipad¢ ekonomické recese a vyrazné omezi napf. investicni
¢innost statu (pozastavi napf. vystavbu rozestavénych dalnic), mize dojit naopak k
dal$imu prohloubeni jiz tak $patného stavu ekonomiky.
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7.2 Monetarni politika centralni banky

banky.

Monetarni politika pfedstavuje soustavu nastroju, které vyuziva centralni banka za ucelem
dosazeni stanoveného cile, zpravidla cenové stability. Jinymi slovy feceno, pod monetarni
politikou si miizeme ptedstavit soubor nastroju, jejichz pouzivanim se centralni banka snazi
naplnit nejen cil cenové stability, ale i1 dalsi cile, jako jsou napf. stabilita bankovniho sektoru ¢i
stabilita ménového kurzu.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, nositelem monetarni politiky je centralni banka (v piipadé Ceské
republiky to je Ceskd narodni banka, v piipadé Slovenska Evropsky systém centralnich bank
v Cele s Evropskou centralni bankou, coz je dusledek ¢lenstvi Slovenska v eurozoné). Pokud je
naplnén hlavni cil ménové politiky, tj. cenova stabilita, potom muze centralni banka podporovat
1 hlavni cil hospodarské politiky, tj. dosahovani pfiméteného a trvalého ekonomického ristu.
Toto plati jak pro Ceskou narodni banku, tak i Evropsky systém centralnich bank.

7.2.1 NASTROJE MONETARNI POLITIKY

Nastroje monetarni politiky lze ¢lenit do dvou zakladnich skupin:



piimé nastroje, které jsou selektivni a adresné a piimo dopadaji na dotéené subjekty
finanéniho trhu. Centralni banka zpravidla vramci téchto nastroji zasahuje do
rozhodovaciho mechanismu finanénich instituci a de facto tak omezuje jejich
samostatnost. Na druhou stranu je nutné dodat, ze se pouzivaji ve vyspélych trznich
podminkach spiSe vyjime¢né, navic v situacich, kdy se dany subjekt finan¢niho trhu
dostal do potizi a je zapotiebi jeho regulace.

Nepiimé ndstroje plati obecné pro cely financni systém nebo cely vybrany segment
(napf. pojistovnictvi) bez vyjimek. Jedna se o nastroje trzni, které jsou hojn¢ vyuzivany
centralnimi bankami nejen ekonomicky vyspélych zemi.

Mezi ptimé nastroje lze zatadit:

pravidla likvidity — stanoveni zavazné struktury pasiv a aktiv centralni bankou bankam
komer¢nim,

uvérové stropy (limity, kontingenty) — ¢ili kolik smi banka poskytnout Gvért urcitym
segmentiim trhu,

limity urokovych sazeb — stanoveni maximalnich urokovych sazeb zuvéri a
maximalnich nebo minimélnich urokovych sazeb z vkladd,

povinné vklady — ulozeni nékterym subjektiim vést své ucty, popt. provadét dalsi operace
vyhradné pfes centralni banku,

doporuceni, vyzvy, dohody — jsou nezavazné, presto ucinné, protoze komeréni banky
vétsinou respektuji pfani ¢i vyzvy centralni banky.

Mezi nepfimé nastroje, které vyuziva ve své praxi napi. Ceska narodni banka, patfi:

urokové sazby — jedna se o zpravidla zakladni urokové sazby, od kterych se néasledné
odvijeji trokové sazby komercnich bank. Vyznamnou turokovou sazbou je diskontni
sazba, jez se vyuzivéa na diskontni facilitu, kdy CNB poskytuje bankam moznost uloZit
pfes noc bez zajisténi svou piebytecnou likviditu, irocenou diskontni trokovou sazbou,
diskontni (nebo podobné) sazby zdrazovat nebo zleviiovat Givéry. Dalsi urokovou sazbou
je lombardni sazba, jez se vyuziva pii poskytovani lombardniho uvéru, zpravidla
bankam s mimoradnymi problémy s likviditou proti zastavé cennych papiri.

