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Uvod

Monetarni politika patii spolu s fiskalni politikou mezi zékladni hospodaiské politiky statu.
Rozhodovani obou politik je na sobé nezavislé (centralni banka ma svoji nezavislost pfimo
definovanou v zakong), obé& politiky vsak pii svém rozhodovani musi brat v Gvahu
makroekonomické prostiedi (veli¢iny, proménné) a taktéz chovani druhé zobou politik.
Vzajemna spoluprice ¢i souhra muize mit pozitivni dopad na ekonomicky vyvoj zemé.
Naopak konflikt obou politik miize vést az ke ztraté produkce a nakonec i k negativnimu
dopadu na ekonomicky rist.

Cile obou politik (obou hospodarsko-politickych autorit) jsou odlisné. Monetarni politika,
reprezentovana centralni bankou, ma jako sviij hlavni cil péci o cenovou stabilitu (jako
dopliikovy cil miize mit podporu ekonomického riistu). Fiskalni politika ma za svlij hlavni cil
piedevsim podporu ekonomického ristu a dosazeni nizké miry nezaméstnanosti, popt. vysokeé
miry zaméstnanosti. Za urcité situace tak mohou byt cile obou politik v konfliktu. Ob¢
politiky rovnéz nemohou ¢init sva rozhodnuti bez ohledu na dalsi makroekonomické veli¢iny.
Tyto okolnosti vedou k pomérné slozitému hospodatsko-politickému rozhodovani.

Cilem piispévku je posoudit vzijemné pusobeni fiskalni a monetarni politiky v Ceské
republice a na Slovensku. DalSim cilem je zjistit, které proménné ovliviiuji rozhodovani obou
politik a zejména, zda ob¢ politiky na sebe pii svém rozhodovani berou ohled.

Pro splnéni téchto cili je vyuzita regresni analyza, prostfednictvim niz je zkoumana statisticka
zéavislost hlavnich nastroji obou politik (pro fiskalni politiku je to zména salda statniho
rozpoctu jako podilu na HDP, pro politiku monetarni je to zména trokové miry centralni
banky) a zvolenych nezavislych proménnych. Z reak¢énich funkci jsou vyvozeny zavéry,
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tj., které proménné hraji dulezitou roli pii rozhodovani obou politik a zda na sebe pfi svém
rozhodovani berou ohled. Déle jsou porovnavany obé zemé — Ceské republika a Slovensko —
jejich spole¢né a odlisné znaky. Ob& zemé si jsou v mnohém podobné, obé zemé prosly
podobnym historicko-spole¢enskym vyvojem, av$ak Slovensko se stalo od roku 2009 jednou
ze zemi eurozony a pfiSlo tak de facto o svoji nezavislou ménovou politiku. K empirické
analyze je vyuzita regresni analyza a zkoumanym obdobim jsou Ctvrtletni data od 1. ¢tvrtleti
2000 do 1. ¢tvrtleti roku 2013.

1 Vychodiska empirické analyzy

Prvni studie vzdjemného plisobeni monetarni a fiskalni politiky Ize spatfovat po druhé svétové
vélce, napiiklad v pracich Friedmana (1948) ¢i Tinbergena (1954). Skutecny rozvoj analyzy
(nepiimého) vzajemného pusobeni monetarni a fiskalni politiky vSak zaéina v 80. letech
20. stoleti publikaci slavného ¢lanku Sargenta a Wallace (1981). Ti v reakci na Friedmana
(1968) dokazuji, ze 1 kdyz jsou v ekonomice splnény monetaristické ptredpoklady, miize
monetarni autorita za jistych okolnosti ztracet kontrolu nad cenovym vyvojem. V tzv. slabé
verzi fiskdlni teorie cenové hladiny ukazuji, Ze Friedmanovo zlaté pené¢zni pravidlo nemusi
vzdy platit. Pokud se monetarni autorita stane submisivnim hra¢em a fiskalni autorita voli
strategii  deficitnich rozpoc¢td, musi se monetarni autorita z divodu mezi¢asového
rozpo¢tového omezeni prizptusobit. Fiskdlni autorita tedy mutze za urCitych okolnosti
znemoznit monetarni autorit¢ kontrolovat cenovy vyvoj.

