12. kapitola
Fiskalni politika — shrnuti

Uvod

Fiskalni politika znamena ovliviiovani ekonomiky prostiednictvim vetejnych rozpocti —
a to jak prostfednictvim pfijmové, tak vydajové stranky. Cilem je zajistit
makroekonomickou stabilitu — zejména stabilni ekonomicky rist, nizkou nezam¢&stnanost,
stabilni cenovou hladinu. Jiz z vySe uvedenych citatl je patrné, Ze nazory na fiskalni
politiku nejsou zcela jednotné. Nékteti ekonomové jsou zastanci vladnich zasahi do
ekonomiky, jini je striktné odmitaji.

12.1 Statni rozpocet
Fiskalni politiku provadi zejména vlada a jejim hlavnim néstrojem je statni rozpocet.
Statni rozpocet ma urcité piijmy a urcité vydaje.

Prijmy statniho rozpoctu
e Dang¢: jednak pfimé (dané z ptijmu fyzickych a pravnickych osob, majetkové dané,
silni¢ni danég, dédické a darovaci dan¢, atd.), jednak nepiimé dané (dan z ptidané
hodnoty a spotfebni dang),
e Cla,
e Socidlni pojisténi (dlichodové pojisténi, nemocenské pojisténi, piispévky na statni
politiku zaméstnanosti, zdravotni pojisténi, atd.),
e Piijmy z dfive poskytnutych uvért,
e Pfijmy z prodeje statniho majetku,
e Pijjaté dotace,
e Ostatni.

Vydaje statniho rozpoctu
e Transfery domacnostem (dichody, podpory v nezaméstnanosti, socialni davky
atd.),
e Subvence podnikim,
e Bézné a investi¢ni vydaje jednotlivych kapitol — doprava, skolstvi, armada,

policie,

e Dotace,

e Uroky ze statniho dluhu,
e Ostatni.

Saldo rozpoctu
Jestlize odecteme vydaje statniho rozpoctu od jeho piijmi, ziskdvame saldo
rozpoctu. Saldo rozpo¢tu miize byt:
e Piebytkové — pfijmy statniho rozpoctu jsou vyssi nez jeho vydaje,
e Nulové — piijmy statniho rozpoctu presné€ pokryvaji jeho vydaje (rozpocet je
vyrovnany),
e Deficitni — vydaje statniho rozpoctu ptevysi jeho piijmy.

Statni rozpoéet vykazoval v CR do roku 1995 piebytek. Od toho roku jiz Ceska
republika hospodaii s deficitem.



12.2 Statni dluh

Jestlize vlada hospodaii s deficitem, musi si piij¢ovat na kryti rozdilu mezi ptijmy a
vydaji. Tim vlastné zvySuje statni dluh. Prohlubovani statniho deficitu zptsobuje rist
vladniho dluhu. Pokud by naopak stat hospodatil s prebytkem, mohl by tento piebytek
pouzit na splaceni statniho dluhu.

Jako kdokoliv jiny, musi i stat svlij dluh néjak financovat. Jsou dvé moznosti: bud’ si
stat vypujc¢i, nebo bude muset zvysit dané.

Bézny obcan ma sviij dluh vétSinou v podob¢ bankovniho uvéru. Stat si samoziejmée
také mlze vzit Gvér, ale bézné sviij dluh financuje spise vydavanim statnich dluhopist.
Tyto dluhopisy mohou nakoupit bud’ soukromé subjekty daného statu, nebo ekonomické
subjekty ze zahranici a nebo centralni banka daného statu. Vedle statnich dluhopist jako
dlouhodobého nastroje feseni statniho dluhu, mize stat vydavat jesté kratkodobé
pokladniéni poukazky.

Jak jsme si ukazali v kapitole o penézich, centralni banka nakupuje, ptipadné i prodava
vladni cenné papiry s cilem zvysit ¢i snizit penézni zdsobu v zemi. Pokud centralni
banka nakoupi vladni dluhopisy pfimo od vlady, je to stejné, jako by ptimo tiskla penize
— pouziva se pojmu, Ze centralni banka fonetizuje statni dluh. Nadmérné tisknuti penéz
vSak mlze mit negativni dopad na inflaci a ménovy kurz — extrémnim piipadem byla
némecka hyperinflace po 1. svétové valce.