operace na volném trhu jSou nejpouzivangjsi nastroj ménové politiky, jedna se vétSinou
0 nakup ¢i prodej vladnich nebo vlastnich cennych papirti. Tyto operace probihaji mezi
centralni bankou a komerénimi bankami, resp. nebankovni vefejnosti. Témito operacemi
dochazi ke zménam rezerv komercnich bank a prostiednictvim multiplikatoru
depozitnich penéz ke zméné penézni zasoby. Na piikladu Ceské narodni banky (CNB)
prebytecnou likviditu a bankdm piedava jako kolateral dohodnuté cenné papiry. Ob¢e
strany se zaroven zavazuji, ze po uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni transakce,
v niz CNB jako dluznik vrati véfitelské bance zapijéenou jistinu zvysenou o dohodnuty
trok a véfitelska banka vrati CNB poskytnuty kolateral.



o kurzové (devizové) operace se provadéji se s cilem regulace ménového kurzu a jedna se
0 nakupy &i prodeje cizich mén za &eskou korunu Ceskou narodni bankou na devizovém
trhu, jejichz cilem miize byt bud’ tlumeni volatility na devizovém trhu a/nebo uvolnéni
popft. zptisnéni ménové politiky. Devizové intervence nejsou v rezimu cilovani inflace
bézné pouzivanym nastrojem. Tim jsou zejména urokové sazby. Nicméné za jistych
okolnosti mize nastat situace, kdy je zapotiebi devizovych intervence vyuzit. Piikladem
takové situace je snizeni ménovépolitickych tirokovych sazeb na tzv. ,,technickou nulu®,
kdy ptipadné dalsi potiebné uvolnéni ménové politiky lze docilit oslabenim kurzu
koruny. V této situaci CNB byla mezi podzimem 2013 a jarem 2017, kdy pouzivala
kurzovy zavazek v piipadé potfeby intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu
koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vi¢i euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR.

e povinné minimdlni rezervy (PMR) ptedstavuji povinné vytvarené vklady komerénich
bank u centralni banky. Na zaklad¢ jejich velikosti jsme schopni urcit multiplikovany
efekt tvorby depozitnich penéz. PMR jsou obecné jednim ze zdkladnich nastroji ménové
politiky, kterym muze centralni banka ovliviiovat objem likvidity (volnych prostredk)
v bankovnim systému. V podminkach soucasné¢ho stavu finan¢niho systému v Ceské
ekonomice s vyraznym piebytkem likvidity vSak tato role ustupuje do pozadi a PMR
slouzi zejména jako rezerva prostfedki pro hladky pribéh mezibankovniho platebniho
styku. Na zakladé zakona o Ceské narodni bance je kazda banka (véetné stavebnich
spofitelen), pobocka zahraniéni banky, ktera ma v CR bankovni licenci nebo se rozhodne
v CR podnikat na zakladé tzv. "Jednotné licence" a od 1. 1. 2012 i druZstevni zalozna
(dale jen ,banka“) povinna drzet na svém uétu u CNB PMR, tzn. uréity piedem
stanoveny objem likvidnich prostfedki. Banky v soucasné dob¢ udrzuji PMR na svém
¢ty v Zaétovacim centru CNB (tzv. tiet platebniho styku) a/nebo na uétu pro vybéry a
skladani hotovosti, maji-1i tento ucet zfizen nebo ptipadné na zvlaStnim actu pro PMR.
Piedepsany objem PMR je stanoven na 2 % ze zakladny pro vypocet PMR a tato sazba
je platna od roku 2001, z ¢ehoz je patrné, ze se v Case relativné stabilniho bankovniho
systému neméni.

7.2.2 CILE A TYPY MONETARNI POLITIKY

Hlavnim subjektem monetarni politiky je centralni banka, ktera k regulaci mnoZstvi penéz v
ob&hu, respektive nabidky penéz vyuziva néastroje monetarni politiky, které jsme si nadefinovali
V ptedchozi ¢asti. Jak jiz bylo zmin€no v ivodni ¢asti, monetarni politika je soucasti stabilizacni
politiky statu a prispiva ke ,,zjemnovani“ dopadi hospodaiského cyklu na ekonomické
subjekty, tj. zejména snizovani nezamestnanosti a udrzeni miry inflace v pfedem stanovenych
mantinelech ¢i dokonce muze jeji realizace podporovat hospodaisky riist. Na rozdil od fiskalni
politiky v§ak nemtiZe centralni banka ovliviiovat tyto cile ptimo, ale Cini tak skrze ovliviiovani
penézniho trhu. Hlavnim cilem centralni banky je zpravidla udrieni cenové stability. Tu vsak
nelze interpretovat jako situaci, kdy se cenova hladina viibec neméni. Cenova stabilita je
situace, kdy se dafi udrZet vSechny funkce penéz, coz znamend, Zze pohyb cenové hladiny,
vyjadifené pomoci miry inflace, nepfekroé¢i pfedem stanovené limity (CNB i Evropsky systém
centralnich bank maji tento limit stanoveny v podob¢ maximalni miry inflace ve vysi 2 %).