Dal$imi autory, ktefi zkoumaji vzajemné pilisobeni fiskadlni a monetdrni politiky, jsou
naptiklad Rezabek (2011), Leeper (2010), Balboni, Buti a Larch (2007), Onorante (2006),
Dixit a Lambetini (2003), van Aarle, Engwerda a Plasmans (2002), Muscatelli, Tirelli
a Trecroci (2002), Buti Roeger a Velt (2001), Melitz (2000) ¢i Wyplosz (1999).

Buti, Roeger a Velt (2001) tvrdi, ze konflikty mezi ménovou a fiskalni politikou vznikaji,
pokud se ucelové funkce centralni banky a vlady 1isi, coz je obecné predpokladano. Centralni
banka mé zpravidla jako hlavni cil péci o cenovou stabilitu a vlada je zainteresovana zejména

na stabilizaci vystupu. Podobny nazor zastavaji naptiklad i Demertzis, Hughes Hallet a Viegi
(2004).

Balboni, Buti a Larch (2007) zkoumaji vzajemné pisobeni fiskalni a monetarni politiky
v Hospodaiské a ménové unii (EMU) za predpokladu rozdilného nazoru obou autorit na vysi
mezery vystupu. Pfi rozdilném nazoru na pozici ekonomiky v ramci hospodaiského cyklu
muze dochazet ke konfliktu. Naklady na tento konflikt mohou byt snizeny, pokud se obé
politiky dohodnou, nebo v ptipadé herné-teoretické situace Stackelbergova typu interakce,
kdy je jedna z politik lidr (viidce). Vidce v této situaci predpoklada reakci nasledovnika,
nastavuje svoji politiku jako prvni a nésledovnik je poté ,,nucen* svou politiku nastavit
v souladu s nastavenim politiky vidce. Wyplosz (1999) zkoumal zemé EU. Jako nastroj
vlady, jakozto reprezentanta fiskalni politiky, zvolil primarni deficit a u monetarni politiky
jako nastroj centralni banky zvolil kratkodobou urokovou miru. Rovnice odhaduje
individualng, separatné. Zkoumanym obdobim je obdobi od roku 1980 do roku 1997. Dochazi
k zavéru, ze monetarni politika reaguje vedle inflace také na vystup a to proticyklicky.
Na zvySujici se inflaci reaguje monetarni politika zvySovanim trokové miry a na snizujici se
mezeru vystupu reaguje snizovanim urokové miry. Zaroven ale dodava, ze pravé odhad
vystupu hraje velkou roli pii vypoctu predikce inflace. Fiskdlni politika reaguje podobné,
taktéz stabilizujicim zplsobem, na vystup a do jist¢é miry i na inflaci. V zavéru Wyplosz
(1999) zminuje, Ze monetarni a fiskalni politika jsou do jisté miry zastupitelné jedna
za druhou. Melitz (2000) zkoumal zem¢é OECD na ro¢nich datech od roku 1959 do roku 1995.
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Odhady regresnich rovnic pro fiskalni a monetarni politiku provadél simultanné. Jako nastroj
fiskalni politiky zvolil primarni saldo rozpoctu jako podil k hrubému domacimu produktu,
u monetarni politiky zvolil jako nastroj sazbu na penéznich trzich. Dosel k zavéru, ze fiskalni
politika plni (do jisté miry) stabiliza¢ni roli, danové piijmy pusobi stabiliza¢né, vladni vydaje
vsak destabiliza¢né. Fiskalni politika a monetarni politika jsou dle ngj v konfliktu (uvolnéna
fiskalni politika znamena pfisnéj$i monetarni politiku).