Pokud vladni dluhopisy nakoupi domaci soukromé subjekty (vétSinou jsou to banky ¢i
velké firmy), mizeme fici, Ze stat dluzi sdm sobé. Stat neni nic imaginéarniho, je slozen
ze svych obcantl. Nejvétsi problém v této souvislosti je, ze stat takto de facto od¢erpava
finan¢ni zdroje, které by jinak mohly pouZit soukromé subjekty na investice. Stat sice
také mize provadét investice za ziskané zdroje, miize napt. financovat stavbu
infrastruktury (dalnice, zeleznice...). Otazkou ale je porovnani efektivnosti statnich a
soukromych investic.

Vladni dluhopisy mohou byt také emitovany v cizi méné a mohou je nakoupit subjekty
ze zahrani¢i. Aby pak ale stat mohl svlij dluh splacet, musi nékde ziskat zahranicni
ménu. Tu ziska, pokud bude mit pfebytek obchodni bilance, neboli musi vyvazet vice,
nez dovazi. Vladni dluhopisy emitované v zahrani¢ni mén¢ se pak samoziejmeé
zapocitavaji do celkového zahrani¢niho dluhu (vedle dluhu soukromych subjektit).
Ceska vlada v roce 2004 vydala dluhopisy v eurech — fika se jim eurobondy. Vedle
dluhopisti emitovanych v zahrani¢ni méné jsou, co do rozsahu zahrani¢niho dluhu CR,
vyznamné jesté pijcky od Evropské investi¢ni banky.

Cesky statni dluh je v pfevazné mife veden jako domaci dluh. Z celkového statniho
dluhu v roce 2006 (802,5 mld. K¢) bylo 680,9 mld. K¢ vedeno jako domaci dluh a 121,6
mld. K¢ jako dluh zahrani¢ni.

Druhou moznosti, jak vlada miZze splatit dluh je, Ze ho pfenese piimo na své obCany
vys§im zdanénim. Jestlize by chtéla vlada snizit statni dluh, mize zvysit ptimé nebo
nepiimé dang.



Rekli jsme, 7e pokud vlada hospodaii s deficitem, nariista vladni dluh. Ale tim to
nekonci. Pokud vlada financuje statni dluh vyptijcovanim, musi platit roky. A platba
uroktll neni nic jiného nez vydaj statniho rozpoctu. V1adni dluh tak vlastné zvysuje
vydaje, a potazmo 1 vladni deficit. Nebezpecim v této souvislosti je kolisani irokovych
sazeb, které miize splaceni statniho dluhu zna¢né prodrazit.

12.3 Verejné rozpocty a verejny dluh

Prozatim jsme se bavili pouze o statnim rozpoctu. Ten je vSak jen jednou ze soucasti tzv.
vetejnych rozpocti. Vedle statniho rozpoctu tvoti vefejné rozpocty jesté rozpocty izemné
samospravnych celkl (krajti, mést a obci), rozpocty mimorozpoctovych fondi (napt. Fond
narodniho majetku), rozpocty zdravotnich pojistoven atd.

Deficit vefejnych rozpoéti a vefejny dluh Ceské republiky

Vyvoj deficitu vefejnych financi a vefejného dluhu je sledovan mimo jiné i z dtivodu
plnéni tzv. Maastrichtskych kritérii. Splnéni t&chto kritérii je nutné proto, aby Ceska
republika mohla pfijmout euro.

V ramci téchto kritérii (je jich vice) nesmi deficit vetejnych rozpocta piekrocit 3% HDP
a vetrejny dluh nesmi piekrocit 60% HDP.

Trend rychlého zvySovani deficitu vetejnych rozpoctl i vefejného dluhu byl zastaven
Vv loniském roce.

V ramci EU mélo v roce 2006 nejvétsi deficit Mad’arsko (-9,2%) a nejvetsi prebytek
Déansko (+4,2%). Deficit mélo v tomto roce 16 stath z evropské sedmadvacitky. Nejvetsi
dluh v roce 2006 méla Italie (106,8%) a nejnizsi Estonsko (4,1%). ,Ceska republika méla
v ramci ¢lenskych zemi evropské sedmadvacitky desaty nejnizsi vefejny dluh.

