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Uvod

Tématem bakalaiské prace jsou dopady kombinace fiskalni a monetarni politiky v CR v
obdobi v 2. pol. 90 let. Fiskalni politika je jednou z Casti hospodaiské politiky a je
zamerna cCinnost statu vyuzivajici predev§im statniho rozpoctu k fizeni penéznich
vztahi mezi statem a ostatnimi ekonomickymi subjekty s cilem stabilizovat
makroekonomicky vyvoj. Ovliviiuje ekonomiku zménami struktury vefejnych vydaji a
dani. Béhem 20. stoleti moderni staty aktivné ovliviiovaly chod hospodafstvi jako celku.
Pod timto ovliviiovanim rozumime teorii keynesianstvi, kterou zalozil nami znamy
ekonom John Maynard Keynes. Keynes rozd¢lil ekonomiku na dva sektory, spotfebni a
investicni. Pokusil se analyzovat nerovnovahu vyvolavanou nesouladem mezi
strukturou vydaji a strukturou produktu. Monetarni politika je takova ¢ast hospodarské
politiky, kterd je provadénd pomoci ménovych nastroji centralni banky a usiluje o

dosazeni ekonomicko-politickych cili.

Cilem prace bude zhodnotit vyvoj fiskalni a monetarni politiky Ceské republiky v 2.
pol. 90 let. Abychom naplnili cile této prace, musime nejdiive uvést nékolik zakladnich
pojmu. Na zac¢atku definujeme blize hospodaiskou politiku. V jejim ramci vymezime
politiku fiskalni a monetarni. Zamétime se na to, kdo v praxi tuto politiku provadi a jakeé
nastroje k tomu pouziva. Zjistime, jak fiskalni a monetarni politika pisobila a jestli byla
expanzivni €i restriktivni. Déle zhodnotime, zda méla fiskadlni a monetarni politika
pozitivni ¢i negativni vliv na ¢eskou ekonomiku. Préace je rozdélena do nékolika kapitol.
V prvni kapitole se nachézi vymezeni pojmu hospodaiské politiky, kde nadefinujeme co
je hospodaiska politika, jeji cile, nastroje, nositelé a hlavné jeji proudy. Druha ¢ast je
spiSe zaméfena na praktickou ¢&ast, kde popiSeme ekonomickou situace v Ceské
republice v 2. pol. 90 let, jde hlavné o vyvoj od 1995 do 2002 roku. V tieti kapitole
najdeme popis vyvoje fiskalni politiky v daném obdobi. Uvedeme cile a néstroje
fiskalni politiky, jak z hlediska keynesianského tak i klasického. Ctvrta ¢ast je zaméfena
na vyvoj monetarni politiky, kde zjistime co je monetarni politika, stanovime jeji cile,
nastroje Z hlediska keynesidnského a klasického. V paté kapitole se zaméfime na
samotny vyvoj ekonomiky v Ceské republice ve sledovaném obdobi. Diiraz je kladen na

fiskalni a monetarni politiku. V zavéru shrneme vysledky celé prace.



1 Vymezeni pojmu hospodarské politiky

1.1 Hospodarska politika

Hospodariské politice a jejimu definovani se vénuje cela fada ekonomu, proto zde z
divodu lepsi piehlednosti uvedeme pouze jednu. Definuji hospodaiskou politiku z
teoretického zakladu formulovaného A. Slanym a Milanem Zakem Vv jejich knize

Hospodatska politika.

Slany a Zak hospodaiskou politiku definuji: ,, Hospoddiskd politika je obecné pristup
statu k ekonomice své zemé. Jde o cinnost, pri niz nositelé hospodarské politiky
(zejména vlada, centralni banka) pouzivaji urcitych ndstrojit a svérenych pravomoci k
tomu, aby ovlivnili ekonomicky a socialni vyvoj (ekonomiku jako celek, nebo jeji cdst),
pricemz se snazi dosahnout urcitych ekonomickych (v Sirsich souvislostech i

celospolecenskych) cili. “*

Hospodaiska politika podle Slaného zahrnuje dvé zakladni oblasti: makroekonomickou

hospodarskou politiku a mikroekonomickou hospodaiskou politiku.

Makroekonomicka hospodaiska politika rozlisuje tyto zakladni politiky:
e fiskalni politiku
e monetarni politiku

¢ vnéjsi hospodarskou politiku

Mikroekonomicka hospodarska politika rozliSuje politiky:
e ochrany hospodarské soutéze
o strukturdlni
e rozdélovani
e dichodova

oys vy s Yot 2
e politika zamétena na vefejny sektor

! Slany, Zak (1999)
2 Slany, Zak (1999)



1.2 Cile hospodarské politiky

Cile hospodaiské politiky Clenime na obecné a tradicni. Cilem obecni hospodaiské

politiky je udrzeni svobody a demokracie. Dalsi dulezité hodnoty jsou spravedlnost,

jistota, blahobyt a bezpecnost. Tradi¢ni cile hospodaiské politiky v hospodaiské oblasti

sleduji soucasné dva:

hospodarsky rust (vyjadiuje vzestup hospodaiského potenciondlu zeme),
ekonomickd rovnovadha (v jejim rdmci zejména rovnovaha na trhu prace,
rovnovaha cen a stabilita mény, dale rovnovaha ve vnéjsich ekonomickych

vztahtl, pomoci platebni bilance).?

1.3 Nositele hospodarské politiky

Nositeli jmenujeme rtizné subjekty, které maji podil na procesu vymezeni hospodarské

politiky, na jejim provadéni a kontrole. Jednotlivé subjekty je mozné podle Slaného

rozdslit do ti{ skupin:*

1.

Stat, reprezentovany jednotlivymi slozkami statni spravy a moci. Jako drzitel
hospodarské politiky je spojenim vétsi mérou subjektli S moZnosti vméSovat se
do hospodaftské politiky.

Patti mezi né: parlament (jehoz tucast spodiva zejména ve stanovovani
dlouhodobych pravidel fungovanim hospodaiské soustavy), vlada (kterou lze
pojmenovat za koordinatora a nejvyznamnéjsiho nositele hospodaiské politiky),

instituce (centralni banka, statni tfady apod.).

Nositele vlivu, kam zafadime: podniky, politické strany a odbory, tisk, lobby,
védecké instituce, které ovliviluji tvorbu a vykon hospodaiské politiky
organizacemi uvedenymi v bodé 1.

