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UuvoD

Cilem této bakalaiské prace je zhodnoceni kombinace monetdrni a fiskalni politiky
a jejiho dopadu v Ceské republice v obdobi 2. poloviny 90. let. K dosaZeni toho cile
jsem pouzila analyzu vyvoje jednotlivych makroekonomickych ukazateli a celkového

vyvoje monetarni a fiskalni politiky v tomto obdobi a jejich vliv na ekonomickou situaci

v CR.

Prace obsahuje teoretickou a praktickou ¢ast. V prvni kapitole teoretické casti jsou
objasnény zékladni pojmy hospodarské politiky statu, popis makroekonomickych
ukazatelti a hospodarskych cykli. Dalsi dvé kapitoly jsou zaméteny na jeji dva zakladni

nastroje: monetarni a fiskalni politiku.

Praktick4 ¢ast obsahuje analyzu ekonomické situace v CR ve 2. poloving 90. let, zvlasts
vyvoj makroekonomickych ukazateld. V paté kapitole je piehledné zpracovan vyvoj
monetarni politiky od roku 1995 az 1999 z pohledu vnitini a vn&j§i monetarni politiky.
V Sesté kapitole je pak ve stejné posloupnosti popisovan vyvoj fiskalni politiky. Sedma
kapitola obsahuje vybér nazort nckterych ekonomi na koordinaci obou néstrojli
hospodarské politiky a hodnoceni ekonomickych a politickych rozhodnuti v obdobi
ménové Krize. V zavéru prace jsou analyzovany jednotlivé faktory puisobici
na ekonomickou situaci v zemi a dopady né&kterych rozhodnuti Ceské narodni banky

a vlady CR na ekonomické subjekty.

Ceskéa ekonomika v obdobi roku 1994 az 1996 dosahovala pomérné vysokého tempa
hospodaiského ristu. To vSe pifi nizké nezaméstnanosti, jednociferné inflaci
a vyrovnanych rozpoéti. Byla piikladem transformujici se ekonomiky. Usp&iné obdobi

vSak vystiidala recese a nasledné ménova krize v roce 1997 az 1998.

Centralni banka spolu s vladou jsou hlavni instituce zodpovédné za uskute¢novani
hospodaiské politiky statu. Jejich hlavnim cilem v trznich ekonomikéach je zachovani
vnitini rovnovahy (cenova stabilita) a vn&jSi rovnovahy (platebni bilance). Pro plnéni
své makroekonomické funkce maé centrdlni banka k dispozici ndstroje monetarni
politiky, které¢ v kone¢ném dlsledku slouzi k ovliviiovani ceny penéz v ekonomice.
Cena penéz v ekonomice plsobi s rtiznou intenzitou na jednotlivé slozky agregatni
poptavky, a tim ovliviiuje vysSi a tempo zmeény produkce. VIdda provadi

makroekonomickou politiku prostfednictvim vefejnych rozpocti. Svym rozhodnutim
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0 vysi rozpoCtovych vydajii a o zpasobu jejich financovani ovliviiuje dalezitym

zpusobem domaci poptavku, hospodaisky rist a dalsi makroekonomické veli¢iny.

Podklady pro zpracovani bakalaiské prace jsem Cerpala z odborné literatury, zejména
pro teoretickou c¢ast. Ke zpracovani praktické c¢asti jsem vyuzila odborné Casopisy
pro ekonomiku a politiku a webové stranky Ceské narodni banky, Ceského statistického

tfadu, Ministerstva financi CR a vlady CR.



1 Hospodarska politika statu

Hospodatskou politiku mtizeme chépat jako piistup statu k ekonomice své zemé¢. Jedna
se o zamérnou, praktickou ¢innost statu, pfi niz nositelé hospodaiské politiky, zejména
vlada a centrdlni banka, vyuzivaji svéfené nastroje a pravomoc k dosahovani piedem
uréenych ekonomickych, v §irSich souvislostech i spole¢enskych cili. Podle ptistupu

vlady rozlidujeme hospodaiskou politiku liberalni a intervencionistickou (Zak, 2006).

Liberalni postoje predpokladaji pruzné piizptsobovani trhit zménam v poptévce
anabidce zménou cen. Stabilita trzni ekonomiky spocivd v automatickém udrzovani
prirozeného stupné vyuziti vyrobnich faktori a odchylky jsou zplsobeny
neekonomickymi pii¢inami, jde o vladni selhani. Uloha vlady ma byt v ekonomice
velmi omezend; méla by maximalné vytvaret prdvni ramec podnikani a podminky
pro stimulaci konkurence, zabezpecovat produkci nékterych vetejnych statkl a udrzovat
stabilni vyvoj mnozstvi penéz v ekonomice. Mezi sméry propagujici liberdlni
hospodatskou politiku patfi teoretické uceni fyziokrati, klasicky liberalismus,
neoklasicka ekonomie ptfechazejici v monetarismus a ¢astecné také ekonomie strany

nabidky.

Opakem jsou nédzory intervencionistickeé, které predpokladaji nepruznost zejména trhii
prace a nemozZnost automatického udrZzovani vysoké trovné vyuziti vyrobnich faktori.
V tomto ptipadé¢ jde o trzni selhani, kdy dochdzi k vysoké nezaméstnanosti
a cyklickému kolisani wrovné produktu. Podle tohoto pfistupu by autority mély
do ekonomiky systematicky zasahovat. Patii sem ufeni merkantilistd, $kol
vychazejicich z uceni J. M. Keynese a snahy o vyuziti konceptu planovani (Helisek,
2002).

Dale muizZeme chapat hospodaiskou politiku jako samostatnou védni disciplinu
zamé&fenou na analyzu probihajicich jevl. Po této analyze pak nésleduji navrhy opatieni

na jejich feSeni pomoci konkrétnich nastroji.

Teorie hospodaiské politiky se zacala formovat ve 30. letech 20. stoleti. Podle

podminek, ve kterych tato teorie vznikala, rozliSujeme dva hlavni proudy:

e anglo-americky proud, ktery chape hospodaiskou politiku jako kratkodobou
konjukturalni politiku, pozdéji se setkdvame se snahami doplnit i dlouhodobé
hledisko; hlavnim pfedstavitelem byl J. M. Keynes,
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e kontinentalni proud, ktery wvnima hospodarskou politiku jako Kkonstitutivni,
systémotvornou c¢innost statu a snazi se o vytvoreni takového mechanismu
fungovani ekonomiky, ktery vyzaduje co nejméné pfimych zasahtl; ptedstaviteli
tohoto proudu jsou hlavné zdpadonémecti a Svycarsti neoliberalové, napt. L. Erhard

a W. Eucken.

Pro vznik téchto proudii byly rozhodujici podminky, ve kterych teorie vznikaly.
Pro vznik anglo-amerického proudu mél velky vyznam stav amerického hospodafstvi
ve 30. letech 20. stoleti a pro kontinentalni proud to byla piredevsim povalecna obnova
Némecka. Je tedy ziejmé, Ze hospodatska politika je vzdy formulovana na zakladé
urc¢itého ekonomického sméru, ktery politici ve vlade prosazuji a nachazi se na rozhrani

ekonomické teorie a hospodarské praxe (Slany, 2003).

1.1 Nositelé hospodarské politiky

Nositelem muze byt kazdy subjekt, ktery se podili na procesu formulovani hospodaiské
politiky. Jejich zakladnim znakem jsou legitimita a moc pfijimat rozhodnuti. S tim pak
souvisi problémy vymezeni kompetenci mezi jednotlivymi nositeli hospodarské
politiky. Reseni této problematiky je soucasti politického a tistavné pravniho uspotadani

statu.

Nositele hospodaiské politiky mizeme rozdélit do tii skupin:

« nositelé hospodarsko-politického rozhodovani, tj. decizni sféra, kam fadime nejvyssi
subjekt - stat, rozlozeny na jednotlivé slozKky statni spravy a moci, v jejichz vyluéné
kompetenci je pfijimat rozhodnuti a také je prosazovat. Jedna se o parlament, vladu,
centrdlni banku a dalSi instituce, napf. statni Ufady, instituce vytvafejici trzni
prostiedi a dohlizejici na jeho kvalitu, soudni instituce, vyzkumné a poradenské
instituce apod.,

« nositelé hospodatsko-politického vlivu, tj. vlivova sféra, kam patii velké podniky,
politické strany, odbory, védecké instituce, tisk apod., nepatii sice k formalni
organizaci hospodaiské politiky, ale svym spoleCenskym postavenim piimo nebo
nepiimo ovliviiuji jeji tvorbu a vykon,

o nadndrodni organizace predstavuji spiSe vnéj$i podminky hospodaisko-politického

rozhodovéni, je to napt. Svétova obchodni organizace nebo Mezindrodni ménovy
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fond. Jejich rozhodnuti omezuji v urcitych oblastech rozhodovaci pravomoci

instituci na narodni trovni (Slany, 2003).

1.2 Cile a ndstroje hospodarské politiky

Za zékladni cil hospodaiské politiky je povazovana maximalizace spolecenského
blahobytu, ale vzhledem k problemati¢nosti jeho méfeni rozliSujeme obvykle cile
obecné a tradi¢ni. Pro hospodaiskou politiku statu jsou vyznamné zakladni spoleCenské
hodnoty, mezi které¢ fadime svobodu, spravedlnost, jistotu, pokrok, nezavislost,
demokracii a racionalitu. Z téchto obecnych cili vSak nelze odvodit zavazné cile
pro praktickou hospodaiskou politiku. Tento kol plni tradi¢ni cil zajisténim podminek
pro stabilni a progresivni vyvoj ekonomiky, ktery pak délime na ¢tyfi zékladni, bézné
uvadéné tradiéni ekonomické cile. Jedna se o vyvaZeny a stabilni ekonomicky rust,

nizkou miru nezaméstnanosti, nizkou a stabilni inflaci a vnéj$i rovnovahu.

Hlavni cile hospodaiské politiky jsou vyobrazeny v magickém ¢tyfuhelniku a je velmi
obtizné jich doséhnout soucasné. Jedna se o Ctyfuhelnik vyznacujici optimalni hodnoty,
které by mély byt dosazeny. Tyto veli€iny jsou ziskany na zakladé makroekonomickych
analyz a empirickych vyzkumil. Cim vice se tedy bude magicky ¢tyfihelnik sledované
zem¢ blizit optimalnimu, tim je moZné povazovat hospodaiskou politiku za ﬁspéénéjéil
(Zak, 2006).

Obr. €. 1: Optimalni magicky ¢tyrahelnik

A
ekonomicky st (v %)

< L

0 5 0 3

mira nezaméstnanosty podil bézného Gétu
(v %) platebni bilance (v %)

2 mira mflace (v %)
\4

Zdroj: Zak, 2006

1 Pii konstrukci magického ¢tyitihelniku je nutné si uvédomit, Ze stupnice u jednotlivych velicin je
volena tak, aby bylo mozné zaznamenat kladné i zaporné hodnoty, tzn. s nulou uprostied. Pouze

stupnice u miry nezameéstnanosti je volena s nulou na pocatku a naznacuji se pouze kladné hodnoty.
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Dosahovani téchto cili probiha prostiednictvim jednotlivych typti hospodaiskych
politik. Ekonomicka teorie uvadi ¢tyti zékladni druhy: fiskalni, monetarni, dichodovou,
vnéjsi ménovou a obchodni politiku. Nastroji fiskalni politiky jsou piijmové a vydajové
stranky vetejnych rozpoctl, jde tedy o zasahy vlady. Monetéarni politika vyuziva zasahy
prostfednictvim mnozstvi pené¢z v ekonomice a tim i Urokovou sazbou. Provadi ji
centrdlni banka. Dichodova politika mutze pulsobit protiinflacng, zamétuje se
naregulaci cen a mezd v ekonomice. Vnéjsi ménova politika pouziva intervence
na devizovych trzich a regulaci kapitalovych tok a je izce propojena s monetarni
politikou. Obchodni politika zasahuje do ekonomiky prostiednictvim kvot, cel, ale
I napt. hygienickych a veterinarnich norem. Odlisnost téchto politik vyzaduje jejich
vzajemnou koordinaci.

vvvvvv

ak tomu je nutné znat nejen ekonomickou teorii, ale i vysledky soustavné analyzy

dopadt pouzivanych néstrojt (Zak, 2006).

Hospodatska politika disponuje mnoha nastroji a mizeme je clenit podle riznych
hledisek. Podle tGrovné plsobeni rozliSujeme ndastroje  makroekonomické
a mikroekonomickeé, podle charakteru vlivu pfimé a nepiimé, podle oblasti plsobeni
napt. ménové a fiskalni, podle zplisobu ovliviiovani selektivni a globalni. DalSim
vyznamnym hlediskem pro ¢lenéni néstroji je jejich plisobeni na vyvoj vztahii mezi
ucastniky trhu. Podle toho rozliSujeme nastroje systémové (kvalitativni), které méni
hlavni prvky ekonomického systému, zplsob koordinace ekonomickych aktivit
a motivaci jednani ekonomickych subjektii, a nastroje bézné (kvantitativni), které sice
pusobi na chovani ekonomickych subjektd, ale hlavni rysy hospodatského systému

neméni (Slany, 2003).
1.3 Méreni hospodarské vykonnosti

1.3.1 Hruby domaci produkt

Nejvyznamnéjsim ukazatelem vykonnosti ekonomiky je hruby domaci produkt (HDP),
jelikoz je nejlepSim méfitkem ekonomického blahobytu. MéEii zaroven dvé véci:

celkovy dichod kazdého subjektu v ekonomice a celkové vydaje této ekonomiky.

12



Definujeme ho tedy nasledovné: ,,HDP je trzni hodnota vSech finalnich statkii a sluzeb

vyprodukovanych v dané ekonomice za dané ¢asové obdobi* (Mankiw, 1999, s. 473).

Ekonomové zkoumaji slozeni HDP podle rGznych druhii vydaji, které délime
na spotiebu, investice, vladni vydaje a ¢isty vyvoz. Miizeme ho zjistit jednak vydajovou
metodou sectenim v§ech vydaji vynalozenych na finalni statky a sluzby, jednak vyrobni
metodou, kdy seéteme pridané hodnoty vsech odvétvi v ekonomice. Pfidand hodnota
vV ekonomice je zdrojem pro dichody vyrobnich faktori, které jsou zapojeny do vyroby
statkti a sluzeb. Poslednim zptisobem je diichodova metoda. Spociva v souhrnu mezd,
renty, uroku, ziskl, znehodnoceni materidlu a nepfimych dani zmenSenych o dotace

(Pavelka, 2007).