Podil vydajt vefejnych rozpoétt na HDP je ¢asto vniman jako ukazatel miry intervence a
prerozdélovani. V CR se tento podil pohybuje néco pod 50%. To znamena, Ze téméf
polovina hrubého domaciho produktu je prerozdélovana prostfednictvim vefejnych
rozpoéti. Nejvice ,,pierozdélujici zemi je Svédsko (v soucasnosti kolem 60%). Na druhé
stran¢ pomyslného Zebticku stoji Spojené staty (v soucasnosti kolem 35%).

Obdobn¢ jako tvofil statni rozpocet pouze ¢ast vefejnych rozpocti, tvori statni dluh pouze
¢ast vefejného dluhu.

Podil deficitu vefejnych rozpoctil a podil vetejného dluhu na HDP jsou dilezité ukazatele
i Z toho diivodu, Ze existuji meze, které nesmi byt piekroéeny, aby Ceska republika (a
dalsi €lenské staty EU) mohla pfijmout euro. Souhrnné se tyto meze nazyvaji
Maastrichtska kritéria. Je jich vice, ale co se ty¢e deficitu vefejnych rozpoctil, ten nesmi
piekrocit 3% HDP a vetejny dluh musi byt nizs$i nez 60% HDP.

12.4 Formy fiskalni politiky
Fiskalni politika mtze nabyvat v podstaté dvou forem. Jednak jsou to tzv. vestavéné
stabilizatory, jednak tzv. diskre¢ni politika.

Vestavéné stabilizatory

Vlada nemusi v reakci na cyklické vykyvy ekonomiky pfijimat bezprostfedné zvlastni
opatfeni, a 1 pfesto bude dochéazet k samovolnému zmirnéni téchto vykyvi. To zajisti
vestaveéné stabilizatory, které ptisobi v ekonomice automaticky. Jejich cilem je tedy
vyrovnavat kolisani ekonomiky. Mezi vestavéné stabilizatory patfi napt. podpory
V nezaméstnanosti a progresivni mira zdanéni.

Jestlize se ekonomika zacne propadat do recese, roste pocet nezaméstnanych.
Nezaméstnanému ¢lovéku, pokud by nedostal zadné podpory v nezaméstnanosti, rapidné




klesne jeho pfijem a bude nucen vyrazné omezit své spotfebni vydaje. Spotiebni vydaje
jsou vSak soucasti narodohospodaiského produktu, ktery se diky tomu dale snizi. Jestlize
ale nezaméstnani dostanou podpory v nezamestnanosti, nemusi omezit tak vyraznym
zpusobem své spotiebni vydaje a diky tomu se také zmirni propad narodohospodaiského
produktu. Podpory v nezaméstnanosti jako by omezily cyklicky vykyv zespoda — recese
nebude tak hluboka.

Pokud se naopak ekonomika dostava do faze expanze, rostou ptijmy lidi. Vyssi ptijmy
vSak znamenaji v piipad¢ progresivni miry zdanéni pfesun do vyssich zdanovacich pasem.
Lidem tak zlstane na jejich vydaje méné, nez kdyby existovala jedna sazba dan¢. Nizsi
vydaje lidi vSak znamenaji i to, Ze ndrodohospodarsky produkt nevzroste o tolik, o kolik
by jinak mohl vzrist. Progresivni mira zdanéni omezila cyklicky vykyv shora — expanze
nebude tak vyrazna.

Diskre¢ni politika
Vestavéné stabilizatory omezuji cyklické vykyvy ekonomiky, nemusi vSak vést k jejich

uplnému odstranéni. Vlada proto piijima dalsi opatieni na zékladé svého volného

rozhodovani — to oznaCujeme jako diskrecni politiku. Jedna se napf. o:

e Zménu dani (jejich vySe, struktury) — v pfipadé podporeni ekonomiky jejich snizeni,
v pfipadé utlumeni ekonomiky jejich zvyseni,

e Zménu investi¢nich vydaju (na stavbu dalnic, podpory vystavby bydleni, atd.) —
v pfipadé podporeni ekonomiky jejich zvyseni, v pfipadé utlumeni ekonomiky jejich
snizeni,

e Politiku zaméstnanosti (zménu v socidlnich davkach, verejné prace atd.).

