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Uvod

Ceska ekonomika prozila v devadesatych letech asi nejzajimavéj§i obdobi ve svych d&jinach.
Prvni polovina 90. let a s ni spojena ekonomicka transformace vyraznym zptsobem ovlivnila
nasledny vyvoj ekonomiky Ceské republiky. Nejdiive bylo zapotiebi zménit ekonomicky
systém a piejit od centralné planované ekonomiky k trzni ekonomice. Dale pak pievést
majetek, ktery v minulém rezimu vSechen patiil statu ptivodnim majitelim a statni podniky

zprivatizovat.

Celé obdobi transformace bylo pro Ceskou republiku sloZité ptedeviim proto, Ze se jednalo o
uplné nové prostiedi, se kterym neméli zkuSenosti ani odbornici z fad ekonomii, pravniki ¢i
politikii. Byla to nova situace pro Ceskou republiku, ale i pro cely svét. Nebylo tedy mozné

poucit se z cizich zkuSenosti ¢i ziskat néjaké rady z ucebnice apod.

Ve druhé poloviné 90. let se vlada i centralni banka snazily dosahnout hospodaiské stability
pomoci jim pfislusnych nastroji. Zacatkem 90. let sklizi ¢eska ekonomika uspéchy z prvni
poloviny a ekonomika se nese ve znameni hospodaiského ristu a pfiznivych
makroekonomickych ukazateli. Pozdéji se ale projevuji nékteré nedostatky a chyby ze stran
fiskalni a monetarni politiky, které napomohly prohloubit hospodaiskou recesi v letech 1997 —
1999.

Cilem této prace je zhodnoceni kombinace monetarni a fiskdlni politiky a jejiho dopadu
v Ceské republice v obdobi 2. poloviny 90. let. K dosazeni tohoto cile je nejdiive zapotiebi
vysvétleni urCitého teoretického zakladu. Prace se tedy sklada ze dvou casti, prvni Cast je

vénovana teorii a druha ¢ast prace pak praktické ¢asti.

Teoretickd cast se sklada z vysvétleni oblasti hospodarské politiky, monetarni politiky a
fiskalni politiky, které jsou nezbytné pro splnéni cile, ktery jsme si pro tuto praci piedsevzali.
Prvni ¢ast teoretické ¢asti je vénovana hospodaiské politice, kde se objasnily cile, nositele a

nastroje hospodartské politiky a hospodarsky cyklus.

Druha c¢ast teoretické ¢asti je vénovana monetarni politice, kde jsme si objasnili cile, nastroje
a typy monetarni politiky a sménny kurz. Monetarni politika hraje vyznamnou roli

v ekonomice a je provadéna centralni bankou dané zemé, skrze ji piislusné nastroje.



Ttieti a posledni Cést teoretické Casti je zaméfena na fiskdlni politiku. Z oblasti fiskalni
politiky jsem objasnil jeji cile, néstroje, formy, funkce a druhy. Podobné jako u monetarni
politiky i fiskalni politika ma vyznamnou roli v ekonomice a je provadéna vladdou skrze ji

prislusné nastroje.

Prakticka &ast této prace je pak zaméfena na analyzu ekonomicko—politické situace CR 90. let
20. stoleti, analyzu makroekonomickych ukazateld CR v letech 1995 — 1999 a na analyzu
fiskalni a monetarni politiky v obdobi 2. pol. 90. let 20. stoleti v Ceské republice. Prvni
kapitola praktické &asti je tedy vénovana analyze ekonomicko—politické situace v Ceské
republice v obdobi 90. let 20. stoleti, kde se snazim pfiblizit zakladni udalosti z ekonomicko-

politické oblasti v letech 1989 — 1999, které ovlivnily pozdé&jsi vyvoj ekonomiky.

Pata kapitola je vénovana analyze zakladnich makroekonomickym ukazatelt v CR v letech
1995 — 1999, pomoci které jsme ziskali konkrétni data, které nam pomohly ptiblizit vyvoj
ekonomické situace v obdobi 2. pol. 90. let 20. stoleti.

Sesta kapitola této prace a zaroveii posledni kapitola praktické &asti je vénovéna analyze
fiskalni a monetarni politiky v obdobi 2. pol. 90. let 20. stoleti v CR a jejich dopadim na
ekonomickou situaci, kde predev§im zjistime, jak vlada a centradlni banka ovliviiovaly

ekonomickou situaci za pomoci jim piislusnych nastroja.

Ceska ekonomika v obdobi roku 1995 — 1996 dosahovala pomérné vysokého tempa
hospodatského ristu. Zaroven si udrZovala nizkou nezaméstnanost, inflaci a vyrovnany
rozpocet. Byla pokladana za ptiklad ostatnim transformujicim se ekonomikdm. V obdobi roku
1997 — 1998 prichazi ménova krize a hospodaiska recese. Vlada i centralni banka se v tomto
obdobi snazi snizit prohloubeni ekonomické recese a ozivit ekonomicky rast. V roce 1999 se

ceskd ekonomika opét navraci z ekonomické recese k pomalému ekonomickému ristu.

Teoreticka Cast je zpracovana dle uvedené literatury, pro praktickou ¢ést jsem vyuzil webové
stranky Ceské narodni banky, Ceského statistického ufadu, Ministerstva financi CR, vlady CR
a Z uvedenych odbornych webovych prezentaci. Tabulky a grafy uvedené v bakalarské praci
jsou zpracovany v Excelu 2010, dle uvedeného zdroje. Prace vychazi z metodiky

k vypracovani bakalatské prace z roku 2015.

Prace je rozdelena na Sest hlavnich kapitol, které se dale ¢leni na podkapitoly. Jednotlivé
kapitoly doplnuji tabulky a obrazky, které prehledné shrnuji jednotlivé ukazatele. Nakonec je

vypracovan zaver prace, ktery obsahuje shrnuti dané problematiky.

9



1. Hospodarska politika

., Hospodarska politika je obecné pristup statu k ekonomice své zemé. Jde o cinnost, pri niz
nositelé hospodarské politiky (zejména vldda, centralni banka) pouzivaji urcitych nastroji a
sverenych pravomoci k tomu, aby ovlivnili ekonomicky a socialni vyvoj (ekonomiku jako
celek, nebo jeji cast), pricemz se snazi dosahnout urcitych ekonomickych (v sirsich

souvislostech i celospolecenskych) cilit.* (Slany a Zak, 1999)

Hospodatska politika se jako samostatna véda zacala formovat ptiblizné ve 30. letech 20.

stoleti. Obecné mizeme pozorovat dva proudy utvareni teorie hospodarské politiky:

e anglo-americky proud, ktery hospodaiskou politiku chape piedevsim jako
kratkodobou konjunktudlni politiku; té odpovidaji cile ekonomické rovnovéahy, napf.
stabilita mény, stabilita cen, plna nezaméstnanost; pozd¢ji se utvofili i snahy doplnit
toto kratkodobé hledisko o dlouhodobé cile napt. cil ekonomického ristu; hlavnim

predstavitelem anglo—amerického produ byl J. M. Keynes,

e Kkontinentalni proud, ktery hospodatskou politiku chape jako systémotvornou ¢innost
statu; snazi se o vytvofeni takového mechanismu fungovani ekonomiky, ktery
vyzaduje co nejméné piimych zésahti do bézného chodu ekonomiky; hlavnimi
predstaviteli kontinentalniho proudu jsou hlavné zapadonémecti a Svycarsti

neoliberalové, napt. L. Erhard a W. Eucken (Slany a kol., 2003).

Hospodarska politika v sobé zahrnuje dvé zakladni oblasti: makroekonomickou hospodarskou

politiku a mikroekonomickou hospodatskou politiku.

Makroekonomicka hospodarska politika, kterd je zaméfena nejen na celkovy rozvoj
ekonomiky, ale také na zachovani relativni stability ekonomiky. Jedna se o politiku v oblasti

zabezpecovani zékladnich ekonomickych cili spole€nosti.
V ramci markoekonomické hospodarské politiky roslizujeme tyto druhy politik:

e fiskalni,
e monetarni,
e vn¢jsi hospodaiskou,

e dtchodovou (Slany a kol., 2003).
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Mikroekonomicka hospodarska politika, ktera je pfedevSim zaméfena na zvySovani

efektivnosti alokace zdroji spolecnosti.
V ramci mikroekonomické hospodarské politiky rozliSujeme tyto druhy politik:

e ochrany hospodarské soutéze,
e srukturalni,
e rozdélovani a dichodovou,

e socialni (Slany a kol., 2003).

1.1. Cile hospodarské politiky

Cile hospodaiské politiky se obvykle rozdéluji na obecné cile hospodarské politiky a na

tradic¢ni cile hospodarské politiky.

Pro hospodatskou politiku stitu jsou vyznamné zakladni spolecenské hodnoty. Za
Tato spolecenska hodnota je velice diilezitd i pro obecné cile hospodatské politiky, protoze
pouze ve svobodné spolecnosti se rozhoduje, jaky ekonomicky systém bude zvolen, jaky
znavrhi bude pfijat apod. Dale mezi spoleCenské hodnoty mizeme zafadit jistotu,
spravedinost, pokrok, blahobyt a bezpe¢nost. Z téchto obecnych cilti vSak nelze odvodit
zavazné cile pro praktickou hospodaiskou politiku. Tento kol plni tradi¢ni cile hospodaiské

politiky (Slany a kol., 2003).
Tradi¢ni cile hospodaiské politiky v hospodaiské oblasti sleduji soucasné dva hlavni cile:

¢ hospodarsky rust, ktery vyjadiuje vzestup hospodatského potencialu zemé; je
vétSinou popisovan pomoci tempa rastu realného produktu,

e hospodarskou rovnovahu, ktera se dale déli na nizkou miru nezaméstnanosti,
nizkou miru inflace a vnéjsi rovnovéhu (Slany a kol., 2003).
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Obr. ¢&. 1: Soubor tradi¢nich cili hospodaiské politiky

Dynamicka rovnovaha
(priméreny hospodarsky rast)

A

Hospodaérska rovnovéha Hospodarsky rast
A
Nizka mira Nizkd mira inflace Vnéjsi ekonomicka
nezamestnanosti (cenovd stabilita) rovnovaha

Zdroj: Slany a kol., 2003, s. 92

Hlavni cile hospodafské politiky predstavuje magicky ctyithelnik. Pojem magicky
ctytiihelnik vyjadifuje, Ze dosahovani nékterych cilii navzdjem je konfliktni, napf. mira
nezameéstnanosti a mira inflace. V magickém c¢tyiuhelniku jsou vyjadieny vztahy miry inflace
(p), miry nezaméstnanosti (u), meziro¢niho tempa rustu redlného hrubého domaciho produktu

(y) a podil salda bezného uctu platebni bilance na nominalnim HDP (bu) (Slany a kol., 2003).

Optimalni magicky ctyithelnik podle parametrit OECD mé tuto podobu: mira
nezaméstnanosti 5,5 %, mira inflace 2 %, meziro¢ni tempo rastu realného HDP 3 %, saldo
bézného Gctu platebni bilance k nominalnimu HDP 0 %. Tyto veli¢iny ziskame na zaklad¢

makroekonomickych analyz a empirickych vyzkumu (Slany a kol., 2003).

Cilem magického Cctyithelniku sledované zemé by mélo byt se co nejvice priblizit

optimalnimu magickému c¢tyithelniku, tim je mozné povazovat hospodarskou politiku za

vvvvvv
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Obr. ¢. 2: Optimalni magicky ¢tyrihlenik

A
ekonomicky rist (v %)
3
0
-3
< >
0 5 0 3
mira nezaméstnanosti podil bézného uctu
(v %) platebni bilance (v %0)
2
0
) mira mtlace (v %o0)
v

Zdroj: Zak, 2006

1.2.

Subjekty, jez se podili na procesu formulovani hospodaiské politiky, oznacujeme jako
nositele hospodarské politiky. Jejich zakladnim znakem jsou legitimita a moc piijimat
rozhodnuti. S tim souviseji problémy vymezeni kompetenci mezi jednotlivymi nositeli
hospodaiské politiky, piedev§im mezi zakonodarnou moci a vykonnou moci, napf. mezi

ministerstvem financi a centrdlni bankou. ReSeni této problematiky je soucasti celkového

Nositele hospodarské politiky

politického a istavné pravniho uspofadani statu (Slany a kol., 2003).