HDP vyjadieny v cenach bézného obdobi oznacujeme jako nominalni a HDP, ktery
zachycuje pouze zménu fyzického objemu produkce, jako realny a pro jeho vyjadieni se
pouzivaji stalé ceny. Rozdil mezi nimi je tedy zptisoben zménou cen a pro eliminaci
téchto zmén pouzivame tzv. deflator HDP, ktery mizeme definovat jako podil
nomindlniho a redlného HDP uvéadény v %. Deflator HDP pak vlastné vyjadiuje vyvoj

cen vyrabéné produkce.

Existuje nékolik dalSich, méné pouZivanych makroekonomickych ukazateli k méteni
produkce, které se odlisuji od HDP tim, Ze vynechavaji nebo zahrnuji jisté dichodové
kategorie ptivodné zahrnované nebo nezahrnované do HDP, napf. Cisty domaci produkt,

¢isty ndrodni produkt, nadrodni diichod, apod. (Pavelka, 2007).

1.3.2 Nezaméstnanost

Z ekonomického hlediska nezaméstnanost predstavuje stav, kdy cast pracovniho
potencidlu spolecnosti nenaléza uplatnéni nebo dobrovolné toto uplatnéni nehleda. Mira
nezameéstnanosti se zjiStuje tak, ze se mezi nezaméstnané zatrazuji lidé hlaSeni na ufadu
prace. Jde o registrovanou nezaméstnanost. Skutecnd nezaméstnanost byvd vzdy
0 n¢jaké procento vysS$i, protoze zahrnuje i1 ty nenahlaSené. Kromé registrované
nezaméstnanosti se muze vyskytovat jest¢ 1 skrytd nezaméstnanost, v podobé
ptedcasnych odchodl do dichodu, prodluzovani vzdélavani apod. Podle pficin jejiho
vzniku rozliSujeme dal§i formy: nezaméstnanost frikéni je zpilisobena napft.
nezaméstnanosti v obdobi mezi odchodem z pracovniho mista a ndstupem na nové,
takZe je pouze docasna. Pro zeméd¢€lstvi a stavebnictvi je typickd Sezonni
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nezaméstnanost. Zmeény ve struktufe poptavky po pracovnich silaich v dusledku
probihajicich zmén v hospodafstvi zplsobuji nezaméstnanost strukturdlni
a nedostatecna poptavka po pracovnich silach z divodu vykyvu fazi hospodaiského

cyklu nezaméstnanost cyklickou (Helisek, 2002).

Nezaméstnanost je vyjadfovdna mirou nezaméstnanosti jako procentni podil
nezaméstnanych k celkovému pocétu ekonomicky aktivniho obyvatelstva. Pokud
ekonomika pracuje na hladiné potencialniho produktu, je dosazeno plné zaméstnanosti.
Protoze vzdy bude existovat urcity pocet nezaméstnanych i v ekonomice nachazejici se
na svém potencidlnim produktu, ktefi si hledaji své prvni misto nebo lepsi zaméstnani,
nékteré podniky ukoncuji svou c¢innost nebo ji naopak rozsifuji, hovofime o tzv.
pfirozené mife nezaméstnanosti. Jeji dlouhodoby vyvoj vykazuje v rozvinutych
ekonomikéch zpravidla rostouci tendenci. Pficinou mohou byt silnéjsi regulacni zdsahy
vlady, napt. pfili§ vysoké socidlni davky nebo mzdova regulace v podobé relativné
vysokych minimalnich mezd, vysoké zdanéni diichodu apod. Dalsi pfi¢inou mohou byt
socialné€ psychologické faktory, které omezuji migraci za praci, dynamické strukturalni
zmény a demografické zmény, kdy je nezaméstnanost vyssi v rdmei urCitych skupin lidi

(Holman, 2005).

Déle rozliSujeme nezaméstnanost dobrovolnou a nedobrovolnou. Dobrovolna
nezameéstnanost je takova, kdyZ si nezaméstnany hledé praci za vyssi mzdu, nez kteréd
na trhu prace prevlada (obr. ¢. 2). Pivodni rovnovéaha na trhu prace byla v bodé¢ E, kde
se protind kiivka poptavky po praci (D) s kiivkou nabidky prace (Sp). V bodé E je pfi
rovnovazné mzdové sazbé (Wg) zaméstnano rovnovazné mnozstvi prace (Lg). Pokud
dojde k omezeni poptavky po praci, posune se kiivka poptavky po praci doleva (D").
Zpocatku vznikne na trhu prace nerovnovdha — nabidka prace pfevysi poptavku
v rozsahu useCky AE, tim dojde k poklesu mzdové sazby (Wg) a nova Groven
zamestnanosti se ustali na trovni Lg. Nektefi pracovnici vSak nejsou ochotni za nizsi

pracovni sazbu pracovat, jsou tedy dobrovolné nezaméstnanymi.
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Obr. ¢. 2: Dobrovolna nezaméstnanost - pruzné nominalni mzdy
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Zdroj: Pavelka, 2007, s.124

Pokud ovSem pfi vzniklé nerovnovaze v rozsahu tsecky AE nedojde k poklesu mzdové
sazby, napf. z diivodu uzavienych kolektivnich smluv, mzdova sazba zlstane na trovni
WE, firmy zamé&stnaji pouze La pracovnikii a rozdil mezi témi, co chtéji pracovat (Lg)

a témi, kteti pracuji (La), je nedobrovolna nezaméstnanost (obr. €. 3).

Obr. ¢. 3: Nedobrovolna nezaméstnanost - nepruzné nominalni mzdové sazby
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Zdroj: Pavelka, 2007, s. 125

Vlada pouziva dva zakladni typy opatieni proti zvySovani miry nezameéstnanosti —
pasivni politiku zaméstnanosti, ktera spociva v pouhém tlumeni dopadi
nezameéstnanosti v podobé podpor v nezaméstnanosti a aktivni politiku
nezameéstnanosti, kterd je zamétena na vytvareni novych pracovnich mist, na zvySeni
flexibility pracovni sily a na pfedchazeni nezaméstnanosti formou rekvalifikaci,

existenci chranénych dilen, vefejné prospéSnych mist apod. (Pavelka, 2007).
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1.3.3 Inflace

"Inflace je rtst cen neboli zmensovani kupni sily penéz“ (Holman, 2005, s. 543).
Tzn. zmenSuje mnozstvi zbozi a sluzeb, které¢ si mizeme koupit za penézni jednotku,
ale nezmensuje mnozstvi zbozi a sluzeb, které si mizeme koupit za nas§ dichod.
K jejimu zjisténi pouzivame cenové indexy. Nejpouzivanéjsi jsou deflator HDP, index
spottebitelskych cen (CPI) a index cen vyrobct (PPI). DalSim pojmem je deflace, coz je

opak inflace a znamena tedy pokles vSeobecné cenové hladiny, desinflace je pokles

tempa miry inflace.

Nejkomplexnéjsim ukazatelem je deflaitor HDP, jelikoz obsahuje ceny vSech statkd,
znichz je HDP slozeno. Pokud ovSsem chceme posoudit, jaky vliv ma inflace
na spotiebitele, potiebujeme zjistit jen rast spotiebitelskych cen a pouzijeme index
spotiebitelskych cen. Za timto ucelem statistika konstruuje tzv. spotiebni ko$ podle
vydaji primérné domacnosti v urcitém roce a slozeni tohoto kose je nékolik let stabilni.
Index cen vyrobcii byva specifikovan pro riznd odvétvi a obory a vypovida
0 konkurenceschopnosti vyrobci. Jeho vyvoj upozoriiuje na nadchéazejici zmény v CPI

(Helisek, 2002).

Podle intenzity a zavaznosti inflace rozliSujeme rtizné podoby; inflaci nizkou, padivou
a hyperinflaci. Nizkéd inflace se vyznacuje malym a ptfedpovéditelnym nariistem cen,
nabyva jednocifernych hodnot. Padiva inflace dosahuje dvoucifernych az tficifernych
ro¢nich hodnot, vyskytuje se zvlasté v zemich se slabou vladou a vaznym zplsobem
narusuje fungovani hospodatstvi. O hyperinflaci hovotime, rostou-li ceny o milion
procent a dochazi k ni zcela vyjimecné, ptikladem je obCanska valka Vv jiznich statech

USA nebo Némecko po prvni svétové valce (Samuelson, 2010).

Z hlediska pfi€iny inflace rozeznadvame inflaci poptavkovou, nabidkovou a setrvacnou.
Poptavkova inflace vznikd vlivem pozitivniho poptavkového Soku, ktery mize byt
zpusoben napf. ristem vladdnich vydajii, investi¢nich vydaji firem, spottebnich vydaji
domacnosti nebo zvysenim Cistého exportu a dochazi ptitom k ristu cenové hladiny (P)
azaroven i kzvySeni produktu (Y). Nabidkova inflace je zplsobena negativnim
nabidkovym Sokem a jejim disledkem je opét rast cenové hladiny, ale na rozdil
od poptavkové inflace zde dochazi k poklesu produkce. Pii¢inou ristu nakladi mutze

byt napt. zvySeni nominalnich mezd nebo rist svétovych cen surovin.
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Obr. ¢. 4: Poptavkova a nabidkova inflace
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Zdroj: Pavelka, 2007, s. 140, 141

Setrvacnd inflace je spojena s inflaénim ocekavanim. Ocekavani rastu cen vyvolava
inflace v pfedchozim obdobi a projevuje se rustem nakladt; zaméstnanci o¢ekavany rust
cen promitaji do svych pozadavkl na rist nominalnich mezd, banky oc¢ekévaji urcitou
miru inflace pifi stanovovani vySe Urokl z uvérl, firmy pfi stanovovani cen vyrobkl

vychazi z ocekévaného rlstu cen surovin apod. (Helisek, 2002).

Dopady inflace na hospodaistvi byvaji nebezpené a nakladné. Inflace ma vliv jednak
na realné dichody, na redlnou hodnotu bohatstvi, na ekonomickou aktivitu a zatéZuje
ekonomické subjekty dodateCnymi ndklady. M4 negativni dopad zejména na piijemce
stalych nomindlnich pifijml (piijemci socialnich davek a diichodci). Pokud je rist mezd
niz8i nez inflace, klesne realny dichod, rist mezd zptsobi posun do vyssiho danového

pasma (taxflace). Velmi negativné ptisobi na investi¢ni rozhodovani firem a zptisobuje

dal$i naklady firmém s upravou cen.

Kazdd zemé se inflaci brani pfijimanim rGznych protiinfla¢nich opatfeni. Hlavnim
nastrojem je regulace agregatni poptavky restriktivnim charakterem monetarni a fiskalni
politiky. Centralni banka napt. sniZzi mnoZstvi penéz v ob&hu nebo zvysi trokové sazby,
obdobné vldda mize omezit své vydaje nebo zvysit dané. Vedle poklesu produkce

a zameéstnanosti klesne pak i cenova hladina.
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Obr. ¢. 5: Protiinflacni politika - fiskalni nebo monetarni restrikce

Zdroj: Pavelka, 2007, s. 149

Dalsim opatfenim je odstranéni infla¢niho ocekavani, a to se podaii vlad¢ a centralni
bance pouze provadénim divéryhodné politiky. Nestandardni a nevitanou moznosti je
zmrazeni ristu mezd a cen na zékladé zakonného opatfeni vlady. Obvykle v§ak dochazi
pouze k oddaleni inflace, nebot’ po zruSeni regulacnich opatfeni bude rist cen a mezd

pokracovat (Helisek, 2002).

Pokud se ekonomika nachazi ve stavu vysoké produkce a nizké nezaméstnanosti, ceny
amzdy rostou rychleji nez obvykle a naopak vysoka nezaméstnanost piinasi mensi
inflaci’®. Tento vztah mezi nezaméstnanosti a inflaci vyjadfuje Philipsova kiivka.
Makroekonomové rozliSuji kratkodobou a dlouhodobou Philipsovu kiivku. Kratkodoba
znazornuje moznost nizké miry nezaméstnanosti, ale za cenu vysoké miry inflace nebo
naopak. Dlouhé obdobi pak vykazuje nezaméstnanost odpovidajici stalé mife inflace
(Samuelson, 2010).

1.3.4 Platebni bilance

Platebni bilance vyjadiuje ekonomické transakce subjektii dané zemé se zahrani¢im
za urcité casové obdobi. Jeji struktura se Cleni jednak vertikalng, na polozky kreditni
a debetni, horizontalné¢ pak na bézny, kapitalovy a financni ucet. Dalsi polozku tvori

saldo chyb a opomenuti a vyrovnavaci zména devizovych rezerv.

Nejvétsi polozku platebni bilance tvoii €isty export neboli obchodni bilance. Mezi
faktory ovliviiyjici rovnovédhu obchodni bilance patii zejména kolisani nominalniho
ménového kurzu (zhodnoceni doméci mény zdrazuje vyvoz a zleviiuje dovoz), vyvoj

domaéci a zahrani¢ni cenové hladiny (rychlejsi rist cenové hladiny v doméaci ekonomice

2 Zaméstnanci a odbory si mohou vyjednat vyssi mzdu za predpokladu, Ze existuje dostatek volnych

pracovnich mist a podobné firmy mohou zvySovat ceny pfi ristu prodeje. (Samuelson, 2010)
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zvySuje dovoz a snizuje vyvoz), zmény produkce v zahrani¢i (pfi poklesu produkce
V zahrani¢i roste vyvoz domdci zem¢) a dal$i faktory, jako je napi. preference

spotrebiteld, ochranarska opatieni apod. (Helisek, 2002).