Nadnarodni organizace, jejichz role stupném integrace pak uzce souvisi i nizsi

stupent autonomie narodni hospodaiské politiky.5

3 Slany, Zak (1999)
* Slany, Zak (1999)
5 Slany, Zak (1999)



1.4 Nastroje hospodarské politiky

Podle Slaného a Zaka nastroje hospodaiské politiky rozumime ekonomickou
veli¢inu nebo ekonomicky relevantni vele€inu, kterou mohou politikové urcit nebo
ménit, a pusobit tak na ucelové proménné. Ekonomickou veli¢inou rozumime napiiklad
cenu, danovou sazbu, a ekonomickou relevantni rozumime bankovni zakon, kartelovy

zékon apod.

1.5 Proudy hospodarské politiky

1.5.1 Keynesianska ekonomie

Tenhle druh hospodaiské politiky je spojen se jménem anglického ekonoma J.M.
Keynese. On byl vSestrannym géniem, ktery svym dilem ovlivnil vyvoj ekonomie 20.
stoleti. Jeho hlavnim pfispévkem byl objev nového pohledu na makroekonomii a
hospodaiskou politiku. Ve své knize ,,Obecna teorie zaméstnanosti, trokt a penéz”,
ktera je z roku 1936 Keynes udélal obrovsky intelektualni Sok. Prohlasil, ze vysoka
nezaméstnanost a neuZzité kapacity mohou v trzni ekonomice pietrvavat del$i dobu a
jesté fekl, Ze monetarni a fiskdlni politiky mohou ovlivnit vystup a sniZit

nezaméstnanost a zkratit obdobi hospodatského poklesu.’

Jak navratit trzni ekonomiku vyspélého kapitalismu do stavu plného vyuzivani zdroju,

Keynes vidél tfi moznosti:

e Déleni dichoda (Souhlasny opatieni vlady v podobé zvySeni dédické dané a
progresivniho zdanéni diichodl by vedla ke zvySeni sklonu ke spotiebé a snizeni

sklonu k tsporam.

e Opvliviiovani sklonu k investicim prostfednictvim penézni a uvérové politiky
zaméiené na dlouhodobé udrzovani nizkych urokovych mér (tato politika

byva oznacovana jako politika levnych penéz).

® Slany, Zak (1999)
” Samuelson a (2013)
10



e VytvoFeni prostoru pro postupnou nenasilnou likvidaci rentiéru
(podnécovani investic by mélo vést k tomu, ze by akumulace kapitalu v kratké
dobé¢ dosahla takovych rozmért, Ze by kapital piestal byt vzacny a prestal by byt

zdrojem piijmi z titulu vlastnictvi).®

1.5.2 Klasicka ekonomie

Pied ptichodem Keynese prevazuje ekonomicka Skola zalozena Adamem Smithem
vroce 1776. Jeho nasledovniky byli David Ricardo, Thomas Malthus a John Stuart
Mill. Jeji ¢leny spojovalo piesvédceni, Ze zakony trhu urcuji ceny. Dale odmény

vyrobnich faktort, a Ze cenovy systém je nejlepsi nastroj k alokaci zdrojf’l.9

Klicovym ptedpokladem pro uspé€sné¢ fungovani ekonomiky fizené ,neviditelnou
rukou” je existence volnych trhli - trhu vyrobkl a sluzeb, trhu prace a trhu kapitalu.
Tyto trhy nesméji byt deformovany takovymi zasahy, jako jsou naptiklad statem
zarucené minimalni mzdy, ,,zmrazeni” cen a mezd, zavadeéni ,,stroplt” trokovych sazeb
apod. Pruznost cen a mezd je zde Ustfednim piedpokladem, nebot’ v trznim systému plni

jejich zmény tlohu signald, koordinujicich akce ekonomickych subjekti.
Klasickéd podoba makroekonomie je zaloZena na dvou vychozich piedpokladech:

e Lidé sleduji svlij ekonomicky zajem,

e Ceny zajistuji svym pohybem neustalé obnovovani rovnovahy na trzich.

Z uvedeného vyplyva, Ze v ekonomice fizené ,,neviditelnou rukou” trhu by méla vlada
hrat jen minimalni roli. Z viry v trzni mechanismus jako nejdokonalejsi nastroj vychazi
také monetaristickd koncepce hospodarské politiky. Vladni politika se omezuje na

usmérnovani mnozstvi penéz v ob&hu, na fizenou nabidku penéz.

® Sojka (1999)
% Samuelson (2013)
11



2 Vymezeni fiskalni politiky v ramci hospodarské politiky
2.1 Keynesiansky pristup k fiskalni politice

2.1.1 Definovani fiskalni politiky

Fiskalni politika je jednou z ¢asti hospodatské politiky. U definice a vymezeni funkci
fiskalni politiky nepanuje mezi ekonomy jednozna¢na shoda. Podle Pekovy fiskalni
politika je zamérnad Cinnost statu vyuzivajici predev§im statniho rozpoctu k fizeni
penéznich vztahi mezi staitem a ostatnimi ekonomickymi subjekty s cilem stabilizovat

makroekonomicky vyvoj 10

Za zakladni funkce fiskalni politiky jsou povazovany:

o Alokacni funkce souvisi stim, ze vysledky procesu alokace
spole€nosti  dostupnych  vyrobnich faktori do jednotlivych
ekonomickych aktivit prostfednictvim trzniho mechanismu nejsou
Casto povazovany za dostate¢né¢ efektivni. Trzni mechanismus je
zalozen na principu dobrovolné smény zbozi mezi vyrobcem a

spotiebitelem.

o Redistribucni funkce tzv. primarni rozdéleni diichodu. resp. posléze
bohatstvi, neni vlddou vnimano jako ,spravedlivé®, a proto vlada
provadi pierozdélovani dichodi a bohatstvi prostfednictvim

vetejnych fondd.

e Stabilizacni funkce, trzni mechanismus nezarucuje rovnomeérné
zvySovani vykonu narodniho hospodafstvi, nizkou nezaméstnanost,

inflaci a platebni bilanci statu.'!

Prvni dvé funkce jsou soucésti mikroekonomické politiky vlady, kterd je zacilena na

strukturalni charakteristiky ekonomiky, kdyZ tfeti funkce je vyrazn¢ makroekonomicka.