Z &eskych autort se interakci monetarni a fiskalni politiky zabyva napiiklad Rezabek (2011)
nebo Tomsik (2012). Rezabek (2011) zkouma vzijemné plsobeni monetirni a fiskalni
politiky v Ceské republice s riznym odhadem potencialniho produktu, resp. mezery vystupu
a to simultdnné. Nastrojem monetarni politiky je zména urokové miry (dvoutydenni repo
sazby), nastrojem fiskalni politiky je zména salda statniho rozpoctu jako podilu k HDP
(v zakladnim modelu). V dalsich, rozsifenych modelech je to dale zména piijmi statniho
rozpoctu jako podilu k HDP a zména vydaju statniho rozpoctu jako podilu k HDP. Interakci
obou politik fesi simultdnné prostfednictvim Nashovy rovnovahy a dale pak pomoci
sekvenéniho rozhodovani — Stackelbergovy rovnovahy, to v§e za piedpokladu nekooperativni
hry. Zjeho zavért plyne, ze fiskalni politika reaguje na monetarni politiku ve stejném
cyklickém sméru. DalSim zavérem jeho studie je proticyklické chovani obou politik,
stabilizagni reakce monetarni politiky na inflaci a o&ekavanou inflaci. V Ceské republice plni
dle Rezabka (2011) roli viiddce monetarni politika a fiskalni politika roli nasledovnika. Dale
dle n¢j existuje destabiliza¢ni G¢inek vladniho dluhu na statni rozpocet. Poslednim zavérem
je, ze ob& politiky spolu nespolupracuji pti svém rozhodovani (coz i potvrzuje z jeho
hospodarsko-politické praxe). Tomsik (2012) analyzuje interakci fiskalni a monetarni politiky
z pohledu CNB od roku 2004 do roku 2009. Dle n&j dlouhodobé tirokové sazby — vynosti ze
statnich dluhopisti jsou jednim z dtlezitych determinantl trznich Grokovych sazeb v dlouhém
obdobi. DalSim zavérem je procyklicka fiskdlni politika (zejména v obdobi vysokého
ekonomického rlstu). Nakonec autor popisuje, jak se chovani fiskdlni politiky (fiskalnimi
impulsy ovliviiujicimi spotfebu, investice a sménny kurz) projevuje do predikci CNB.

2 Specifikace modelu

V ramci strategickych perspektiv interakci lze rozliSit antagonisticky a neantagonisticky
konflikt, pficemz pfi analyze interakce fiskalni a monetarni politiky lze pomérmné s jistotou
predpokladat (i s ohledem na vySe zminénou literaturu), ze tato interakce (konflikt) bude
neantagonistickd, nebot’ zajmy fiskalni a monetarni politiky nemusi byt vzdy v protikladu.
Neantagonisticky konflikt lze roz¢lenit na kooperativni hru a nekooperativni hru. Domnivame
se, ze pro potieby této prace je vhodnéjsi nekooperativni hra a ztrdtové funkce monetarni
a fiskalni politiky tak museji byt odliSné a samostatné.

Rezabek (2011) uvadi, Ze v Ceské republice (ale tvrzeni miize platit i pro Slovensko) lze
vramci teorie her uvazovat o nekooperativni rovnovaze. V praxi to tedy znamena
predpokladat, ze centralni banka a fiskalni autorita spolu v case svého rozhodovani
0 nastaveni svého hospodatsko-politického nastroje nespolupracuji. Zduraziuje, Ze toto je
v souladu s jeho zkusenostmi s hospodaiskou politikou v CR i s platnou legislativou, ktera
zajistuje nezavislost centralni banky na vladé€. Navic, jak jiz také bylo uvedeno vysSe, Buti,
Roeger, Veld (2001) ve své praci uvadi, ze v dostupné literatufe se vSeobecné predpoklada
stav, kdy se ucelova funkce centralni banky lisi od ucelové funkce vlady (centralni banka je
zaméfena na stabilizaci inflace pomoci urokovych sazeb, zatimco fiskalni autorita je
zaméfena na stabilizaci rozpodtu pomoci fiskalniho deficitu). ReSeni herné-teoretické
kooperativni rovnovahy by znamenalo spole¢nou (ztratovou, ucelovou) funkci centralni
banky a fiskalni autority (a ob& hospodaisko-politické autority by tedy byly zaméfeny jak
na stabilizaci inflace, tak na stabilizaci vystupu).
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Vychozimi pracemi pro tvorbu reakénich funkei empirické analyzy jsou zejména vyse
zminéné studie Wyplosze (1999), Melitze (2000) a Rezabka (2011).