Nositele hospodaiské politiky se obecné déli do tii skupin:

o decizni sféra, kam fadime nejvyssi subjekt — stat, ktery se dale déli na jednotlivé
slozky statni spravy a moci; jejich ze zdkona dana pravomoc jim umoziuje rozhodnuti
nejen vykonavat, ale také prosazovat; patii sem parlament, vlada, centralni banka a

dalsi instituce, napf. statni ufady, soudni instituce, expertni a poradenské instituce

apod.,
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o vlivova sféra, kam patii velké podniky, politické strany a odbory, védecké instituce,
tisk, hospodarské svazy apod., které svym spole¢enskym postavenim bud’ pfimo, nebo
nepiimo ovliviiuji tvorbu a vykon hospodaiské politiky skrze formalni organizace

statu viz. decizni sféra,

¢ nadnarodni organizace, které piedstavuji spiSe vnéjs$i podminky
hopodaftskopolitického rozhodovani; rozhodnuti na nadnarodni urovni mize ovlivnit

rozhodovaci pravomoc na narodni irovni; patii sem napt. Mezinarodni ménovy fond

(Slany a kol., 2003).

1.3. Nastroje hospodarské politiky

Pod nastrojem hospodaiské politiky chapeme ekonomickou veli¢inu nebo ekonomicky
relevantni veli¢inu, kterou mohou hospodarsti politikové urcit nebo ménit a ptsobit tak na
cilové proménné. Ekonomickou veli¢inou muze byt napiiklad cena nebo danova sazba.
Ekonomicky relevantni veli¢inou miize byt napiiklad bankovni zékon, kartelovy zakon apod.

(Slany a kol., 2003).

Hospodatska politika disponuje mnoha nastroji a Ize je délit podle nékolika hledisek. Podle
urovné pusobeni rozliSujeme nastroje na makroekonomické a mikroekonomické, podle
charakteru vlivu na pfimé a nepiimé, podle oblasti pisobeni napf. ménové a fiskalni, podle

zpusobu ovliviiovani selektivni a globalni (Slany a kol., 2003).

Dalsim vyznamnym hlediskem pro ¢lenéni nastrojt hospodarské politiky je jejich ptisobeni na
vyvoj vztahll mezi ucastniky trhu. Podle toho rozliSujeme néstroje systémové (kvalitativni) a

nastroje bézné (kvantitativni) (Slany a kol., 2003).

Systémové nastroje méni prvky ekonomického systému, zpusob koordinace ekonomickych
aktivit a motivaci jednani ekonomickych subjektd. Mohou mit formu doporuceni nebo

donucovacich pravnich norem (Slany a kol., 2003).

Nastroje bézné neméni organizaci ekonomického systému a nemaji tedy za nasledek zasadni
zménu v chovani ekonomickych subjektii, méni pouze kvantitativné data (naptf. zménou
urokové sazby), ktera jsou zakladem pro rozhodovani ekonomickych subjektt (Slany a kol.,

2003).
14



1.4, Hospodarsky cyklus

., Hospoddrsky cyklus predstavuje kolisani redlného hrubého domdciho produktu kolem
potenciondlniho produktu. “ (Pavelka, 2007)

Jsou tedy charakteristické stfidanim fazi celkového poklesu ekonomiky (recese) a nasledného
celkového rustu ekonomiky (expanze). Ve fazi recese klesa realny produkt pod svij
potencionalni produkt. V praxi to tedy znamenda, ze firmédm se hromadi zasoby, omezuji
investice a snizuji svou produkci. Dusledkem je rist nezaméstnanosti, pokles piijmu a
v disledku toho omezeni spotieby. Klesa tedy realny produkt viz. obrazek ¢. 3 (Pavelka,
2007).

Ve fazi expanze realny produkt roste a ekonomika se dostava nad sviij potencionalni produkt.
To se projevuje tim, ze firmy zacinaji nabirat nové pracovniky, zvySuji vyrobu a investice.
Lidem rostou pfijmy a spolu s tim se zvysuji jejich vydaje. Dochézi tedy k rhstu redlného

produktu viz. obrazek ¢. 3 (Pavelka, 2007).

Obr. ¢. 3: Hospodarsky cyklus

Realny
produit yrehol
Trend
fm -'Tl:'_é‘:.'m'
produkd)
Cas

Zdroj: Pavelka, 2007, s. 100
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2. Monetarni politika

Monetarni (ménova) politika je soucasti a nastrojem hospodarské politiky. Predstavuje
ovlivitovani ekonomiky prostfednictvim penézniho trhu. Provadi ji centralni banka dané

zeme, a to vétSinou nezavisle na vladé z divodu nebezpeci inflace (Pavelka, 2007).

Zakladnim cilem je udrzovani cenové¢ stability, neboli nizké miry inflace. DalSim dalezitym

cilem je nizké mira nezaméstnanosti a stabilni ekonomicky rast (Pavelka, 2007).
Centralni banka se zamétuje predevsim na:

e kontrolu mnozstvi penéz v ekonomice,
e regulaci rokovych mér,

e stanoveni podminek tivérovani (Pavelka, 2007).

2.1. Nastroje monetarni politiky

Centralni banka vyuzivd ke splnéni svych cili fadu nastroji, které d€lime na piimé
(administrativni) a nepfimé (trZzni). Nepiimé nastroje jsou charakteristické svym ploSnym
pusobenim a jsou vyuzivany vici komerénim bankdm, jejichz prostiednictvim centralni banka
reguluje nabidku penéz. Pfimé nastroje jsou charakteristické svoji selektivnosti a pouZzitim na

prechodnou dobu (Jurecka a kol., 2013).
Mezi nepFimé nastroje fadime:

e politiku zmény diskontni sazby,

e stanoveni vySe povinnych minimalnich rezerv,
e operace na volném trhu,

e Jombardni uvér,

e reeskontni sazby a véry,

e konverze devizového kurzu,

e swapy zahrani¢ni mény,

e tvorbu pravidel likvidity,
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intervence smeénného kurzu (Slany a kol., 2003).

Mezi pFimé nastroje fadime:

selektivni pravidla likvidity,
uveérové kontingenty,
povinné vklady,

doporuceni, vyzvy, dohody (Slany a kol., 2003).

2.2.  Cile a nastroje Fizeni penéZni zasoby

Mezi hlavni (koneéné) cile ménové politiky patii nizka cenova stabilita, nizka nezaméstnanost

a vyrovnana bilance zboZi a sluzeb. Tyto konecné cile nemlze centralni banka ovlivnit ptimo,

proto nejdiive ovliviuje tzv. zprostredkujici cile. Zprostredkujici cile ménové politiky jsou

penézni zasoba, urokova mira a ménovy kurz (Pavelka, 2007).

K piisobeni na zprostredkujici cile centralni banka pouziva ¢tyti zdkladni néstroje:

operace na volném trhu Spocivaji v ndkupech a prodejich statnich, popt. vlastnich
obligaci (dluhopisit) centralni bankou; chce-li centralni banka omezit nabidku penéz,
zacne prodavat obligace, tim odCerpava z ekonomiky penize (restriktivni politika);

opakem je ndkup obligaci a tim zvySeni pen€z v ekonomice (expanzivni politika),

diskontni sazba, nebo-li urokova mira, je sazbou za kterou si banky v ptipadé potieby
pUjcuji penize od centralni banky; jedna se tedy o podminky, za které si banky vypj¢i
penize od centralni banky; chce-li centralni banka provadét expanzivni politiku,
snizuje diskontni sazbu a tim se vyptlijcky stanou pro banky vice pfitazlivé, to ma za
nasledek expanzivni ovlivnéni agregatni poptavky; opakem je zvySeni diskontni
sazby, nebo-li restriktivni politika, ktera ma za nasledek snizeni zajmu o Gvéry ze
strany bank, tim zeslabne 1 zajem klientd o Givéry od bank z diivodu vyssi sazby a tim

se dostavi tlumici u¢inek na agregatni poptavku a ekonomiku,

povinna mira bankovnich rezerv ovlivituje ivérotvornou a penézotvornou schopnost

bank, je-1li ohroZena stabilita cenové hladiny (inflace), miZe centralni banka zvySenim
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povinné miry bankovnich rezerv snizit penézni zasoby; naopak snizenim povinné miry

bankovnich rezerv dochazi k rlistu penézni zasoby,

e devizové rezervy, za které centralni banka nakupuje domaci ménu a snizuje tim
penézni zasobu vV ekonomice, nebo naopak nakupem deviz za koruny ze strany

centralni banky dochazi k ristu penézni zasoby v ekonomice (Pavelka, 2007).

Pokud tedy centralni banka chce zvysit pen€zni zasoby (provést expanzivni politiku), dosahne
toho nakupem cennych papirii, snizenim sazby povinnych minimalnich rezerv, snizenim
diskontni sazby a nebo nakupovanim deviz. Chce-li naopak penézni zasoby snizit (provést
restriktivni politiku), dosdhne toho prodejem cennych papirti, zvySenim sazby povinnych

minimdlnich rezerv, zvySenim diskontni sazby a nebo prodejem deviz (Pavelka, 2007).

Zprostiedkujici cile (penézni zasoba, trokova mira a penézni kurz) spolu uzce souvisi, pokud
tedy centralni banka ovliviluje penézni zasobu, ovliviiuje také irokovou miru a penézni kurz.
Riist penézni zasoby povede k poklesu urokové miry a ke znehodnoceni mény. Naopak pokles

penézni zasoby povede k rustu rokové miry a zhodnoceni mény (Pavelka, 2007).

Obr. ¢. 4: Nastroje a cile monetarni politiky

Nastroje: Zprostiedkujici cile: Konec¢né cile:
operace na volném trhu penézni zasoba nezaméstnanost
diskontni sazba urokova mira inflace
povinna mira I ménovy kurz ) Dilance zboZi a sluzeb

bankovnich rezerv

devizové rezervy

Zdroj: Holman, 2002, viastni zpracovani
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2.3. Trh penéz

Penize poptavame proto, abychom je drzeli a pozdé€ji pouzili na nakup zbozi Ci jinych aktiv.
Poptavka po penézich je vyjadienim toho, kolik hotovostnich prostfedkd chtéji firmy i
jednotlivci v daném casovém useku drzet. Zmény této poptavky maji kliCovy vyznam na
determinaci veli¢in, jako jsou urokové sazby, devizové kurzy, platebni bilance, mira inflace ¢i
vyvoj hospodaiského cyklu. Nabidka pen¢z ukazuje mnozstvi hotovostnich prostiedkt, které
se vV bankovnim sektoru v daném ¢asovém okamziku nachazeji.

Centralni banky pouzivaji jako zékladni nastroj své politiky uréovani kratkodobé urokové

sazby penézniho trhu (Liska a kol., 2004).

2.3.1. Rovnovaha na trhu penéz

Rovnovéha na trhu penéz nastavd tehdy, kdyZ se penézni zdsoba rovnd poptavanému
mnozstvi penéz. Nabizené mnozstvi redlnych penéz je nabizené mnozstvi nomindlnich penéz,
vydélené cenovou hladinou (M/P). Poptavka po realnych penézich (L) je klesajici funkci
urokové sazby (1). Kfivka nabidky penéz (Ms) je vertikalni na urovni realné penézni zasoby

viz. obrazek ¢. 5 (Liska a kol., 2004).

Obr. ¢. 5: Rovnovaha na trhu penéz

M/P,  M/Pg M/P

Zdroj: Liska a kol., 2004, s. 530
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2.4. Keynesiansky pristup k ménové politice

Keynesiansky pfistup k ménové politice reaguje na situaci s vysokou cyklickou
nezameéstnanosti, kdy konecnym cilem je sniZzeni nezaméstnanosti. Zprostiedkujicim cilem
centralni banky je v tomto piipadé trokova sazba. Transmisni mechanismus, nebo-li vazba

mezi nastroji, zprostfedkujicimi cili a kone¢nymi cili ménové politiky ma dva stupné:

e zmeéna rovnovahy penézniho trhu se promitd do vyvoje agregéatni poptavky,
e zména agregatni poptavky v interakci s agregatni nabidkou vede ke zméné

zameéstnanosti, produktu a cenové hladiny (Helisek, 2002).