19 pekova (2005)
1 Li¥ka a kol. (2002)
12



Obecné miizeme fiskalni politiku rozdélit na 3 typy:

e expanzivni politiku — rast vladnich vydajt, snizeni dani, vznik ¢i rast

deficitu,

o restriktivni politiku — sniZzeni vladnich vydaju, zvySeni dani, zanik ¢i
snizeni deficitu,

o neutradlni politiku — je to takova politika, kdy se uCinky nastrojii stabilizacni

fiskalni politiky kompenzuji.12

Obr. &. 1: Keynesianska expanzivni fiskalni politika v kratkém obdobi

SRAS

AD,

Zdroj: Helisek, M. (2002, str. 275)

Obr. ¢. 2: Keynesidanska expanzivni fiskalni politika v dlouhém obdobi

P
LRAS

AD,

AD;

Zdroj: Helisek, M. (2002, str. 276)

12 pekova 2005
13



2.1.2 Nastroje a cile fiskalni politiky

Hlavni cile fiskalni politiky mizeme vidét v magickém Ctyifahelniku. Optimalni
magicky Ctyfuhelnik je nazorné zobrazen v obr. ¢. 3. Hospodarska politika je tim

uspesnéjsi, ¢im jsou ostiejsi uhly v tomto ¢tyitihelniku.

Obr. ¢. 3: Optimalni magicky ¢tyrihelnik

S
3
0
-3
0 5 0 3
mira nezaméstnanosti podil bézného uctu
(v %) 2 platebni bilance (v %)
0
-2V mira inflace (v %)

Zdroj: Slany, A., Franc, A. (2004, str. 15)

U nékterych cilt fiskalni politiky je potfebné vytknout, Ze jsou nékteré z nich navzajem
antagonistické (napiiklad mira nezaméstnanosti a mira inflace) a je velmi tézké docilit
obou téchto cili dohromady. Kazda z vladnich autorit si musi jednotlivé cile sefadit

podle vyznamu a dulezitosti a musi nalézt uréitou (optimalni) dohodu.

Kplnéni uz uvedenych funkci a cili fiskalni politika vyuzivd systém vefejnych

rozpoc¢tl, V prvni fad¢ statniho rozpoctu. Statni rozpocet je hlavnim nastrojem fiskalni

politiky a je tstfednim vefejnym rozpocétem statu. Sestavuje se kazdy rok a je schvaluje

Poslaneckd snémovna Parlamentu Ceské republiky jako zékon. Statni rozpodet je

publikovan ve Sbirce zakonl. Stitni rozpocet muze byt sestaven jako vyrovnany,

deficitni nebo pifebytkovy. Vyrovnany statni rozpocet je, kdy se piijmy rovnaji
14



vydajum. Deficitni je, kdy vydaje presahuji pfijmy a ptrebytkovy je v ptipadé vyssich

ptijml nez vydajl.

Taky je dualezité formulovat si statni rozpocet v piipadé deficitu. U deficitniho statniho
rozpoctu je tieba rozliSovat dva druhy deficitu a to je cyklicky a strukturalni. Cyklicky
deficit vznika v disledku vlivu exogennich faktord nezavislych na vladnich zamérech.
Klasickym ptikladem je vliv kolisani tempa hospodaiského ristu, kdy pii zpomaleni
tempa hospodarstvi zemé dochédzi k poklesu danovych pfijmi do statniho rozpoctu.
Strukturalni deficit je zpusoben uréitym vladnim rozhodnutim, tj. jde o zamérné

rozhodnuti uplatnéné v ramei fiskalni politiky.*®

Obr. €. 4: Strukturalni a cyklicky deficit

RGB, EGB RGB
R, - — — - | - - _=_ _ _ Ecs1
BDs
Rl EGB.Z
BD. 7|
| EGB.2
Y1 Y Y
BDc - cyklicky deficit
BDs - strukturalni deficit
Res - pfijmy statniho rozpoctu
Ece - vydaje statniho rozpoctu

Zdroj: Fuchs, K., Tuleja, P. (2003, s. 254)

V ramci typa fiskalni politiky miZeme rozliSovat automatickou fiskalni politiku a

diskre¢ni fiskalni politiku, kterd vychazi ze zplsobu, jakym je konkrétni fiskalni

B Rozpoctovy deficit a verejny dluh [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.econ.muni.cz/~ivan/xxx/subjects/ver_econ/prednes6.html
15



politika prosazovana a poté provadéna. Automaticka fiskalni politika se opira o
vyuzivani nastrojii oznacovanych jako automatické nebo vestavéné stabilizatory, kdyz

diskrecni politika vyuziva nastroje zvané ,,diskrecni stabilizé:cory“.14

e Automatické (vestavéné) stabilizatory

Automatické stabilizatory jsou velmi vyznamnou skupinou fiskalnich nastroji a
jejich pfitomnost v ekonomice vladé usnadnuje realizaci politiky zaméfené na
omezovani hospodarskych cykld. Princip fungovéni je prosty. Jestlize napf.
ekonomika zaziva recesi a zvySuje se pocCet nezaméstnanych, ovliviluje to
vydajovou stranu statniho rozpoctu v tom smyslu, Ze dochazi k automatickému
vzestupu objemu penéznich prostiedkd, vyplacenych formou podpor

x - 1
V nezaméstnanosti."

e Diskrecni stabilizatory

Diskre¢ni stabilizatory jsou nastroje, jejichz pomoci vlada zamérné a zcela podle
svého vlastniho uvazeni méni objem ¢i skladbu vydaji a pfijmu statniho rozpoctu
bez piimé zavislosti na zménach agregatniho diichodu. Diskre¢nim stabilizatorem
na stran¢ vydajii statniho rozpoctu je expanzivni ¢i restriktivni zména objemu
penéznich prostfedkl, vénovanych vlddou na ndkup spotiebnich a investi¢nich

statkll. A na strané pfijmi je zména objemu penéznich prostiedkli v podobé dani.'®

2.2 Klasicky pristup k fiskalni politice

Klasicky pristup K fiskalni politice vychéazi z urCeni Grokové sazby na trhu kapitalu.
Poptavka po kapitalu (KD) je totozné s poptavkou po Usporach, nabidka kapitalu (KS)
je totoznéd s nabidkou uspor. Na trhu kapitadlu dochéazi k ur€eni rovnovazné trokové
sazby (i1). Veskeré uspory se preméni v poptavku po kapitalu (K3 = S;). Poptavka po
usporach k financovani vladnich vydaji zvysi celkovou poptavku po kapitalu a vladnich
vydajich z pozice KD; do pozice KD,. Urokova sazba vzroste na Grovei ip. Tim je
omezeno poptavané mnozstvi kapitalu z K; na K, Objem uspor vzroste z S; na Sy, ve

stejném rozsahu tudiz poklesnou spotiebni vydaje.”’