Model pro fiskalni politiku:
A(%)t = ap + a;Ad;_1 + azEy; + a3 (%)t—l + au; + asAip + &, 1)

kde A(;)t je zména salda statniho rozpoctu jako podilu k HDP mezi obdobim t a obdobim

t — 1. Tato proménna reprezentuje fiskalni politiku. Ad;_; je o jedno obdobi zpozdéna zmena
vladniho dluhu v absolutnich hodnotach mezi obdobim t a obdobim t — 1, Ey, ptfedstavuje

mezeru vystupu v Case t, (%)t_l je zpozdéna hodnota salda statniho rozpoctu jako podilu vici

HDP o jedno obdobi, u; je mira nezaméstnanosti v % V Case t a Ai; je zména urokové miry
centralni banky mezi obdobi t a obdobim t — 1. Tato proménnéd reprezentuje monetarni
politiku.

Reakéni funkce pro tvorbu modelu fiskalni politiky vychazi z pfedpokladu, ze hlavnim
nastrojem fiskalni politiky je zména salda statni rozpoctu jako podilu k HDP. Fiskalni politika
vsak pfi svém rozhodovani musi brat na zfetel i dal$i makroekonomické indikatory.
V piispévku se piedpoklada, ze fiskalni politika je ovliviilovana vladnim dluhem v absolutnim
vyjadieni (resp. jeho zménami), mezerou vystupu (tzn., zda je ekonomika nad svym nebo pod
svym potencialnim produktem), minulymi saldy statniho rozpoétu jako podilu na HDP, mirou
nezameéstnanosti a zménou trokové sazby centralni banky. Posledni proménna reprezentuje
monetarni politiku a je na ni upfena zvySend pozornost, nebot mizZe napovédét o forme
vzajemnych interakci mezi fiskdlni a monetarni politikou.

Model pro monetarni politiku ma poté nésledujici podobu:
Aip = Bo + B14if® + BLEy, + B3Am, + .84A(%)t + €, (2)

kde Ai, reprezentuje nastroj monetarni politiky a pfedstavuje zménu tGrokové miry centralni
banky mezi obdobim t a obdobim t — 1. Aif? je zména tirokové sazby desetiletého vladniho
dluhopisu mezi obdobim t a obdobim t — 1, Ey, je mezera vystupu v Case t, Am; je zména
miry inflace zjisténa pomoci CPI mezi obdobim t a obdobim t —1a A(%)t je zména salda

statniho rozpoctu jako podilu k HDP mezi obdobim t a obdobim t — 1. Tato proménna
reprezentuje fiskalni politiku.

Hlavnim néstrojem monetarni politiky je urokova sazba centralni banky, resp. jeji zména.
V modelu je vychazeno z piedpokladu, Ze monetarni politika by pii svém rozhodovani méla
brat v avahu zménu vynosu desetiletého vladniho dluhopisu. Tato proménna aproximuje
dlouhodobou arokovou miru. Déle pak mezeru vystupu, zménu miry inflace a zménu salda
statniho rozpoctu jako podilu k HDP. Posledni proménna reprezentuje fiskalni politiku a je
tedy v jistétm ohledu klicova (podobné jako nastroj monetarni politiky V reakéni funkci
fiskalni politiky).

U odhadnutych rovnic je v modelu sledovéana statisticka vyznamnost koeficientli a také jejich
vazba. Pfedpokladané vazby koeficientt jsou uvedeny v Tabulce 1.
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Tabulka 1: Prepokladana vazba nezavislych proménnych u fiskalni a monetarni politiky

Fiskalni politika A(%)t Monetarni politika Ai,
Promeénna Predpokladana vazba Promenna Predpokladana vazba
Ad,_, + AifB +
Ey, + Ey, +
s
(?) t-1 - Am, +
s + (souhra) /
e - AGe - (stfet)
, + (souhra) /
Al - (stiet)