Diskreéni politika miiZze nabyvat celé fady podob. Typickym ptikladem z Ceské
republiky mohou byt tzv. vladni bali¢ky vlady Vaclava Klause v roce 1997, kdy v ramci
prvniho bali¢ku doslo k seskrtani vladnich vydaji o 25,5 mld. K¢. Dal§im prikladem muze
byt také tzv. reforma vefejnych financi zahajena v roce 2003, obsahujici napf. sniZzeni
zékladni sazby DPH, postupné snizovani sazby dan¢ z pfijmu pravnickych osob, zptisnéni
vyplat socialnich davek apod.

Diskrec¢ni politika mize byt expanzivni, jejimZ cilem je podpofeni ekonomiky, napf.

V situaci, kdy se ekonomika nachazi v recesi. Nebo miize byt fiskalni politika restriktivni a
jejim cilem je utlumit ekonomiku, napf. v situaci, kdy hrozi propuknuti inflace.

12.5 Expanzivni fiskalni politika

Nejdfive na obrazku znazornime situaci, kdy se ekonomika nachéazi pod svym
potencialnim produktem a existuje nezaméstnanost. Vlada v této situaci miZe napf.
podpoftit ekonomiku tim, ze zvysi vladni vydaje do infrastruktury.

Plivodni rovnovaha byla v bod¢ E1. Vlada nyni zvysi vladni ndkupy a tim se kiivka
agregatni poptavky posune doprava. Jak je patrné, novym bodem rovnovahy bude bod E2,
realny produkt vzroste. Zvysenou produkci musi n€kdo vyrobit (napf. dalnice musi nékdo
postavit, nakoupené pocitace pro tfedniky musi nékdo vyrobit...), proto klesa
nezameéstnanost. Klesajici nezaméstnanost také znamena, ze v souhrnu v ekonomice
vzroste disponibilni dichod, ktery mize byt vénovan na spotiebu. Riist spotteby pak miize
vyvolat dalsi riist produktu — jednd se vlastn€ o multiplikaéni efekty, o kterych jsme psali
v kapitole 3.

Jak je vidét z obrazku, s riistem redlného produktu roste také cenova hladina (inflace).



Expanzivni fiskalni politika — kratké obdobi
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Popsany rist redlného produktu a cenové hladiny vsak plati pouze pro kratké obdobi.
V dlouhém obdobi bude situace odli$na. Je tfeba si uvédomit, ze dlouhodoba rovnovaha se
vzdy nachézi na potencidlnim produktu.

Casem zaméstnanci zjisti, Ze cenova hladina se zvysila, kdeZto jejich nominalni mzdy se
nezvysily, pfipadné mén¢ nez vzrostla cenova hladina. Diky tomu jim klesla realnd mzda.
S tim se vSak zaméstnanci nebudou chtit smifit a budou pozadovat nartist nominalni

mzdy.

Expanzivni fiskalni politika — dlouhé obdobi
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Rist nominalnich mezd bude pro podnikatele znamenat rist vyrobnich ndkladi. K¥ivka
kratkodobé nabidky (SAS) se proto posune nahoru. Realny produkt se diky tomu vrati na
svou dlouhodobou uroven, na pfirozenou miru nezameéstnanosti. Jedinym dopadem
fiskalni expanze bude v dlouhém obdobi pouze rist cenové hladiny.



Fiskalni expanze muZe v kratkém obdobi vést k ristu realného produktu, k poklesu
nezaméstnanosti a k riistu cenové hladiny. V dlouhém obdobi v§ak dojde pouze
K ristu cenové hladiny.

12.6 Restriktivni fiskalni politika

Nyni si vysvétlime dopady fiskalni restrikce. Na obrazku je zachycena situace v kratkém
obdobi.

Snizeni vladnich vydaji povede k poklesu agregatni poptavky (AD — doleva). Realny
produkt klesa. Roste nezaméstnanost. Lidem klesa jejich disponibilni pfijem a omezuji
svou spotiebu. Dochazi opét k multiplikovanému poklesu realného produktu. V kratkém
obdobi také klesa cenova hladina (inflace).

Restriktivni fiskalni politika — kratké obdobi
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V dlouhém obdobi vSak vlivem vysoké nezaméstnanosti klesne nominalni mzda. Firmy
snizuji ceny svych vyrobkl, nebot’ jim klesaji ndklady. Ktivka kratkodobé nabidky se
posune dolt. Redlny produkt se vraci na svou dlouhodobou tirovenl — na ptirozenou miru
nezameéstnanosti. Cenova hladina jako jedina klesa.