Rovnovaha platebni bilance je spojena s pojmem vnéjSi rovnovaha a je zajiSténa
pohybem devizovych rezerv. Devizové rezervy rostou, pokud ostatni polozky platebni
bilance vytvaii prebytek a naopak. Zptsob, jakym je vn&jsi rovnovéha udrzovana, je
vzdy podminén rezimem meénovych kurziti. Vyrovnani je provadéno tiemi zplsoby:
ménovym, dichodovym a cenovym mechanismem. Pokud je vyssi import nez export,
dochazi ke znehodnoceni domaci mény. Znehodnocend doméci ména vsak nasledné
vede k rustu exportu a obchodni bilance se zacina zlepSovat. Jde o meénovy
mechanismus, ktery funguje pouze v podminkdch pohyblivého ménového kurzu.
Pti fixnim ménovém kurzu by dochéazelo k ubytku devizovych rezerv a centralni banka
by nakonec musela ménovy kurz znehodnotit. V piipadé¢ dichodového mechanismu
dochazi pfi vys§im importu k poklesu HDP. Cast importu viak zavisi na velikosti HDP,
takze pokles produkce povede k poklesu importu. Cenovy mechanismus spociva
Ve snizovani agregatni poptavky vlivem vyssiho importu; ¢asem dochazi k poklesu

cenové hladiny a tim vzroste export a omezi se import (Pavelka, 2007).

1.4 Hospodarské cykly

"Hospodarsky cyklus predstavuje kolisani redlného hrubého domaciho produktu kolem
potencialniho produktu‘ (Pavelka, 2007, s. 100). Ekonomicka realita vykazuje neustalé
vykyvy ve vyvoji redlného produktu; dochdzi ke stfidani kratSich a delSich obdobi
pomalejsSiho a rychlejsiho rlstu, poklesu nebo stagnaci produktu. Modelova situace
hospodaiského cyklu obsahuje dvé faze, a to fazi kontrakce (recese), kdy redlny produkt
klesa, tzn. ekonomika se posouva pod sviij potencidlni produkt, omezuje se produkce
a investice, roste nezaméstnanost a snizuje se spotieba. Druhou fazi je expanze, kdy
realny produkt naopak roste, tzn. ekonomika se posouva nad sviij potencialni produkt,
zvySuje se produkce, rostou investice, snizuje se nezamestnanost a zvysSuji se spotiebni

vydaje.
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1.4.1 Priciny hospodarskych cykliu

Mechanismus cyklu vychdzi z kolisani agregatni nabidky nebo poptavky, tedy z pficin

nabidkovych a poptavkovych Sokt. Pozitivni Soky vedou k expanzi a negativni k recesi.
Obr. €. 6: Cyklicka faze recese
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Zdroj: Helisek, 2002. s. 170

Poptavkovy Sok zptisobi cokoliv, co ovlivni zdkladni komponenty agregatni poptavky,
tj. spotfeba, investice, vladni ndkupy a Cisty export. Recese miize byt zplisobena napf.
pesimismem spotiebiteld nebo investori vyvolanym obavami z budoucnosti, omezenim
vladnich vydajii a poklesem exportu z divodu negativniho vyvoje v zahrani¢i. Firmy
zacnou omezovat produkci, propoustét zaméestnance a sniZuji ceny; klesa realny produkt
1 cenova hladina. Podobné ji mize vyvolat pokles penézni zasoby, coz vede k rlstu
urokové miry. Firmy omezuji investice a lidé spotifebu. Naopak expanze vznika
vypuknutim optimismu investori nebo spotiebiteli, zvySenim vydaji vlady nebo

exportu a ristem penézni zasoby.

Nabidkovy Sok pfichazi ze strany kratkodobé agregatni nabidky a zplsobuji je zmény
cen vstupll do vyroby a zmény mnoZstvi vyrobnich faktori a jejich produktivity

(Pavelka, 2007).

Ekonomové jiz vyvinuli fadu néstroji, které jim pomahaji predvidat zmény
v ekonomice a umoziuji tak pfizplsobit chovani subjekti zménam ekonomickych
podminek. Prognézovani jim poskytuje tzv. ekonometrické modelovani s vyuzitim
moderni pocitacové techniky. Ekonometricky model tvofi soustava rovnic reprezentujici

chovani ekonomiky, kterd byla zkonstruovana na zdkladé odhadl z historickych dat.
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V kazdém stadiu vytvafeni modelu navic tvlrci vyuZzivaji vlastni zkuSenosti

Kk posouzeni, zda jsou vysledky pfijatelné a rozumné (Samuelson, 2010).

1.4.2 Politicky hospodaisky cyklus

Dalsim divodem kolisani ekonomiky je politicka situace v zemi. Kazda vlada pied
volbami provadi libivou politiku, zvySuje své vydaje, tim roste realny produkt a klesa
nezaméstnanost. Nadmérnd expanze vsak vyvold inflacni tlaky, proto vlady po volbach
piijimaji restriktivni politiku, tzn. omezi své vydaje. Tim sice zaCne klesat inflace, ale

zaroven i poklesne produkce a narust nezaméstnanosti (Pavelka, 2007).

1.4.3 Hospodaisky rust

Hospodaftsky rust je rlst potencidlniho HDP; je to schopnost zemé zvySovat produkéni
kapacitu. Je potieba rozlisit cyklickou expanzi a hospodaisky riist. Cyklicka expanze je
pouze kratkodobé zvySeni HDP nad potencidlni produkt a dokaze ji vyvolat zvySeni
poptavky. Neurychli vSak hospodatsky rust, coz je rust samotného potencidlniho
produktu. Impulzy k hospodaiskému ristu najdeme pouze na strané nabidky vyrobnich

faktori — ptirodnich zdrojt, prace a kapitalu (Holman, 2005).
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2 Monetarni politika

Monetarni politika ovliviluje ekonomiku prostfednictvim penézniho trhu. Provadi ji
centralni banka a jeji charakter zavisi do zna¢né miry na jeji zavislosti ¢i nezavislosti
na vlade. Nezavislost centralni banky na vladé jednak potlacuje rust inflace a jednak

tlumi politické cykly.

2.1 Cile a nastroje monetarni politiky

Mezi hlavni cile monetarni politiky patii zejména udrzeni stabilni cenové hladiny, nizké
miry nezaméstnanosti a stabilniho ekonomického ristu. Téchto konecnych cilli vSak
nemiize dosahnout piimo, proto pomoci svych néstrojii (penézni zasoba, urokové miry,

ménovy kurz) ovlivituje nejdiive tzv. zprostiedkujici cile (Holman, 2005).

Zprosttedkujici cile mize tedy centralni banka na rozdil od konecnych cilii ovlivnit

pfimo. K tomu pouziva Ctyti zdkladni nastroje:

o operace na otevieném trhu, coz je ndkup ¢i prodej vladnich, pfipadné vlastnich
cennych papiri na volném trhu s cilem ovlivnit pendni zisobu; CNB pouziva
zejména dvoutydenni repo operace, tzn. prodd cenné papiry se zavazkem, ze je
odkoupi po dvou tydnech zpét, za to dostane trok ve vysi repo sazby, tim sniZuje
penézni zasobu (stahuje likviditu),

o povinné minimalni rezervy, jejichz zménou centralni banka ovlivituje vysi penézni
zasoby; dojde-li ke snizeni sazby, Cast rezerv se stane piebyteCnymi, a tim
| tvérovymi zdroji a dojde k ristu penézni zasoby,

« diskontni sazby, kterymi ovliviiuje centralni banka uvérové schopnosti komer¢nich
bank prostfednictvim uvérti uroCenych diskontni sazbou; jejim zvySenim omezi
uveéry komercnich bank a tim dojde k poklesu penézni zasoby,

o devizové rezervy, za které centrdlni banka nakupuje domaci ménu a snizuje tim
penézni zasobu, naopak ndkupem deviz za koruny dojde jejimu riistu.

Stejnym zplisobem ovliviiuje centralni banka také ostatni zprostfedkujici cile; rast

penézni zasoby vede k poklesu urokové miry a k znehodnoceni mény (depreciaci),

pokles penézni zéasoby naopak zplisobi rlst urokové miry a zhodnoceni meény

(apreciaci) (Pavelka, 2007).

22



2.2 Druhy monetarni politiky

Monetarni politika neni schopna dosdhnout vSech svych konecnych cilii soucasné.
Dlouhodobé je schopna ovlivnit pouze inflaci, nezaméstnanosti a hospodaiského ristu
je schopna dosdhnout pouze kratkodob¢. K tomu pouziva expanzivni a restriktivni
politiku.

2.2.1 Expanzivni monetarni politika

Expanzivni politikou mize centrdlni banka napomoci ke snizeni nezaméstnanosti;
snizenim diskontni sazby nebo ndkupem vladnich dluhopisti zvysi penézni zasobu
a snizi irokovou miru. SniZzenim Urokové miry dojde k depreciaci doméci mény, a tim
K ristu investic, spotieby a ¢istého vyvozu. Tento rust agregatni poptavky (AD) snizi
nezaméstnanost, vzroste realny produkt (Y), ale také cenova hladina (P). Po né¢jaké dobé
zameéstnanci zjisti, ze zvySend inflace zplsobila pokles redlné mzdy a pozaduji zvyseni
nominalni mzdy, tim se zvysi naklady firmy a kiivka agregatni nabidky (SAS) se posune
nahoru. Produkt se v dlouhém obdobi vrati na svou potencialni uroven (Y*)

a nezameéstnanost na svou pfirozenou miru.

Obr. €. 7: Expanzivni monetarni politika v kratkém a dlouhém obdobi

Zdroj: Pavelka, 2007, s. 202, 203

2.2.2 Restriktivni monetarni politika

Snizovani inflace mlZe provadét centrdlni banka restriktivni politikou; zvySenim
diskontni sazby nebo prodejem vladnich dluhopist snizi penézni zasobu a zvysi
urokovou miru, tim dojde k apreciaci doméci mény. Pokles agregatni poptavky (AD) ma
za nasledek snizeni cenové hladiny (P), avSak dojde k poklesu realného produktu (Y)
a zvySeni nezamestnanosti. V dlouhém obdobi vSak vysokd nezaméstnanost povede

r~r

k poklesu nominalnich mezd, firmy snizi ceny a kiivka agregatni nabidky (SAS) se
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posune dolii. Redlny produkt se vraci na svou potencialni uroven (Y*), nezaméstnanost
na svou prirozenou miru a jedinym dopadem je snizeni cenové hladiny (P)

(Holman, 2005).

Obr. €. 8: Restriktivni monetarni politika v kratkém a dlouhém obdobi

P

Py

/ SAS,
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Zdroj: Pavelka, 2007, s. 203, 204

2.3 Monetdrni politika v otevicené ekonomice

2.3.1 Fixni ménovy kurz

V dusledku napt. ménové expanze centralni banka nakoupi cenné papiry, rust penézni
zasoby zpuisobi pokles domaci urokové miry pod zahrani¢ni trokovou miru, coz vede
K odlivu finan¢nich aktiv do zahrani¢i. Roste poptivka po =zahrani¢ni meéné
a na devizovém trhu vznika prebytek domaci mény a tlak na jeji znehodnoceni. Jelikoz
centrdlni banka udrzuje fixni ménovy kurz, musi nakupovat za své devizy domaci ménu
a tim opét penézni zasobu snizuje. Urokova mira se vraci zpét na svou vychozi troven,
nedojde ke zvySeni investic a spotieby, tim ani k rlstu produktu a poklesu
nezaméstnanosti; monetarni politika ziskava restriktivni charakter. U&innost monetarni

politiky je tedy v podminkach fixniho ménovéeho kurzu oslabené (Helisek, 2002).

2.3.2 Flexibilni ménovy kurz

Pifi ménové expanzi dojde stejné jako v prvnim piipadé¢ k piebytku domdici mény
na devizovém trhu, ale kurz domaci mény zacne klesat. V dusledku toho roste Cisty
export, tim 1 HDP a zaroven klesa nezaméstnanost. Centralni bance se v této situaci daii

ekonomiku podpotit (Pavelka, 2007).
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3 Fiskalni politika

Fiskalni politiku provadi zejména vlada, ktera ovliviluje chovani ekonomiky
prosttednictvim vetfejnych rozpocti, a to jak celkovou tirovni vladnich vydaji, tak i vysi
dani. V CR tvofi soustavu vefejnych rozpoctl statni rozpocet, Gzemni rozpocty,

rozpocty zdravotnich pojistoven, mimorozpoctové fondy apod.

3.1 Cile a nastroje fiskalni politiky

Cile fiskalni politiky lze charakterizovat, stejné jako v piipadé monetarni politiky, jako
udrzovani ekonomického ristu a vysoké zaméstnanosti, napomahani zachovani cenové

stability a snaha o Gtlum vykyvi hospodaiského cyklu.

Nastroji fiskalni politiky je pijmova a vydajova stranka rozpoétu. Uinky t&chto
nastrojii jsou posuzovany podle jejich vlivu na agregatni poptavku, kterd predstavuje
objem celkovych planovanych vydajii. Rozdil mezi pfijmy a vydaji predstavuje saldo
rozpoctu, a to je bud prebytkové, nebo deficitni. Rozpoctovy deficit je financovan
pijckami v podob¢ dluhopisii vlady, které mohou nakoupit doméci nebo zahrani¢ni

subjekty a n€kdy i centralni banka (tzv. monetizuje statni dluh).

Fiskalni politika mze nabyvat dvou forem. Jsou to jednak tzv. vestavéné stabilizatory,
které pisobi v ekonomice automaticky a jejich cilem je vyrovnavani kolisani
ekonomiky. Patfi mezi n€ zejména transferové platby vlady domécnostem a progresivni
zdanéni dichodi. V piipadé ekonomické recese, kdy roste pocet nezaméstnanych, by
byl bez podpory v nezaméstnanosti pokles spotiebnich vydaji vyraznéj$i. Progresivni
mira zdanéni naopak omezuje cyklicky vykyv ekonomiky shora. Jednid se tedy
0 samovolné zmirnéni vykyvi ekonomiky, které vSak nemusi vést k jejich uplnému
odstranéni. Proto vlada pfijima dalSi opatfeni na zékladé¢ svého volného rozhodovani,
a to tzv. diskrecni politiku. Jedna se napt. o zménu danovych sazeb, zménu investi¢nich

vydajli a financovani kratkodobych pracovnich mist.
Rozdilné plsobeni nastrojii fiskalni politiky vyuzivame pfi analyze skutecného salda
rozpoctu. RozliSujeme jednak strukturdlni saldo rozpoctu, jehoz vySe zcela zavisi

na volném rozhodnuti vlady, pokud ekonomika dosahuje svou vykonnosti potencialni

produkt a chce napt. podpofit dotacemi nékteré z problematickych odvétvi. Jde tedy
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0 diskre¢ni politiku. Cyklické saldo rozpoc¢tu vznika z divodu cyklického kolisani

ekonomiky a je s nim spojeno pusobeni vestavénych stabilizatora (Helisek, 2002).