1 Ligka a kol. (2002)
15 Li¥ka a kol. (2002)
16 Li%ka a kol. (2002)
" Helisek (2002)
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Zvysené vladni vydaje tak povedou ke stejné vysokému poklesu soukromych vydaji, je
to klasicka varianta tzv. uplného vytésiiovaciho efektu. Ten efekt mizeme vidét na
obrazku ¢. 5. Fiskdlni politika je neG¢innd. Neucinnost teto fiskalni politiky je

, . , . 18
znazornéna na obrazku ¢. 6.

Obr. €. 5: Klasicky tuplny vytésiiovaci efekt

Zdroj: Helisek, M. (2002, str. 279)

Obr. ¢. 6: Klasicky pripad fiskalni politiky

AS

AD = AD’
Y * Y

Zdroj: Helisek, M. (2002, str. 279)

18 Helisek (2002)
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3 Vymezeni monetarni politiky v ramci hospodarské politiky

3.1 Definovani a zakladni prvky monetarni politiky

Monetéarni (ménova) politika je pfedstavovana opatfenimi, kterymi je ovliviiovan vyvoj
penézniho trhu, a to nejcastéji nabidky penéz.19 M¢énovou politiku provadi centralni
banka a zaméfuje ji na urCité narodohospodarské cile, jako je inflace nebo
nezaméstnanost. Centralni banka k tomu pouziva urCité néstroje, jako jsou naptiklad

nakupy nebo prodeje vladnich dluhopisti.?
Mezi zakladni prvky ménové politiky mizeme zaradit:
1. Transmisni mechanismus ménové politiky

Transmisnim mechanismem ménové politiky se rozumi fetézec ekonomickych vazeb,
ktery umoznuje, aby zmény v nastaveni ménovée politickych néstrojii vedly k zadoucim
zméndm inflace a jinych makroekonomickych proménnych. Pocatkem transmisniho
mechanismu je zména nastaveni ménove politickych nastrojii a ta zména vede ke zméné
chovani ,,zprostfedkujicich® trhu, na néz nastaveni ménovée politickych néstroji ma
piimy vliv. Zména chovani téchto trhii pak pies nejriznéjsi dalsi ,,zprostiedkujici* trhy

vede ke zméndm na ,,cilovych* trzich, jejichZ vyvoj chce centralni banka ovlivnit.?!
2. Ménové politicky rezim

Meénova politika centrdlni banky je ve vétSin€é zemi provadéna v ramci nékterého
ménove politického reZzimu. Ten je ur€en primarnimi a sekundarnimi kone¢nymi cili,
Casto také zprostiedkujicimi cili a ménové politickymi nastroji. Pfi plnéni své zékladni
ménove politické ulohy, napt. zabezpec€eni cenové stability, voli centralni banka jeden
z n¢kolika moznych ménové politickych rezimti. Zakladnimi typy téchto rezimi jsou
cilovani penézni zasoby, cilovani mé€nového kurzu, rezim s implicitni nominalni kotvou
a cilovani inflace. V Ceské republice operuje Ceska narodni banka v ramci cilovani

inflace.??

9 Helisek (2002)
20 Holman (2004)
2! Li%ka a kol. (2002)
22 Li¥ka a kol. (2002)
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3.2 Penize a penéZni zasoba

3.2.1 Funkce penéz

Penize jsou vSeobecné piijimanym aktivem, kterym lze provadét platby za zbozi a
sluzby. RozliSujeme nékolik zakladnich funkci penéz: prostiedek smény, mira hodnoty,

prostiedek odlozené platby, uchovatel hodnoty.23

3.2.2 Monetarni agregaty

Monetarni agregaty slouzi k méfeni penézni zasoby, nebo k méfeni mnozstvi penéz
v ekonomice. Tyto agregéty jsou obvykle méfeny centralni bankou a tato banka rovnéz

dohlizi na to, jak rychle rostou neboli jak rychle roste mnozstvi penéz v ob&hu.*

3.2.3 Monetarni baze

Jednim ze zakladnich kol centralni banky je regulovat mnozstvi penéz v ekonomice.
Tento kol vykonava centrdlni banka piedevSim prostfednictvim regulace veliciny,
kterou nazyvdme monetarni baze. Monetarni baze je Casto oznafovana jako mocné
penize, jelikoZ zména objemu monetarni baze vede ve svych dusledcich ke zméné
V penézni zasob¢€. Centralni banka pouzivd monetarni bazi jako nastroj k fizeni vyvoje

penézni Zaisoby.25

3.3 Nastroje ménové politiky

Centralni banky vyuZivaji k plnéni svych cilii nastrojti, a to jak pfimych, tak 1
nepﬁm}'/ch.26
Mezi nepiimé nastroje fadime:
e politiku zmény diskontni sazby
e sStanoveni vySe povinnych minimalnich rezerv

e operace na volném trhu

2% Ligka a kol. (2002)
24 Li%ka a kol. (2002)
% Liska a kol. (2002)
% Slany a kol. (2003)
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e lombardni avér

e reeskontni sazby a Gvéry

e konverze devizového kurzu
e swapy zahrani¢ni mény

e tvorbu pravidel likvidity

e intervence sménného kurzu

Mezi pFimé nastroje fadime:
e selektivni pravidla likvidity
e Tuvérové kontingenty
e povinné vklady

e doporuceni, vyzvy, dohody27

Dvéma kli¢ovymi veli¢inami, na které je monetarni politika orientovadna, jsou urokova

N Gt i, 2
sazba a pen&zni zasoba. Tieti veli¢inou je ménovy kurz.”®

3.3.1 Nastroje Fizeni penéZni zasoby

Na mnoZstvi penéz drZzené vefejnosti maji vliv nejen opatfeni, provadéna centralni
bankou, ale také celd fada dalSich faktor. Centralni banka samoziejmé nemuze
vV béZnych podminkach direktivné kontrolovat penézni zdsobu. Zéikladnimi néstroji,
pouzivanymi centralni bankou K fizeni monetarni baze a penézni zasoby, jsou:
e Operace na volném trhu, tj. operace s kratkodobymi dluhopisy, které velmi
vyrazné ovliviiuji objem piebytku rezerv komercnich bank.
e Zmény miry povinnych minimalnich rezerv pro riizné typy depozit, které jsou
stanovovany jako pomér rezerv k depozitim.
e Refinancni plijcky a regulace sazby, ktera je tirokovou sazbou centralni banky,
stanovenou pro tyto pij¢ky komerénim bankam.
e Oficialni intervence centralni banky na devizovém trhu, prostfednictvim kterych

centralni banka nakupuje ¢i prodava devizové rezervy na domaci ménu.?