Restriktivni fiskalni politika — dlouhé obdobi
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Fiskalni restrikce povede v kratkém obdobi k poklesu realného produktu, k riistu
nezaméstnanosti a k poklesu cenové hladiny. V dlouhém obdobi v§ak dojde pouze
k poklesu cenové hladiny.

12.7 Skutecné, strukturalni a cyklické saldo rozpoctu

Prozatim jsme saldo statniho rozpoctu (piipadné vefejnych rozpoctlt) vypocitali tak, ze
jsme vzali skute¢né ptijmy rozpoctu a odecetli od nich skute¢né vydaje. Takto vypocitané
saldo nyni nazveme skute¢nym saldem rozpoctu.

Pti podrobnéj$im zkoumani skutecného salda rozpoctu je vhodné od sebe odlisit
strukturalni saldo a cyklické saldo.

Strukturalni saldo rozpoctu vznika tehdy, jestliZe ekonomika pracuje na potencialnim
produktu. Jeho vyse (deficit, pfebytek, ptipadné vyrovnany) zcela zavisi na volném
rozhodnuti vlady — vySe jsme volné rozhodovani vlady oznacili jako diskrec¢ni politiku.

Cyklické saldo rozpoctu vznika z divodu cyklického kolisdni ekonomiky. Pokud se
ekonomika nachazi pod potencidlnim produktem, vzroste nezaméstnanost a nasledné
zacnou pusobit vestavéné stabilizatory. Ty automaticky zvysi vydaje rozpoctu a vznika
cyklicky deficit. Pokud by ekonomika byla nad svym potencidlnim produktem, vznikal by
cyklicky prebytek.

Zapamatujte si nasledujici vztah:

Skutecné saldo rozpoctu = strukturalni saldo rozpo¢tu + cyklické saldo rozpoctu

Obrazek zachycuje vyvoj salda rozpoctu a tempo ristu redlného produktu. Je zde patrné,
ze nizky rust redlného produktu (pfipadné pokles) zvySuje skuteny deficit rozpoctu a
naopak.

V praxi je vSak obtizné urcit, jak velka ¢ast skute¢ného deficitu je tvofena jeho
strukturalni Casti a jak velka ¢asti cyklickou. Je to z davodu, ktery jsme jiz uvedli
v ptedchazejicich kapitolach. Urcit potencialni produkt v realité je velmi obtizné.



12.8 Dané a Lafferova krivka

Lafferova kiivka vyjadiuje zavislost danového vynosu na mife zdanéni.

Miru zdanéni si miizeme predstavit jako n¢jakou primérnou daiiovou sazbu
Vv ekonomice. Pokud by byla mira zdanéni nulova, stat by na danich neziskal nic. Pokud
by byla mira zdanéni 100%, opét by stat neziskal nic. Duivod je prosty — kdo by pracoval,
kdyby mu stat vSe, co vydéla, sebral ve form¢ dani? Na obrazku je také vidét, Ze s ristem
miry zdanéni stat vydélava vice, ale pouze do urcité vyse zdanéni — bodu x. Od tohoto
bodu vlada sice miize zvySovat zdanéni, ale ziskd mén¢.

Lafferova kfivka

danowy
Vinos

mira 2danén

Vysvétleme si nyni, pro¢ tomu tak je. Pfi vysoké mife zdanéni se lidem nevyplaci
pracovat a zlstavaji doma. To samé plati i o firmach, jejich cilem je zisk a vysoké dané€ ho
zmensuji. Pokud by méli moZnost, urCité by majitelé své firmy ptesunuli do jinych zemi,
které by mély dané€ nizké. V soucasnosti se v Evropské unii ozyvaji nékteré zeme
(nejhlasitéji asi Francie) a oteviené mluvi o daiovém dumpingu nékterych novych
¢lenskych statli. Padaji dokonce navrhy na zavedeni minimalni daflové sazby z piijmu
v ramci EU. Navic, 1 kdyZ by firmy a lidé pracovali, budou se pii vysokych sazbach snazit
co nejvice snizit svlyj danovy zaklad — jinymi slovy, budou se snazit podvadét, nepfiznat
vSe, co vydélaji. Diky tomu poroste tzv. Seda ekonomika.