3.1.1 Bariéry ucinnosti fiskalni politiky

Znacnou nejistotu v ucincich fiskalni politiky zplsobuje Casové zpozdéni. V piipade
diskrecni expanzivni politiky v dobé recese je vnitini zpozdéni velmi zavazné,
napf. pti danovych reformach. Dostavi-li se efekt téchto opatieni v situaci, kdy recese
jiz pominula, mize mit tato politika destabilizacni charakter a povede k ristu miry
inflace. Dalsi komplikaci fiskalni politiky je efekt vytésnovani. V disledku expanzivni
politiky v podobé zvySeni vladnich vydaji roste nominalni produkt, to se projevi
na penéznim trhu zvySenim poptavky po penézich a tim dojde k rlstu urokové sazby.
Vyssi urokova mira vSak omezuje prostiedky soukromych subjektii a snizuje to jejich

spottebu.

3.2 Druhy fiskalni politiky

3.2.1 Expanzivni fiskalni politika

Pokud se ekonomika nachazi pod svym potencidlnim produktem a vyznacuje se
vysokou nezaméstnanosti, mize vlada expanzivni politikou zvysit agregatni poptavku
napf. zvySenim vladnich ndkupl nebo snizenim dani. Kratkodobé dochazi k ristu
produktu a zaméstnanosti, avsak roste také cenova hladina. V dlouhém obdobi se vSak
realny produkt vraci na Uroven potencidlniho produktu a nezaméstnanost na svou

puvodni uroven, takze dochazi pouze k rstu cenové hladiny (obr. €. 7).

3.2.2 Restriktivni fiskalni politika

Restriktivni politika naopak snizuje agregatni poptavku vlivem zvysSeni dani nebo
sniZenim vladnich vydaji. Kratkodobé kles4d produkt a zaméstnanost, ale také uroven
cenové hladiny. V dlouhém obdobi vSak dochazi pouze k poklesu cenové hladiny

(obr. ¢. 8).
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3.3 Fiskalni politika v otevirené ekonomice

3.3.1 Fixni ménovy kurz

V ptipad¢ fiskalni expanze, kdy roste urokova sazba nad Uroven svétové urokové miry
atim vznikaji tlaky na zhodnoceni nomindlniho kurzu domaci mény, musi centralni
banka nakupovat devizy za domaci ménu, tzn. intervenovat ménovy kurz. Tim zvySuje
penézni zasobu, brzdi riist irokové sazby a tlumi vytésnovaci efekt. Fiskalni expanze

ma proto silny ucinek.

3.3.2 Flexibilni ménovy kurz

Pti fiskéalni expanzi v podobé zvySeni vladnich vydaji opét dochazi k rastu domaci
urokové sazby nad uroven zahrani¢ni. Disledkem je pfiliv finan¢nich aktiv ze zahranici,
rust poptavky po domaci méné a tim zhodnoceni nomindlniho kurzu. V piipadé
flexibilniho ménového kurzu centralni banka nezasahuje a ménovy kurz se opravdu

zhodnoti. Tim je oslaben Cisty export, coz tlumi celkovou ucinnost fiskalni expanze

(Pavelka, 2007).

3.4 Koordinace monetdrni a fiskdlni politiky

Tyto politiky jsou obvykle provadény navzajem nezavislymi autoritami soucasné. Jejich
souladem dochazi k ucinnéjSim opatfenim stabilizacnich politik. Dosazeni této
koordinace mlZe vychazet napf. fizenim agregatni poptavky nebo struktury produktu.
Pokud je makroekonomicka regulace zaméfena na fizeni agregatni poptavky, mize byt
fiskalni expanze, kdy vlada zvySuje vydaje nebo snizuje dan€, zesilena expanzivni
monetarni politikou. Uginnost pfizptisobeni monetarni politiky se zesiluje v ekonomice
s volné pohyblivymi ménovymi kurzy. V ekonomice s fixnimi ménovymi kurzy by
slabé G€inna expanzivni monetarni politika méla byt podporovéna expanzivni fiskalni
politikou. V piipadé zaméfeni na ovliviiovani struktury produktu neni cilem stimulace
produktu, nybrz jeho sloZeni. Expanzivni monetarni politika spolu s restriktivni fiskalni
politikou zptsobi pokles trokové sazby a tim rlst soukromych investi¢nich vydajt.
Naopak expanzivni fiskalni politika spolu s monetarni restrikci umozni zvyseni podilu
spotiebnich vydajii nebo vladnich nakupt pii poklesu soukromych investi¢nich vydaja

(Helisek, 2002).
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4 Analyza ekonomické situace v CR ve 2. poloviné 90. let

Ceska ekonomika prochazela od poc¢atku 90. let pomémé dramatickym vyvojem.
V prvnich letech ekonomické transformace dochazi k vyraznému poklesu vykonu
ekonomiky, pfedevsim stavebni a primyslové vyroby, k vysokému rustu cen
a nezaméstnanosti a v letech 1995 — 1996 se dostava ekonomika na vrchol svého riistu.
Tahounem tohoto rastu byla soukromd spotieba tazend rychlym ristem mezd a piiliv
zahrani¢nich investic. Ke stimulim hospodarského rlstu se ptfidal i rist vefejnych
vydajl, ovlivnény volbami v 1ét€¢ roku 1996. Ve srovnani s ostatnimi zemémi stiedni
a vychodni Evropy byla rychlost, s jakou ceskd ekonomika piekonala piekazky
pfechodu k trzni ekonomice, obdivuhodni. Za timto uspéchem se vSak skryvaly
nedofeSené problémy privatizace, restrukturalizace prumyslu, bankovniho sektoru,
slabla domadci i zahrani¢ni investi¢ni aktivita, saldo obchodni bilance se propadalo
do stale vyssich deficiti. Jiz v prib&hu roku 1996 se projevila nutnost posileni oslabené
makroekonomické rovnovahy opatfenimi nejen ménové politiky, ale 1 dal§imi néstroji
hospodaiské politiky. Uéinnost opatfeni ménové politiky je totiz jen omezend, pokud
nejsou doprovéazena odpovidajicimi kroky ve fiskalni a mzdové oblasti. Je proto zadouci
vétsi mira koordinace vSech soucasti hospodaiské politiky. Pod vlivem krize
na mezinarodnich finanénich trzich doslo k odlivu kapitilu z CR a k velkému tlaku
na kurz, ktery vyustil v ménovou krizi na jate roku 1997. Pokles redlnych mezd ovlivnil

domaci poptavku a zastavil hospodarsky rast (Slany, 2003).

Obr. & 9: Primérné mési¢ni mzdy v CR v letech 1995 — 1999

Vyvoj primérnych mezd v CR
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Zdroj: Mzdy. Mésec.cz [online], vlastni zpracovani
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V roce 1997 se jiz problémy ekonomiky projevily naplno. Doslo ke zpomaleni tempa
hospodéiského rlstu, narGstu vnéjsi nerovnovahy a nasledné ménové krizi.
Ekonomickou situaci by v té dob¢ byvalo pomohlo vyiesit uvolnéni absolutné fixniho
kurzu koruny, nebot jediny vhodny rezim kurzovni politiky je politika volného

plovouciho kurzu, ktery umoziiuje pruzné reagovat (Tomsik, 2007).

Vzniklou makroekonomickou nestabilitu bylo nutné fesit restriktivni fiskalni
I monetarni politikou, coz zpusobilo recesi ekonomiky v letech 1997 — 1999. V roce
1997 se jiz v ekonomice otevien¢ projevila fada potizi a vlada na zaklad¢ analyzy
ekonomické situace oznamila v dubnu pfijeti balicku opatfeni s pfisnou
makroekonomickou politikou - Korekce hospodaiské politiky a dalsi transformacni
opatieni. Bali¢ek zahrnoval sniZzeni rozpoctovych vydaji o 25,5 mld. K¢, odsunul
valorizaci dachodu, navrhl privatizaci v bankdch a podnicich a zptisnil pravidla
obchodovani na kapitdlovém trhu. Soucasné¢ s balickem byla zavedena dovozni
depozita, jejichz cilem byla stabilizace nepfiznivého vyvoje zahrani¢niho obchodu.
Dovozce byl povinen slozit pfiblizné 20% ceny dovaZeného zboZi na bezurocny ucet
u n¢které ze stanovenych bank po dobu Sesti mésici. Po kratké dobé zacala ména opét
klesat, coz ptinutilo centralni banku v kvétnu opustit fixni ménovy kurz a posilit balicek
opattfeni. Druhy balicek — Stabiliza¢ni a ozdravny program - ptinesl dalsi snizeni vydaji
statniho rozpoctu, zmrazeni ristu mezd ve statnim sektoru a zavazal se stanovit na rok
1998 mirn¢ piebytkovy rozpocet. Tato opatfeni méla podpofit obnoveni ekonomické
rovnovahy a navrh systémovych opatieni sméfujicich k feSeni nckterych
institucionalnich a pravnich problémi. Spatnd kombinace restriktivni monetarni
a neutralni fiskalni politiky v pribéhu roku 1997 vsak vedla ke znehodnoceni koruny
a devalvaénimu oéekavani. Ceska narodni banka (CNB) zavedla fizeny plovouci kurs
koruny, protoze jiz nebyla schopna udrzet kurs v ramci fluktua¢niho pasma. Zacala
druhd recese ceské ekonomiky, zpiisobena znacnou tvrdosti meénové politiky,
restriktivnimi opatfenimi fiskdlni politiky, ale i nedostatenou mikroekonomickou
restrukturalizaci. Zavaznym problémem se stala rychle rostouci mira nezaméstnanosti,
zejména v nekterych regionech. V roce 1998 po mimotaddnych volbach se vladni
program zamé&fil na oziveni ekonomiky a urychleni pfipravy vstupu do Evropské unie
(EU). CNB snizila urokové sazby a povinné minimalni rezervy a zpiisnila regulaci

bankovniho sektoru. V roce 1999 vlada zpracovala dulezité stiednédobé programové
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dokumenty: Narodni program piipravy CR na &lenstvi v EU, Hospodaiskou strategii
vstupu do EU, Scénar stfednédobého vyvoje hospodaistvi a Stiednédoby fiskalni
vyhled. Spolu s Evropskou unii piipravila Spolecné zhodnoceni priorit hospodaiské
politiky CR, které méla urychlit ekonomickou transformaci a pfipadny vstup do EU

(Sedlagek, 2008).

4.1 Vyvoj zdkladnich makroekonomickych ukazatelii

Fiskalni 1 monetarni politika v obdobi transformace sledovala jako hlavni prioritu
predevsim rovnovahu ekonomiky, ne jeji rust. V jednotlivych fazich se vSak rozchéazely
v dlrazu i v nazoru na miru kombinace téchto politik k dosazeni této rovnovahy.
Nesoulad mezi fiskalni politikou vlddy a ménovou politikou CNB vyvrcholil v dobég

»predbalickové krize mény a ekonomiky v letech 1997- 1998.

4.1.1 Hruby domaci produkt

V obdobi transformace do roku 1995 ceskd ekonomika zvladla ptechod k trznimu
hospodatstvi bez zdsadnich chyb, 1 kdyz s ur€itymi potizemi. Tempo hospodaiského
ristu zrychlilo a rist redlného HDP dosahl 4,8%. Na jeho tvorbé se nejvice podilely
zpracovatelsky primysl (26,7%), ostatni trzni sluzby (15,8%) a obchod (11,5%).
Vyznamny byl i1 podil odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi (10%) a netrznich sluzeb
(10,2%). Zrychlil se rist agregatni poptavky, ale hlavnim impulsem hospodaiského
ristu byla doméci poptavka (CNB, 1995).

V roce 1996 doslo ke zpomaleni ristu HDP, coz zpisobila jednak stagnace ekonomik
zemi OECD a jednak rist cen ropy s navaznym dopadem do cen vstupnich materialt
a energii do zemédé&lstvi. Rist redlné agregatni nabidky se 1 v tomto roce udrZoval
na pomérné vysoké urovni, ale rozhodujici podil méla redlnd domdaci poptavka. Ta

obdobné, jako v uplynulych dvou letech, rostla rychleji nez tvorba HDP (CNB, 1996).

V pribéhu roku 1997 mira ristu redlného HDP ve srovnani s uplynulym rokem
dosahla 1%. Pokles na strané nabidky zpisobily zejména prfetrvavajici problémy
z neukonceného procesu restrukturalizace vyrobniho sektoru a nasledky cervencovych

povodni (CNB, 1997).

Proces postupného zpomalovéani ekonomického ristu ve 2. poloviné 90. let vyustil

v roce 1998 v jeho pokles, takze HDP dosahl ve srovnani s ptedchozim rokem celoro¢ni
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hodnoty -2,7%. Pfi¢inou byl pokles domaci poptavky, a to z davodu ristu socialnich
nejistot a nezaméstnanosti. Na stran¢ nabidky doslo k celoro¢nimu snizeni produkce

ve stavebnictvi, v zemé&délstvi i v sektoru sluzeb (CNB, 1998).

V roce 1999 doslo k obratu ve vyvoji hospodarského riastu. Od druhého ctvrtleti dochazi
k mirnému oziveni rastu HDP, i kdyZ v meziro¢nim srovnani byla tvorba HDP jesté
0 0,2% nizsi nez v predchozim roce. Nejvétsi ptispévky k tvorbé HDP se realizovaly
ve sféfe obchodu, dopravy a finan¢nich sluzeb, kdezto odvétvi primyslu vykazalo
meziro¢ni pokles. Pretrvavajici problematicka situace fady podnikti byla odrazem
mnoha vlivl, napf. jednim z dlouhodobéjSich vnitinich vlivi byla nedokoncena
privatizace s dusledky pro efektivni vykon vlastnickych prav a mezi nepiiznivé vnéjsi
vlivy patfil predevSim rast cen energetickych surovin na svétovych trzich. Na druhé
strané rostouci odbyt mnoha podnikl, zejména na zahrani¢nich trzich, naznacoval
schopnost téchto podnikl realizovat ve zvySené mife svoji produkci na zahrani¢nim

a domacim trhu i pfi nizké Grovni celkové domaci poptavky (CNB, 1999).