Pokud je tento cil naplnén, mlze centralni banka podporovat i1 dalsi cile hospodaiské politiky,
napi. dosahovani hospodatského rustu ¢i snizovani miry nezaméstnanosti.

Kudrzeni cenové stability centralni banka vyuziva tzv. zprostfedkujici cile (proménné),
jejimz ovliviiovanim prostiednictvim nastrojti monetarni politiky se snazi naplnit tento hlavni
cil — jinymi slovy feceno to znamena to, ze teprve zmeéna téchto zprosttedkujicich proménnych
se projevi v cilovych proménnych (cenova stabilita). Mezi zprostiedkujici cile patii:

e nabidka penéz
e urokova mira
e meénovy kurz

Podle aktudlni situace v ekonomice a vyvoje sledovanych cilovych proménnych centralni
banka ptizpisobuje svou monetarni politiku, kterd mize byt dvojiho typu:

e expanzivni ménova politika, ktera se pouziva zpravidla v situaci, kdy se ekonomice
laicky feeno nedaii ¢ili skute¢ny produkt je niz$i nez potencialni a je zapotiebi
stimulovat agregatni poptavku za uc¢elem obnoveni hospodaiského rustu. Toho dosahuje
centrdlni banka zpravidla skrze rist nabidky penéz, jez ze zédkonitosti na trhu penéz vede
k poklesu trokové miry. K rustu nabidky penéz mize dojit nasledovnym vyuzitim
jednotlivych ménovépolitickych nastroji:

1. snizeni zékladni urokové sazby, ktera stimuluje investi¢ni ¢innost firem (Gvéry se
stavaji levnéjsimi)

2. nakup cennych papir v ramci operaci na volném trhu

3. snizeni povinnych minimalnich rezerv (v praxi se ¢asto nepouzivd).

e restriktivni ménova politika se naopak vyuziva zpravidla ve fazi hospodarského cyklu,
kdy ekonomice hrozi pfehtati a je zapotiebi ji ,,zchladit® ¢ili pfiméfené utlumit piilis
velkou aktivitu ekonomickych subjektii. Toho se zpravidla dosahne prostiednictvim
vyuziti ménovépolitickych nastrojl, jeZ vedou ke sniZeni nabidky penéz:

1. zvySeni zékladni Grokové sazby, kterd destimuluje investi¢ni ¢innost firem (Gvéry
se stavaji drazSimi)
2. prodej cennych papirti v rdmci operaci na volném trhu

3. zvyseni povinnych minimalnich rezerv (v praxi se ¢asto nepouziva).

Krdatkodobym efektem expanzivni ménové politiky je zvySeni uirovné redlného produktu a
zaméstnanosti (za predpokladu existence produkéni mezery, tj. skutecny produkt je pod urovni
potencialniho produktu a je zapotiebi stimulovat ekonomiku). Naopak v ptipad¢ restriktivni
ménové politiky je krdatkodobym efektem pokles urovné redlného produktu a sniZeni
zaméstnanosti (tento typ politiky ma své opodstatnéni v pfipadé situace, kdy je skutecny
produkt vyssi nez potencialni a ekonomice tak hrozi ptehtati nebo za situace hrozby ristu miry
inflace nad predem stanoveny).



