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Hospodarska politika

Stabilizacni politika

1 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta



Cil prednasky
— Jaky je prubéh hospodarskych cyklu?

— K ¢cemu slouzi makroekonomicka prognoza? Jake jsou jeji

predpoklady?

— Jaky je aktualni ekonomicky vyvoj?
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K cemu slouzi stabilizacni politika?

FRED ~4% — Real Gross Domestic Product
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K cemu slouzi stabilizacni politika?

The length of US economic expansions
over the past 150 years

Economic expansions, months

Average annual growth

I 4.1% ] 3.6% l 2.8% i 150
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Sources: NBER; Bernstein The Economist
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Co se deéje pri ekonomickém poklesu?
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Co se déeje pri ekonomickem poklesu?

— Andrew Clark a Andrew Oswald (2002): prumerny britsky obCan
by chtel 15 000 £ mésicne, aby se citil stejneé stastny, jako kdyby

praci mél (prumérny plat byl 2 000 £ mésicne)

—
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Hospodarske cykly

—John M. Keynes: vykyvy agregatni poptavky — zmény investic, ktere
jsou citlivée na zménu ocekavani spolecnosti. Nedochazi tak k
automatickému procisténi trhu a vznika nezaméstnanost.

— Monetaristicky pristup: kolisani penézni zasoby. ZvySi-li CB penézni
zasobu, dojde k dusledku rustu inflace k rustu odchylky jeji skute¢né
hodnoty od oCekavané. To sniZuje rust realnych mezd a v dusledku |
naklady firem a motivuje v rustu produkce. Odchylka je pouze do€asna.

MU N
C

7 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta E O N



8

Hospodarske cykly

— Rakouska skola: Penézni injekce snizi penézni urokovou miru pod uroven odpovidajici meznimu
produktu kapitalu. Podnikatelé v domnéni, Ze je pokles urokové miry dusledkem poklesu vzacnosti
kapitalu, méni strukturu kapitalu ve smeéeru kapitalové naroCnéjSich vyrob. Ve skuteCnosti ale vzacnost
kapitalu nepoklesla a investice nejsou podporeny dobrovolnymi usporami, nybrz vynucenymi usporami.

— Joseph Schumpeter: teorie realného cyklu. Inovacni Cinnost je uskuteCfiovana narazovymi vinami. Ty
vyvolaji pfehnanou investicni aktivitu, ktera nakonec prekroCi ramec realnych moznosti ekonomiky.
Uspé&sni investofi jsou napodobovani t&mi méné schopnymi, takze rostouci investice postupné& narazi
na nedostatek uspor. Recese je ozdravny proces (tvoriva destrukce).

—
p—
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Co se deje pri poklesu ekonomiky

— Okunovo  pravidlo:  empiricka

zakonitost — rust HDP negativné

koreluje s mirou nezamestnanostsi

—Auy =a+ ,B(HDPTustt)

— f je Okunuv koeficient

Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta

Change in unemployment rate

(percentage points)
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Co se deéje pri poklesu ekonomiky
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Co se deéje pri poklesu ekonomiky
FRED .-/ — unemployment Rate
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Source: U.S. Bureau of Labor Statistics fred.stlouisfed.org
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Co se deéje pri poklesu ekonomiky

FRED :v_j — Inflation, consumer prices for the United States
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Growth rate (%)
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Co se deéje pri poklesu ekonomiky

Agriculture GDP Agriculture GDP
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Co se deéje pri poklesu ekonomiky

— Spotreba: pomerne stabilni komponenta HDP
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-8%
-10%

mmmm HDP —— Spotieba
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Income, consumption

Path of income

Path of consumption
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Co se deéje pri poklesu ekonomiky

FRED ,,_g — Real Personal Consumption Expenditures
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Co se deje pri poklesu ekonomiky?

" " Mexico GDP Private Consum ption Gross Investment
UK GDP Private Consumption Gross Investment
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Co se déeje pri poklesu ekonomiky

— Investice: hodne volatilni komponenta HDP
— Firmy zvysuji své investice, kdyz vidi prilezitost dosahnout zisk
— Na rozdil od jidla nebo bydleni, investici Ize odsunout

— Béhem recese maji firmy rovnez uveérova omezeni a nemaji zisky, ktere
by reinvestovaly

—
p—
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Co se deéje pri poklesu ekonomiky
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Co se deéje pri poklesu ekonomiky?