Obr. & 10: Vyvoj HDP ve stalych cenach v CR v letech 1995 — 1999

Vyvoj HDP (stalé ceny) v %
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| Rast HDP (stalé ceny) v % 6,22 4,54 -0,85 -0,24 1,68

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

4.1.2 Nezameéstnanost

Nezaméstnanost se do roku 1995 udrZovala trvale na velmi nizké Urovni. Na narlstu
celkové zaméstnanosti v roce 1996 se podilel zvySujici se pocet cizincii pracujicich
v CR. Ke konci roku doslo k mirnému nariistu nezaméstnanosti, coz ziejmé zpuisobilo
silici usili podnikatelskych subjektli o zvySeni produktivity prace a rentability vyroby
najedné stran€ a urcité zpomaleni dynamiky ekonomického ristu na strané¢ druhé

(CNB, 1996).
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V pribéhu roku 1997 mira nezaméstnanosti trvale rostla. Plsobila zde zhorSujici se
finan¢ni situace podnikii, pokracujici restrukturalizace a Usili o sniZovani vyrobnich
nakladii. Narst nezaméstnanosti mél za nasledek pfiostfeni situace na trhu prace, coz se
odrazilo 1 v prohlubovani rozdilu mezi nabidkou a poptavkou z hlediska kvalifika¢ni
struktury — trvale prevazovala poptavka po kvalifikovanych femeslnych profesich

(CNB, 1997).

Hospodaisky pokles v roce 1998 se projevil v rychle rostouci nezaméstnanosti, a to
zejména ve druhé poloviné roku. Mira nezaméstnanosti dosdhla 7,5% s celkovym
poctem 386,9 tisic nezaméstnanych osob. Nejvice postihla zdravotné postizené obc¢any,
absolventy skol, mladistvé azeny — tyto skupiny se podilely na celkovém poctu

nezaméstnanych vice nez 80% (CNB, 1998).

Na trhu prace se v roce 1999 nadale prohluboval nesoulad mezi nabidkou a poptavkou
po pracovni sile. Doslo k vyraznému zvySeni miry registrované nezaméstnanosti, ktera
koncem roku dosahla 9,4%. V porovnani s ptedchozimi roky byla dynamika poklesu
zameéstnanosti nejvyssi, coz se projevilo ve vSech sférach hospodarstvi. Vysoky narist
nezamé&stnanosti svéd¢i na jedné strané o ekonomické recesi, avSak na druhé

strané i 0 poéinajici restrukturalizaci podnikti (CNB, 1999).

Obr. & 11: Vyvoj miry registrované nezaméstnanosti v CR v letech 1995 - 1999

Mira registrované nezaméstnanosti v %
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| Mira nezaméstnanosti v % 2,93 3,52 5,23 7,48 9,37

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

4.1.3 Inflace

V roce 1995 bylo dosazeno vyrazného poklesu miry inflace; rozhodny vliv méla snizena
dynamika riistu cen potravin. V prubéhu roku neptsobil rozpocet restriktivng, takze

rozhodujici ulohu pfti zajistovani desinflace musela sehrat ménova politika. V dalSim
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roce pokracoval ve vyvoji miry inflace trend mirného poklesu. Hlavnim inflaénim
impulzem byl trvale vysoky rast spotiebitelské poptavky, ktery byl umoznén ristem
nomindlnich a redlnych mezd. Ten byl pfitom jen castetné kompenzovan rlstem

produktivity prace v primyslu i v nékterych dal§ich odvétvich (CNB, 1996).

V roce 1997 dosahl meziro¢ni rust spotiebitelskych cen 10% a ro¢ni mira inflace 8,5%.
Cista inflace se naopak meziro¢né snizila o 0,3 bodu. V zavéru roku oznamila CNB
zménu své strategie z ménového na piimé inflacni cilovani. Neméla vSak zadné
zkusenosti s inflacnim cilovdnim a neuméla nastavit nastroje ménové politiky tak, aby

se do zvoleného infla¢niho cile opravdu ,,strefila® (Holman, 2005).

Tab. & 1: Inflaéni cilovani CNB

1998 1999 2000
Inflaéni cil 55%-6,5% | 4,0% —5,0% 3,5% - 5,5%
Skuteéna inflace 1,8% 1,5% 3,0%

Zdroj: Holman, 2005, s. 675

Rada ekonomil vyslovovala obavy, Ze cilovani inflace bude centralni banku motivovat
K ptili§ restriktivni ménové politice. Nemylili se — inflace klesla na konci roku 1998
na 1,7%. Tento vyrazny pokles byl ovlivnén piedevSim specifickym vyvojem cen
potravin na tuzemském trhu, ktery byl vyvolan cenovou politikou obchodnich fetézct

a dotovanymi dovozy potravin ze zemi Evropské unie (CNB, 1998).

Dalsi pokles inflace v roce 1999 pfispél k posileni vnitini rovnovahy. Ménova politika
CNB jiz druhym rokem probihala v rezimu cilovani inflace. Oproti pfedpokladim se
skutecny vyvoj spotiebitelskych cen 1 Cisté inflace pohyboval na nizsi urovni. Pfi¢inou
byly obtizné¢ predvidatelné faktory, které se nachdzeji mimo dosah ménové politiky,

zejména absolutni pokles cen potravin (CNB, 1999).
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Obr. & 12: Vyvoj miry inflace v CR v letech 1995 - 1999

Mira inflace v %
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| Mira inflace v % 9,1 8,8 8,5 10,7 2,1

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

4.1.4 Platebni bilance

Celkova platebni bilance skoncila v roce 1995 vysokym piebytkem, coz vedlo
ke zdvojnasobeni devizovych rezerv centralni banky. Dusledkem bylo zrychleni ristu
domacich investic a riistu dovozu pro vyrobni a soukromou spotiebu. Pokles pftilivu
zahrani¢niho kapitdlu se v pribéhu roku 1996 promitl v zadporném saldu platebni
bilance a poklesu devizovych rezerv o 22,5 mld. K¢. K jejich poklesu doslo predevsim
v disledku odlivu kratkodobého kapitalu po rozsiteni fluktua¢niho pasma kurzu koruny

a splatky obligaci CNB (CNB, 1996).

ZlepSeni v roce 1997 bylo vysledkem utlumeni domaci poptavky a naopak oZivenim
zahrani¢ni poptavky a také ristem produkce nové vybudovanych podnikl se zahrani¢ni
majetkovou ucasti. Tento vyvoj byl tizce spojen s opatfenimi ménové a fiskalni politiky,
kterd byla zaméfena na tlumeni nadmérného ristu domaci poptavky a depreciaci kurzu
koruny. Celkova platebni bilance skoncila deficitem, ktery byl pokryt poklesem
devizovych rezerv v rozsahu 56 mld. K& (CNB, 1997).

Podle vyro¢ni zpravy CNB zroku 1998 se vnéjsi nerovnovaha ceské ekonomiky
zmirnila. Ve srovnani s pfedeslym rokem se vyznamné snizil schodek béZného uctu

platebni bilance o 67%. Dynamika vyvozu i dovozu se v prubéhu roku vyrazné

vvvvvv

uplatnéni deského zbozi na zahraniénich trzich (CNB, 1998).

V roce 1999 pokracovalo snizovani schodku bé&zného uctu platebni bilance

na 36,6 mld. K¢ (o 15%) a doslo také ke zméné komoditni a teritoridlni struktury
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obchodni bilance. Rostl podil strojirenské a elektrotechnické produkce a z teritoridlniho
pohledu ptevazoval vyvoz do zemi s vyspélou trzni ekonomikou pii poklesu vyvozu
do zemi s transformujici se ekonomikou. Vyvoj finan¢niho Gétu byl vyrazné ovlivnén
piilivem piimych zahrani¢nich investic a dosahl doposud nejvyssi hodnoty v historii CR
(169,9 mld. K¢). Tento pfiliv byl ve velké mife kompenzovan odlivem portfoliovych

a ostatnich investic, piesto skon¢il jako prebytkovy (CNB, 1999).

Obr. & 13: Vyvoj zahraniéni obchodni bilance v CR v letech 1995 — 1999

Zahraniéni obchodni bilance v mid. Ké
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Obr. & 14: Vyvoj zahrani¢niho obchodu v CR v letech 1995 — 1999

Zahraniéni obchod v CR (v mld. K¢&)
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani
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5 Vyvoj monetarni politiky v CR ve 2. poloviné 90. let

M¢énova a kurzova politika byla rozhodujicim néstrojem ovliviiovani stability mény
atim soucasné¢ makroekonomické rovnovahy a dynamiky vysoce oteviené ceské
ekonomiky od po&atku jeji transformace. Na pocatku tohoto obdobi méla Ceska
republika velice dobrou pozici pro GspéSnou monetarni politiku. V porovnani
se sousednimi staty méla stabilni Groven inflace, relativné vyrovnané vefejné rozpocty,

meziro¢ni narust HDP o 5,9% a nizkou uroven nezameéstnanosti.

Meénovou politiku uréuje v souladu se svym hlavnim cilem Ceské narodni banka. Podle
¢lanku 98 Ustavy CR a zékona & 6/1993 Sb. o CNB je jejim hlavnim cilem péce
0 cenovou stabilitu, a pokud tim neni dotéen jeji hlavni cil, podporuje obecnou
hospodatskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodarskému ristu. Stabilita

mény ma dimenzi vnitini (cenova stabilita) a vnéjsi (kurzova stabilita).
5.1 Vnitirni monetarni politika

5.1.1 Rok 1995 a 1996

Meénové politika CNB byla v tomto obdobi zaméfena na pokles inflace, coz nebylo
jednoduché z divodu hospodaiského ristu, ktery byl spojen s vysokou vnitini
poptavkou, umoZnénou intenzivnim pfilivem kapitalu. Proti poklesu pisobil i vzestup
svétovych cen surovin a zesileni mzdovych pozadavkid. Vyznamnym ménovym
faktorem byla v tomto obdobi stabilizovand urovenn ménového kurzu ceské koruny.
Pii vysoké mife otevienosti ¢eské ekonomiky pravé fixni kurzovy rezim kurzu brzdil
rist cenové urovné vnéjSich vstupl a tak eliminoval vznik jednoho z potencialnich
inflacnich ohnisek, ale na druhé strané se ve spojeni s makroekonomickou stabilitou
a vysokym trokovym diferencidlem stal silnym podnétem pfilivu zahraniéniho kapitalu
a tim 1 rastu penézni zdsoby. V poloviné roku 1995 zruSila vlada regulaci mezd
a schvalila navrh o vyuziti piebytku roku 1994. Z obavy, ze by tato rozhodnuti mohla
ohrozit piedpokladany proces desinflace, piistoupila CNB ke zpiisiiujicim ménovym
opatienim, kterd zahrnovala zvySeni diskontni sazby o 1% (na 9,5%), lombardni sazby
0 1% (na 12,5%) a sjednoceni sazeb povinnych minimalnich rezerv z ptivodnich 3%
terminovanych vkladi a 12% neterminovanych vkladd na jednotnych 8,5%.
Nésledovalo zptisnéni podminek na penéznim trhu a pfijeti regulacnich opatfeni
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Vv oblasti devizové likvidity bank. Na pfijeti téchto opatfeni reagoval penézni trh
zvySenim urokovych sazeb; v rocnim vyjadieni doslo k primérnému zvyseni redlnych
sazeb u jednotydennich depozit o 1,2 bodu a u nové poskytnutych avéra o 1,7 bodi.
Piestoze CNB po celé obdobi roku 1995 vyuzivala irokou $kélu sterilizaénich opatieni
(emise poukazek, repo operace a piesuny vkladi FNM?® z komerénich bank na uéty
v CNB), zrychleni hospodaiského riistu, a tim zvySeni poptavky po penézich, piiliv
kapitalu ze zahrani¢i a obnoveny rast vladni zadluzenosti u bankovniho sektoru,
zpusobil pfevySeni ptivodniho zaméru prirastku penézni zasoby o 2,6 bodi

(CNB, 1995).

V roce 1996 se ménové politika CNB zaméfila piedev§im na tlumeni cenového ristu,
coz bylo za situace trvalého pfevisu doméci poptavky nad moZnostmi doméaci
ekonomiky velmi obtizné. Rozsiteni fluktuacniho pasma zvysilo kurzové riziko
pro potencidlni investory, coz se projevilo ¢aste¢nym odlivem kratkodobého kapitalu
zejména v prvnim pololeti, ale nepfineslo zménu ve vyvoji penézni zdsoby a inflace.
CNB proto pfistoupila k piijeti zpfisiujicich opatfeni zvysenim diskontni sazby
na 10,5%, lombardni sazby na 14% a zvySenim sazby povinnych minimalnich rezerv
2 8,5% na 11,5% (CNB, 1996). Tato opatieni zna¢né zpomalila riist penéZni zasoby, ale
urokova sazba se stale zvySovala. Dusledkem této desinflacni politiky bylo sice snizeni
inflace, ale také vznik hospodaiské recese, ktera se zacala ohlasovat jiz v roce 1997
anaplno propukla v roce 1998, kdy redlny HDP poklesl o 2,2% a dosud nizka

nezaméstnanost se zacala rychle zvySovat (Holman, 2005).

Hlavni ménovy nastroj od roku 1996 mél podobu repo operaci provadénych formou
trendd, kdy CNB pfijimala od bank pfebyteénou likviditu (se splatnosti 7 a 14 dni)
| pfedavala likviditu (se splatnosti 1 den) v zavislosti na celkové pozici bankovniho
sektoru. Prostfednictvim vyhlaSovanych limitnich repo sazeb centralni banka efektivné

ovlivitovala vysi tirokovych sazeb na penéznim trhu.