Z té€chto dlivodl se pasmu za bodem x tikéd zakdzana zona, ve které by se ekonomika
nem¢la nikdy nachéazet. Pokud by se tak stalo, je nutné, aby doslo k poklesu danového
zatiZzeni. To podpofi ekonomickou aktivitu. ZvySena ekonomicka aktivita pfispéje Casem
ke zvySeni danového zakladu, a tim i ke zvySeni vynosu z dani.

Autorem Lafferovy kifivky je Ameri¢an Artur Laffer, pfedstavitel tzv. ekonomie strany
nabidky, ktera vyzdvihovala vyznam nizkého daftového zatizeni pro ekonomickou
vykonnost. Jejich navrhy snizit dan€ v praxi realizovala v osmdesatych letech minulého
stoleti ve Spojenych statech vlada amerického prezidenta Reagana. Razantni snizeni dani
ale vedlo k proporcionalnimu poklesu dani. Kritici snizovani dani tvrdili, Ze se americka
ekonomika tehdy nenachézela v zakazané zoné.



Dailova zatéZ v Ceské republice

V Ceské republice se neustale vede debata o vysi danové zatéze. Danova zatéz byla v CR
36,8%.

Pokud bychom chtéli porovnat jednotlivé staty Evropské unie z pohledu danové zatéze,
zjistime, ze nejnizs$i mélo v roce 2005 Rumunsko (28%), kdezto nejvyssi Svédsko

v

prumérem evropské sedmadvacitky.

12.9 Problémy fiskalni politiky

Jak jsme uvedli v uvodu této kapitoly, cilem fiskalni politiky je dosahnout
makroekonomické stability v podobé nizké miry nezaméstnanosti, stabilniho tempa rastu
produktu a stabilni cenové hladiny.

Fiskalni politika v§ak mtlize zptisobovat vazné problémy, které ve svém disledku mohou
zkomplikovat dosazeni jejiho cile makroekonomické stability. Uved’'me si dvé
komplikace: vytésiiovaci efekt a Casové zpozdeni.

Vytésnovaci efekt

Nejcastéji zmitlovanou komplikaci fiskalni politiky je vytésnovaci efekt. Pfedstavme si
vladu, ktera provadi expanzivni politiku v podobé¢ zvysenych vladnich vydajti. Diky ristu
produktu roste na trhu penéz poptavka po penézich. Rostouci poptavka po penézich
povede K rastu arokové miry. Vyssi trokova mira zvysi naklady investic soukromych
subjektl. Ti se zachovaji racionalné a své investice omezi.

Muzeme tedy fici, Ze vladni vydaje vytésnily soukromé investi¢ni vydaje. Vlada
pivodné chtéla zvysit produkt, ale ¢ast tohoto zvySeni byla sniZzena vlivem poklesu
soukromych investic. Jak velka ¢ast to bude, zaleZi na citlivosti soukromych investic.
Casové zpozdéni

Problém casového zpozdéni lze vysvétlit nasledujicim postupem. Predstavte si, ze
ekonomika se dostava do recese. Jakmile se vlada na zaklade¢ statistickych dat dozvi o
problémech ekonomiky, rozhodne se zasahnout a podnikne expanzivni fiskalni politiku,
napt. v podob¢ sniZzeni dani. Navrh na snizeni dani pod4 ministr financi a nasledné ho
schvali vlada. JiZ to vSak zabere urcity ¢as. SniZeni dani ale musi ve formé& zakona schvalit
také parlament. To zabere také urcity ¢as. Po podpisu prezidenta mize zakon zacit platit.
Nez ale nizs§i dan€ zacnou v ekonomice pusobit, uplyne dalsi ¢as. MiiZe se nakonec stat to,
ze celé casové zdrzeni bude tak dlouhé, Ze se ekonomika jiz davno nemusi ve fazi recese
nachdzet a mize byt ve fazi expanze. Dodatecné podpoteni ekonomiky nachéazejici se
V expanzi muze vést k inflaci. Zcela analogicky by $lo popsat i ¢asové zpozdéni v piipadé
fiskalni restrikce.