24.1. Keynesiansky transmisni mechanismus

Monetarni ¢ast, nebo-li prvni stupen transmisniho mechanismu Ize rozdélit do tii kroka:

e centralni banka méni svymi nastroji nabidku penéz; ménova politika mlize mit
expanzivni, neutralni nebo restriktivni charakter; expanzivni ménova politika
piedstavuje takova opatieni centralni banky, ktera vedou ke zvySovani penézni
nabidky, naopak restriktivni politika vede ke sniZovani penézni nabidky,

e nazménu urokové sazby reaguji vydaje, zejména soukromé investicni vydaje; pfi
vysoke citlivosti dochazi k vyrazné zméné celkovych vydaji, pfi omezené citlivosti
naopak,

e zména uvedenych vydaji znamena zaroven rast agregatni poptavky.

Druhy stupeni transmisniho mechanismu spociva v interakci zménéné agregatni poptavky

s agregatni nabidkou, aby doSlo k makroekonomické rovnovaze (Helisek, 2002).
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2.5. Typy ménové politiky

Ukazuji jak ovlivnéni zprostiedkujicich cili (penézni zasoba, rokova mira, ménovy kurz)
vede nakonec k ovlivnéni koneénych cilti (nezaméstnanost, cenova stabilita, bilance zbozi a
sluzeb). Avsak monetarni politika neni schopna dosdhnout vSech svych kone¢nych cili
soucasn¢, nebot’ se navzajem vylucuji. RozliSujeme dva zékladni typy meénové politiky:

expanzivni politiku a restriktivni politiku (Pavelka, 2007).

2.5.1. Expanzivni ménova politika

V kratkodobém obdobi monetarni expanze vede k ristu realného produktu, k riistu cenové
hladiny a k poklesu nezaméstnanosti. V dlouhodobém obdobi dojde pouze Kk rustu cenové
hladiny (Pavelka, 2007).

Centralni banka zvysila penézni zasoby (napt. nakupem vladnich cennych papiri), tim klesla
urokova mira (penézni zasoba pievysila poptavku po penézich a v disledku toho klesa cena
penéz — urokova mira), diky které se firmam zlevnuji jejich investice. Rust penézni zasoby
vede k posunu kiivky agregatni poptavky (AD) doprava. Roste spotfeba domacnosti (lidé drzi
vice penéz, neZ si pieji, a proto utraceji). Pivodni bod rovnovahy E1 se posune doprava a
vznika tak novy bod rovnovahy E2. V dusledku toho vzrostl realny produkt (Y), vzrostla
cenova hladina (P) a klesla nezaméstnanost. Tohoto stavu dosahne ckonomika pouze

v kratkém obdobi viz. obrazek ¢. 6 (Pavelka, 2007).

Po né&jakém case pracujici zjisti, ze jim klesla redlnd mzda, nebot’ doSlo k rlstu cenové
hladiny a budou pozadovat zvySeni nominalnich mezd. Rlst nomindlnich mezd povede ke
zvySeni nakladt firem na vyrobu, tim se posune kratkodoba agregatni kiivka nabidky (SAS)
nahoru. Produkt se v dlouhém obdobi vrati na svou potencionalni tiroven, nezamé&stnanost na
pfirozenou miru nezaméstnanosti, jedinym dopadem bude rist cenové hladiny viz. obrazek ¢.

6 (Pavelka, 2007).
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Obr. ¢. 6: Expanzivni ménova politika v kratkém a dlouhém obdobi

P

LAS

Y* ¥

Zdroj: Pavelka, 2007, s. 202, 203

2.5.2. Restriktivni ménova politika

V kratkodobém obdobi monetarni restrikce vede k poklesu realného produktu, ristu
nezameéstnanosti a poklesu cenové hladiny. V dlouhodobém obdobi dojde pouze k poklesu
cenové hladiny (Pavelka, 2007).

Centralni banka snizila penézni zasoby (napi. prodejem vladnich cennych papirt), protoze
poptavka po penézich bude prevySovat jejich nabidku, vzroste cena penéz, nebo-li urokova
mira. Firmy zacnou omezovat své investice a lidé omezovat své nadkupy. Kfivka agregatni
poptavky (AD) se posune doleva (poptavka klesne), tim vznikne novy bod rovnovahy Eoz.
Realny produkt a cenova hladina klesaji, nezaméstnanost roste viz. obrazek ¢. 7 (Pavelka,

2007).

V dlouhém obdobi vede vysokd nezaméstnanost k poklesu nominalnich mezd, v disledku
toho firmy snizuji ceny svych vyrobkl. Kratkodoba kiivka agregatni nabidky (SAS) se posune
dold, tim vznikne novy rovnovazny bod (E2). Realny produkt se vraci na svou potencionalni
uroven (Y*), nezamé&stnanost na svou pfirozenou miru a jedinym dopadem je pokles cenové

hladiny viz. obrazek ¢. 7 (Pavelka, 2007).
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Obr. €. 7: Restriktivni ménova politika v kratkém a dlouhém obdobi

Zdroj: Pavelka, 2007, s. 203, 204

2.6. Sménny kurz

Jedna se o nastroj, ktery umoziuje propojeni vnitini ekonomiky s vnéjSim prostiedim. Vyvoj
sménného kurzu pisobi na ceny dovozu a vyvozu zbozi a sluzeb. RozliSujeme systém
pevnych (fixnich) ménovych kurzi a systém pruznych (plovoucich) ménovych kurzi (Slany a
kol., 2003).

2.6.1. Systém pevnych ménovych kurzi

Chce-li centralni banka udrzet fixni ménovy kurz, musi drzet jistou zasobu zahrani¢ni mény,
ktera mtiize byt poskytnuta vyménou za ménu doméci. Pevné ménové kurzy funguji tak, ze pfi
dané poptavce a nabidce musi centralni banka nasytit pfebytecnou poptavku a odCerpat
piebytecnou nabidku. Centrdlni banka tedy intervenuje (proddva nebo nakupuje zahrani¢ni

ménu) na ménovém trhu, rozsah intervenci je dan platebni bilanci (Slany a kol., 2003).
2.6.2. Systém pruznych ménovych kurzi
V systému pruznych ménovych kurzii centrdlni banka nechdvd sménny kurz volné se

pohybovat, aby sam svym piizptisobenim vyrovnaval nabidku a poptavku po zahraniéni

meéne.
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Systém pruznych ménovych kurzi rozlisuje Cisty floating a fizeny floating:

o (isty floating nechava centralni banka upln¢ volné¢ se pohybovat na zaklad¢ nabidky a
poptavky; centralni banka neintervenuje, saldo platebni bilance je nulové (sménny

kurz se prizptisobuje tak, aby vynuloval souéet bézného a kapitalového uctu,

e Tizeny floating je, kdyz se centralni banka pokousi ovlivnit do jisté miry své ménové

kurzy tim, Ze intervenuje ndkupem a prodejem zahrani¢nich mén (Slany a kol., 2003).

3. Fiskalni politika

Fiskalni politika, nebo-li rozpoc¢tova politika, je soucasti hospodatské politiky a znamena
ovliviiovani ekonomiky prostiednictvim vetejnych rozpocti. Provadi ji pfedev§im vlada skrze
statni rozpocet. Statni rozpocet obsahuje piijmy statniho rozpoctu a vydaje statniho rozpoctu.
Cilem fiskalni politiky je zajistit ekonomicky rist, nizkou nezaméstnanost a stabilni cenovou

hladinu (Pavelka, 2007).
Mezi pFijmy statniho rozpo¢tu patii:

e dané: pfimé (dan¢ z ptijmu fyzickych a pravnickych osob, majetkové dané, silni¢ni
dang atd.) a neptimé (dan z ptidané hodnoty a spotfebni dan¢),

o cla,

e socialni pojiSténi (dlichodoveé pojisténi, zdravotni pojisténi atd.),

e piijmy z diive poskytnutych avéri,

e pfijmy z prodeje statniho majetku,

e pfijaté dotace,

e ostatni (Pavelka, 2007).
Mezi vydaje statniho rozpoc¢tu patfi:

e transfery domacnostem (dichody, podpory v nezaméstnanosti, socialni davky atd.),
e subvence podnikiim,

e beézné a investicni vydaje jednotlivych kapitol — doprava, skolstvi, armada atd.,

e dotace,

e uroky ze statniho rozpoctu (Pavelka, 2007).
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3.1. Cile a nastroje fiskalni politiky

Podobné jako u monetarni politiky 1 u fiskalni politiky rozliSujeme cile zprostiedkujici a
hlavni (konecné). Zprostredkujici cile predstavuje agregéatni nabidka a agregatni poptavka,
pomoci kterych se vlada snazi dosahnout cilii konecnych. Kone¢né cile jsou ekonomicky rast,

plna zaméstnanost, cenova stabilita a vnéjsi ekonomicka rovnovaha (Jurecka a kol., 2013).

Hlavnimi nastroji fiskalni politiky jsou pfijmy statniho rozpoctu a vydaje ze statniho rozpoctu.
Vystupem statniho rozpoctu je saldo rozpoctu (rozdil pfijmt a vydaji statniho rozpoctu),
které mize byt prebytkové (pfijmy stadtniho rozpoctu jsou vyssi nez jeho vydaje), nulové
(ptijmy statniho rozpoctu ptekryvaji jeho vydaje) nebo deficitni (vydaje statniho rozpoctu

prevysuji jeho piijmy) (Helisek, 2002).

Obr. ¢. 8: Nastroje a cile fiskalni politiky

V;iéim —® Agregatni Ekonomicky rist

BRI poptavka Pina zamé&stnanost
Stabilita cen

- Vné&j3i ekonomicka

rovnovaha

Vl1adni Agregatni

vydaje ™ nabidka

nastroje zprostiedkujici hlavni cile

cile

Zdroj: Jurecka a kol., 2013, s. 98

3.2. Formy fiskalni politiky

Fiskalni politika nabyva dvou forem. Jedna se o tzv. vestavéné (automatické) stabilizatory a o
tzv. diskre¢ni politiku. RozliSuji se podle toho, zda vyplyvaji z vyvoje ekonomiky, nebo zda
jsou vysledky jednorazovych rozhodnuti ze strany vlady (Pavelka, 2007).
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3.2.1. Vestavéné (automatické) stabilizatory

Vestavéné stabilizatory jsou velmi vyznamné nastroje fiskalni politiky a jejich ptfitomnost
vV ekonomice napomaha vladé somezovanim hospodaiskych cykld. Mezi vestavéné
stabilizatory patii napf. podpora V nezaméstnanosti nebo progresivni mira zdanéni. Jejich
pusobeni v ekonomice je automatické, nebo-li spontanni. Neni tedy potiecba zvlastnich

opatteni ze strany vlady (Jurecka a kol., 2013).

Cilem vestavénych stabilizatorti je vyrovnavani kolisani ekonomiky. Pokud se ekonomika
zacne propadat do recese, roste tim pocet nezaméstnanych, kterym klesne piijem a budou
nuceni snizit své spotfebni vydaje. Diky podpoie v nezaméstnanosti, kterou dostanou od statu,
nemusi tolik snizovat své spotiebni vydaje, tim nedochazi k tak vyraznému poklesu agregatni
poptavky. Diky tomu se zmirni pokles narodohospodarského produktu a recese nebude tak
hluboka (Pavelka, 2007).

3.2.2. Diskre¢ni politika

Diskrecni stabilizatory jsou nastroje, skrze které vlada zamérné méni objem ¢i skladbu vydaji
a pfijmu statniho rozpoctu. Diskrecni politika mtize byt expanzivni, kterd ma za cil podporu

ekonomiky nebo restriktivni, ktera ma za cil utlumeni ekonomiky (Jurecka a kol., 2013).
Mezi diskrecni stabilizatory patfi:

e zména dani — V piipad¢ podpory ekonomiky jejich sniZeni, naopak v piipadé utlumeni
ekonomiky jejich zvyseni,

e zména investi¢nich vydaji (na stavbu dalnic, podpora vystavby tovaren atd.) —
Vv ptipadé podpory ekonomiky zvyseni investicnich vydajt, naopak v piipadé utlumeni
ekonomiky jejich sniZeni,

e politika nezaméstnanosti (zmény v socialnich davkach, vetejné prace atd.) (Pavelka,

2007).

Expanzivni diskre¢ni politika ma za cil podpotfeni ekonomiky, napf. v situaci, kdy se
ekonomika nachdzi v recesi, toho muze stat docilit napf. snizenim dani nebo zvySenim
investic. Restriktivni diskre¢ni politika mé naopak za cil utlumeni ekonomiky a toho dosdhne

zvySenim dani nebo snizenim investi¢nich vydaja (Pavelka, 2007).
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3.3. Funkce fiskalni politiky

Fiskalni politika rozlisSuje funkce na alokacni, redistribu¢ni a stabiliza¢ni. Zatimco funkce
alokacni a redistribu¢ni patii mezi funkce mikroekonomické, funkce stabilizacni se fadi mezi

funkce makroekonomické (Jurecka a kol., 2013).