7.2.3 PRISTUPY K MONETARNI POLITICE

V pribehu Casu se i1 na zéklad¢ historickych udalosti konstituovaly dva zékladni piistupy

k praktické aplikaci monetarni politiky:

keynesidansky pristup — pti uplatiovani nastroji monetarni politiky se tento nazorovy
proud opira o zakladni piedpoklad, ze ekonomika sama o sobé nedisponuje
samoregula¢nimi schopnostmi, pomoci kterych by mohla byt v piipadé hospodaiskych
vykyvii obnovena makroekonomicka rovnovaha. Jednim z problematickych aspektii
fungovani realné ekonomiky je dle tohoto pfistupu strnulost mezd smérem dold, jez brani
tomuto pfirozenému mechanismu obnovovani makroekonomické rovnovahy. A praveé
proto, kdyz se ekonomika nachdzi v recesni mezefe, je nutné zvolit aktivistickou
ménovou politiku. Jednad se zejména o vyuziti nastroji ménové politiky jako je napf.
snizeni urokové sazby s cilem dosdhnout eliminaci nebo snizeni zaporné produkéni
mezery. V praxi to pak funguje tak, Ze ke sniZzeni trokové miry dochazi prostfednictvim
zvySeni nabidky penéz. Nésledné dojde ke zvySeni investi¢nich vydaji firem, coz ma za
nasledek zvySeni agregdtni poptavky (investice jsou jeji soucdsti a pfi jejich zvySeni
logicky dochézi 1 ke zvySeni agregatni poptavky). Posun kiivky agregéatni poptavky
smérem doprava nahoru vyvola rist skuteéného produktu a s jistym ¢asovym zpozdéni i
snizeni miry nezaméstnanosti. Tento piistup vSak v praxi nardzi na neckolik
problematickych aspekti:

1. citlivost poptavky po penézich na zmény urokové sazby — ta mize byt nejista a
zvySend nabidka penéz nemusi nutn€ vést k preméné poptavky po jinych finan¢nich
aktivech a rokova sazba tedy neklesa.

2. citlivost investicnich vydajii na zménu urokové sazby — 1 kdyz trokova sazba
klesne, neznamena to, Ze se tim automaticky zvysi investicni aktivita firem.
Obzvlast’ nizka citlivost mliZze byt v ptipadé velmi pesimistickych nalad ohledné
dalsiho vyvoje ekonomiky, coz byva zpravidla v piipadé dlouhotrvajici recese ¢i
krize.

3. casovd zpoZdéni — rozhodnuti o pouziti vybranych nastroji monetarni politiky nebo
samotné u¢inky nastrojli makroekonomické stabilizacni hospodarské politiky se
projevi s ¢asovym zpozdénim, coZ mize vyrazné sniZit celkovy poZadovany efekt
¢i dokonce znamenat prohloubeni nerovnovdhy v ekonomice a muze tak mit
dokonce destabilizujici ucinky.

monetaristicky pristup - tento proud ekonomické teorie pochybuje o vlivu monetarni
politiky na realny produkt a zaméstnanost, které jsou utvaieny zejména trhem a
dlouhodobé se pfiblizuji svym optimalnim hodnotam, tj. potencidlnimu produktu a
pfirozené mife nezaméstnanosti. Z tohoto predpokladu vyplyva neutralita penéz, tj.
pfesvédceni, Ze penize nemaji vliv na realné veli¢iny. V tomto pojeti nehraje trokova
mira tak dalezitou roli, jako tomu bylo v pfipadé keynesianského pojeti. Tento ptistup
vychazi z kvantitativni rovnice smé€ny (MxV= PxY) a konstatuje, ze nabidka penéz by
se m¢la vyvijet v souladu s vyvojem redlného produktu, tak aby byla stabilni cenova
hladina. Vyvoj nabidky penéz by mél byt tedy predvidatelny a stabilni, aby nedochézelo



k monetarnim $oktm a infla¢nim ¢i deflaénim pfekvapenim, které mohou vyvolat odklon
ekonomiky od dlouhodobé rovnovahy. Pokud uz k takové situaci pieci jen dojde (inflacni
nebo recesni mezera), potom dal$i opatfeni v podobé zmény nabidky penéz vede jen k
dalsimu prohlubovani nerovnovahy. Navic je dulezité rozliSovat anticipované
(ocekavané) a neanticipované (neocekavané) zmény nabidky penéz. Zatimco
anticipované zmény nabidky penéz jsou v kratkém obdobi neutralni, tak neanticipované
mohou vést ke kratkodobému zvyseni realného produktu.