?" Slany a kol. (2003)
%8 Li¥ka a kol. (2002)
% Lidka a kol. (2002)
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3.3.2 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu znamenaji ndkup nebo prodej statnich cennych papira centralni
bankou na finan¢nim trhu. Jde hlavné o statni pokladni¢ni poukéazky, které jsou
kratkodobym dluznim upisem vlady. Mize se jednat také o pokladni¢ni poukazky
centralni banky. Pojem operace na volném trhu znamena ndkup cennych papirt

centralni bankou od trznich subj ekt

Obr. €. 7 : Multiplikativni proces vyvolany operacemi na volném trhu

> banka ' nové ptjcky jsou
rozpUjcujepiebytek uzity k platbam
rezerv
latby obdrzi
prebytek pratby . Z
p— ekonomické
rezerv .
subjekty
operace ha y
volném trhu prebytek €
rezerv |
cast drzi
priristek : prirtstek ve formé
piirtstek bankovnich bankovnich obéziva
povinnych rezerv depozit

rezerv

Zdroj: Liska, M. a kol., (2002, s. 486) ‘

prirtstek mnozstvi
penéz

3.3.3 Refinanéni pujcky

Refinan¢ni phjcky jsou takové pljcky, které ziskdvaji komercni banky od centralni
banky. Poskytnuté ptjcky jsou deponovany na rezervni UCty komercnich bank u
centralni banky. Refinan¢ni pajc¢ky potencidln€ zvysuji penézni zadsobu. Kdyz dochazi

ke zvySeni objemu poskytovanych refinan¢nich pujcek, zvysuje se piebytek rezerv, a

%0 Li¥ka a kol. (2002)
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také nabidka zaptjcnich fondl. V opacném piipadé pokles objemu refinanc¢nich ptjcéek

znamend sniZeni nabidky zéptjénich fondd na finanénim trhu.

3.3.4 Regulace sazby povinnych miniméalnich rezerv

Centralni banka mtize ovliviiovat velikost penézni zdsoby zménami sazby povinnych
miniméalnich rezerv. To je urcité procento vkladii, které banky nemohou rozpiijcovat ve
formé Gvért a které musi drzet na rezervnim uctu u centralni banky. Komeréni banky
musi drzet takto stanovené rezervy jako depozita u centrdlni banky z diivodu zajisténi
platebniho styku a v nékterych zemich 1 pro kryti pfipadnych ztrat, vyplyvajicich

’ ;32
Z bankovnich operaczl.3

V poslednich deseti letech dochazi postupné v mnoha ekonomikach vcetné Ceské ke
sniZovani miry povinnych minimdlnich rezerv ze vSech typt depozit a k jejich troceni
ze strany centralni banky. Hlavnimi divody, vedouci centralni banky k redukci miry
povinnych minimalnich rezerv, jsou snaha o snizeni zatizeni depozitnich instituci a

snaha o zvySeni konkurence v bankovnim systému.33

3.4 Nastroje CNB

Operace na volném trhu

Cilem operaci na volném trhu je usmériovat vyvoj trokovych sazeb v ekonomice,
ovlivilovat likviditu penéZzniho trhu a davat vetejnosti signal o postoji ménové politiky.
Operace na volném trhu jsou vétSinou provadény ve formé repo operaci (na zakladé
dohod o zajisténi penézité pohledavky pievodem dluznych cennych papiri). Hlavni
ménovy nastroj ma podobu repo operaci provadénych formou tendri. Pti repo operacich
CNB pfijiméa v soudasnosti od bank prebyteénou likviditu a bankdm piedava zastavu
(kolateral) dohodnuté cenné papiry. Vzhledem Kk systémovému piebytku likvidity
v bankovnim sektoru slouzi v CR v sou¢asné dobé repo tendry pouze k odéerpavani
likvidity.>*

31 Ligka a kol. (2002)
%2 Li%ka a kol. (2002)
% Lidka a kol. (2002)
3 Lidka a kol. (2002)
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Automatické facility

Automatické facility jsou typem refinancnich pujéek ¢i depozit. Slouzi K poskytovani
nebo ukladani likvidity pies noc. Protoze se z hlediska bank jedna o permanentni
moznost ulozeni resp. zaptjceni penéz, vytvareji urokové sazby uplatiiované u téchto

dvou facilit, koridor, v némz se pohybuji kratkodobé sazby na pen&znim trhu.*

Povinné minimalni rezervy
Kazda banka a pobocka zahranic¢ni banky, ktera ma v Ceské Republice bankovni
licenci, je povinnad drzet na svém uCtu v Zuctovacim centru CNB urcity piedem

stanoveny objem likvidity, coZ nazyvame povinné minimalni rezervy (PMR).%

3.5 Cile monetarni politiky

Z vyse uvedenych nastroju vyplyva podstatny fakt a to je, Ze centralni banka muze
svymi nastroji mit vliv na dva zasadni rozméry celého penézniho trhu. V prvni fadé
cenu trhu — nabizené mnozstvi penéz a Grokovou miru. Tyto cile monetarni politiky

spolu velmi tizce souvisi.

Makroekonomicka stabilizizaéni regulace uskuteciovand autoritami je zaméfena na

usmériiovani vyvoje ur&itych zakladnich makroekonomickych veli¢in. Jde o:*

Zprostiedkujici cile:
e nabidka penéz
e trokova sazba

e ménovy kurz

Konecneé cile:
e nezameéstnanost
e inflace

e Dilance zbozi a sluzeb

% Lidka a kol. (2002)
% Li¥ka a kol. (2002)
¥ Helisek (2002)
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3.6 Keynesiansky pristup k ménové politice

Keynesiansky pristup k ménové politice reaguje na situaci s vysokou cyklickou
nezameéstnanosti, kde cilem je zvysit zaméstnanost k tzv. plné zaméstnanosti pripadné
na nebezpeci ,,pichiati konjunktury®, kde cilem je snizit miru inflace. Zprostfedkujicim
cilem ménové politiky je vtomto piipadé urokova sazba. Vazba mezi néstroji,
zprostfedkujicimi a kone¢nymi cili ménové politiky ma dva stupné:

e zmeéna rovnovahy penézniho trhu se promita do vyvoje agregétni poptavky,

e zména agregatni poptdvky v interakci s agregatni nabidkou vede ke zméné

zam@stnanosti, produktu a cenové hladiny.®

M¢nova politika miize mit expanzivni, neutralni nebo restriktivni charakter.
e expanzivni ménova politika znamena takova opatieni centrdlni banky, kterd
zvysuji penézni nabidku,

o restriktivni ménova politika piedstavuje opatieni, snizujici pen¢zni nabidku.