Alokaéni funkce spociva v soustfedéni finan¢nich prostfedkt k tthrad¢é produkce vetejnych

statku.

Redistribu¢ni funkce, nebo-li pierozdélovaci funkce, se snazi zmirnit nerovnosti v trznim
rozd€lovani dichodu. Vlada provadi pterozdélovani dichodl prostiednictvim vetejnych

fonda.

Stabiliza¢ni funkce spociva v odstranovani odchylek skuteéného produktu od produktu
potenciondlniho. Provadi ji vlada skrze zmeény ve statnich pifijmech a vydajich (fiskalni

politikou) (Jurecka a kol., 2013).

3.4. Druhy fiskalni politiky

3.4.1. Expanzivni fiskalni politika

Utelem provadéni expanzivni fiskalni politiky je stimulace agregatni poptavky (AD) &i

agregatni nabidky (AS) a nasledné ekonomické aktivity zemé (Pavelka, 2007).

Ptfedstavme si situaci, kdy se ekonomika nachézi pod svym potenciondlnim produktem a
vyznacuje se vysokou nezaméstnanosti. Vlada miize v této situaci podpotit ekonomiku napf.
zvySenim vladnich vydaji do infrastruktury. ZvySenim vladnich ndkupl se agregatni
poptavka posune doprava a vytvoii se tak novy bod rovnovahy (E2). Kratkodob¢ dojde k riistu
realného produktu, protoze zvySenou produkci musi nékdo vyrobit a diky tomu klesa
nezaméstnanost. Spolu s rustem realného produktu roste také cenova hladina (obr. ¢. 6)

(Pavelka, 2007).

V dlouhodobém obdobi se vsak redlny produkt vraci na uroven potencialniho produktu a
nezaméstnanost na svou puvodni Uroven. Jedinym dopadem fiskalni expanze v dlouhém

obdobi bude rist cenové hladiny (obr. ¢. 6) (Pavelka, 2007).
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3.4.2. Restriktivni fiskalni politika

Ucelem provadéni restriktivni fiskalni politiky je omezovani agregatni poptavky (AD) &i
agregatni nabidky (AS) a makroekonomické aktivity. Pokud tedy vlada zac¢ne snizovat vladni
vydaje, povede to k posunuti (poklesu) agregatni poptavky doleva. To v kratkodobém obdobi

zpusobi pokles realného produktu a cenové hladiny a riist nezaméstnanosti (Pavelka, 2007).

V dlouhodobém obdobi se realny produkt vraci na svou dlouhodobou rovnovahu, také
nezameéstnanost se vraci na svou dlouhodobou troven. Jedingym dopadem v dlouhém obdobi

bude tedy pokles cenové hladiny (obr. ¢. 7) (Pavelka, 2007).

3.5. Skutecné, strukturalni a cyklické saldo

Odecteme-li vydaje statniho rozpoctu od jeho piijmi, ziskdme tim saldo rozpoctu. Saldo
rozpoc¢tu muize byt prebytkové (jsou-li piijmy statniho rozpoctu vyssi nez jeho vydaje), nebo

deficitni (jsou- li vydaje statniho rozpoctu vyssi nez jeho ptijmy) (Pavelka, 2007).

Skute¢né saldo vypocitame tim, ze od sebe odecteme skuteCné piijmy statniho rozpoctu a

skute¢né vydaje.

Strukturalni saldo rozpoctu vznika tehdy, jestlize ekonomika pracuje na potencionalnim

produktu a jeho vyse je zcela zavisla na diskre¢ni politice vlady.

Cyklické saldo rozpoctu vznikd z divodu cyklického kolisani ekonomiky (stfidani fazi

expanze a recese) (Pavelka, 2007).
Plati tedy vztah:

skute¢né saldo rozpoctu = strukturalni saldo rozpoctu + cyklické saldo rozpoctu (Pavelka,
2007).
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4. Analyza politicko-ekonomické situace v CR v obdobi 90. let
20. stoleti

4.1 Ekonomika v letech 1989 — 1999

V listopadu 1989 dochazi k tzv. ,,sametové revoluci a K padu komunistického rezimu na
tizemi tehdejsiho Ceskoslovenska. S tim spojena zména spole¢enskych pomérti vede k hledani
navaznosti na ideje a praktické systémy uplatiiované v byvalém demokratickém
Ceskoslovensku. Co se ty¢e ekonomiky je zptisob a cil jeji transformace spise ovlivnén
padesatiletou historii totality a stavem okolniho vyspélejSiho svéta, nez odkazy z generacné
jiz vzdaleného obdobi, kdy na tomto tzemi existoval demokraticky pravni stat s trzni

ekonomikou (CNB, 2003).

Vroce 1990 dochdzi k pripravam Strategické ekonomické transformace, ke zvefejnéni
dochézi v zati téhoz roku. Bylo vytvoteno nékolik scénait ekonomické reformy, ale vybér se
z0zil na dva hlavni scénate, které byly ptedlozeny ke schvaleni tehdejsi vladé. Autorem
prvniho scénare byl Valtr Komarek, ktery predstavoval liberalni a uvolnény ptistup, rozloZeny
do néckolika let. Autorem druhého scénafe je Vaclav Klaus, ktery prosazoval radikalni
reformu. Zvitézil scénar Vaclava Klause, ktery fesil piechod od statniho vlastnictvi k
soukromému pomoci privatizace, ktera probihala formou restituci, malé privatizace, velké

privatizace, transformace druzstev a bytového majetku. !

Koncem roku 1990 byla provedena dvoji devalvace ¢eskoslovenské koruny, aby se celilo

zrychlujicim dovozim stimulovanym océekavanim predem oznamené devalvace (Singer,

2007).

V lednu 1991 zacina ekonomicka transformace, dochazi k liberalizaci cen zahrani¢niho
obchodu a zavedeni vnitini smésitelnosti koruny. Hospodéisko-politickou prioritu predstavuji
makroekonomické stabiliza¢ni politiky, v tomto roce piisné restriktivni a zamétené na tlumeni
inflacnich tlakt z davodu vysoké inflace, ktera byla zptuisobena piedevsim liberalizaci cen.

Zacinaji prvni aukce malé privatizace a registrace kuponovych knizek. Koncem tohoto roku

! TRANSFORMACE HOSPODARSTVI CESKE REPUBLIKY : Hlavni uddlosti politického a ekonomického
vyvoje. [online]. [cit. 2017-03-28]. Dostupné z: http://vladimira.iliev-cz.com/media/Kap02.pdf
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piijalo Federalni shromazdéni zakon o Statni bance Ceskoslovenské, ktera ziskala postaveni a

kompetence standardni emisni banky.

V roce 1992 probihaji druhé svobodné volby, jejichz vitézem v Ceské republice se stala
Obcanska demokratickd strana vedend Vaclavem Klausem. Vrcholi spory o kompetence mezi
Ceskou a Slovenskou republikou, které zbrzdily postup ekonomickych reforem. Mala
privatizace, ktera zacala v prubéhu roku 1991 v tomto roce stale pokracuje a také prob¢hla

prvni vina kupénové privatizace (Singer, 2007).

V lednu roku 1993 dochézi ke vzniku samostatné Ceské republiky a k vytvoteni vlastni mény
(¢eské koruny). Timto rokem konci obdobi velkych Sokl a zacina se obnovovat hospodarsky
rust. Dochézi k zavedeni nového danového systému viz. zavedeni dané z ptidané hodnoty,
datie z ptijmi fyzickych a pravnickych osob. Dochazi k zahdjeni cCinnosti ceské burzy
cennych papird, dale K vyraznym zménam dochazi v oblasti socialniho zabezpeceni a

nemocenského pojisténi (Singer, 2007).

Rok 1994 se vyznacuje relativné nizkou mirou inflace a velmi nizkou mirou nezaméstnanosti.
Dochazi k oziveni ekonomiky, ale zaroven se objevuji prvni zndmky zpomaleni ekonomické
transformace, divodem je urcité sebeuspokojeni s dosavadnim priabéhem a realizaci
transformace. Velka privatizace pokracuje druhou vinou a zacinaji se projevovat prvni

pfiznaky krize bankovniho sektoru.

Rok 1995 je obdobim tzv. transformacnich uspéchtli a pfiznivych makroekonomickych ¢isel.
Dochazi ke zrychleni hospodaiského ristu, ktery je vSak provazen naristajici ekonomickou
nerovnovahou. Ceska exportni banka zahajila svou &innost, byl zaveden novy devizovy
zakon, ktery umoznil plnou smésitelnost ceské koruny, diky cemuZ byla odstranéna vétSina

omezeni pro volny pohyb kapitalu. Na konci roku se Ceské republika stala ¢lenem OECD.

V roce 1996 probihaji jiz tieti svobodné volby. Bankovni rada CNB na za¢atku roku rozhodla
z diivodu znacného pfilivu zahrani¢niho kapitalu o rozsiteni pasma pro pohyb kurzu koruny z
+0,5 % na 7,5 %. Dochézi také k riistu schodku obchodni bilance z diivodu predstihu domaéci
poptavky pied domaci nabidkou. CNB reaguje na silici projevy makroekonomické rovnovahy

zvySenim urokovych sazeb a povinnych minimalnich rezerv.

2 TRANSFORMACE HOSPODARSTVI CESKE REPUBLIKY : Hlavni uddlosti politického a ekonomického
vyvoje. [online]. [cit. 2017-03-28]. Dostupné z: http://vladimira.iliev-cz.com/media/Kap02.pdf
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V roce 1997 z divodu projevu fady ekonomickych potizi vlada pfijima dva tzv. balicky
opatfeni: Korekce hospodatské politiky a dalSi transformacni opatieni a Stabilizacni a
ozdravny program. Balicky maji za kol podpofit obnoveni ekonomické rovnovahy pomoci
snizeni rozpoctovych vydaji a ndvrh systémovych opatfeni sméiujicich k feSeni nékterych
institucionalnich a pravnich problémti. Dochazi k druhé recesi ceské ekonomiky, kterou
zpisobila znacna tvrdost ménové politiky a restriktivni opatieni fiskalni politiky. Rychle

rostouci mira nezaméstnanosti, kterd se v tomto roce projevuje se stava znaénym problémem.

Zacatkem roku 1998 byla jmenovana prozatimni vlada pod vedenim Josefa ToSovského, ktera
ptipravila hospodatskou strategii vstupu do EU. V poloving tohoto roku se konaji mimotadné
volby, vnichz vitézi Ceska strana socialng-demokratickda (CSSD). Vldda se zaméfuje na

oziveni ekonomiky, zlepSeni pravniho prostfedi a urychleni ptipravy vstupu do EU.

Vroce 1999 vlada zpracovava stfednédobé programové dokumenty: Narodni program
ptipravy Ceské republiky na ¢lenstvi v Evropské unii, Hospodaiskou strategii vstupu do
Evropské unie, Scénar strednédobého vyvoje hospodaistvi a Stfednédoby fiskalni vyhled.
Ceska republika se stava ¢lenem NATO. V tomto roce je také dokondena privatizace
Ceskoslovenské obchodni banky a pfipravuje se privatizace Ceské spofitelny a Komeréni

banky.®

* TRANSFORMACE HOSPODARSTVI CESKE REPUBLIKY : Hlavni uddlosti politického a ekonomického
vyvoje. [online]. [cit. 2017-03-28]. Dostupné z: http://vladimira.iliev-cz.com/media/Kap02.pdf
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5. Analyza zakladnich makroekonomickych ukazateli v CR
v letech 1995 — 1999

Fiskalni 1 monetarni politika se v obdobi transformace soustfedila pfedev§im na posileni
makroekonomické rovnovahy. Dilezitd je predevSim vétsi mira koordinace vSech soucasti
hospodaiské politiky. Nasledujici podkapitoly ukazuji, jak se v case vyvijely zakladni

makroekonomické ukazatele.