3 Fond narodniho majetku CR byl zfizen v roce 1991 za ucelem technické realizace privatiza¢nich
rozhodnuti vydanych Ministerstvem financi CR nebo usnesenim vlady CR a do¢asné spravy statnich
podili ur¢enych k postupné privatizaci. V roce 2005 byla jeho ptisobnost zakonem 178/2005 Sb.
prevedena na MF CR.
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5.1.2 Rok 1997 a 1998

Do roku 1997 vstupovala ceska ekonomika za nepfiznivych vnitinich 1 vnéjSich
podminek. Od druhé poloviny roku 1996 byla siln¢ prosazovana restriktivni ménova
politika s cilem zastavit rostouci vnéj$i nerovnovahu a to vedlo ke znaénému zpomaleni
pro narodni hospodaistvi CR od nastupu transformace. Véaznou ekonomickou
nerovnovahu zpisobily pretrvavajici hluboké nedostatky ve vykonu vlastnickych prav,
v ochrané¢ zdkonnych a smluvnich prav hospodarskych subjekti a ve zmrazeném
reformnim Gsili spolu s expanzivnim finanénim vyvojem v uplynulém obdobi
a s politickou nestabilitou zemé. Kdyz ménovéa krize v kvétnu 1997 piiméla CNB
K aplnému opusténi rezimu fixniho kurzu, stila pfe rozhodnutim, jakou meénovou
politikou ma nadale ovliviiovat miru inflace. Argument, ze nemé dostatecnou kontrolu
nad vyvojem penézni zdsoby, vedl k tomu, Ze mnozi ekonomové zacali doporucovat
novy typ ménové politiky — inflaéni cilovani. Na rozdil od jinych zemi provozujici
cilovou inflaci se viak CNB rozhodla pro tuto politiku zcela sama a stanovila inflaéni
cile bez predchozi dohody s vladou. Neméla tedy zajisténou podporu vlady a nedoslo
k zadné dohodé o koordinaci ménové a rozpoctové politiky. Dal$im problémem byla
skutecnost, Ze neslo o politiku udrZzovani existujici miry inflace, nybrz o politiku

desinflaéni.

Na kvétnovy kurzovy vyvoj reagovala CNB pfijetim stabilizanich opatieni. Omezila
pristup nerezidenti ke korunovym uveérim a vyrazné zvysila urokové sazby. Diskontni
sazba byla zvySena na 13%, lombardni sazba aZ na 50% a intervenc¢ni repo sazby byly
postupné zvySovany az na uroven 75%. DalSim vyznamnym faktorem ovliviiujicim
vyvoj penézniho trhu bylo rozhodnuti CNB o sniZeni vy$e povinnych miniméalnich
rezerv. Situace se Castecné stabilizovala po zruSeni fluktuaéniho pasma a hladina

trokovych sazeb postupné klesala (CNB, 1997).

Vysledky ekonomiky v roce 1998 zhodnotil guvernér CNB Josef Tosovsky ve vyro&ni
zpravé jednak z negativni, tak 1 z pozitivni stranky. Uvedl, Ze pokles vykonnosti
hospodaistvi, rychly rist nezameéstnanosti, pokles redlnych piijmi obyvatelstva
a celkové Spatna financni situace podnikii, kterd postihla i bankovni sektor, neni
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potfebnych reforem a odkladani nutnych institucionalnich a strukturdlnich zmén.
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S ohledem na vznik nizkého infla¢niho prostiedi a aktualni hospodarskou situaci v zemi
CNB radikalng snizovala trokové sazby. Zakladni tirokova sazba (repo sazba) byla
snizena v sedmi krocich celkové na 9,5%, lombardni sazba na 12,5% a diskontni sazba
na 7,5%. V souladu se stfednédobym planem snizovani povinné minimalni rezervy bank
doslo také k jejimu snizeni ze 7,5% na 5%. Jako pozitivni strdnky zminil zlepSeni
rovnovahy zakladnich narodohospodarskych proporci; doslo k souladu vyvoje tuzemské
poptavky a nabidky, produktivity a mezd, k prudkému stlaceni schodku obchodni
bilance a bézného uctu a k zastaveni diive velice rychlého vzestupu hrubé zahrani¢ni

zadluzenosti (CNB, 1998).

CNB v tomto roce, jako vibec prvni centralni banka v transformujicich se zemich,
pfesla odfizeni vyvoje penézni zdsoby k piimému cilovani inflace. Ekonomicka
vychodiska CR ve srovnani se zemémi, které aplikovaly tento systém, byla méng&
ptizniva. Tyto zemé zacaly s cilovanim inflace az v dobé&, kdy uz mély nizkou inflaci,
jenze Ceskd ekonomika vykazovala v roce pied zavedenim cilovani inflace relativné
vysoké hodnoty inflace 1 zna¢nou nerovnovahu bézného Uctu. Z tohoto divodu byl

V nasem piipad¢ tento systém spojen s desinflaénim procesem (Tomsik, 2003).

Dopad ménové a regulaéni politiky CNB na kvalitu avérovych portfolii bank pravé
Vv tomto obdobi je pfedmétem odbornych 1 politickych polemik. Existuje mnoho ndzor,
ze centralni banka svou prehnané restriktivni politikou zpomalila ekonomicky rist
a zhorsila finan¢ni situaci podnikd, a tim jejich schopnosti splacet ivéry. Nékteré banky
zaCaly vykazovat mnohamiliardové ztraty. Podle téchto nazori méla prehnané piisna
pravidla bankovni regulace za nasledek vSeobecné zhorSeni situace bankovniho sektoru
a naslednou potiebu sanace bank. V roce 1998 se do pomoci velkym bankam se statni

Gidasti zapojil stat — pomohl Ceské spotitelné a Komer&ni bance (Holman, 2005).

5.1.3 Rok 1999

CNB ve své vyroéni zpravé zhodnotila rok 1999 jako obdobi uréitého oZiveni
ekonomiky, ale jeS$t¢ malo vyrazného. Pokracovala v politice snizovani urokovych
sazba pro dvoutydenni repo operace byla v pribehu roku snizena na 5,25%, diskontni
sazba na 5% a lombardni sazba na 7,5%. Snizila také sazbu povinnych minimalnich

rezerv na 2% s cilem podpofit konkurenceschopnost domaciho bankovniho sektoru
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a sladit svou ménovou politiku s politikou Evropské centralni banky. Ackoliv byla
monetarni politika z pohledu urokovych sazeb expanzivni, jeji celkovy charakter byl
spise restriktivni, nebot’ oproti predpokladim se skutecny vyvoj spotiebitelskych cen
i ¢isté inflace pohyboval na niz8i Grovni. To se projevilo ipoklesem investic
a poskytnutych avér. Podle vyroéni zpravy CNB makroekonomicky vyvoj v roce 1999
vytvofil stabilni rdmec pro pokracujici oziveni ekonomiky. Mezi dilezit¢ faktory patii
zejména masivni piiliv pfimych zahrani¢nich investic do Ceské ekonomiky, postupna
restrukturalizace v podnikové sféfe a privatizace bankovniho sektoru s o¢ekavanym

pozitivnim dopadem na stranu nabidky (CNB, 1999)

5.2 Vnéjsi monetdrni politika

V souvislosti se vstupem Ceské republiky v roce 1995 do OECD* byl schvalen novy
devizovy zékon, kterym byla zavedena vné&jsi sménitelnost ¢eské mény, tzn. Gplna
liberalizace plateb a pfevodi v ramci béznych mezinarodnich transakci, vcetné
odstranéni limitu na ndkup cizi mény pro obyvatelstvo. Pfiliv zahrani¢niho kapitalu,
ktery dosahl hodnoty pifedstavujici ptiblizné¢ 18% HDP, se odrazil v rlistu devizovych
rezerv. CNB, jejichZ vyse se zdvojnasobila. Zlep3ujici se postaveni ¢eské koruny
V mezinarodnim meéfitku potvrdily prvni emise cennych papiri denominovanych
V korunach vyznamnymi zahrani¢nimi subjekty. ZvySenému pfilivu kapitadlu napomahal
fixni kurzovy rezim, ktery pfipoustél jen nepatrné kolisani kurzu kolem centralni parity.
Skute¢ny kurz se pohyboval v revalvacni poloviné fluktua¢niho pasma + 0,5%

(CNB, 1995).

V roce 1996 se ménova politika CNB soustiedila na upeviiovani pozice ¢eské mény.
Z obavy ze zvySeného pfilivu tzv. spekulativniho kapitalu bylo za¢atkem roku rozsifeno
fluktuac¢ni pasmo kurzu koruny kolem centralni parity z +0,5% na +7,5%. Timto
opatfenim skutecné doSlo k poklesu pfilivu kratkodobého kapitalu, ale zaroven se

snizily devizové rezervy oproti roku 1995 o 22,5 mld. K¢&. Docasnou nerovnovahu mezi

4 Organizace pro hospodatskou spolupraci a rozvoj vznikla v roce 1961 na zaklad¢ dohod mezi vladami
primyslové vyspélych demokratickych zemi a hraje dilezitou roli v koordinaci jejich hospodaiské a
socialni politiky. Kazdych 18 mésict zpracovava hospodaiské prehledy jednotlivych ¢lenskych zemi,
ve kterych se snazi formulovat konkrétni doporuceni pro hospodaiskou politiku dané zem¢.
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nabidkou a poptavkou po devizach se intervenci CNB na devizovém trhu podafilo

v kratké dobé vyrovnat a kurz se ustalil na arovni blizké centralni parité (CNB, 1996).

V roce 1997 doslo k vyraznému rastu vnéjsi nerovnovahy zptisobenému nadmérnou
domaéci poptavkou, ktera nebyla doprovazena odpovidajici domaci nabidkou a byla
vyrovnavana rostoucimi dovozy. Hospodarsky riist se zastavil a zacala se vytracet vira
investord v Ceskou ekonomiku. Ti zacali hromadné ptevadét kapitdl z korunovych
vkladd do zahrani¢nich mén. CNB na tento vyvoj reagovala jednak intervencemi
na devizovém trhu a jednak zvySenim trokovych sazeb. Tlak na kurz vsak neustaval
a devizové rezervy se zacaly povazlivé snizovat, CNB proto zrusila stavajici kurzovy
rezim a zavedla plovouci kurz koruny (floating) s orientaci na DEM. Nasledné doslo
k cca 10% depreciaci kurzu koruny vici pivodni centralni parité, ale vlada piijetim
restriktivnich opatfeni stabilitu kurzu podpofila. Dalsi vyraznou depreciaci kurzu
koruny zpusobila politicka nestabilita ke konci roku a zesileni krize na financ¢nich trzich

v jihovychodni Asii (CNB, 1997).

Zlom ve vyvoji devizovych rezerv nastal v roce 1998. V prib&hu roku vzrostly celkem
o 2,8 mld. USD, vlivem apreciace kurzu jejich korunova hodnota rostla pomaleji —
0 38,4 mld. K¢&. Ke zvyseni doslo v disledku intervenci CNB ke zmirnéni aprecia¢nich
tlakd vyvolanych pfilivem zahrani¢niho kapitalu, splatnych zavazka vlady a vladnich
instituci vzniklych pted liberalizaci devizového rezimu v roce 1991 a v disledku zmény
jejich struktury, zejména snizenim podilu zlata a zvySenim podilu aktiv ve volné

sménitelnych ménach (CNB, 1998).

Velikost devizovych rezerv v roce 1999 byla pii vyjadieni v USD relativné stabilni.
K hlavnim faktorim ovlivitujicim jejich vysi patiily relativni pohyby kurzii cizich mén,
kurzové intervence, dluhova sluzba a v mensi mife 1 vynosy ze spravy devizovych
rezerv v CNB. Vyvoj nominalniho kurzu koruny vigi euru byl na zadatku roku
oslabovan, ale vlivem pfilivu zahraninich investic v souvislosti s privatizacnimi
zaméry vlady CR a znehodnocovani eura na mezinarodnich finanénich trzich, dochazelo

ve zbytku roku k postupnému zhodnocovéni koruny viiéi euru (CNB, 1999).
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Obr. &. 15: Devizové rezervy CNB v letech 1995 - 1999
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Obr. &. 16: Vyvoj kurzu koruny v letech 1995 - 1999
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6 Vyvoj fiskalni politiky v CR ve 2. poloviné 90. Let

6.1 Obdobi 1995 -1996

Fiskalni politika CR byla zamé&fena na dva hlavni cile strategie transformace; jednak
na sestavovani vyrovnaného statniho rozpoctu a jednak na postupny pokles velikosti
piijma ve vztahu k HDP. Vetejné rozpoéty vykazovaly do roku 1995 piebytek a v roce
1996 mirny deficit, ktery vSak nepiekrocil 1% v poméru k HDP. Tento pomérné
pfiznivy vyvoj byl umoznén pfedchozim snizenim transfert do podnikatelského sektoru
od pocatku devadesatych let a ukoncenim financnich transferti do rozpoctu Slovenské
republiky. Rust ekonomiky a nizkd mira nezaméstnanosti v tomto obdobi, spole¢né
S odmitanim aktivni mikroekonomické politiky k podpoie konkuren¢ni zptsobilosti
podnikti a oslabenim vefejnych sluzeb, umoznily mirné snizeni vetejnych vydaji na
HDP. Koncem roku 1996, kdy doslo ke zhorSeni platebni bilance, se zacalo uvazovat
0 aktivnéj$Sim pouziti fiskdlni politiky jako nastroji makroekonomické restrikce.
Prekdzkou byla ovSem politickd situace v zemi po volbach, kterda neumoziovala

provedeni rychlych restriktivnich opatieni.
6.2 Obdobi 1997 - 1999

V prubéhu tohoto obdobi doslo jednak k vyraznému zpomaleni ekonomiky a dal$im
problémem byla soucasna politickd nestabilita, kdy se béhem tfi let vysttidaly tfi slabé

vlady.

Pocatkem roku 1997 byla situace jiz znacn€ napjatd. Postupné se zvySovala mira
deficitu v poméru k HDP a nartstaly skryté strukturalni disproporce. Prebytky béznych
piijml se v rdmci vefejnych rozpocti snizovaly nad neinvesti¢nimi vydaji, klesal podil
investi¢nich vydajii na HDP a na celkovych rozpoctovych vydajich a zvySoval se podil
vydaji souvisejicich s transfery obyvatelstvu, pfedevsim na diichody. Tyto rozpoctové
schodky vSak nebyly vysledkem cilené rozvojové rozpoctové politiky, ale predev§im

dtsledkem trvalého relativniho poklesu piijmt v poméru k HDP, 1 kdyz ve snizovani
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datiovych a obdobnych piijmi v poméru k HDP, tzv. sloZené safiové kvoty®, jsme

predbéhli vétsinu zemi EU (Vlada CR, 2009-2013).