Bl zeoie

Praktické uplatnéni keynesianské ménové politiky probihalo v rozvinutych ekonomikach
behem 50. a 60. let 20. stoleti s cilem udrZeni vysoké zaméstnanosti (politika "levnych penéz").
Od zacatku 70. let, tedy jesté pted prvnim ropnym Sokem, narist miry inflace (ktery ovSem
souvisel 1 s jinymi vlivy - zejména s fiskalni politikou) vedl k opusténi urokové sazby jako
vyluéného zprostredkujiciho cile ménové politiky. Monetaristicky piistup v podobé
ovliviiovani penézni nabidky jakozto zprostifedkujicim cilem ménové politiky se stala od 70. let
mnoha centralnich bank (také napt. CNB do konce r. 1997). V extrémni podob& se
monetaristické pojeti ménové politiky uplatnilo v letech 1979 - 82 v USA v tzv.
monetaristickém experimentu jako reakce na vysokou miru inflace. Vysledkem bylo snizeni
inflace s poklesem produktu. Pokles produktu byl disledkem jednak ristu Grokové sazby,
jednak zhodnoceni kursu dolaru. Trend rastu Grokové sazby byl doprovazen jejim silnym
kolisanim. ZkuSenosti vSak ukazuji, ze praktické vyuziti vyluéné jednoho vyhranéného ptistupu
k ménové politice je ptili§ kontroverzni. Casova zpozdéni a inflaéni disledky keynesianského
pfistupu, stejn¢ jako nepfedvidané dopady ménového pravidla na turokovou sazbu a
zaméstnanost, neumoznuji orientaci pouze jednim smerem.

V soucasné dob¢€ dochazi spise ke kombinaci obou piistupi:

e v dobé¢ inflacnich tlakd se pouziva spiSe kontrola nabidky penéz,
e kdezto v dobé recese se pouzivd spiSe keynesovskd doporuceni (snizovani urokoveé
sazby).

Meénova politika ma vSak 1 pfesto sva omezeni, jeZ mohou sniZovat ¢i dokonce eliminovat
ucinky ménové politiky a kterd 1ze shrnout nasledovné:

e vyznamnou roli hraji optimisticka vs. pesimistickd ocekavani ekonomickych subjekti,
zejména firem,

e nékteré investice mohou byt financovany z vlastnich zdroji firem (bez Gvérovani),

e expanzivni ménova politika vede ke sniZeni trokové miry, coz ale miize vyvolat odliv
kapitalu ze zemé¢ (kvili zdpornému urokovému diferencidlu, kdy zahrani¢ni Grokova
mira je vyssi nez irokova mira v domaci ekonomice),

e je tfeba vzit v potaz i sektor zahranici a efekt na ménovy kurz (apreciace a depreciace),



e limitujicim faktorem jsou rovnéz ¢asova zpozdéni (n€kolik mésicii az 2 roky), které stoji
za argumentem proti vyuzivani monetdrni politiky jako proticyklického nastroje
hospodatské politiky.