FRED R/_j — Shares of gross domestic product: Gross private domestic investment
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Co se déeje pri poklesu ekonomiky?

—Vladni vydaje: téezko odhadnutelné; zalezi na uplathovaneé

hospodarske politice vlady a moznostech dluhového financovani

_Cisté exporty: poptavka po exportech bude kolisat s
hospodarskym cyklem obchodnich partneru, velmi mala ¢ast HDP

(samotné exporty vSak mohou mit velky vliv na ekonomicky rust)
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Co se deéje pri poklesu ekonomiky?

FRED ;:,j — Shares of gross domestic product: Government consumption expenditures and gross investment
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Co se deéje pri poklesu ekonomiky?

FRED c_,j — Shares of gross domestic product: Net exports of goods and services
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Co se déeje pri poklesu ekonomiky?

vydaje | export

prumer 2% 3% 3% 8% 9% 2% -9%
median 2% 3% 3% 7% 8% 2% -1%
minimum -6% -5% -9% -10% -11% -4%  -300%
maximum 7% 7% 21% 30% 26% 8% 365%
smerodatna

odchylka 3% 2% 6% 7% 8% 3% 121%

Zakladni statistické Udaje o HDP a jeho slozkach v Ceské republice (1992-2020)

—
p—
—
—

i
(QEP I e

24 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta

O =
— =i



Typy stabilizacni politiky

zmena trendu ===d dlouhodobé cile

nestabllita
vykonu
ekonomiky

oscilace kolem

\ e kratkodobe cile

25 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta

zmeéna pravidel
systému

politika pevnych
pravidel

eliminace oscilaci

mmmd diskrec€ni politika
jemného ladéni
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CS: Diskrecni politika — Stop-Go Policy

— UK, 50.-60. leta

— GO: expanze
— stimulace agregatni poptavky

— hlavni nastroj fiskalni politika

— STOP: restrikce (cenova + mzdova regulace)
— v situaci, kdy hrozila inflace, deficit bézného uctu a hrozba devalvace libry

— uspésnost zavisi na dostateCnych informaci vlady, v€asnosti zasahu a ¢asovych
zpozdénich

— systemove krize: 1952, 1955, 1957, 1961, 1967 => britska nemoc

26 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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CS: Politika pevnych pravidel — Reaganomika

— USA, 80. léta

— danova reforma, snaha o snizovani inflace
— opusteni stimulaci investic

— socialni vydaje -> vojenské vydaje

— deregulace

— zmena cile MP: urokove sazby -> penezni agregaty
=> pokles inflace, nezaméstnanosti; rist HDP a deficitu bézného ucétu BP

27 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Makroekonomicka prognoza
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K €éemu je dulezita makroekonomicka prognéza?

— uplatnovani hospodarske politiky
— vyvoj plnéni statniho rozpoctu

—informace pro domacnosti a firmy o ekonomickém vyvoji

—
p—
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Makroekonomicka prognoza — predpoklady

—Vneéjsi
— VYVOj cen surovin

— Vyvoj cenovych indexu zahrani¢nich vyrobcu
— vyvoj hospodarského cyklu relevantnich zemi (zahraniCni poptavka po ceskem zbozi)

— Vnitrni
— fiskalni politika
— menova politika
— zmeény regulovanych cen
— zmeény neprimych dani
— vyvoj hospodarského cyklu
— demografie

—
p—
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Makroekonomicka prognoza — vnejsi prostredi

Titul - IPE BRENT
04102022 13:16
B Clozing Price: 358,71 O %iol: 0,00

. =140
— Ceny surovin
100
— ropa (Brent x WTI)
=]
i pl lektfi y
— zemni plyn, elektrina . .
300 n
v r . v 4 9 A
— dalsi komodity (zelezo, med) 1ol | | | g |8
' 2013 2019 2020 2021 2027
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Predikce Predikce
RopaBrent UsD/barel 99,0 52,4 43,6 54,2 71,4 64,3 41,8 70,8 105 88
ristv % -8,8 -47,1 -16,9 24,3 31,7 9,9 -35,0 69,3 48,4 -15,8
Index v CZK 2010=100% 134,6 85,0 70,1 83,1 102,2 97,1 63,6 101,2 161 137
ristv % -3,8 -36,9 -17,4 18,5 23,0 -5,0 -34,6 59,1 59,0 -14,7
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 10,1 6,8 4,6 5,7 7,7 4,8 3,2 16,1
ristv % -14,7 32,1 -33,1 25,3 34,4 -37,5 32,5 397,1
Index v CZK 2010=100% 131,7 106,2 70,7 84,2 106,0 69,6 47,1 223,0
rist v % -9,8 -19,4 -33,4 19,2 25,8 -34,3 -32,4 373,7

Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.
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Makroekonomicka prognoza — vnejsi prostredi

2.0 -10
—Jak cena ropy ovliviuje HDP? . i
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------ bilance s ropou (invertovano, prava osa)
Source: Refinitiv Datastream, Ceska sporitelna
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Makroekonomicka prognoza — vnejsi prostredi

— Vyvoj hospodarskéeho cyklu relevantnich zemi

— dulezité je, kde zbozi kondi
podhodnoceni USA

nadhodnoceni Némecka

— statistiky OECD, EU, WB

I UNI
ECON

33 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
Francie

-
— -



Makroekonomicka prognoéza — vnitrni prostredi

— Fiskalni politika

Saldo sektoru vladnich instituci (v % HDP)

v % HDP
2
1
0
-1
-2
-3
-4 Cyklicka slozka
I |ednorazové operace
-5 I Strukturdlnisaldo
" = Saldo celkem

2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Dluh sektoru vladnich instituci (v % HDP)

v % HDP
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Makroekonomicka prognoéza — vnitrni prostredi

— Meénova politika, financni sektor a menoveé kurzy
— vyvoj sazeb CB

— vynosy statnich dluhopisu
— velikost uvéru nefinanénim podnikum

— ménove kurzy

35 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Makroekonomicka prognoéza — vnitrni prostredi

Uvéry domdacnostem

120
I Stavebni spofitel ny
90 I Banky
Celkovy rist

/17 /18 /19 /20 /21 /22
Zdroj: CNB. Vypocty MF CR
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Uvéry v selhani
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= Nefinantni podniky
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.
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Zmeny regulovanych cen

| 12015]2016]2017 [ 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |

Predikce Vyhled Vyhled

prameér
Index spotfebitelskych cen 20152100 100,0 100,7 103,12 105,3 108,3 111,8 116,1 134,9 146,7 151,2
Primérna mira inflace % 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 16,2 8,8 3,1
Z toho: Administrativni opatfeni p. b. 0,2 06,2 -01 03 0,6 0,5 0 3,1 1,9 1,3
Trzni rust p. b. 0,1 0,5 2,6 1,8 2,2 2,7 3,8 13,1 6,9 1,8
Cenovy véstmik 1872020
— regulovaneé ceny ERU

k v¥méru MF ¢ 01/2021
Ceny a urcené podminky ve veiejné linkové osobni vnitrostatni pravidelné
silni¢ni dopraveé
Ceny pro vypocet plného (obycejného) véc-
né usmérnovaného jizdného:

— regulovaneé ceny Ministerstvem P R
. ’ km K¢
financi L o
8- 10 16
11- 13 20
37 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta 14- 17 24
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CS: Zvyseni neprimych dani (DPH od 1.1.2012)

I:1] Dsltatni |

pm Doprava (bez spotr.dani a adm.opatreni)
Potraviny (bez DPH)

I Administrativni opatfeni

e CP| celkem
| I

Predi
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Vyvoj hospodarského cyklu — predstihove indikatory

— Konjunkturalni pruzkumy
— CSu

— Podnikatelské: opiraji se o nazory podnikatelu a vypovidaji o vyhledech do budoucna
pomoci dilCich otazek (o vyrobni Ci obchodni Cinnosti, poptavce, cenach, uvérech atd.)

— Spotrebitelské: vypovidaji o umyslech spotfebitelt, zejména o sklonu k nakupdm ¢&i spofeni
a o0 konkrétnich zamérech pro nakup vybranych predmétt dlouhodobé spotfeby.