Obr. & 17: Vyvoj daiiové kvoty v CR v letech 1995 — 1999
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Obr. & 18: Srovnani daiiovych kvét CR a zemi EU pro rok 1997

Srovndni darfiovych kvét CR a zemi EU pro rok 1997
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6.2.1 Balic¢ky vlady CR v roce 1997

Zastaveni hospodafského rhstu, financni problémy podnikid a pokles spotiebitelské
poptavky zpusobil na jafe roku 1997 velky vypadek danovych piijmi do statniho
rozpoCtu. Ten byl navic sestaven v ofekavani hospodarského riistu a vyvoj redlnych
mezd pokracoval dale tempem prevySujicim vyvoj produktivity prace. Disledkem této

situace byl silny tlak na obnoveni rozpoc¢tové rovnovahy. Na ten vldda premiéra Klause

5 Daiova kvota jednoducha je podil na dani a HDP bez pojistného, danova kvota slozena je podil dani

véetné cla a povinnych pifispévkl na socialni zabezpeceni a vetejné zdravotni pojisténi na HDP.
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zareagovala teprve v dubnu pfijetim prvniho balicku ekonomickych opatieni v podobé
snizeni vydaji statniho rozpoctu, zpomalenim ristu mezd a omezeni zahrani¢niho
dovozu zbozi. V kvétnu byl piijat druhy baliek, ktery obsahoval navrh na podporu
monetarni politiky CNB, zmrazeni mezd ve vefejném sektoru a dalii skrty ve vydajich
statniho rozpoctu. Byl to politicky odvéazny krok, v Evropé zcela ojedinély. Fiskalni
politika se tak snazila pfispét k prekondni vnéj$i nerovnovahy mnohem nakladnéjSim
zpusobem, nez by byla podpora exportu a konkurenceschopnosti podnikt. Rozklizena
vladni koalice tehdy jiz neméla dost sil podlozit tento krok potfebnymi reformami
statniho sektoru, které¢ by zajistily trvalost tohoto snizeni rozpocétovych vydaji. Vlada
socialni demokracie pak sestavila rozpocet na rok 1998 s vydaji o 125 mld. vyssimi, nez

v predchozim roce a se schodkem 31 mld. (Holman, 2005).

6.2.2 Reformni kroky v CR - kontrola fiskalnich rizik

Kromé toho, Ze se postupné zvySoval deficit vefejnych rozpocti, projevovala se
vyraznéji i fiskdlni rizika spojena s vyvadénim nékterych aktivit stdtu mimo rozpoctovy
systém. Sestavovani vyrovnanych statnich rozpocti bylo mozné pomoci piesmérovani
nékterych vydaji mimo rozpoctovy systém do tzv. transformacnich instituci
(Konsolida¢ni banka, Cesk4 inkasni, Ceska finanéni a Fond narodniho majetku).
Vetejné finance se dostavaly mimo kontrolu vefejnosti a parlamentu, jelikoZ pozornost
se soustfedila pouze na statni rozpocet a nikoliv na vefejné finance jako celek. To
umoziovalo mimo jiné po fadu let vyvolavat a udrzovat iluzi o nizkych deficitech,
¢i dokonce o piebytcich a nizké zadluZenosti. Statni zaruky byly vydany na rozli¢né
programy, aniZ by byly tvofeny patfi€né rezervy, a to piispivalo k vytvafeni skrytych
deficiti. Tim vznikal dalsi druh implicitniho vefejného dluhu. Z tohoto diivodu zistaval
oficidln€ vykazovany deficit statniho rozpoCtu nezatiZen, ale ,,skryté” zdvazky zacaly
nartistat a na konci devadesatych let se jiz statni dluh zacal zvySovat. V té dobé
neexistoval instituciondlni mechanismus, ktery by umoZnoval Ministerstvu financi tidit
vladni zadvazky mimo statni rozpocet a udrZzovat je v bezpecnych mezich. Za pomoci
odbornikii ze Svétové banky byla provedena analyza fiskalnich rizik zaméfena
na identifikaci jejich zdroji a na zakladé této analyzy vlada vypracovala v roce 1998
navrh reformni strategie. Navrh obsahoval jednak postup pfi transformaci vladnich
instituci zabyvajicich se spravou nebonitnich pohledavek a jednak 1 inventuru

legislativnich opatieni, aby bylo mozné tyto instituce efektivné kontrolovat. Strategii
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prevzala ve druhé poloviné roku i novéa vlada a vypracovala Casovy plan pro jeji

implementaci (MF CR, 2005).

Obr. & 19: Fiskalni deficit v CR v letech 1995 — 1998
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6.2.3 Statni dluh

V obdobi do roku 1996 byl vyvoj statniho dluhu charakteristicky poklesem
a vyznamnym snizenim jeho podilu na HDP. Zlom nastal v roce 1997, od kdy
dochdzelo ke kazdoro¢nimu zvyseni jeho objemu. Tento rist byl zpisoben jednak
rozpoctovymi schodky statniho rozpoctu, jednak kurzovymi vlivy, jejichZ intenzita
zesilila po uvolnéni fluktua¢niho pasma pro pohyb ceské koruny v kvétnu 1997.
Od tohoto roku az do roku 1999 pokracoval nepiiznivy trend vyvoje podilu statniho
dluhu na HDP. Pti¢inou kaZzdoro¢niho zvySeni urovné statniho dluhu byla pfedevSim

zvysena schodkovost statniho rozpoctu (Palan, 2009).

Tab. & 2: Vyvoj statniho dluhu v CR v letech 1995 - 1999

1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999
Statni dluh celkem (mld. K¢) | 154,4 | 1552 | 173,1 | 194,7 | 228,4

Doméci dluh 101,2 | 110,9 | 1348 | 170,0 | 207,1
Zahraniéni dluh 53,1 | 443 | 38,3 | 246 | 212
Podil na HDP (%) 105 | 92 | 96 | 98 | 11,0

Zdroj: MF CR, vlastni zpracovani
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Obr. & 20: Vyvoj salda statniho rozpoétu v CR v letech 1995 — 1999
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6.2.4 Rok 1999

Fiskalni politika se v tomto roce zaméfila na vytvoreni podminek pro oziveni
ekonomiky, tedy pro obnovu dlouhodobého hospodarského rlistu a na ptipravu vstupu
CR do EU. Doposud byly rozpoéty navrhované jako vyrovnané, na rok 1999 byl
sestaven jako schodkovy ve vysi 31 mld.° Vlada usilovala o vyrazny piispévek financi
statu k regulaci agregatni poptavky, coz se stalo ter¢em kritiky mnoha ekonomd.
Napiiklad Vaclav Klaus v Ekonomickych listech (2002) uvadi, ze v CR neexistuje
flexibilita fiskdlni ekonomiky a tudiZ neexistuje mozZnost jejiho piesného Casovani,
a Ze v poslednich letech je fiskdlni politika stale deficitni a ani v minulosti nikdy

nepusobila stabiliza¢né.

V dubnu 1999 pfijala vlada tzv. Revitalizacni program, ktery se tykal predevsim
velkych podniki, které ztratily schopnost produkovat dostatek prostiedkli na zajisténi

provozu a obnovy vlastnimi silami (Vlada CR, 2002).

6 Zakon ¢.22/1999 Sb.
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7 Kombinace fiskalni a monetarni politiky v obdobi

2. poloviny 90. let

Monetarni a fiskalni politika patii k zdkladnim pilifim hospodarské politiky a jejich
vzajemna interakce je z hlediska uspéSného fungovani hospodarské politiky jednim
na druhou. A pravé nesoulad téchto politik podle mnoha ekonomi prohloubil nebo

dokonce zpuisobil ekonomicky propad Ceské republiky v roce 1997.

Hledand a pfijatd opatfeni, dva vladni balicky, které fteSily ptedevSim problém
zvétsovani nesouladu mezi doméaci nabidkou a poptavkou, se ukazala v tehdejsi fazi
transformace jako nedostacujici a vedla naopak ke zvétSeni nesouladu mezi

v

ekonomickym riistem a vnéjsi i vnitini rovnovahou (CSU, 2006).

Profesor Myant’ (Britské listy, 1997) vyslovil obavy, Ze ve skuteCnosti neslo
0 podstatnou zménu dlouhodobé strategie vladni hospodarské politiky, ale pouze
0 oznameni rozpoctovych skrtii a nékolik stranek navrhi, jejichz ucelem bylo presveédcit
vetejnost o promysSleném fungovani hospodéiské politiky. Pozoruhodné byly velké
mezery v tom, co bali¢ky neobsahovaly, a tim je dlouhodobé strategie na zlepSeni
konkurenceschopnosti CR. Takov4 strategie by musela obsahovat opatfeni na podporu
malych a stfedné velkych podnikli, které mohou byt schopny konkurovat
na mezinarodnim trhu jen za pomoci nejmoderngjsi technologie a moderni
marketingové praxe. Déle uvadi, Ze by se mélo uvaZzovat o podpofe modernizace

eského primyslu a piilivu investic do CR.

Heczko® (socdem.info, 2007) vidi jadro problému 2. poloviny 90. let ve vzniku celého
komplexu ekonomickych a spolecenskych nerovnovah, ktery zpusobila zvolena
radikélni terapie — jednak fiskalni restrikce v podobé¢ balickli opatfeni, jednak uvolnéni
fixniho kurzu koruny v kvétnu 1997 anasledné snizeni relace koruny vici DEM
010 az 12%. Pti dalsim zpfisnovani restriktivni monetarni politiky centralni bankou
prevazil charakter pfijatych opatfeni nad ristovymi impulsy v nich obsazenymi

a vysledkem pak byl nastup ekonomické recese. Nova socialné demokratickd vlada

7 Martin Myant — profesor ekonomie UWS University ve Skotsku
8 Stanislav Heczko — odborny asistent na Katedie ekonomie FSE UJEP v Usti nad Labem
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(Cervenec 1998) se pak soustfedila na podporu rozvoje exportu a pramyslu. Ptijala fadu
vyznamnych dokumentl strategického charakteru, napt. Hospodaiskou strategii vstupu
do EU: konkurenceschopnost — rist — zaméstnanost — solidarita a Narodni plan
zamestnanosti (kvéten 1999). Podarilo se vSak realizovat 1 n¢které praktické kroky, jako
je snizeni hranice (z 25 na 10 mil. USD) pro uplatnéni programu investi¢nich pobidek
(prosinec 1998). V dubnu 1999 pak vlada pfijala revitalizatni program oziveni
pramyslu, kterym stat podal pomocnou ruku fadé bank a podnikl, nebot’ umoznil
vyvedeni Casti klasifikovanych aktiv bank do Revitaliza¢ni agentury. Obdobi vlady
CSSD (1998 — 2002) tedy Heczko hodnoti jako obdobi obnovy hospodatského riistu
v CR.

Naopak Jonas® (HN, 1997) uvadi, Ze v obdobi obvifiovani je ve druhém balicku
obsazena zasadni skuteénost, a to vyjadfeni podpory restriktivni politice CNB.
Zdiraziuje, ze v ptipadech ekonomickych reforem a stabiliza¢nich programi ¢lenskych
zemi MMF neni mnoho pfipadt, kdy by byla restriktivni politika centradlni banky

zodpovédna za zpomaleni hospodatského rustu. Ale je mnoho piipadu, kdy se z riznych

wevr

vvvvvv

hospodaiskym rastem. Za podminek politické situace v tomto obdobi by byla volné
plovouci koruna velice citlivd na jakékoliv ndznaky, Ze vladda neptiklada stabilizaci
ocekavanou prioritu. Jednoznana podpora centrdlni bance v jeji politice domaci
stability mény je nezbytnym piedpokladem pro udrZeni divéry zahrani¢nich investori
v korunu a tu podle JondSe c¢eskd ekonomika stdle méla. Opatieni v prvnim 1 druhém

balicku povazuje tedy v dané politické situaci za maximalné ekonomicky potiebné.

V dal$im ¢lanku (Ekonom, 1998) Jonas reaguje na nékteré myslenky tykajici se zadouci
miry samostatnosti centralni banky pifi provadéni meénové politiky, koordinace
s hospodaiskou politikou vlddy a pifi stanoveni optimalni miry sniZovédni inflace.
Nezavislost centralni banky znamena, Ze pfi sledovani stanovenych cili neni vystavena
tlaku ze strany politikli, vznikajicimu v disledku rozdilného ¢asového horizontu
rozhodovani. V obdobi nadmérné restriktivni ménové politiky CNB se vsak objevily

kritické uvahy o tom, Ze by si centralni banka neméla sama stanovovat cilenou hodnotu

9 Jifi Jonas — poradce vykonného feditele Mezinarodniho ménového fondu (MMF)
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miry inflace, ale Ze by mé¢la pouze plnit inflacni cil zadany vlddou, resp. stanovit jej
po diskusi s vladou. Piedstavitelé CNB vsak nékolikrat prohlasili, ze v piipadé
expanzivnéjsi rozpoctové politiky budou nuceni v zajmu zachovani vnéjsi rovnovahy
a snizovani miry inflace pfistoupit ke zpfisnéni ménové politiky v podobé zvyseni
urokovych sazeb, coz by ovSem ztizilo finan¢ni situaci podnikového sektoru, a to by
bylo v rozporu se zaméry programu CSSD. CNB se dostala do této obtizné situace
do urcité miry vlastni vinou jednak zavedenim piimého cilovani miry inflace a zaroven
stanovenim tempa snizovani inflace. Stanoveni tempa snizovani inflace je vSak nejen
meénové, ale i1 politické rozhodnuti, nebot’ miize mit dopady jak na hospodarsky rist, tak
I na rozdéleni piijmu a bohatstvi ve spole¢nosti. Dalo by se tedy argumentovat, Ze toto
rozhodnuti mélo byt ucinéno predev§im vladou a nemélo byt pouze vladou nasledné
podpofeno. Na obhajobu CNB Jonas uvadi, Ze v tehdej§i neurovnané politické situaci

bylo podobné politické rozhodnuti o tempu desinflace obtizn¢ uskutecnitelné.

Kouba'® ve svém piisp&vku (CEP, 6/2000) komentuje podcetiovani varovnych signal,
ke kterym patfil nadmérny riist penézni zasoby, ztrata kontroly nad vyvojem vetejnych
rozpoctd, skryté rozpoCtové zavazky, naruSeni rovnosti investic a uspor a rychle
rostouci deficit bézného iétu platebni bilance. Reseni vnéj§i nerovnovahy i vnitinich
napéti bylo v disledku nepfiznivé faze predvolebniho cyklu izolované
a nekoordinované — restrikce ménové politiky nebyly v roce 1996 provazeny fiskalni
restrikci. Ke koordinovanému zasahu doslo aZz v dubnu 1997 a tato ozdravna opatieni

byla podle néj velmi nakladnd a piedevSim opozdéna.