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejprve jsou uvedeny piedpokladané vazby pro fiskalni politiku. V ptipadé rostouciho
vladniho dluhu Ad;_; by méla fiskdlni politika reagovat snizovanim deficitti, potazmo
dosahovanim piebytkli, aby snizovala vladni dluh. Proto je ocekdvand kladna vazba.
V piipad¢ kladné mezery vystupu Ey, by méla fiskélni politika provadét restrikei (a naopak
Vv piipadé zadporné mezery vystupu provadét fiskalni expanzi), proto je uvedena kladna vazba.
U proménné zpozdénd hodnota salda stitniho rozpoctu jako podilu k HDP
(%)t_l je ocekavana zapornad vazba, kterd implikuje, Ze nastroj fiskdlni politiky neptsobil
zcela, ale pouze Caste¢né a prizpusobeni nastava i v dal§im obdobi. U miry nezamé&stnanosti
u, je predpoklddand zapornd vazba. Pfi rostouci nezaméstnanosti by méla vlada provadét
expanzi, aby stimulovala agregatni poptavku a tim 1 zprostfedkované sniZovala
nezamé&stnanost. U posledni  proménné,  reprezentujici  monetarni  politiku
Ai;, mohou nastat dv¢ situace. V pfipad¢ kladné vazby existuje mezi obéma politikami souhra
— obé& provadé&ji expanzi nebo restrikci. V ptipad¢ zaporné vazby jsou ob¢ politiky ve stietu,
jedna provadi expanzi a druhd restrikei.

V reakéni funkci monetarni politiky je u proménné Aif® ocekdvana kladnd vazba. Pfi
rostoucim vynosu z dluhopist ekonomické subjekty ocekavaji vyssi inflaci, na coz by
monetarni politika méla reagovat monetarni restrikci, tj. zvySovat urokové sazby. U mezery
vystupu E'y, je situace analogicka jako v pfipad¢ fiskélni politiky, proto je oekavana kladna
vazba. Pii rostouci inflaci A, musi monetarni politika provadét restrikci — zvySovat tirokové
sazby, proto je opét ocekdvana kladnd vazba. U posledni proménné, reprezentuji fiskalni
politiku A(;)t, mohou opét nastat dvé situace. V ptipad¢ kladné vazby dochazi k souhie obou

politik a v piipadé zaporné vazby k stfetu obou politik.

Rovnice jsou odhadnuty metodou nejmensich &étverci (MNC), je provedena statisticka,
ekonomicka a ekonometricka verifikace (tj. provedeny zakladni ekonometrické testy). Jsou
zjiStovany statistické vyznamnosti jednotlivych proménnych a vazby u odhadnutych
parametrl. Diky vySe uvedenému je zjisténo, zda monetarni a fiskalni politika na sebe reaguji
a které proménné jsou pii jejich rozhodovani relevantni. Data jsou Cerpana z databdze
Evropské centralni banky (deficit statniho rozpoctu jako podilu k HDP), evropského
statistického tfadu Eurostat (proménna mezera vystupu, kterd je odhadnuti pomoci
Hodrickova-Prescotova filtru z meziro¢nich temp rustu HDP; proménna trokova sazba
centralni bankyl; mira nezameéstnanosti, resp. Ctvrtletni priméry mésicni miry

! Urokovou sazbou centralni banky je myslena hlavni mé&nov&-politicka sazba monetarni autority vyuZivana
pfi operacich na volném trhu. Tyto sazby jsou oznacovany jako Official Refinancing Operation Rates. Naptiklad
v piipadé Ceské republiky je to dvoutydenni repo sazba. U Slovenska je to po vstupu do eurozoény (tj. po roce
2009) hlavni arokova sazba ECB.
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nezaméstnanosti; vladni dluh v absolutnim vyjadfeni v ménovych jednotkach dané zem¢; mira
vynosu desetilet¢ho vladniho dluhopisuz) a OECD (mira inflace méfena pomoci indexu
spotiebitelskych cen CPI). Sledovanym obdobim jsou étvrtletni pozorovani od 1. ctvrtleti
roku 2000 do 1. &tvrtleti roku 2013. Zkoumanymi zemémi jsou Ceské republika a Slovensko.

3 Vysledky empirické analyzy
V Tabulkach 2 a 3 jsou uvedeny vysledky modeld. V Tabulce 2 jsou uvedeny vysledky pro
Ceskou republiku, v Tabulce 3 pak vysledky pro Slovensko.