— Odpovédi nedavaji primou kvantifikaci, ale hodnoti pomoci obecnych vyrazu: lepSi, stejny,
horsi

— Otazky na blizkou budoucnost: mésic az pul roku

—
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Vyvoj hospodarského cyklu — predstihoveé indikatory

120 24
—— Indikator daveéry ——Hruba pridana hodnota (p. 0.)
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Vyvoj hospodarského cyklu — predstihove indikatory

« Indikator diivéry spotiebitel (CSU) je sloZen ze &tyf ukazatel(: odekavana finanéni situace
spotrebitele, oCekavana celkova ekonomicka situace, oCekavana celkova nezaméstnanost (s
opacnym znaménkem) a oCekavané uspory spotiebitele v pristich 12 meésicich).

130 12
120 9
110 \/\ 6
100 3
\ f\
% \V \ S A= NS
80 / \ 3
70 L . -6
—— Indikator dlvéry CSU Indikator divéry MF CR
60 -9
— Spotfeba domdcnosti (p. 0.)
50 -12
1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/16 1/18 1/20 1/22
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Demografie

30
20

10

-10

-20

-30
I Predcasny dichod

40 B Piny ddchod

Starobni dichody celkem

-50
1/18 1/19 1/20 1/21 1/22 1/23

Zména poctu dichod(
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Rizika a nejistota

— dodavky zemniho plynu

— vliv epidemie COVID-19

— vyvoj inflace a inflaCnich oCekavani
— nadhodnocené ceny nemovitosti

— problémy v automobilovém primyslu
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Vnejsi prostredi

—vyrazné ekonomické oziveni obchodnich partneru

mezirotni rist v %, sezonné ocisténo
15

e Bz kioUSk O

-9 Polsko
12 Slovensko
-13 o
/18 /19 /20 /21 /22

Zdroj: CSU, Eurostat. VWpocty a predikce MF CR.

Realny HDP
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ctvrtletni pruméry, rust proti pfedchozimu roku v %
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Ceny komodit -

200

— postupny pokles cen ropy po R LU
prUdkém nérGStu Jan 2020 2021 2022 ©
Cena elektriny na burze (EUR)
— vyrazny narust cen elektriny M .

'y
| 60

40

— narust cen emisnich povolenel

20

Jul 2019 2020 2021 2022

e (|
Cena emisni povolenky (EUR) ECON
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Ceny komodit

Jul 2019 2020 2021

Cena zemniho plynu (EUR)
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Fiskalni politika i | z
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— vysokeé deficity statniho rozpoctu
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Saldo celkem

mmmm Strukturalni saldo mmmm Jednorazoveé operace Cyklicka slozka

Vyvoj statniho rozpoctu

— vysoka strukturalni salda

— => expanzivni fiskalni politika 50
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Monetarni politika
— nizky podil avéru k selhani

— koruna vyraznegji oslabila (zejména
vuci USD)

— CNB intervenuje ve prospé&ch koruny

— postupné by mela mirne posilovat
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Ekonomicky cyklus

— 2020 — zaporna mezera vystupu
—od |ll/21 kladna mezera vystupu

—vyznamne riziko recese
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Konjunkturalni indikatory

indikator davéry

120 15
100 P 10
80 5
60 0
40 5
20 -10

0 -15

[/06 11 1/07 1 108 1l 1/09 1 /20 0 viyr m /a2 m i3 o yi4 o o/as omeoyie mroyizone y/ag i 1y/i9 ur 120 uo1/21 1mo1/22

—Souhrnny indikator davéry —Hruba pfidana hodnota (p. 0.)
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Predikce vyvoje HDP

— pravdepodobna kratka recese

— postupny navrat k rustu HDP

—odhad zatizen vyznamnou
mmm Spotfeba = Tvorba hrubého kapitalu
. . ’ v o Cisté vyvoz = Hruby domaci produkt
nejistotou zejména smérem dol( o e
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— Makroekonomicka analyza a prognéza je kliCova pro nastaveni cili a pouziti

nastroju hospodarské politiky.

— Hospodarske cykly maji mnoho priCin a jsou doprovodnym jevem ekonomickeho
rustu.

— Ceské ekonomika se potyka s vyznamnymi inflaénimi tlaky, které pravd&podobné
zpusobi kratkou recesi. V souCasné predikci je vSak vysoka mira nejistoty, zejména
smérem dolu.
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