Pokud bychom se podivali na to, jakou ménové-politickou strategii uplatiiuje Ceska narodni
banka, tak zjistime, ze od roku 1997 uplatiuje rezim cilovdni inflace, ktery se v posledni dobé
(0d 90. let 20. stoleti) prosazuje u vétsiny centralnich bank vyspélych ekonomik. Vyznamnymi
rysy cilovéani inflace je stfednédobost této strategie, vyuzivani prognozy inflace a vetejné
explicitni vyhlaseni inflacniho cile ¢i posloupnosti cilt. Takto vyhlaseny infla¢ni cil ma vyznam
jak pro samotnou centralni banku (jeho naplnéni zvySuje divéryhodnost centralni banky), tak i
pro tvorbu infla¢nich oc¢ekavani ekonomickych subjektii. Pfi praktickém napliiovani rezimu
cilovani inflace CNB posuzuje nejnovéjsi prognézu a vyhodnocuje rizika nenaplnéni této
prognozy. Na zakladé téchto uvah se pak rozhoduje, jestli a jak by se mélo zménit nastaveni
nastroji ménové politiky. Zménami téchto nastrojii se centralni banka snazi kompenzovat
excesivni inflacni, resp. dezinflacni tlaky, které vychyluji budouci inflaci mimo inflaéni cil,
resp. toleran¢ni pasmo kolem tohoto cile. Napiiklad zvySeni repo sazby vede prostfednictvim
tzv. transmisniho mechanismu obvykle k oslabeni agregatni poptavky, které ma za nasledek
oslabeni cenového rlstu. SniZzeni repo sazby ma na inflaci obvykle opacny dopad. Pokud
centralni banka ocekava, ze v budoucnosti budou pievazovat inflacni vlivy vychylujici inflaci
nad cilovanou hodnotu, je to signal, Ze ménova politika by méla byt restriktivnéjsi, tj. ze repo
sazba by méla byt zvySena. Infla¢ni vyvoj, resp. oCekavany inflaéni vyvoj mize byt ovSem
diisledkem plisobeni mimotadnych Sokl zpravidla na strané nabidky, jejichZ inflacni resp.
dezinfla¢ni projevy za urcitou dobu odezni, takZe usili tyto projevy zcela eliminovat zménami
nastaveni ménovépolitickych néstroji by zbyte¢né kratkodobé rozkolisavalo ekonomiku.
Pokud se prognoéza inflace v diasledku zminénych Sok pohybuje po jistou dobu mimo
toleran¢ni pasmo infla¢niho cile, je to v rezimu cilovani inflace obvykle povazovano za vyjimku
z tikolu centrélni banky zajistit vyvoj inflace pobliZ infla¢niho cile. CNB stejné jako fada jinych
centralnich bank cilujicich inflaci uplatiiuje tuto praxi a v odiivodnénych situacich pracuje s
tzv. vyjimkami ze zavazku plnit inflacni cil.

]
Fiskalni politika je védomé vyuzivani vefejnych financi (zejména statniho rozpocétu) za

ucelem dosazeni stanovenych cild, a to udrzeni vyvazeného ekonomického riistu a vysoké
zaméstnanosti, resp. nizké miry nezaméstnanosti.



RozpocCtova soustava je tvofena centrdlnim a mistnimi rozpoCty a jinymi soucastmi.
Hlavnimi ptijmy jsou dané (pfimé a nepiimé) a socialni a zdravotni pojistné, vydaje jsou bézné
a kapitalové.

Piebytek piijml rozpoctu nad jeho vydaji vede k rozpoctovému piebytku, opakem je
rozpoctovy deficit, ktery mize byt cyklicky (jako dasledek propadu redlného produktu) nebo
danového systému). Deficit vede dluhovému financovani a k ristu vefejného dluhu. Nezadouci
dopady vetejného dluhu spocivaji v destimulaci ekonomické aktivity, nahrazovani soukromého
kapitalu vefejnym dluhem a v rizikovych aspektech rostoucim zahrani¢nim dluhem vlady, ktery
v extrémnich pfipadech mize vést az ke statnimu bankrotu (viz pfipad Argentiny v roce 2002).

Rozpocet plni funkci alokacni, redistribucni a stabiliza¢ni funkce. Nastroje fiskalni politiky,
tj. pfijmy a vydaje rozpoctu, funguji dlouhodobé jako vestavéné stabilizatory nebo se méni dle
aktualni situace a jedna se o jednorazova opatieni vV ramci diskre¢ni politiky.

Keynesianska fiskalni politika se soustedi zejména na dosazeni tzv. plné zaméstnanosti. K
tomu pouziva nevyuzité uspory a doplituje nedostatecnou soukromou poptavku. Bariérami
ucinnosti keynesianské fiskalni politiky jsou ¢asova zpozdéni, efekt vytésnovani, negativni
dopady vefejného dluhu a volatilni ménové kursy.

Klasicka interpretace fiskélni politiky odivodnuje jeji neucinnost Gplnym vytésiiovacim
efektem na trhu kapitalu. Monetaristicky pfistup ptipousti pouze omezeny vliv fiskalni politiky
(s témet tplnym vytésnovacim efektem na trhu penéz).

Me¢énova politika se uskutecnuje opatfenimi centralni banky prostfednictvim trhu penéz,
obvykle ovliviilovanim vyvoje penézni nabidky.