12.10 Fiskalni politika a oteviena ekonomika

Uvazujeme-li malou otevienou ekonomiku s volnym pohybem mezinarodniho kapitalu,
bude Gcinnost fiskalni politiky, podobné jako byla ii€¢innost ménové politiky, vyrazné
ovlivnéna systémem ménového kurzu. Opét si zde provedeme analyzu fiskalni expanze a
fiskalni restrikce nejdiive v systému fixniho ménového kurzu a poté v systému
flexibilniho ménového kurzu. Pro zopakovéni, malou otevienou ekonomikou (napt. Ceska
republika) chapeme ekonomiku, ktera nemiize udrZzovat svou domaci trokovou miru na
odli$né vysi oproti svétové urokové mife. Je to proto, ze Grokovy diferenciél by za jinak
stejnych podminek (zejména za jinak stejného rizika) vedl k okamzitym piesuniim




kapitalu, které by vysledné vedly k ptfizplisobeni se domaci urokové miry tirovni svétové
urokové miry. Nasledujici vyklad plati pro kratké obdobi.

Fiskalni politika a fixni ménovy kurz

Jestlize vlada provede fiskalni expanzi, napt. v podobé zvysenych vladnich nakupi,
dojde k rastu produktu. Rast produktu vSak povede na trhu penéz k ristu poptavky po
penézich. Pti dané nabidce penéz se pfi ristu poptavky po penézich zvysi urokova mira.
Pokud je v domaci ekonomice vy$si urokova mira nez ve svété, vyuziji tohoto rozdilu
Vv urokovych mirach (irokového diferencialu) finan¢ni investofi. Ti ve viding vyssiho
vynosu v domaci ekonomice zacnou nakupovat doméci ménu, aby mohli koupit napft.
domaci cenné papiry. ZvySena poptavka po domaci mén¢ v systému fixniho ménového
kurzu povede k tlaku na zhodnoceni domaci mény. Centralni bance udrzujici kurz na
stejné hodnoté nezbude nic jiného, nez skoupit ptebyte¢nou zahraniéni ménu za domaci
ménu. Tim zvySuje domaci penézni zadsobu. Zvysenad penézni zadsoba zplisobi op&tovny
pokles domaci trokové miry na Groven svétové tirokové miry. Vysledkem je, Ze urokova
mira zustava stejna jako v pocatku, ale produkt se zvysil.

Jestlize by vlada na druhou stranu provedla fiskalni restrikci, napt. snizenim vladnich
nakuput, dojde K poklesu produktu. Pokles produktu zptisobi na trhu penéz pokles
poptavky po penézich. Nasledkem toho klesne domaci urokova mira. Pokud nyni bude
domaci irokova mira pod svétovou urokovou mirou, finan¢ni investofi se zacnou
zbavovat domacich investic a budou chtit (za u¢elem dosazeni vyssiho vynosu) nakupovat
aktiva v jinych zemich. K tomu budou muset pfeménit domaci ménu na zahrani¢ni. Na
devizovém trhu tak vznika pfebytek domaci mény a tlak na znehodnoceni domaci mény.
Centralni banka, ktera chce udrZet fixni ménovy kurz, musi zacit prebytecnou domaci
ménu skupovat za zahrani¢ni ménu ze svych devizovych rezerv. Tim dojde k poklesu
domaéci penézni zasoby, ¢imZ dojde k opétovnému ristu domaci urokové miry na tiroven
svétové. Vysledkem bude ptivodni irokova mira, nizsi produkt.

Fiskalni politika a flexibilni ménovy kurz

Zacneme-li opét fiskalni expanzi v podobé zvysenych vladnich nakupt, dojde k ristu
produktu a ptes trh penéz také k riistu doméci irokové miry. Ta se dostava nad troven
sveétoveé urokoveé miry a diky této ziskové ptilezitosti prichazeji finanéni investofi, kteti
zacnou nakupovat domaci ménu. ZvySend poptavka po domaci méné vede ke zhodnoceni
domaci mény. Zde je vidét rozdil od fixniho kurzu — v tomto pfipadé¢ centralni banka
nezasahuje a ménovy kurz opravdu zhodnoti. Zhodnoceni domaci mény povede k tomu,
ze se export domaci zemé stava na svétovych trzich relativné drazsi a import do domaéci
zemé relativné levngjsi. Cisty export se zaéne zhor$ovat. Jak jiz viak vime, &isty export je
soucasti produktu (HDP), ktery diky tomu zacne klesat. Vyslednym dopadem bude
navraceni produktu na vychozi trovei a také doméci Grokova mira se vrati zpét na uroven
sveétoveé urokoveé miry (pokles produktu snizi poptavku po penézich a tim trokova mira
klesne).