Tabulka 2: Reakce fiskalni a monetarni politiky v Ceské republice

Zavisla proménna A(%)t Zavisla proménna Ai;
Neza‘:lsm, Koeficient NezaYlSla, Koeficient
promenna promenna
Ad -8,39E-07 | Adjusted R- AiSE 0,17* Adjusted R-square
et (-0,08) square t 1,9 0,50
E 0,18 0,62 E 0,03** F-statistika
Ve (0,99) F-statistika Ve (2,02) 12,86%**
s -1,11%** 19,98*** 0,16*** Pocet pozorovani
@1 | (gen) Pocet Am, (4,27) 48
-0,96*** pozorovani s 0,01
b (-2,98) 51 A (1,32)
Aj 5,08%%**
t (4,01)

Zdroj: vlastni vypocty
Pozn.: V zdavorkdach jsou uvedeny hodnoty t-statistiky; *, **, *** oznacuje hladinu vyznamnosti 10%, 5%, 1%.

V reakéni funkei fiskalni politiky v Ceské republice jsou statisticky vyznamnymi proménnymi
zpozdéna hodnota salda statniho rozpoctu jako podilu k HDP (%)t_l, mira nezaméstnanosti
u; a zména urokové sazby Ai,. U proménné (;)t_l je zaporna vazba, kterd naznacuje
setrvacnost pfizpusobeni fiskalni politiky na minulém obdobi. U proménné mira
nezameéstnanosti u, je taktéz zaporna vazba, ktera je v souladu s o¢ekavanim. Fiskalni politika
reaguje na zvySeni nezaméstnanosti expanzivni fiskalni polittkou. U proménné Ai;,
reprezentujici monetarni politiku je kladnd vazba. Fiskdlni politika reaguje na monetarni
politiku ve stejném cyklickém sméru. Zbylé proménné jsou statisticky nevyznamné. Vazba
proménné mezery vystupu Ey, je vsouladu s ocekavanim, coz by znacilo proticyklickou
fiskalni politiku. Naopak vazba u proménné Ad;_; je Vvrozporu s ocekavanim. Fiskalni
politika tedy nereaguje na ptedchozi kumulaci vladniho dluhu.

U monetarni politiky jsou vSechny proménné statisticky vyznamné, s vyjimkou proménné
reprezentujici fiskalni politiku, coZ znaci, Ze monetarni politika pfi svém rozhodovani nebere
ohled na politiku fiskalni. U ostatnich proménnych jsou vazby Vv souladu s oc¢ekavanim.
Na ocekavanou vyssi inflaci, na kladnou mezeru vystupu 1 na rostouci inflaci reaguje centralni
banka monetarni restrikci — zvySuje urokové sazby a vice versa. V Tabulce 3 jsou uvedeny

vysledky pro Slovensko.

? Jedna se o &tvrtletni praméry.
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Tabulka 3: Reakce fiskalni a monetarni politiky na Slovensku

Zavisla proménna A(%)t Zavisla proménna Ai;
Neza‘:lsm, Koeficient NeZaYISla, Koeficient
promenna promenna
Ad 0,001 Adjusted R- AiSE 0,008 Adjusted R-square
-1 (1,55) square ¢ (0,05) 0,22
E 0,44%** 0,39 E 0,09*** F-statistika
Ye (3,33) F-statistika e (3,92) 4,41%%
s -0,47%** 7,51%** -0,04 Pocet pozorovani
@1 | (424 Podet Am, (-0.64) 48
-0,06 pozorovani s -0,04**
Ye (-0,52) 51 AG: (-2,1)
Ai -2,07**
t (-2,54)

Zdroj: vlastni vypocty
Pozn.: V zavorkach jsou uvedeny hodnoty t-statistiky; *, **, *** oznacuje hladinu vyznamnosti 10%, 5%, 1%.

Ve vysledném modelu jsou pro fiskalni politiku na Slovensku statisticky vyznamné proménné
mezera vystupu Ey,, zpozdéna hodnota salda statniho rozpoctu jako podilu k HDP (%)t_l
a proménna reprezentujici monetarni politiku Ai;. U proménné mezera vystupu je vysledna
vazba vsouladu s ocekavanim. Fiskalni politika na Slovensku pusobi proticyklicky.
Proménnd mira nezaméstnanosti také naznacuje proticyklickou fiskalni politiku (na vyssi
nezaméstnanosti reaguje fiskalni politika expanzi — zapornad vazba), nicméné tato promeénna
neni statisticky signifikantni. Zapornad vazba (%)t_l naznacuje setrvacnost prizpusobeni
fiskalni politiky na minulém obdobi. Posledni statisticky vyznamnou proménnou je
reprezentant monetarni politiky Ai;. Zaporna vazba znaci stfet obou politik. Proménna Ad;_
ma kladnou vazbu, coZz by znaclilo, se fiskalni politika reaguje na rostouci vladni dluh
stabiliza¢n€ — sniZuje deficity. Tato promé&nna je vSak statisticky nevyznamna.