Centralni banka vyuZziva nastroje dvojiho druhu — pfimé (adresné), které maji administrativni
a regulativni charakter a pouzivaji se v pfipadech problémui konkrétnich finan¢nich instituci
(napt. komeréni banky), a nepfimé (trzni), které jsou platné pro cely bankovni systém a patii
sem zejména operace volném trhu, zména sazby povinnych minimélnich rezerv a diskontni
politika.

Centralni banka sleduje urcity konecny cil své ménové politiky, tj. regulaci vybrané
makroekonomické veli€iny (zejména dosazeni cenové stability, ale i rlst redlného HDP ¢i
snizovani miry nezaméstnanosti). Bezprostiedné se vSak soustfedi na zprostiedkujici cil
(Grokovéa sazba, penézni zasoba).

Keynesianska monetarni politika aktivné ovliviluje vyvoj ekonomiky. Transmisni
mechanismus postupuje od zmény penézni zasoby a urokové sazby ke zméné agregétni
poptavky az ke stimulaci zaméstnanosti, resp. snizeni nezaméstnanosti. U¢innost keynesianské
meénove politiky je spornd zejména vzhledem k nejisté citlivosti vydaji na urokovou sazbu, k
velkym ¢asovym zpozdénim a také v ptipad¢ fixnich ménovych kurst.



Monetaristické pojeti monetarni politiky neklade tolik duraz na urokovou sazbu a zastava
klasicky ptistup k makroekonomické rovnovaze, tj. vychazi z predpokladu, ze ekonomika se
dlouhodobé pohybuje na tirovni svého potencidlu. Tento ptistup vysvétluje pojeti monetarni
politiky prostfednictvim zmény penézni zasoby - monetaristické ménové pravidlo stabilniho
ristu penézni zdsoby by mélo zabezpecit nizkou inflaci. Zpochybnit se vSak da nestabilni
poptavkou po penézich a kolisanim rychlosti obéhu penéz.

Ptimé cilovani inflace opousti tradicni mezicil protiinflacni ménové politiky (penézni
zasobu) a je pfimo zamétfeno na nizkou inflaci. Jeho variantou je sledovani souboru indikétora
budouci inflace a je v sou€asnosti vyuzivano 1 Ceskou narodni bankou.

S 7]

1. Mezi zakladni funkce fiskalni politiky nepatii:

a) stabiliza¢ni.
b) alokacni.
C) socialni.
d) redistribu¢ni.

2. Jednim z opatieni expanzivni fiskalni politiky je:

a) zvyseni vladnich vydaji na nakup statkt a sluzeb.
b) snizeni vladnich vydaji na nakup statkt a sluzeb.
C) zvySeni urokovych sazeb.

d) zvyseni nabidky penéz.

3. Mezi pfimé nastroje monetarni politiky nepatri:

a) uveérové limity.

b) pravidla likvidity.

C) operace na volném trhu.
d) limity Grokovych sazeb.

4. Mezi zprostiedkujici cile monetarni politiky nepatri:

a) nabidka penéz.
b) trokova mira.
C) ménovy kurz.
d) mira nezaméstnanosti.

5. Ktery z uvedenych nastroji predstavuje restriktivni monetarni politiku?

a) snizeni zakladni urokové sazby.



b) sniZeni povinnych minimalnich rezerv.
c) prodej cennych papirti na volném trhu.
d) nakup cennych papirti na volném trhu.

]

1c, 2a, 3¢, 4d, 5¢

@ [sawosramvoo ]

Navstivte webovou stranku Ministerstva financi a najdéte stranky, jez se vénuji
statnimu rozpo¢tu. Pokuste se zjistit velikost statniho rozpo¢tu CR a do jakych oblasti
plynou vydaje ze statniho rozpoctu, jaké jsou prijmy do stitniho rozpoctu a jaky byl
V uplynulych letech vyvoj ¢eského rozpoctu ¢ili jestli byl deficitni nebo prebytkovy.

Navstivte webové stranky Ceské narodni banky a zjistéte vyvoj hlavnich nastroji
ménové politiky za poslednich 20 let (povinné minimalni rezervy, irokové sazby). Da se
Z vyvoje téchto nastroji urcit i reZim monetarni politiky (restriktivni nebo expanzivni)?