Weigl'' (CEP, 8/2001) vidi hlavni divod krize v nebezpetné kombinaci rezimu
pevného kurzu a piedCasné liberalizaci kapitalovych pohybli, coz byla podle jeho
nazoru zéavazna chyba tehdejs$i vlady a centralni banky, kterd umoznila devastujici
najezd spekulativniho kapitadlu. Nejen vlada a centrdlni banka, ale ani MMF toto
nebezpe¢i nerozpoznaly v€as a jejich snahy pii feSeni problému naristajici vné&jsi
nerovnovahy se soustiedily pfedevsim na restrikci poptavky, misto na zménu kurzového

rezimu. Fiskalni a ménova restrikce nemohla v kratkém obdobi situaci ovlivnit, pouze

se zpozdénim, ale zato velmi tvrdé a na dlouhou dobu zasahla podnikovy a bankovni

10 Karel Kouba — profesor politické ekonomie FSV UK
11 Jiti Weigl — ¢len Narodni ekonomické rady vlady (NERV)
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sektor. Weigl tvrdi, ze schodek neni sam o sob&é negativem, pokud je financovatelny.
Deficit financovany nikoliv spekulativnim kratkodobym kapitidlem, ale piimymi
investicemi, arezim pohyblivého kurzu vytvaii véEtsi prostor pro piizplsobovaci
procesy a hospodaiskou politiku. Dusledky krize vnéjsi nerovnovahy z roku 1997 u nas,
na rozdil od sousednich zemi, nebyly zvladnuty pravé z divodu absence shody vlady
acentralni banky. Velkou chybou CNB bylo totiz vécné neodiivodnéné Ipéni
na maximalnim potlaceni cenového rastu, které prosazovala iidajné ve snaze maximalné

urychlit nasi konvergenci se standardy v EU.

vvvvvv

Klaus (Ekonomie a ekonomika, 2006) povazuje za nejdilezitéjsi spravné casovani véci
a zpusob reagovani na vzniklou krizi. Je pfesvédceny, ze idedlni by bylo ekonomiku
zacCit brzdit jiz v polovin€ roku 1995, coz se vSak nestalo zejména proto, ze vlada
neméla ani chut, ani dostate¢nou jednotu zacit brzdit ekonomiku jiz pfed volbami.
Po volbach doslo k sestaveni velmi riskantni mensinové vlady a diky tomu byla jeji
manévrovaci pozice velmi oslabena, jak v oblasti makroekonomie, tak v oblasti
privatizace bank a nékterych dalSich podniki. Nepodafilo se v dané situaci neudélat
chybu v podobé otiesu ekonomiky vladou & centralni bankou. CNB bez jakékoli
konzultace s dozivajici vladou vyhlasila vyrazna restriktivni opatieni — zvysila povinné
minimalni rezervy (z 8,5 na 11,5%) a Grokové sazby platné na mezibankovnim trhu
(diskontni, lombardni a repo sazby). Timto ménovym zasahem byly zasaZeny
pfedevsim komerc¢ni banky a podnikova sféra. Pfipousti, Ze vlada dopad tohoto opatieni
CNB na makro situaci, na mnoZstvi penéz v ob&hu a na agregatni poptavku nedocenila

a ze se zabyvala pouze jeho mikro dopadem, jak na banky, tak na firmy.

Prvnim signalem nahlého zastaveni ekonomického ristu byl necekany vypadek piijmut
statniho rozpoétu. Chybou bylo také neupozornéni CNB na vyrazné posilovani
ménového kurzu, a to i pfes narist vnéjsi nerovnovahy. Na jafe roku 1997 bylo jiz
jasné, ze vyvoj kurzu je vrukou spekulanti. VIlada hledala cestu, jak zvysSit
davéryhodnost celé ekonomiky a podala navrh na zasah v podobé prvniho balic¢ku, ktery
byl zaméfen na zabranéni vzniku velkého deficitu stdtniho rozpoctu a na urychleni
nékterych legislativnich opatieni pro zprithlednéni finan¢nich trhi. Nedostatek balicku
vSak byl v tom, ze nefeSil kurzovy problém. Pfehnanou rozpoctovou restrikci chtéla
vlada predvést rezolutnost vii¢i zahrani¢i a soucasné¢ tlacit na centrdlni banku, coz

S odstupem tii let hodnoti Klaus jako neusp&$nou metodu. Koruna byla devalvovana
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0 10% a doslo k zavedeni floatingu, coz bylo sice spravné, ale opozdéné rozhodnuti.
Vlada se pokusila o druhy balicek, ktery byl dalsi rozpoctovou restrikci a dalsi snahou
o0 formulaci navrhi  nékterych institucionalnich reforem. Byl vSak
Zz makroekonomického hlediska pouze nadbyteCnym =zesilenim restrikce, spise
z politickych nez z ekonomickych divodi. CNB davala podle doporueni MMF
prednost dalSimu boji s inflaci izacenu devastujiciho poklesu ekonomiky a podle
Klause nebyla v tomto obdobi ochotna s vladou o své politice jednat. Politicky chaos
zapii¢inil, Ze fada kroki z obou bali¢kil nebyla realizovana. Dalsi postup CNB, jako je
zavedeni infla¢niho cileni, prodlouzeni ménové restrikce a zpiisnéni podminek
pro obezietné fungovani komerénich bank, které prakticky zastavilo tverovani, byl
pro transformujici se ekonomiku zcela nevhodny. Spatny odhad skutené inflace
pfedstavoval mimotadnou dezinformaci ekonomickych subjektli a vyvolavala zbytecné,
nadmérné vysoké nomindlni pohyby mezd a nékterych dalSich rozpoctovych vydajt.
Vysledkem pomalejsiho poklesu nomindlnich Urokovych sazeb nez jak ustupovala

inflace, byl ni¢ivy narist redlnych urokovych mér (Klaus, 2006).

Celé hodnoceni tohoto obdobi Klaus shrnul mys$lenkou, Ze ménova krize byla dilezitym
upozornénim na problémy a rizika nasi ekonomiky: ,,Bylo moZzné se ji vyhnout ¢i
zejména jeji nasledky prekonat pii ochoté vSech zacastnénych partnersky
spolupracovat. To se vSak nestalo a vlastni vinou jsme obé&tovali velkou ¢ast uspéchi

pocatku transformace politické fevnivosti a nesnaSenlivosti* (Klaus, 2006. s.259).
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ZAVER

Na hospodafskou situaci v Ceské republice v obdobi 2. poloviny 90. let je tieba nahlizet
tak, ze Ceska narodni banka hrala roli nejsiln&j§iho katalyzatoru udalosti a vhodnost
jejiho postupu je dodnes piedmétem mnoha diskuzi, a to nejen akademickych. Jak z této
prace vyplyva, celd situace byla vysledkem vzniklé nerovnovahy v ekonomickém
systému CR, ale soub&Zné také vysledkem posund ve spoledenském védomi, které se

samoziejmé odraZelo v ¢innosti hlavnich ¢initelil politické scény.

V roce 1997 se zdalo, ze byl zvolen spravny smér vyvoje, nebot’ socidlné orientované
hospodaiské systémy se silnou slozkou ekonomického plénovani byly vzdy feSenim
odveké touhy lidi po blahobytu bez rizika. U nas tento proud reprezentovala politika
CSSD. Snahu o udrZeni vyrovnaného rozpoétu odmitala ve prospéch zvy$ovani Zivotni

urovné obyvatelstva a vV touze po pievzeti politické moci politicky zapas vyostfila.

Hospodaiska politika, ktera klade diraz na ekonomicky blahobyt, se nutné stava
proticyklickou, takze vyvoj statniho dluhu ma vzestupny charakter nejen v dobé
ekonomického poklesu, ale také v dobé ristu. Politika a ekonomika se rozchéazeji —
politika ma jiné cile, je zaméfena na voli¢e a blahobyt. Hlavni problém v koordinaci
a fungovani kombinace fiskalni a monetarni politiky je v tom, Ze monetarni politika je
politikou CNB, kdezto fiskalni politika je politikou vladni, tedy snadnéji podléhajici

spolecenskym a politickym zménam.

CR méla vté dob& sice jiz ukotveny standardni institucionalni ramec a vsechny
formalni organizace fungovaly, ale struktura ekonomické ¢innosti uvniti tohoto ramce
méla do standardniho fungovani jeSté daleko. Ekonomika jako celek byla zatizena

znaénym objemem skrytého dluhu, ktery vznikal béhem transformace.

Fiskalni 1 monetarni politika sledovaly v obdobi transformace jako hlavni prioritu
pfedevSim rovnovahu ekonomiky. Rozchdzely se vSak v dirazu i v ndzoru na miru
kombinace tdchto politik k dosaZeni této rovnovahy. Nesoulad mezi politikou CNB
pro narodni hospodaistvi CR od nastupu transformace. Zhorujici se situace &eské

ekonomiky a ménova krize v jthovychodni Asii vedly k odlivu zahrani¢niho kapitélu.
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Zpocatku se CNB snazila udrzovat korunu devizovymi intervencemi ve fluktuaénim
pasmu, ale kdyz doslo ke spekulativnimu utoku na korunu, reagovala velkym zvySenim
urokovych sazeb a nakonec k piechodu na floating. Pfechodem k plovoucimu kurzu
vSak ztratila svou protiinflacni kotvu a byla nucena zménit svou ménovou strategii.
Rozhodla se pro infla¢ni cilovani, jak je uvedeno v paté kapitole. V té dob¢ se jiz plné
projevila $patna koordinace monetarni a fiskalni politiky. Infladni cile si totiz CNB

stanovila sama, i kdyz s tim neméla zadné zkuSenosti, bez pfedchozi dohody s vladou.

Zvyseni povinné minimalni rezervy bank a velké zvySeni urokovych sazeb vyvolalo
krizi finan¢n¢ slabé podnikové sféry. Objem Spatnych uvérti zacal dramaticky narustat

a v dusledku toho doslo ke zptisnéni podminek bankovniho dohledu.

CR, jako tradi¢n& primyslovd zemé, se orientovala na vyvoz produktil s pomérng
vysokou pfidanou hodnotou a byla uspé$né zavedend na trzich zemi socialistického
tabora a zemi s timto tdborem spolupracujicich. Vzhledem k rozpadu tohoto odbytisté se
¢eské podniky musely orientovat na jiné trhy, ptedevsim zemé EU a jako nové ptichozi
na tyto trhy se dostaly do pozice subdodavateli komponent, tedy vyrobka s vyssi
specializaci, niz$i pfidanou hodnotou a s nizkymi ndroky na marketing a tvorbu znacky.
Tento proces se samoziejm¢ musel odrazit v icetnich rozvahach vyrobnich podnikd,
protoZe na jedné strané byla néktera fixni aktiva jesté¢ v plivodnich pofizovacich cenach
za socialismu, ale jina, pfestoze nominalné zvySovala kapital podniku, ve skutecnosti
nebyla pouzivana a méla tedy redlnou hodnotu nulovou, nebot se vétSinou nedala
zpenéZit.

Podobné také v obéznych aktivech podnikii byly ,,utajovany” mnohé nevymahatelné
pohledavky nebo velky objem zasob pro produkci, které vzhledem k reorientaci
podniki na jiné produkty jiz nebylo mozné realné vyuzit. Faktické sniZeni obratkovosti
obéznych aktiv a nizké vyuziti fixnich aktiv se nemohlo negativn¢ neprojevit v kKvalité
rozvah bank, v t¢ dob¢ vlastnénych statem. Tyto banky caste¢né uspokojovaly snahu
vlady o udrZeni socidlni prichodnosti reforem, ale nemalé nédklady vynaloZené na
socialni smir zaroven prispély k prevladajici atmosfére pftiliSného optimismu
a sebeuspokojovani spole¢nosti.

Dal8im problémem, jak z prace vyplyva, byla politicka nestabilita, kdy se béhem tii let

vystiidaly tii slabé vlady. Ceska mocenska struktura byla v té dobé rozdélena, pfi¢emz
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bankovni rada CNB inklinovala k hradnimu tédboru, coz koordinaci vladni politiky

s politikou CNB nijak neposililo.

Je ziejmé, ze stiet nejriznéjSich vnitinich 1 vnéjSich vlivii a nerovnovah musel vyvolat
v n&jaké podobé hospodaiskou krizi. Podle mého nézoru reakce CNB nemusela byt tak
razantni, protoze tim nasledn¢ vyvolana finan¢ni krize byla ve vétSim rozsahu, nez
skutecné musela byt.

Situace byla obecné nepiehledna, politicky vyostiena a CNB neméla s feSenim téchto
problému piili§ zkuSenosti, coz ji mohlo vést k pouziti diiraznéjSich néstrojti, nez bylo
Vv dané situaci skutecné zapotiebi. Ptesto, i vzhledem k dal$imu politickému vyvoji, zde
zUstava prostor ke spekulacim, zda CNB také nepodlehla vabeni politické hry a nestala

se alespon ¢astecné aktivnim hra¢em na politickém bojisti.
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Abstrakt

Cilem této prace je analyza dopadii kombinace fiskalni a monetarni politiky v Ceské
republice ve 2. poloving 90. let, zvlasté v obdobi finanéni krize. Rozbor hospodaiské
situace je vypracovan od roku 1995 do roku 1999. Prace je rozdélena na teoretickou
a praktickou c¢ast. Teoreticka c¢ast popisuje zékladni pojmy z makroekonomie
a objasnuje principy fungovani nastrojii hospodarské politiky statu. Prakticka ¢ast je
zamétena na analyzu ekonomické situace v tomto obdobi, popisuje vyvoj monetarni
a fiskélni politiky a uvadi nckolik odbornych nazort na koordinaci téchto politik.
V zavéru prace jsou zhodnoceny dopady fungovani monetarni a fiskalni politiky

na ekonomickou situaci v zemi a posouzeny faktory pisobici na chovani téchto politik.
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Abstract

The goal of this work is to analyze the effects of the combination of fiscal and monetary
policy in the Czech Republic in the 2nd half of the 90’s, especially during the financial
crisis. Economic situation analysis is performed in between years 1995 and 1999.
The work is divided into theoretical and practical part. The theoretical part describes the
basic concepts of macroeconomics and illustrates principles of the instruments
of economic policy. The practical part is focused on the analysis of the economic
situation in this period, describes the evolution of monetary and fiscal policies
and finally provides some expert opinions on the coordination of these policies. At the
end of work an assessment of impact of monetary and fiscal policies on the economic
situation in the country is made and factors affecting the behavior of these policies are

reviewed.