V piipadé¢ monetarni politiky na Slovensku jsou statisticky vyznamnymi proménné mezera
vystupu Ey, a proménnd reprezentujici fiskalni politiku (%)t_l. U proménné mezera vystupu
je vazba v souladu s o¢ekavanim, coz naznacuje proticyklicnost a stabiliza¢ni roli monetarni
politiky. U proménné (%) ¢t—1 J€ zaporna vazba. Monetérni politika pfi svém rozhodovani bere
Vv potaz reakci fiskalni politiky a reaguje v opaéném sméru (dochazi ke stetu). Proménna
Aif® ma otekavanou vazbu. Na zvysujici se o¢ekdvanou inflaci reaguje monetérni politika
restrikci. Proménnd vSak neni statisticky signifikantni. Statisticky insignifikantni je taktéZz
proménna zména miry inflace Am,. Jeji vazba je navic v rozporu s ocekavanim.

4 Diskuse vysledki

V Tabulce 4 jsou shrnuty vazby koeficientli regresnich parametrd vyslednych modela véetné
puvodné ocekavanych vazeb.
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Tabulka 4: Vysledné vazby koeficientli

Fisll'{t{!Lni ofekavana Monetarni ofekavana
poliia | cz | sk politika | CZ | SK
A, vazba Ai, vazba
) 4
Adi_4 - + + AifB +* + +
Eyt + +*** + Eyt +** +*** +
(;)t—l _kkx _kkx - AT[t 4x _ +
u, KKk _ - A(;)t + ke +/-
Ait +H** k% +/_

Zdroj: vlastni vypocty
Pozn.: * ** *** oznacuje hladinu vyznamnosti 10%, 5%, 1%.

Ani u jedné z obou zkoumanych zemi nebyla zjisténa statisticky vyznamna reakce fiskalni
politiky na zménu vladniho dluhu v absolutni vysi. Tato proménna tedy nehraje roli pfi
rozhodovani vlady ani u jedné ze zkoumanych zemi. Proménna mezera vystupu byla
statisticky vyznamna v piipadé Slovenska. Kladna vazba u obou zemi (u Ceské republiky se
statistickd vyznamnost neprokdzala) ukazuje na proticyklickou fiskalni politiku. Taktéz

u proménné (;)t_l je vazba v souladu s o¢ekavanim. U obou zemi je navic tato proménna

statisticky vyznamna. Nastroj fiskalni politiky tedy neptsobi zcela v daném obdobi, ale
prizplsobeni nastava ¢astecné 1 v dalSim obdobi. Dals§i proménnd, mira nezaméstnanosti, ma
zapornou vazbu, coz je v souladu s ocekavanim. Na rostouci nezaméstnanost reaguje fiskalni
politika expanzi a vice versa. Statisticki vyznamnost byla viak zjisténa pouze u Ceské
republiky. Posledni proménnd, reprezentujici monetarni politiku, byla u obou zemi statisticky
vyznamna. U Ceské republiky je u této proménné kladna vazba. Diky tomu, Ze v reakéni
funkci monetarni politiky v Ceské republice je nezavisla proménna A(%)t statisticky
nevyznamna a ma kladnou vazbu, lze vyvodit nékolik zavéri. Monetarni politika nebere
Vv ivahu pii svém rozhodovani politiku fiskéalni. Fiskalni politika naopak bere pii svém
rozhodovani v potaz monetarni politiku. Kladné vazby navic naznacuji souhru obou politik.
Z toho tedy plyne, Ze monetarni politika je v Ceské republice v dominantni roli. Fiskalni
politika reaguje stejnym smérem na kroky monetarni politiky. V ptipad€ Slovenska je situace
z politik, ale zaporné vazby naznacuji stfet obou politik (statisticky vyznamnd proménna
reprezentujici monetarni politiku v reakéni funkci fiskalni politiky a statisticky vyznamna
proménna reprezentujici fiskalni politiku v reakéni funkci monetarni politiky). Z toho lze
vyvodit zavér, ze ob¢ politiky se snazi navzajem Si vnutit své piedstavy o hospodarské
politice.