5.1. Hruby domaci produkt

V roce 1995 se tempo hospodaiského riistu ¢eské ekonomiky vyrazné zrychlilo, rast redlného
HDP dosahl 4,8 %, coz je oproti roku 1994 témét dvojnasobek tempa. Nejvétsi podily na
tvorbé HDP mély podle CSU: zpracovatelsky primysl (26,7 %), ostatni trzni sluzby (15,8 %)
a obchod (11,5 %). Vyznamny podil mé¢lo také odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi (10,0 %)
a netrznich sluzeb (10,2 %). Meziro¢ni pokles podilu na tvorbé HDP byl zaznamenan u
zemédé€lstvi, dobyvani nerostnych surovin a netrznich sluzeb, poklesl také podil penéznictvi a

pojistovnictvi. Naopak vzrostl podil obchodu a zpracovatelského pramyslu (CNB, 1995).

Dochazi k rstu agregatni poptavky, ktera se zvysila ze 4,8 % z roku 1994 na 10,9 % v roce
1995. Domaci poptavka s cca 12,9 % tempa ristu byla hlavnim impulzem k hospodaiskému
rastu v CR. Vné&jsi poptavka byla také relativné vysoka (7,9 %). Pfedstih naristu domaci
poptavky pied nartistem HDP se v tomto roce jesté zvysil (z 5,2 bodu n 8,1 bodu) (CNB,
1995).

V roce 1996 dosahla mira HDP 4,4 %, coz je oproti pfedchozimu roku mirny pokles. Za
neptiznivé ovlivnéni hospodaiského ristu mize predevSim stagnace ekonomik zemi OECD,
klimatické podminky celého roku a také rast cen ropy a ndvazné dalSich surovin a vstupti.
Rovnéz urcité zhorSeni ekonomickych podminek vyroby, ristu materialové naroc¢nosti vyroby
v disledku rostouciho dovozu komponent vyroby a poklesu dynamiky, zejména zahrani¢ni

poptavky, mélo za nasledek zpomaleni tempa ristu (CNB, 1996).

Na pomérné vysoké urovni (7,9 %) se i v tomto roce udrzoval rust realné agregatni poptavky.
Domaci poptavka, jejiz mezirocni rist dosahl 9,4 %, rostla rychleji nez tvorba HDP, stejné

jako v poslednich dvou letech (CNB, 1996).
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V roce 1997 se dynamika hospodaiského riistu vice snizila, mira redlného HDP dosahla 1 %
ve srovnani s rokem 1996. Pokles na strané nabidky plyne z pietrvavajicich problému
plynoucich z neukonéeného procesu restrukturalizace vyrobniho sektoru vcetné vlastnickych

prav a také nasledki povodni z tohoto roku (CNB, 1997).

V roce 1998 doslo ke snizeni HDP ve srovnani s rokem 1997 o 2,7 %. Na stran¢ domaci
poptavky dochazi k poklesu z divodu zmény spotiebniho chovani domacnosti, ristu
socialnich nejistot a nezaméstnanosti. Na stran¢ nabidky dochdzi ke snizeni produkce ve
stavebnictvi, zeméd¢lstvi 1 v sektoru sluzeb. Jediny rist produkce zaznamenala primyslova

vyroba, ktera vzrostla o 1,6 % oproti roku 1997 (CNB, 1998).

V roce 1999 doslo k obratu ve vyvoji hospodaiského ristu. Od druhého ctvrtleti dochazi
k opétovnému rastu HDP i pfesto, ze v meziro¢nim rustu byla tvorba HDP jesté o 0,2 % nizsi
nez v roce predchozim. Ve sféfe obchodu, dopravy a finanénich sluzeb byly pfispévky na

tvorbu HDP nejvétsi, kdezto odvétvi praimyslu vykazalo meziroéni pokles (CNB, 1999).

Mezi pietrvavajici nepfiznivé vnitini vlivy mizeme zafadit nedokoncenou privatizaci, ktera
ma negativni disledky pro efektivni vykon vlastnickych prav. Mezi neptiznivé vnéjsi vlivy
patii predevSim rlst cen energetickych surovin na svétovych trzich. Mezi pfiznivé vlivy lze
zafadit rostouci odbyt mnoha podniki, jak na zahrani¢nich trzich, tak i na doméacich trzich

(CNB, 1996).

Obr. & 9: Vyvoj HDP ve stalych cenach v CR v letech 1995 — 1999

Vyvoj HDP (stalé ceny) v %

\\4,54
N\

Zdroj: Cesky statisticky virad, viastni zpracovani
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5.2. Nezaméstnanost

Do roku 1995 se nezaméstnanost udrzovala trvale na nizké trovni. Oproti pfedchozimu roku
se celkovd mira nezaméstnanosti snizila na 2,9 %. Zamé&stnanost rostla predevsim u mensich
podnikatelskych organizacich, naopak u vétsich organizaci zaméstnanost klesala (CNB,
1995).

Zacatkem roku 1996 doslo k poklesu nezaméstnanosti, na kterém se podilel predevsim
zvysujici se poéet cizinct pracujicich v CR. Ke konci roku mira nezaméstnanosti vzrostla na
3,5 %, coz je proti predchozimu roku mirny nartst. Tento nardast byl pravdépodobné zptisoben
snahou podnikatelskych subjektli o zvyseni produktivity prace a rentability vyroby na jedné

strané a ur¢ité zpomaleni dynamiky ekonomického riistu na strané druhé (CNB, 1996).

V roce 1997 mira nezaméstnanosti pokracovala ve svém rastu, kdy ke konci roku doséhla 5,2
%. Rozhodujicim vlivem na vyvoj nezaméstnanosti mélo celkové zpomaleni dynamiky
ekonomického rastu. Mezi dal§i vlivy lze zatadit zhorSujici se financni situaci podniki,

pokradujici restrukturalizace a Gsili o snizovéani vyrobnich nakladi (CNB, 1997).

Dochazi také k prohlubovani rozdilu mezi nabidkou a poptavkou z hlediska kvalifika¢ni
struktury. Do problému s umisténim na trhu prace se dostavaji vyuceni, ale také absolventi
S humanitnim zaméfenim. Z hlediska poptavky po pracovni sile pfevazuje poptavka po

kvalifikovanych femeslnickych profesich (CNB, 1997).

Ke konci roku 1998 dosahla mira nezaméstnanosti 7,5 %, coz byl nasledek hospodaiského
poklesu, ktery 1 v tomto roce pokracoval. Nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po pracovni
sile se zvySoval predevSim v regionalni, profesni a kvalifika¢ni struktufe praceschopného
obyvatelstva. Nezaméstnanost nejvice zasahla zdravotné postizené ob¢any, absolventy $kol,

mladistvé a Zeny s malymi détmi (CNB, 1998).

V porovnani s pfedchozimi roky byl rist nezaméstnanosti v roce 1999 nejvyssi, dosahl az na
hodnotu 9,4 %. V tomto roce se dale prohluboval nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po
pracovni sile. Dochazi tak Kk celkové pifevaze nabidky pracovnich sil nad poptavkou po
pracovni sile. Vysledkem je riist miry nezaméstnanosti a pokles agregatni zaméstnanosti

(CNB, 1999).
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Obr. & 10: Vyvoj miry registrované nezaméstnanosti v CR v letech 1995 - 1999

Mira nezaméstnanosti v %
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1995 1996 1997 1998 1999

Zdroj: Cesky statisticky vifad, viastni zpracovani

5.3. Inflace

V roce 1995 dochazi k vyraznému snizeni miry inflace proti pfedchozim rokim. Ke konci
roku 1995 dosahla mira inflace 9,1 %, coZ ptedstavuje meziro¢ni pokles o 0,9 bodu. SniZeni
dynamiky rtstu cen potravin z 12 % v roce 1994 na 5,4 % v roce 1995, mélo rozhodujici vliv
na snizeni inflace (CNB, 1995).

V roce 1996 pokracuje mirny pokles miry inflace, jako v roce pifedchozim. Primérna mira
inflace dosahla 8,8 %, coz je oproti pfedchozimu roku zpomaleni o 0,3 bodu. Hlavnim
inflaénim impulzem byl trvale vysoky rust spotiebitelské poptavky, ktery byl dale podpoten

riistem nominalnich a realnych mezd (CNB, 1996).

V roce 1997 doslo k mirnému poklesu ro¢ni miry inflace, ta dosahla vyse 8,5 %, coZ je proti
pfedchozimu roku sniZeni o 0,3 bodu. K poklesu miry inflace pfispél predev§im ptiznivy
vyvoj cen potravin. Rist cen ovlivnil vyvoj ndkladovych faktorii: na rist cen tlacil stale
vysoky rist mezd, ktery se sice sniZzoval, ale byl stale vysoky a rlist materidlové naro€nosti
vyroby. Centralni banka se koncem roku rozhodla zménit svou strategii. Po zavedeni
plovouciho kurzu koruny ztraci CNB diilezity néstroj pro stabilizaci inflace. Dochézi tedy ke
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zmén¢ strategie z ménového cilovani na infla¢ni cilovani. Ze zacatku byly vyhlaSovany cile

V podobé¢ tzv. Cisté inflace, kterou centralni banka mohla ovlivnit. Cista inflace méti pouze

zmény cen jen u neregulovanych sluzeb a zbozi (CNB, 1997).

V roce 1998 doslo k ristu primérné ro¢ni miry inflace na 10,7 %. Po zavedeni strategie

inflacniho cilovani se zacind prosazovat proces desinflace v ¢eské ekonomice, ktery znacnou

meérou piispél k ekonomickému propadu. Skutecna Cistd inflace se pohybovala vyrazné pod

stanovenym cilem centralni banky (CNB, 1998).

Primérna mira inflace vykazovala po cely rok 1999 trend k poklesu, jeji hodnota klesla na 2,1

%. PriCina byla predev$im v poklesu cen potravin. | v tomto roce je skuteéna Cista inflace

vyrazné pod stanovenym pasmem centralni bankou (CNB, 1999).

Tab. & 1: Cilovani inflace CNB v letech 1998 - 2001

Inflac¢ni cil ¢isté inflace Cista inflace (prosinec)
(prosinec)

1998 55%-6,5% 1,7 %

1999 4-5% 1,5%

2000 35-55% 3,0%

2001 2-4% 2,4 %

Zdroj: Ceska narodni banka, viastni zpracovani

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

Vyvoj miry inflace v %
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Zdroj: Cesky statisticky urad, viastni zpracovani
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5.4. Platebni bilance

Vroce 1995 skoncila celkova platebni bilance vysokym piebytkem, coz vedlo ke
zdvojnasobeni devizovych rezerv centrdlni banky. Pfi¢inu lze vidét ve zrychleni ristu
domadcich investic a riistu dovozu pro vyrobni a soukromou spotiebu. Prebytek kapitdlového
uctu se proti roku 1994 ztrojnasobil a doslo k rstu vSech jeho komponentt, coz je disledkem
zvySeni priitazlivosti Ceské ekonomiky pro zahrani¢ni investory, zlepSeni situace na

kapitalovém trhu a sou¢asné zrychleného ristu ekonomiky (CNB, 1995).

V roce 1996 dochazi k poklesu piilivu zahrani¢niho kapitalu, disledkem je zaporné saldo
platebni bilance a pokles devizovych rezerv centralni banky. Pokles devizovych rezerv
zpusobil predevsim odliv kratkodobého kapitalu po rozsifeni fluktua¢niho pasma kurzu ceské

koruny a splatky obligaci CNB (CNB, 1996).

V roce 1997 dochazi k absolutnimu poklesu deficitu obchodni bilance proti roku 1996 pii
vy$§im ristu vyvozu nez dovozu. Doslo k silnému odlivu kratkodobého kapitdlu (doméci
poptavka uspokojovana predevsim z dovozu, depreciace kurzu koruny), ktery mél dopad na
celkovy pokles aktiva kapitdlového uUctu. Celkova platebni bilance kon¢i v tomto roce
deficitem, ktery byl kryt poklesem devizovych rezerv CNB (CNB, 1997).

Celkova platebni bilance doséhla v roce 1998 piebytku vlivem ptevahy ptebytku finan¢niho
uctu nad schodkem béZného uctu. Snizeni schodku obchodni bilance vedlo ke sniZeni schodku
bézného uctu, ktery zptsobil predevsim ptiznivy vyvoj sménnych relaci vlivem poklesu cen

surovin na svétovém trhu a snizeni tuzemské poptavky (CNB, 1998).