Graficky miizeme zobrazit diisledky monetarni expanze a vyjadiime jako posun kiivky
AD doprava a disledky monetarni restrikce posunem kiivky AD doleva. Monetarni

politika se tak projevuje v pozitivnim nebo negativnim poptavkovém Soku.*

Obr. €. 8: Monetarni expanze a restrikce

AD' AD > AD

Zdroj: Helisek, M. (2002, str. 250)

% Helisek (2002)
% Helisek (2002)
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Dale graficky znazornime interakci kiivky AD s usekem kiivky SRAS s nulovym nebo
nizkym sklonem. V podminkach nevyuzitych vyrobnich faktord dochazi ke slabému

rustu cenové hladiny pii vyrazném rustu realného produktu a zaméstnanosti.*°

Obr. ¢. 9: Keynesianska teorie monetarni expanze

P SRAS

AD;

Zdroj: Helisek, M. (2002, str. 25)

3.7 Klasicky pristup k ménové politice

Klasick4 ekonomie pracuje s pfedpokladem dokonale pruznych nomindlnich mzdovych
sazeb a cen statkil. Pii dasledné aplikaci téchto predpokladti dochézi k automatickému
udrzovani stavu tzv. plné zaméstnanosti a je neustald. Zména agregatni poptavky pod
vlivem ménové expanze nebo restrikce nebude vySi zaméstnanosti a produktu

ovliviiovat. #*

*0 Helisek (2002)
! Helisek (2002)
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Za téchto okolnosti neni regulace zaméstnanosti a produktu smysluplnd a jakakoliv
zména AD pod vlivem ménové politiky se projevuje pouze v cenové hlading. Graficky

tuto situaci zformulujeme pomoci kiivky agregatni nabidky.*

Obr. ¢. 10: Ménova expanze pri klasické kiivce agregatni nabidky

b
AS
P, |— E,
A El\ AD,
AD;
v Y

Zdroj: Helisek, M. (2002, str. 255)

V monetaristickém pojeti se ménova politika ma zaméfit na zprostiedkujici cil v podobé
zabezpeceni stabilniho riistu penéZzni zasoby, ktery je urcujici pro vyvoj agregatni
poptavky, kterd roste stejnym tempem jako penézni zasoba. Timto pevnym ménovym
pravidlem budou vytvofeny podminky pro stabilni vyvoj nominédlniho produktu a pro

dosazeni kone¢ného cile monetaristické ménové politiky, tj. nizké inflace.

Me¢nova politika centralni banky by méla udrzovat stabilni riist penézni zasoby na

zaddoucim vyvoji cenové hladiny. Neméla by mit podobu aktivistické politiky ,,jemného

doladovani ekonomiky*.*®

*2 Helisek (2002)
* Helisek (2002)
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4 Ekonomicka situace v Ceské republice v 2. pol. 90. let 20. stoleti

4.1 Ekonomika v letech 1989 — 1994

Listopad roku 1989 byl spojen se zménou spolecenskych pomért, které motivovaly
k hledani navaznosti na ideje a praktické systémy, coz byly uplatiované v byvalém
demokratickém Ceskoslovensku. Bylo ale jasné, e kdyZ jde o ekonomiku, bude zptisob
a cil jeji transformace predurcen padesatiletou historii totality a stavem okolniho svéta
nez odkazy =z generacn¢ vzdaleného obdobi, kdy na tomto tuzemi existoval

1y, v, . 44
demokraticky pravni stat s trzni ekonomikou.

Rok 1990 byl ve znameni pfipravy Strategii ekonomické transformace, kterd byla
zvetejnéna v zafi. Ale ovSem rok 1990 nebyl rokem, ve kterém by proces transformace
stagnoval. Soukromy sektor v roce 1990 vytvoftil jen 4 % HDP. Od pocatku roku také
doslo k pravnimu oddéleni Statni banky ceskoslovenské od komer¢nich bank a tak
vznikla dvoustupiiova bankovni soustava.”® Je§té koncem roku byla provedena dvoji
devalvace cCeskoslovenské koruny — aby se €elilo zrychlujicim dovoziim stimulovanym

R II . . 4
ocekavanim predem oznamené devalvace. 6

Vroce 1991 probihaly radikalni ekonomické reformy. Ekonomiku zasahla recese,
zmeény vnéjsich podminek (rozpad RVHP, ktery vedl k Sokovému propadu zahrani¢niho
obchodu a kpozvolnému piesouvani exportt do vyspélé Evropy) a restrektivni
makroekonomické politiky. Na konci roku 1991 byl piijat zdkon o Statni bance
Ceskoslovenské, kterd ziskala postaveni a kompetence standardni emisni banky a také
zakon o bankéch, ktery urcoval zékladni pravidla pro ¢innost obchodnich bank. V
priub&hu roku 1991 zacaly prvni aukce malé privatizace a registrace kupoénovych knizek

. I 47
pro tzv. kupoénovou metodu velké privatizace.

* Ceska narodni banka: Ceskd ndrodni banka 1993 - 2003. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/cnb_1993-
2003_cz.pdf
* Zidek (2006)
% Ceska narodni banka: Hodnoceni iispéSnosti transformace. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystou
peni_projevy/download/singer_20070313_plzen_univerzita.pdf
* Transformace hospodaistvi Ceské republiky: Hlavni uddlosti politického a ekonomického vyvoje.
[online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z: http://vladimira.iliev-cz.com/media/Kap02.pdf
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V roce 1992 probihaly druhé svobodné volby. V té dobé vrcholily spory o pravomaoci
mezi Ceskou a Slovenskou republikou a bylo jasné, Ze vyvoj sméfuje k rozpadu

Ceskoslovenska. Rozdéleni Ceskoslovenska zpomalila pribsh ekonomickych reforem.

V roce 1992 predpokladanému vytvoieni celni a ménové unie dochazi k oddéleni mény.
Zakon o CNB stanovil jako jeji hlavni cil zabezpedeni stability Eeské mény. Z
ekonomickych reforem bylo vyznamnou udalosti zavedeni nového danového systému,
ktery piiblizil dafiovou soustavu Ceské republiky dovednosti Evropské unie a to bylo
zavedeni dan¢ z pridané hodnoty, dan z pfijmu fyzickych a pravnickych osob. V tomto
roce také probéhly dilezité zmény v oblasti socidlniho zabezpeceni a nemocenského

sevo v 48
pojisteéni.