UvaZzujme obracenou situaci, kdy vlada provede fiskalni restrikci. Vlivem restrikce za¢ne
klesat produkt. Pokles produktu snizi na trhu penéz poptavku po penézich a diky tomu
klesne domaci tirokova mira. Pokles doméaci urokové miry pod svétovou trokovou miru
povede k odlivu finan¢nich investord, ktefi se za¢nou zbavovat domaci mény. Piebytek
domaci mény na devizovém trhu zptisobi znehodnoceni domaci mény. Znehodnoceni
doméci mény vyvola riist exportu a pokles importu. Cisty export se zlepsi a diky tomu
vzroste produkt. Vyslednym dopadem bude névrat produkce na vychozi Groven a také



domaci urokova mira se vrati zpét na uroven svétové urokové miry (opétovny rust
produktu povede na trhu penéz k rstu poptavky po penézich a tim i k rastu urokové
miry).

MiiZeme tedy shrnout, Ze fiskalni politika je v malé otevi‘ené ekonomice ti¢inna
Vv systému fixniho ménového kurzu, kdezto v systému flexibilniho ménového kurzu je
zcela neucinna.

V systému fixniho ménového kurzu se pfi fiskalni expanzi produkt opravdu zvysil a pfi
fiskalni restrikci opravdu snizil. V systému flexibilniho ménového kurzu neméla fiskalni
expanze ani fiskalni restrikce na produkt zadny vliv.

Shrnuti

e Cilem fiskalni politiky je dosaZzeni makroekonomické stability v podobé nizké miry
nezameéstnanosti, stabilniho ristu redlného produktu a stabilni cenové hladiny.

e Deficit rozpoctu vznika, jestlize vydaje pievysi pfijmy. Pfebytek naopak, pokud
piijmy pievysi vydaje.

e Deficity statniho rozpoétu vedou k riistu statniho dluhu. Uroky z vladnich dluhopisti
vydanych na kryti statniho dluhu zpétné negativné ptisobi na saldo statniho rozpoctu.

e Vefejné rozpocCty v sobé vedle statniho rozpoctu zahrnuji zejména rozpocty meést a
obci, rozpocty krajii, mimorozpoctovych fondl a rozpocty zdravotnich pojistoven.

e Vestavéné stabilizatory automaticky zmiriuji cyklické vykyvy ekonomiky.
Vestavénymi stabilizatory jsou zejména podpory v nezaméstnanosti a progresivni mira
zdanéni.

e Progresivni mira zdanéni znamena, Ze pfiristky pfijmu jednotlivce jsou zdanovany
vys§i sazbou.

e Diskreéni politika je politikou volného rozhodovani vlady ohledné vladnich vydaja
a vladnich pfijma.

o Fiskalni expanze povede v kratkém obdobi k riistu redlného produktu, k ristu
cenové hladiny a k poklesu nezaméstnanosti. V dlouhém obdobi je jedinym dopadem
pokles cenové hladiny.

e Skutecné saldo rozpoctu je ddno souctem strukturélniho salda a cyklického salda
rozpoctu.

o Strukturalni saldo rozpoctu je dosaZeno, pokud ekonomika pracuje na potencidlnim
produktu. Jeho vyse je ovlivnéna diskrecni politikou.

e Cyklické saldo vznikd z divodu cyklického kolisani ekonomiky. Jeho vyse je
ovlivnéna plisobenim vestavénych stabilizatori.

e Lafferova kiivka udéava zavislost danového vynosu na mife zdanéni. Dafiovy vynos
roste pouze do urcité vySe miry zdanéni.

e Vytésiovaci efekt znamena, Ze vladni vydaje prostiednictvim zvySeni irokové miry
vytlacuji soukromé investice.

e Casové zpozdéni je dobou od rozpoznani potieby piijmout uréité fiskalni opatieni az
do doby, kdy toto opatieni za¢ne v ekonomice pusobit.

¢ Fiskalni politika je pfi fixnim ménovém kurzu G€inné. Naopak Vv piipad¢ flexibilniho
ménového kurzu je neucinna.