Celkova platebni bilance Ceské republiky skoné¢ila v roce 1999 piebytkem vlivem aktiva na
finan¢nim Uctu, které prevysilo schodek bézného uctu platebni bilance, podobné jako tomu
bylo vroce predchozim. Snizeni schodku bézného uctu, které bylo zptisobeno piedevsim
snizenim domaci poptavky a ristem exportni schopnosti Ceské ekonomiky podpofeny
rostouci zahrani¢ni poptavkou zejména z Némecka. Vyvoj finan¢niho Gétu byl vyrazné
ovlivnén pfilivem pfimych zahrani¢nich investic a dosdhl doposud nejvyssi hodnoty v historii

CR (CNB, 1999).
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Obr. €. 12: Vyvaoj sald béZného uctu (saldo béZného tictu s obracenym znaménkem)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
T Wrcni e

Zdroj: Ceskd narodni banka, 2003

Obr. & 13: Vyvoj zahrani¢ni obchodni bilance v CR v letech 1995 — 1999

Zahraniéni obchodni bilance v mld. K¢
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Zdroj: Cesky statisticky virad, viastni zpracovani
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5.5. Shrnuti analyzy zakladnich makroekonomickych ukazateli
v CRV letech 1995 — 1999

V roce 1995 se tempo hospodaiského rustu ¢eské ekonomiky vyrazné zrychlilo, rist realného
HDP dosahl 4,8 %, coz je proti predchozimu roku témet dvojnasobny nartst. Nejvétsi podil
na tvorbé HDP mély predevSim: zpracovatelsky primysl, ostatni trzni sluzby a obchod.
V roce 1996 zaznamenalo realné HDP mirny pokles, mira HDP dosahla 4,4 %, Tento pokles
HDP je disledkem stagnace ekonomik zemi OECD, rlst cen ropy a také klimatické
podminky, které panovaly v tomto roce a negativné ovlivnily piedev§sim zeméedélstvi. V roce
1997 se dynamika hospodaiského ristu vice snizila, mira realného HDP dosahla 1 % ve
srovnani s rokem 1996, jako dusledek hospodaiské recese, také pak pokles na strané nabidky
ptispél k poklesu HDP. V roce 1998 doslo k poklesu domaci poptavky a nabidky, coz
zpusobilo pokles realného HDP ve srovnani s rokem 1997 o 2,7 %. Vroce 1999 se
ekonomika dostava z hospodaiské recese a dochazi k opétovnému rustu HDP, nejvétsi podil

na tvorbé HDP mély sféry obchodu, dopravy a finan¢nich sluzeb.

Do roku 1995 se nezaméstnanost udrzuje na relativné nizké mife a to ve vyst 2,9 %.
Naésledujici rok mira nezaméstnanosti vzrostla do vyse 3,5 %, pravdépodobné z diivodu snahy
podnikatelskych subjektli o zvysSeni produktivity prace a také mirného poklesu hospodatského
ristu. Vroce 1997 vzrostla nezaméstnanost z diivodu hospodaiské recese, ktera meéla za
nasledek sniZzovani pracovnich mist. V tomto obdobi tak mira nezaméstnanosti dosahla vyse
5,23 %. Vroce 1998 pokracuje rist nezaméstnanosti, zplisobeny piedevsim pokracujici
hospodaiskou recesi, mira nezaméstnanosti doséhla vyse 7,5 %. V roce 1999 dosahla vyse
miry nezaméstnanosti 9,4 %, z divodu pievahy celkové nabidky pracovni sily nad poptavkou

po pracovni sile, ktera se jesté nevzpamatovala z hospodaiské recese v obdobi 1997 — 1998.

V roce 1995 mira inflace doséhla vyse 9,1 %, coz je oproti pfedchozim letem vyrazné snizeni,
za kterym stalo ptredevs§im snizeni dynamiky rstu cen potravin. Snizeni inflace pokracuje i
v roce 1996, kdy mira inflace dosahla 8,8 %. V roce 1997 opét dochazi k mirnému poklesu
miry inflace na 8,5 %, pfedevSim z divodu piiznivého vyvoje cen. V roce 1998 doslo
Kk nartstu miry inflace do vySe 10,7 %, ke které piispél spekulativni Gitok na ¢eskou korunu a
zména protiinflaéni strategie CNB na inflaéni cilovani. V roce 1999 mira inflace vyrazné

poklesla na 2,1 %, ptedevsim z diivodu poklesu cen potravin.
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Platebni bilance v roce 1995 skoncila vysokym piebytkem, pifedevsim z divodu zrychlené¢ho
rastu ekonomiky, ristu pfitazlivosti ceské ekonomiky pro zahrani¢ni investory a zlepSeni
zaporné saldo platebni bilance. Rok 1997 konci deficitem celkové platebni bilance, predevsim
z divodu velkého odlivu kratkodobého kapitalu. Pokles domaci poptavky a pokles cen
surovin na svétovém trhu vedly K ptebytku platebni bilance na konci roku 1998. Rok 1999
skoncil pfebytkem celkové platebni bilance, pfedev§im snizenim schodku bézného uctu
platebni bilance, také velky piiliv pfimych zahrani¢nich investic “ved| k historicky nejvyssi

hodnoté finanéniho Gétu platebni bilance CR.

6. Analyza fiskalni a monetarni politiky v CR v obdobi 2.
poloviny 90. let 20. stoleti a dopady jejich kombinace na
ekonomickou situaci

6.1. Rok 1995 — 1996

6.1.1. Fiskalni politika

Fiskalni politika v Ceské republice v obdobi transformace sledovala piedev§im dva hlavni
cile: sestavovani vyrovnaného rozpoctu a postupny pokles velikosti pfijmt ve vztahu k HDP

(Vlada CR, 2017).

Od roku 1993 vykazovaly veiejné rozpocty prebytek, v roce 1996 dochazi k mirnému deficitu
vefejného rozpoctu, ale i tak skutecné deficity nepiekrocily 1 % v poméru k HDP. Dochazi
k pfiznivému vyvoji ekonomiky, ktery byl zpisoben piedevS§im snizenim transfertt do
podnikatelského sektoru od rozpadu Ceskoslovenska i ukondenim finanénich transferii do

Slovenské republiky a dale ristovou fazi ekonomiky (Vlada CR, 2017).

Dochazi ke stabilizaci podili vefejnych vydaji na HDP, coZz je disledkem jednak rlstu
ekonomiky, nizkou nezamé&stnanosti, ale také odmitanim aktivni mikroekonomické politiky k

podpote konkurencni zptsobilosti podnikli a oslabenim vetejnych sluzeb. Ve druhé poloviné

* vznika-li podil na fizeni spole¢nosti (alespoit 10 % podilu na zékladnim jméni firmy)
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90. let za¢al mit statni rozpolet schodek, ktery podle vlady CR mély spise charakter
cyklickych schodki, vyvolanych hospodatskou recesi (Vlada CR, 2017).

Politické strany nalezly podporu u obyvatelstva pro liberalizaci trhii, pro privatizaci a pro
potlaceni mzdového rustu. U obyvatel ale stile pretrvava zvyk na socidlni vyhody (napf.
piidavky na déti, bezplatna 1ékarska péce, bezplatné¢ vzdelani apod.), na které si zvykli za
socialismu. To vSe udrzuje vefejné vydaje na takové vysi, kterda nedovoluje podstatné snizit
dané a motivovat lidi k vétsim vykonim a tim se vice pfiblizit vyspélym zemim (Holman,
2000).

Obr. ¢. 14: Vyvoj salda vefejnych rozpoc¢ta v mld. K¢ v letech 1995 - 1999

10 ..
4,8 Vyvoj salda
J vefejnych rozpocti v
0 T T l T T T 1 mld. Ké
1995 996 997 998 999
-4,3
-10
M salda verejnych rozpoc¢t v mid.
-20 Ke
-19,8
-30 -27,5
-40
-50 46,8

Zdroj: Holman, 2000, vlastni zpracovani
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6.1.2. Monetarni politika

V zacatcich transformace plnila ménova politika predevsim tlohu stabiliza¢ni. Jejim ukolem
bylo zabranit nekontrolované inflaci z diivodu liberalizace trhi. Od roku 1993 se zrychlil rist
penézni zasoby, coz piispélo k obnoveni hospodaiského rustu a hospodafské expanzi

V nasledujicich letech (Holman, 2000).

CNB se rozhodla Vv fijnu roku 1995 pro rozsahlou liberalizaci tok® finanéniho Gétu platebni
bilance a umoznila obchodovani s ¢eskou korunou. Spolu s tim centralni banka setrvala u
rezimu fixniho kurzu a koruna byla udrzovana v izkém fluktua¢nim pasmu 5 %. Vznika tak
nebezpedi, ze se Ceska ména stane predmétem zajmu meénovych spekulantt, k cemuz pozdéji i

doslo (Holman, 2000).

V roce 1995 dochazi k piilivu kratkodobého kapitalu do CR z diivodu vys§ich arokovych
sazeb nez v zahrani¢i spolu s minimdlnim kurzovym rizikem. Centralni banka reaguje
zvySenim fluktua¢niho pasma z5 % na 15 %. Velky pfiliv kratkodobého zahrani¢niho
kapitalu se snazila CNB tlumit prodejem dluhopist, ale ty vedly k dal§imu ristu Grokovych

sazeb, ktery dale lakal do CR vice zahrani¢niho kapitalu (CNB, 2003).

Rist penézni zasoby vede ke zvySeni agregatni poptavky, ta kvili nedostatku domaci
produkéni kapacity bere z dovozu. Obchodni bilance se tedy vyrazné zhorSuje. Centralni

banka zada tedy vladu o pfitvrzeni rozpoctové politiky, kterd odmita (Holman, 2000).

Vroce 1996 CNB zvysila povinné minimalni rezervy a trokové sazby, coz vedlo
K vyraznému zpomaleni ristu penézni zasoby a uvérd. Tento krok prohloubil hospodaiskou
recesi Vv nasledujicich letech. Hlavnim nastrojem ménové politiky v tomto roce se staly tzv.
repo operace, kdy banka piebira prebyte¢nou likviditu od bank vyménou za dohodnuté cenné
papiry a zavazuje se vratit v urcitou dobu zaptjcenou jistinu za predem dohodnuty urok
(Holman, 2000).
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Obr. ¢. 15: Meziro¢ni tempo riustu penézni zasoby M2 v letech 1995 - 1997

Mésic Rust M2 (%) Mésic Rust M2 (%)
09/95 21,4 07/96 17,6
10/95 22,4 08/96 13,2
11/95 22,1 09/96 11,6
12/95 19,4 10,96 9,8
01/96 21,0 11/96 9,7
02/96 21,4 12,96 7.8
03/96 21,0 01/97 7.1
04/96 21,4 02/97 6,2
05/96 21,3 03/97 6.3
06/96 20,8 04/97 5,3

Zdroj: Holman, 2000, str. 99

6.2. Rok 1997 — 1998

6.2.1. Fiskalni politika

V roce 1997 se projevuje hrozba rozpocétového schodku. Na tento rok byla stanovena
progndza ekonomického rustu a podle ni sestaven piislusny statni rozpocet. Prognoza se ale

nevyplnila a misto ni pti§la ekonomicka recese, ktera trvala az do roku 1999 (Holman, 2000).

Zastaveni hospodarského riistu, finanéni problémy podnikil a pokles spottebitelské poptavky,
to vSe zpusobilo pokles danovych pfijmt do statniho rozpoc¢tu. Dochéazi tak K naristu
rozpoctového schodku z divodu vypadkti danovych piijmi do statniho rozpoctu.
Hospodatskou situaci komplikoval také velky schodek obchodni bilance. Ekonomicka situace
byla tak zpodobinovana k dvojitému deficitu, ktery byl v Mad’arsku v prvni poloviné 90. let.
(Holman, 2000).

CNB a Mezindrodni ménovy fond pozadovaly po vladé, aby &elila dvojitému deficitu
rozpoctovou restrikei. Vlada se tedy rozhodla, za pomoci diskre¢ni politiky, udrzet vyrovnany
statni rozpocéet v podobé dvou vladnich balickt. Prvni bali¢ek byl piijat v dubnu roku 1997 a

dosahl vyse 25,5 mld. K¢ a druhy balic¢ek byl pfijat v kvétnu roku 1997 a dosahl vyse 16,6
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mld. K¢ Tyto balicky vyrazné snizily rozpoctové vydaje vlady a diky tomu se podafilo
rozpoctovy schodek udrzet v pfijatelnych mezich, také doslo ke zpomaleni ristu mezd a

omezeni zahrani¢niho dovozu zbozi. (Holman, 2000)

Nicméné nedoslo k zddnym skuteénym reformédm ve vetfejném sektoru, které by zarucily
snizeni statnich vydaji pro nadchazejici 1éta a tak v dalSich letech dochazi opét k nartstu

vladnich vydaji a s nimi K rtstu rozpoctového schodku (Holman, 2000).