Rok 1994 zacinalo ekonomické oziveni pifi pomérné nizké mife inflace a
nezameéstnanosti. Projevuji se vSak prvni znamky zpomaleni transformace. V tomto roce
pfevlada jisté sebeuspokojeni s jejim pribéhem a realizace fady potifebnych reforem se
zpomaluje ¢i odklada. Velka privatizace pokracuje a zaCinaji se projevovat prvni

piiznaky krize bankovniho sektoru.*®

4.2 Ekonomika v letech 1995 — 1996

4.2.1 Vyvoj primych zahrani¢nich investic v letech 1995 — 1996

Ceskou republiku miizeme zafadit mezi malé oteviené ekonomiky, které jsou zavislé na
zahrani¢nim obchodu. Urcuji stav nékterych poloZek platebni bilance. Tyto polozky
maji vliv na vyvoj makroekonomickych ukazateli. Ta vladda, co panovala v urcitou
dobu se ze vsech sil snazila usilovat o ziskani zahrani¢nich investorti za pfedpokladu, Ze
&im vice p¥imych zahraniénich investic bude do CR proudit, tim vy$§i bude tempo riistu

ekonomiky.

*® Transformace hospodatstvi Ceské republiky: Hlavni uddlosti politického a ekonomického vivoje.
[online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z: http://vladimira.iliev-cz.com/media/Kap02.pdf
* Transformace hospodatstvi Ceské republiky: Hlavni uddlosti politického a ekonomického vyvoje.
[online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z: http://vladimira.iliev-cz.com/media/Kap02.pdf

28



V rémci platného statistického systému o piimych zahrani¢nich investicich je mozné
sledovat veskeré¢ doslé kapitalové a materialni vklady ze zahrani¢i do zékladniho jméni
podnikl. V roce 1996 se udrzovalo tempo v zakladani novych spole¢nych podnikt a
dochazelo také k navysSovani kapitalu vlozeného ze zahranici do stavajicich spolecnych
podniki. Vysledky roku 1996 byly ovlivnény hlavné kapitadlové vyznamnymi
investicemi predevs§im vstupem konsorcia IOC (spojeni firem Agip, Shell a Conoco) do
Ceskych rafinerii a investici konsorcia C Mobil z Nizozemi do Ceskych
radiokomunikaci, a.s. Celkovy pfiliv pfimych zahrani¢nich investic ¢inil v tomto roce
38,8 mld. K¢ (1,4 mld. USD), coz predstavuje tietinu celkového piilivu kapitalu do
CR.”

Celkovy piiliv piimych zahrani¢nich investic do CR pfedstavoval ve sledovanych letech
vyznamnou slozku celkovych kapitalovych tokd do ¢eské ekonomiky; jejich celkovy
objem od roku 1990 do konce roku 1996 dosahl 193 mld. K¢ (7,1 mld. USD). Jejich
realizaci se nesporné vytvarely predpoklady k ristu a zkvalitnéni produkce v danych
odvétvich. Nejvice zahrani¢nich investic bylo smérovano do odvétvi dopravy a spojli
(22,1 %), do vyroby dopravnich zafizeni (15 %) a do odvétvi spotfebniho primyslu
(13,9 %). P¥itom nejvice investic prichazelo do CR ze statit OECD, které se podilely na
celkovych investicich v CR 96,9 %, z toho ¢&lenské staty Evropské unie 69,1 %. Z
hlediska teritorialni struktury nejvice v CR investovala Spolkova republika Némecko

(27,5 %) pred Nizozemim (14,5 %) a USA (14,4 %).>*

4.2.2 Platebni bilance v letech 1995 - 1996

Stav bézného Uctu platebni bilance ma vliv na celkovou investi¢ni pozici zemé. Pti
nulovém saldu béZné bilance se financni pozice zemé& vii€i zahrani¢i nijak nezméni.
Rostouci deficit Ceské republiky vyvolal pokles zahrani¢nich pohledavek a zesileni

zahraniénich zavazku.

%0 Ceska narodni banka: Vyrocni zprava 1996. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/v
yrocni_zprava_1996.pdf
>! Ceska narodni banka: Vyrocni zprdva 1996. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/v
yrocni_zprava_1996.pdf
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V roce 1995 celkova platebni bilance skoncila vysokym piebytkem, coz vedlo ke
zdvojnasobeni devizovych rezerv centralni banky. Pasivum obchodni bilance byl
dasledkem zrychleni riistu domdcich investic a rastu dovozu pro vyrobni a soukromou
spotfebu. Taky zvysila se 1 dynamika vyvozu, i1 kdyZ jeji tempo bylo zna¢né nizsi nez u
dovozu (tempo vyvozu bylo vy$si o téméf 4 % nez v predchozim v roce). Piebytek
kapitalového uctu se proti roku 1994 ztrojnésobil a v jeho struktute doslo k rtistu vSech
zékladnich komponentti: pfimé investice se oproti pfedchozimu roku zvysily vice nez
trojndsobné, portfoliové investice se zvysily o 47 % a ptevazovaly zde ndkupy zejména
akcii, ostatni kapital vzrostl o 130 %. Z hlediska ¢asové struktury kapitalovych tokt
doslo ke zvySeni obratu kratkodobych transakci, ale podil salda téchto operaci na

kapitdlovém uctu poklesl (z 20 % na 14 %).52

Makroekonomické prostiedi pro kapitalové transakce bylo v CR vyrazné zatraktivnéno
v disledku pftijeti nového devizového zékona, ktery deklaroval §ir$i vnéjsi sménitelnost
mény a vstupem CR do OECD. Dalim aspektem bylo zvyseni piilivu kratkodobého
kapitalu motivovaného trokovym diferencidlem pifi pevnym rezimu devizového kurzu.
Opatieni CNB v zavéru 1. pololeti vedla ke zlepSeni situace, celkovy trend vsak
pokracoval. S ohledem na ptevazujici pficiny deficitu béZzného uctu a soustavné rostouci

prebytek kapitdlového Uctu 1ze vnéjsi pozici Ceské ekonomiky hodnotit jako stabilni.>