Zbylé proménné v reakéni funkci monetarni politiky jsou v pfipadé Ceské republiky
statisticky vyznamné a vazba je vsouladu s olekivanim. Monetarni politika v Ceské
republice plni vyrazné stabiliza¢ni roli. Pon¢kud jina je situace u reak¢ni funkce monetarni
politiky na Slovensku. Statisticky vyznamnou je proménna mezera vystupu. Vazba u této
proménné je v souladu s ocekavanim, coz by znadilo stabiliza¢ni roli monetarni politiky v této
zemi. Nicméné dal§i proménna AifZ je uz statisticky nevyznamna (vazba je v souladu
s o¢ekavanim) a posledni proménna Am, je taktéz statisticky nevyznamna (vazba navic neni
v souladu s ocekavanim).
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5 Zavér

Tato studie a zejména vySe uvedena diskuse empirickych vysledki pfinasi nékteré¢ zajimavé
vysledky v oblasti fiskalné-monetarnich interakcich ve dvou ekonomicky, institucionalné
1 historicky podobnych ekonomikach — v Ceské republice a na Slovensku.

Cilem c¢lanku bylo posoudit vzajemné plisobeni fiskalni a monetarni politiky v téchto zemich
a zjistit, které proménné ovlivituji rozhodovani téchto politik. Pfedchozi, ctvrta kapitola, ktera
se vénovala sumarizaci a intepretaci dosazenych empirickych zjisténi, naznacila predevsim
hlavni rozdily mezi zkoumanymi zemémi. Je velmi pravdépodobné, ze kliCovym rozdilem,
jenz v kone¢ném dusledku déva podobu fiskalné-monetarnim interakcim v obou zemich, je
rozdil navysost instituciondlni — autonomni ¢i neautonomni monetarni politika.

Slovenska republika svym vstupem do eurozény v roce 2009 fakticky ztratila zcela autonomni
monetarni politiku. | v letech predeslych v§ak byla monetarni politika Slovenska omezena. Jiz
v roce 2005 Slovensko vstoupilo do Evropského mechanismu sménnych kurza Il (ERM I11)
a vedle cilovani inflace tak bylo rozhodovani o monetarni politice podiizeno také udrzovani
fixniho kurzu mény (a tedy de facto plnéni dvou monetarnich cila zaroven).

Monetarni politika v Ceské republice se ukézala byti v dominantni roli, nebot’ fiskalni politika
se, jako by si ob¢ politiky pokousely navzajem vnutit své piedstavy o hospodaiské politice.
Vyse zminéné by vSak pravdépodobné platilo pouze v ptipade€, Ze by monetarni politika v SR
byla zcela autonomni a tedy realizovana na narodni Grovni. Vzhledem ke spole¢né ménové
politice zemi eurozony lze vSak spis vySe uvedené interpretovat tak, ze se slovenské fiskalni
politika pokousi korigovat ¢i neutralizovat rozhodnuti nadndrodni monetarni autority
a i zpétné jsou jeji rozhodnuti v nesouladu s touto autoritou, nebot’ ta rovnéz realizuje opatieni
opacna, vyvazujici.

Uvedenému ve skute¢nosti odpovidaji 1 dil¢i vysledky reak¢nich funkci monetarni a fiskalni
politiky na Slovensku a v Ceské republice. V Ceské republice hraje vyznamnou stabiliza¢ni
roli monetarni politika, pficemz fiskalni politika v tomto ohledu mirn€ zaostava. Spolecna
ménova politika zemi eurozény vSak pfirozen¢ nemd pfili§ stabilizaéni  vliv
na makroekonomické proménné Slovenské republiky, jeZ tvori piiblizné 0,75% HDP zemi
eurozény. Proto neni prekvapenim, ze ve Slovenské republice nahrazuje stabiliza¢ni ulohu
monetarni politiky politika fiskalni, kterd se v tomto ohledu zda byti vice stabilizujicim
prvkem slovenské ekonomiky, nez je stabilizujicim prvkem ceské ekonomiky fiskalni politika
realizovana v CR.
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