V disledku ménové krize dochazi k nespokojenostem na politické scéné, ktera vyustila v pad
celé vlady na podzim roku 1997. Ufednicka vlada ma tedy za hlavni tikol dovést republiku
k pfed¢asnym volbam, ty v ¢ervnu roku 1998 vyhrava Socialni demokracie. Ekonomika se
mezitim nachazi v recesi, danou zejména snizenim tempa rustu spotteby domacnosti, ale také
poklesem objemu investic. Vlada se tedy rozhodla zmirnit fiskalni restrikci a snazi se o

zvyseni hospodaiského riistu zvysenim vydaji (Zidek, 2006).

Prohlubujici se rozpoctové schodky, které jsou disledkem setrvalého relativniho poklesu
pfijmi v poméru k HDP, se nadéale prohlubujii v roce 1998. Uspéchem bylo snizovani
danovych a obdobnych ptijmt v poméru k HDP, ve kterych jsme ptredbéhli vétsinu zemi EU.

V zaii tohoto roku dochazi k vyrovnani objemu vyvozu a dovozu (Vlada CR, 2017).

Obr. ¢. 16: Vyvoj salda statniho rozpoctu v letech 1995 - 1999

Vyvoj salda statniho rozpoctu v mld. K¢

7,2

-

1995 1996 997 998 999

-1,6 M bilance (mld. K¢)

-15,7

-29,3 -29,6

Zdroj: Helisek, Makroekonomie zakladni kurs, 2002, viastni zpracovani
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6.2.2. Monetarni politika

Jak jiz zde bylo uvedeno, zacatkem roku 1997 zac¢ina hospodaiska recese, na kterou vlada
reagovala aplikaci rozpoc¢tovych balickd, které pomohly vladé vyrazné snizit jeji vydaje. Po

tomto kroku vladda ocekévala od centralni banky uvolnéni ménové politiky (Holman, 2000).

Kombinace restriktivni rozpoctové politiky s expanzivni ménovou politikou vede K udrzeni
urokové sazby na nizké urovni. Nizké turokové sazby by vedly ke snizeni piilivu
kratkodobého kapitalu a koruna by oslabila, coz by prospélo zlepsit situaci v obchodni bilanci,

kde byl veliky schodek (Holman, 2000).

CNB se rozhodla zistat u ménové restrikce misto expanze a tim napomahala k prohlubovani
hospodaiské recese a k prohlubovani schodku obchodni bilance. Takovéto zhorSeni ceské
ekonomiky vedlo ktomu, ze se investoii zacali zbavovat Ceskych korun a kratkodoby

zahrani¢ni kapital zacal opoustét zemi (Holman, 2000).

V kvétnu roku 1997 dochazi ke spekulativnimu utoku na korunu tzv. Khromadnému
vyprodeji korunovych aktiv, na ktery reaguje centralni banka zvySenim trokovych sazeb,
omezenim pristupu rezidentii ke korunovym uétim na zdkladé dohody s obchodnimi bankami
a pristupu k refinancnim aveéram pro banky. Dne 26. kvétna doSlo k pfechodu z fixniho kurzu
na plovouci ménovy kurz. Témito kroky byla ménova krize zazehnana. Zdrazeni vstupt,
platebni problémy a odliv devizovych rezerv byly disledky spekulativniho utoku (Holman,
2000).

Na podzim roku 1997 CNB ohlasila svou novou protiinflaéni strategii, kterou se stalo inflagni
cilovani. S pfechodem na plovouci ménovy kurz z fixnitho centrdlni banka ztratila svou
protiinflaéni kotvu. Tato nova strategie CNB byla stanovena bez jakéhokoliv projednani
s vladou, tim se plné€ projevila nekoordinovanost politik vlady a centralni banky. Centralni
banka tedy neméla zajisténou podporu vlady a nedoslo k Z&dné dohod€ o koordinaci ménové

a fiskalni politiky (Holman, 2000).

Jednim z problémi inflacniho cilovani bylo, Ze centralni banka Snim neméla zadné
zkuSenosti a neum¢la nastavit nastroje ménové politiky, tak aby se do daného cile strefila.
Dale snaha o snizeni inflace misto udrzeni existujici miry inflace byla zna¢né riskantni, jak je

vidét v tabulce ¢&. 1, stanoveni inflaéniho cile CNB v rozmezi 5,5 % - 6,5 %, ale skuteéna &ista
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inflace byla pouhych 1,7 %. Tato politika centralni banky znacné¢ pftispéla v roce 1998
k ekonomickému propadu (Holman, 2000).

Tab. & 2: Vyvoj kurzovych reZzimi v CR od roku 1991

zcela fixni

fixni s Uzkym fluktuaénim pasmem

fixni s rozsitenym fluktuacnim pasmem

fizeny floating

Zdroj: Slany a kol., 2003, s. 366

Obr. &. 17: Vyvoj kurzu koruny v letech 1995 - 1999

Vyvoj sménného kurzu koruny
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>Zdroj: CNB (www.cnb.cz), viastni zpracovini

5 s . _— . . o . s
Vztah nominalniho ménového kurzu ¢eské koruny k némecké marce se drzi v dlouhodobé stabilité, zatimco
vztah sménného kurzu k americkému dolaru vykazuje silné fluktuace.
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6.3. Rok 1999

6.3.1. Fiskalni politika

Rok 1999 je na politickém poli proti piedchozim letem pomérné klidny. Vladne Socialni
demokracie v ¢ele s Milosem Zemanem. Na tento rok je sestaven rozpoctovy schodek ve vysi
31 mld. K&, coz je poprvé v d&jinach CR, kdy je statni rozpocet sestaven jako deficitni. Vlada
se v tomto roce snazi o oziveni hospodafstvi pomoci expanzivni politiky a také ke vstupu CR
do EU. Doslo ke zruseni nejvyssiho pasma pro dané z piijmu a ke snizeni zdanéni. V tomto
roce zacal rist schodek rozpoctu jako nésledek expanzivni politiky vlady proti predeslému

roku o vice nez 30 mld. K¢& (Zidek, 2006).

V dubnu 1999 byl schvalen tzv. Revitaliza¢ni program ¢eského primyslu, jehoz cilem bylo
pomoc velkym pramyslovym podnikiim, které ztratily schopnost produkovat dostatek
prostfedkli na zajiSténi provozu. Pomoc dosdhla celkové vyse 7 mld. K& Daéle se vlada

rozhodla pomoci bankdm (napf. Komeréni banka) v podobé finanénich injekci (Zidek, 2006).

Tab. ¢. 3: Statni dluh v letech 1995 - 1999 (v mld. K¢, konec roku)

1995 1996 1997 1998 1999
Domaci dluh 101,2 110,9 134.8 170,0 207,1
Zahraniéni 53,1 443 38,3 24.6 21,2
dluh
Statni dluh 154.4 155,2 1731 1947 228.4
celkem

Zdroj: MFCR Struktura a vyvoj statniho dluhu, viastni zpracovani
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6.3.2. Monetarni politika

V roce 1999 ekonomika jesté stagnuje, jeji rast piichazi az v nasledujicich letech. ZvysSuje se
dynamika vydaji domacnosti na urovenn 3 — 4 % meziro¢niho ristu. Ve srovnani s rokem
1998 se snizil schodek bézného uctu platebni bilance o 15 % a jeho podil na HDP poklesl o
0,4 procentniho bodu na 2 %. Rostouci dynamika vyvozu nad dovozem byla pfedevSim
vysledkem rozsifujici se vyrobni spoluprace se zahrani¢nimi zemémi a pfichodu novych
proexportné zaméienych investic. Tento rist vyvozu byl podpofen domécimi vyrobci, jez se
zacali vice orientovat na zahrani¢ni trhy pifi nizké trovni domdci poptavky. Roste piiliv
zahraniénich zdroji do CR, coZ napomohlo k riistu tvorby zahrani¢niho kapitalu. (CNB,

2003).

wrwe

antiinflanich plsobeni vngjSich 1 vnitfnich faktorl. Vyvoj vngsiho prostiedi ovlivnil
extrémni pokles svétovych cen potravin a surovin, které se podilely vahou cca 3 procentnich
bodl na podstieleni infla¢nich cilii stanovenych centralni bankou. Soubézné s tim pisobily
faktory wvnitini, pfedev§im vyrazné snizeni vykonu ekonomiky a konkuren¢ni politika

obchodnich Fetézcli na tuzemském trhu (CNB, 1999).

Diky slabnuti inflacnich tlakd se centralni banka zacala v pribéhu roku 1999 zaméfovat na
radikalni snizovani urokovych sazeb. Také sniZila sazbu povinnych minimalnich rezerv na 2
% s cilem podpofit konkurenceschopnost domaciho bankovniho sektoru a sladit svou
ménovou politiku s politikou Evropské centralni banky. Monetarni politika tak byla celkové

restriktivni, coZ se projevilo poklesem objemu tvéri (CNB, 1999).
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Obr. & 18: Vyvoj arokovych sazeb CNB v letech 1998 - 2003

% 4 7 W19 4 7 VIO 4 7 W0W 4 7 0W2 4 7 W3

Zdroj: CNB, 2003

Obr. &. 19: Ctvrtletni meziroéni zmény HDP ve stalych cenach

il Dl
sRl 15
\;“ &F & F T T T S

%Zdroj: Pavelka, 2007, s. 103

® Do prvniho ¢tvrtleti roku 1997 realny produkt rostl, ale poté nastala faze recese, ktera se otocila v rust az v roce
1999.
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6.4. Shrnuti analyzy fiskalni a monetarni politiky v CR v obdobi 2.
poloviny 90. let 20. stoleti a dopadii jejich kombinace na
ekonomickou situaci

Zacatek 2. pol. 90. let je provazen piiznivymi makroekonomickymi ¢isly a hospodaiskym
ristem. Ceska republika sklizi uspéchy transformaéniho procesu z prvni poloviny 90. let. a
dostava se do poptedi ostatnich transformujicich se ekonomik. Statni rozpocet vykazuje
v roce 1995 piebytek, v pozdé&jsich letech se jiz vykazuji pouze schodky, které se kazdym
rokem jestd vice prohlubuji. CNB provadi rozsahlou liberalizaci kapitalovych tokt a spolu
stim se rozhodla zistat u fixniho kurzu vuzkém fluktuaénim pésmu. Timto krokem
napomohla obrovskému piilivu zahrani¢niho kapitalu do CR, ktery pozd&ji vedl ke

spekulativnimu utoku na ¢eskou korunu.

V roce 1996 statni rozpocet jiz vykazuje schodek ve vysi 1,6 mld. K¢&. Centralni banka
V tomto roce zvysila povinné minimalni rezervy a tirokové sazby, ¢imz napomohla prohloubit

blizici se ekonomickou recesi.

V roce 1997 nastava hospodaiska recese jako dusledek predchoziho prehiati ekonomiky.
Nicméné nékteré kroky vlady a centralni banky napomohly prohloubit tuto recesi (napf.
liberalizaci kapitalovych tokl ve spojeni s fixnim kurzem, kombinaci restriktivni rozpoctové
politiky s restriktivni ménovou politikou). Na hospodaiskou recesi vlada zareagovala aplikaci
dvou rozpoctovych balickli, které napomohly snizit vladni vydaje a také Stabiliza¢ni a
ozdravny program, ktery ma podpofit obnoveni ekonomické rovnovahy. V kvétnu 1997 se
CNB rozhodla k pechodu z fixniho kurzu na Fizeny plovouci ménovy kurz, jako reakce na

spekulativni Gtok na ¢eskou korunu.

V roce 1998 CNB snizuje urokové sazby a povinné minimélni rezervy a zpiisiiuje regulaci
bankovniho sektoru za ucelem sniZzeni prohloubeni recese.Vldda mezitim pokracuje ve

zvySovani vladnich vydajl, aby ozivila hospodarsky rust.

V roce 1999 vlada pokracuje ve své expanzivni politice s cilem oziveni hospodarského ristu,
diky tomu roste schodek statniho rozpoctu. Vlada také zahdgjila tzv. Revitalizani program
s cilem pomoci velkym primyslovym podnikiim, které se dostaly do potizi. Centralni banka
se zacina soustfedit na sniZovani trokovych sazeb, diky uvolnéni inflac¢nich tlaki. Centralni
banka také snizuje povinné minimalni rezervy, aby podpofila konkurenceschopnost domacich

podnik.
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6.5. Zhodnoceni analyzy fiskalni a monetarni politiky v CR v
obdobi 2. pol. 90. let 20. stoleti

Monetarni a fiskalni politika jsou soucasti hospodaiské politiky a jejich vzajemnd interakce je
jednim z hlavnim faktord uspé$ného fungovani hospodarské politiky statu. Tyto politiky jsou
vzajemn¢ provazany, tudiz pusobeni jedné politiky vzdy vyvold urCité dopady na politiku
druhou. Podle mnoha ekonomickych odbornikli pravé nesoulad monetarni a fiskalni politiky
zpusobil hospodaiskou recesi Ceské republiky v letech 1997 — 1998. Jednim z téchto
odbornikti je tehdejsi piedseda vlady Vaclav Klaus, ktery za pfic¢inu hospodaiské recese

povazuje neadekvatni monetarni politiku CNB.

Podle n4dzoru Vaclava Klause ¢eskd ménova a rozpoctova politika v 90. letech pouzila tvrdsi
makroekonomickou terapii nez odpovidalo robustnosti naseho systému a to zapficinilo ¢ast
prozité recese. Doslo k ptrestfeleni makroekonomické restrikce po roce 1996, coz bylo fatalni
chybou. Ekonomika sama o sob& nezacala stagnovat, ale byla pfibrzdéna velmi radikalnim
ménovym opatienim CNB, a to se pozd&ji promitlo do tempa ristu i absolutni trovné HDP.
Neuvolnéna restrikce ménové politiky, kterd se projevovala objemem mnoZstvi penéz
v ekonomice, vysi trokovych sazeb, pfitvrzovanim regulace komer¢nich bank, kvalitou avéra

apod., vedla k prohlubovani hospodaiské recese (Klaus, 2000).
Recesi se dalo predejit:

e piibrzdénim ekonomiky spoleénym krokem vlady a CNB v poloving roku 1996 (nikoli
izolovanym krokem banky),

e lepsim odhadnutim dasledki ménového zésahu, kdyby byl 1épe konzultovéan s vladou
a naslednou zménou v piiprave statniho rozpoctu na rok 1997,

e lepsi interpretaci probihajicich ekonomickych procesi a tim diive pochopit, Ze

meénova restrikce bude mit negativni disledky na ekonomiku (Klaus, 2000).

V zacatcich transformace plnila ménova politika pfedevs§im ulohu stabilizacni, jejim ukolem
bylo zabranit nekontrolované inflaci v disledku liberalizace trhi. JelikoZ Slo o zcela nové
prostiedi, nikdo nevédé€l, jak moc restriktivni ménova politika ma byt, coZz pozdé&ji mélo
negativni vliv na ekonomiku CR. Nicméné inflaci se podafilo udrzet v piijatelnych mezich a

tudiz mizeme fict, Ze vV obdobi prvni pol. 90. let byla ménova politika Gspesna.
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Ve 2. poloviné 90. let bylo velikou chybou CNB snaha udrzet fixni ménovy kurz spolu
s liberalizaci kapitalovych tokt. Jak jiz bylo feceno, nasledkem toho byl veliky priliv
zahrani¢niho kratkodobého kapitalu do CR. Dalsi chybou CNB byla opozdéna reakce na tento
ptiliv kapitalu. Reakci CNB bylo rozsifeni fluktuaéniho pasma z 5 % na 15 %. Myslim si, Ze
zménou z fixniho kurzu na plovouci kurz, hned po liberalizaci kapitalovych tokt, mohla CNB

zabranit ménové krizi v roce 1997.

wrwe

balicky, jiz tehdy rozpadajici se vlady, byly velmi radikalnim krokem, ktery v evropském
kontextu nemé¢l obdoby. Hlavnimi efekty rozpoctové restrikce bylo snizeni rozpoctové
nerovnovahy a omezeni agregatni poptavky. Myslim si, 22 CNB méla v tomto ohledu
spolupracovat s vladou a zareagovat uvolnénim restriktivni mé€nové politiky, coz by prospélo
obchodni bilanci. CNB se viak rozhodla zlstat u restriktivni ménové politiky a tim vice

prohloubila hospodaiskou recesi a schodek obchodni bilance.

Jako reakce na spekulativni Gtok na &eskou korunu piesla CNB k floatingu. Tim tedy
zabranila masivnimu uniku kratkodobého kapitdlu z CR, ale zaroveii stim ztratila svou
protiinflaéni kotvu, tedy pevny ménovy kurz. Novou strategii CNB se stalo koncem roku
1997 infla¢ni cilovani. Problém byl vtom, Ze centralni banka neméla zadné zkuSenosti
s infla¢nim cilovanim a ani nedos$lo k Zadné pfedchozi dohodé¢ o inflac¢nich cilech s tehdejsi
vladou. DoSlo tedy k podstfeleni pfedem stanovenych inflacnich cild. V roce 1998 se
ekonomika jiz nachdzela vrecesi a myslim si, Ze tato ménova politika znacné piispéla

k prohloubeni ekonomické recese v tomto roce.
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Z.aveér

Cilem bakalaiské prace bylo zhodnotit kombinace fiskalni a monetarni politiky a jejiho
dopadu v Ceské republice v 2. poloving 90. let 20. stoleti. K dosaZeni tohoto cile jsme si
nejprve vytvorili teoreticky zéklad v podobé objasnéni pojmti hospodaiské politiky, fiskalni
politiky a monetarni politiky. Prakticka Cast této prace je zaméfena piedev§im na analyzu a

nasledné na zhodnoceni fiskalni a monetarni politiky v CR v obdobi 90. let 20. stoleti.

V listopadu roku 1989 si prosla Ceskoslovenska republika (pozdgji Ceska republika) velikymi
zménami, které zapfiCinily pad komunistické strany. Zména od totalitniho rezimu
k demokracii rozpohybovala ekonomickou transformaci. Tento proces byl velmi dilezity pro

nasledny vyvoj nasi ekonomiky.

Zagatek 90. let byl ve znameni velikych ekonomicky zmén v Ceské republice. V roce 1991
doslo k ekonomické reformé, ktera postupné premenila centralné planovanou ekonomiku na
ekonomiku trzni. Déle také nutnd zména reorientace na zapadni trhy. Jednim ze z&sadnich
krokt roku 1991 byla rozsahla liberalizace vétSiny cen. Jejim cilem byla deregulace cen.
Dalsim velkym ukolem bylo pfevést majetek, ktery v minulém rezimu patfil statu, pivodnim

majiteliim a statni podniky zprivatizovat.

Velmi bouflivé zacatky transformace, kdy bylo zapotiebi udé&lat mnoho ekonomickych,
socidlnich 1 politickych zmén zapfticinily propad celkové ekonomické aktivity. Ptislo obdobi
v némz doslo k propadu mezd a prudkému zvySeni inflace. Obrat nastava v letech 1993 —
1995, kdy dochazi ke stabilizaci ekonomiky po obdobi velkych zmén. Podafilo se snizit
inflaci, obnovit ekonomicky rast, udrzovat nizkou miru nezaméstnanosti, udrzovat stabilni
kurz koruny, udrZzovat vyrovnany statni rozpocet a také pfildkat pfiliv zahrani¢niho kapitalu.

V téchto letech fiskalni i monetarni politika sledovaly pifedevsim ekonomickou rovnovahu.

Myslim si, ze ve vysledku byl transformacéni proces Usp&Sny. Ve srovndni s ostatnimi

transformujicimi zemémi jsme dopadli velmi pozitivné. Celé transformace v Ceské republice

cv w7

inflace a nejnizsi miru nezaméstnanosti ve srovnani s ostatnimi postkomunistickymi zemémi.

V letech 1997 — 1998 dochazi ke zhorSeni ekonomické situace v Ceské republice a nastava

hospodarska recese. V tomto obdobi dochazelo k nesouladu mezi monetarni a fiskalni
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politikou. Vlada ani CNB nedokazaly sladit jim piislu§né nastroje, aby spolené sniZily

prohloubeni hospodéiské recese.

Jednim z hlavnich problémti byla bezesporu politickd nestabilita, kdy se b&hem tii let
vystiidaly tii slabé vlady. Zacatkem roku 1997 doslo k poklesu pfijmt do statniho rozpoctu,
ktery byl zptsobeny cyklickym deficitem. Vlada usilovala o obnoveni rozpoétové rovnovahy
za pomoci dvou vladnich balicku. Tyto balicky pomohly vyrazné snizit tehdejsi rozpoctové
vydaje vlady, ale jiz nedokdzaly prosadit reformy, které by zarucily trvalé sniZeni statnich

vydaji i pro nadchazejici roky.

CNB se snazila udrzovat fixni kurz koruny ve fluktuaénim pasmu pomoci devizovych rezerv
s cilem udrzet si protiinflacni kotvu. Poté co doslo ke spekulativnimu utoku na korunu,
reaguje piechodem k volné pohyblivému ménovému kurzu a zvySenim trokovych sazeb, aby
zmirnila nasledky ménové krize. Pfechodem k floatingu dochazi ke zméné¢ ménové strategie
centralni banky. Centralni banka se rozhodla pro strategii infla¢niho cilovani i pfesto, ze s tim

neméla zadné zkuSenosti.

Ze zhodnoceni je tedy zifejmé, ze ménova politika méla veliky podil na vzniku hospodarské
recese v letech 1997 — 1998. Je pravdépodobné, ze kdyby CNB bezprostiedné po liberalizaci
kapitalovych tokii zavedla rezim voln& plovouciho kurzu, vyhnula by se Ceska republika

ménové krizi v roce 1997.

Také nesoulad monetarni a fiskalni politiky, ktery se projevoval od zacatku transformace a
vyvrcholil v dobé recese, vyrazné prohloubil hospodaiskou recesi. Piikladem byla reakce
CNB na vladni bali¢ky, kdy se od CNB o&ekavalo uvolnéni jeji restriktivni ménové politiky.
Centralni banka se vSak rozhodla pevné drzet jeji restriktivni ménové politiky a tim si myslim

vice prohloubila jiz probihajici hospodatskou recesi.

V roce 1999 se ekonomika CR vzpamatovavala z dvouletého obdobi recese. Doslo
k ekonomické stabilizaci. Vlada se snazila o oZiveni hospodatrského rustu, coz mélo za
nasledek rist schodku statniho rozpoctu. Centralni banka pokracovala v restriktivni politice.
Snizovala urokové sazby a Snizovala povinné minimalni rezervy s cilem podpofit

konkurenceschopnost domacich podnikd.
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Abstrakt

HRUSKA, Jakub. Dopady kombinace fiskdalni a monetdrni politiky v CR v obdobi 2. poloviny
90. let 20. stoleti. Plzen, 2017. 60s. Bakalai'ska prace. Zapadoceska univerzita v Plzni. Fakulta

ekonomicka.

Kli¢ova slova: Hospodaftska politika, fiskalni politika, monetarni politika, ekonomicka

transformace

Ptedlozena prace je zaméfena na dopady kombinace fiskdlni a monetérni politiky v obdobi 2.
poloviny 90. let 20. stoleti. Prace je rozdé€lena na teoretickou ¢ast a praktickou cast.

V teoretické ¢asti jsou vysvétleny pojmy hospodaiska politika, fiskalni politika a monetarni
politika. V praktické &asti se analyzuje politicko-ekonomicka situace v Ceské republice

v obdobi 90. let 20. stoleti. Druha ¢ast praktické ¢asti se vénuje analyze vyvoje zakladnich
makroekonomickych ukazatelii v Ceské republice v letech 1995-1999. V posledni kapitole
praktické &asti je analyza fiskalni a monetarni politiky v Ceské republice v obdobi 2. pol. 90.

let 20. stoleti.
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The thesis is focused on the impact of the combination of fiscal and monetary policy in the
Czech Republic in the 2nd half of the 1990s. The thesis is divided into theoretical and
practical part. The theoretical part describes the basics of economic policy, fiskal policy and
monetary policy. The practical part analyzes the political and the economic situation in the
Czech republic in the 1990s. Second part of the practical part concentrates on analyzing of the
development of basic macroeconomic indicators in the Czech republic from the year 1995 to
1999. Last chapter of the practical part analyzes fiscal and monetary policy in the Czech
republic in the 2nd half of the 1990s.