Celkove vysledky ve vnéjsi pozici ¢eské ekonomiky za rok 1996, posuzované vyvojem
bézného a kapitdlového uctu, nedosédhly urovné roku 1995. Rostouci pasivum bézného
uctu platebni bilance v pribéhu roku 1996, provazené poklesem pfilivu zahrani¢niho
kapitalu, se promitlo v zdporném saldu platebni bilance a poklesu devizovych rezerv o
22,5 mld. K& na 339,9 mld. K¢&. Devizové rezervy CNB jsou nadéle dostatednd vysoké,
jejich uroven postacuje ke kryti 4,4 mési¢niho dovozu. K jejich poklesu doslo (o 20,1
mld. KC) v dasledku odlivu kratkodobého kapitalu po rozsifeni fluktuaéniho pasma
kurzu K& a splatky obligaci CNB. P¥i 11 % dynamice hmotného dovozu hmotny vyvoz

vzrostl pies 2 % a saldo obchodni bilance skoncilo deficitem ve vysi 11,5 % hrubého

%2 Ceska narodni banka: Vyrocni zprava 1995. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/v
yrocni_zprava_1995.pdf
>3 Ceska narodni banka: Vyrocni zprdva 1995. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/v
yrocni_zprava_1995.pdf

30



domaciho produktu. Nizkd dynamika hmotného vyvozu byla zplisobena hlavné
zpomalenim hospodafského ristu v zemich EU a vnitfnimi vlivy snizujicimi
konkurenceschopnost domaci produkce v zahrani¢i. V komoditni struktuie vyvozu
doslo ke zvySeni podilu vyrobkli s vyssi pfidanou hodnotou. Dovozy byly smérovany
pfedevs§im na investice a osobni spotiebu. Celkovy pftiliv kapitalu byl proti roku 1995
niz§i, ale v jeho strukture byl utlumen kratkodoby kapital. V kapitdlovych tocich
pievazoval dlouhodoby kapitdl ve formé bankovnich pijcek a pfimych investic, v

zéaveéru roku rostl 1 ptiliv dluhového kapitélu.54

4.3 Recese v letech 1997 — 1998

Rok 1997 byl pro Ceskou republiku nejobtizngjsim obdobim. Hluboké nedostatky ve
stabilit¢ a vykonu vlastnickych prav a v ochrané zdkonnych a smluvnich prav
hospodaiskych subjekti v daném obdobi zplsobily vazné makroekonomické
nerovnovdhy. Ty nakonec vyustily v hlubsi pokles ekonomického ristu. Za téchto

okolnosti CNB opustila rezim fixniho devizového kurzu.>

V roce 1997 se ekonomika nachdzela v situaci, kde bylo podle vlady vhodné
kombinovat restriktivni fiskalni politiku s expanzivni ménovou politikou. V praxi to
znamena, ze rozpo¢tova omezeni maji vliv na velikost spotfeby, dovozl 1 na chovani
mezd. Expanzivni monetarni politikou ovliviiuje investi¢ni aktivitu. Vlada oc¢ekavala, ze
Ceska narodni banka bude reagovat na fiskélni restrikci tak Ze uvolni ménovou politiku.
To znamena, Ze snizi Grokové sazby, aby dosSlo ke sniZeni tokli kratkodobého kapitalu
ze zahranici. Soucasti tohoto méla byt i fizend devalvace, coz je znehodnoceni mény a

sniZeni jeji hodnoty vii¢i kurziim zahrani¢nich mén.”®

% Ceska narodni banka: Vyrocni zprdva 1996. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/v
yrocni_zprava_1996.pdf

> Ceska narodni banka: Vyrocni zprava 1997. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/v
yrocni_zprava_1997.pdf

% Ceska narodni banka: Vyrocni zprdva 1997. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/v
yrocni_zprava_1997.pdf
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Nesnaze, kterym tenkrat Celila centralni banka, byvaji pojmenovani jako ,,ToSovského
dilema” podle guvernéra CNB Josefa ToSovského. V situaci, kdy centralni banka
provedla na prosbu vlady ménovou expanzi by doslo ke snizeni urokovych mér, ¢imz
by opadl zdjem zahrani¢nich investori. Soucasn¢ by nartist mnozstvi pen¢z v ob&hu
tlacil na zvyseni inflace, kterd byla uz tak docela vysoka. Jestlize by obracené zvysila
urokové sazby, inflace by klesla, ale soucasn¢ by urokovy diferencial ptildkal dalsi
kapital ze zahraniCi. Inflaci se vyhnout nedalo. Centralni banka nakonec vladnimu
ocekavani k ménové expanzi neptistoupila a devalvaci odmitla, ¢imz na sebe strhla vinu
kritiky o ,,zahledénosti do pevného kurzu”. Divodem tohoto rozhodnuti byla obava z
masivnich spekulaci v piipadé zmény kurzového rezimu. Z expertiz Ceské narodni
banky plynulo, Ze kdyby doSlo k naléhavym zméndm investi¢niho prostiedi a
devalvaénim oéekavani, hrozil by bleskovy odliv zdrojii ze zemé&. Ceska narodni banka

tudiZ vykonala jenom zmen3eni povinnych minimalnich rezerv.>’

4.4 Oziveni ekonomiky v letech 1999 — 2002

4.4.1 Analyza nezaméstnanosti

Nezaméstnanost obecné patii nepochybné k nejvyznamnéjSim jevim a soucasné

problémim moderniho svéta.

V Ceské republice mira nezaméstnanosti byla v 90. letech 20. stoleti v mezinarodnim
srovnani velmi nizka. V roce 1996 byl v CR zaveden systém socialnich davek, ktery
pretrvava az dodnes. OECD ve svych dokumentech varovala, ze Ceska republika maji
nezaméstnani malou motivaci hledat si zaméstnani. Po roce 1996 se vSak v souvislosti s
ekonomickym propadem vyrazné zvySila a od té doby zlistdivd na vysokych

hodnotach.®

V obdobi po roce 1997 doslo k vyraznému posunu pohledu vefejnosti na znacny
vzestup nezaméstnanosti v Ceské republice. KdyZ dfive byla vnimana zejména jako

naznak neochoty nékterych lidi pracovat, vyvoj v letech 1997 az 1999 zjevné piimél

*" Dédek (2000)
%8 Ceska narodni banka: Past nezaméstnanosti a necinnosti. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2006/cl_06_061012.html
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vétSinu populace vzit na védomi existenci nedobrovolné nezaméstnanosti. Narust
nezaméstnanosti s sebou piinesl i vyrazné¢ prevladajici nedivéru, pokud Slo o dalsi
vyvoj. Moznosti ziskat novou praci v piipad¢ ztraty mista jsou vétSinou lidi hodnoceny
jako obtizné, pfiCemz vsak existuji znacné regionalni rozdily a v mensi miie i rozdily z

. . v 7 v v ~ . r . ’ r 59
hlediska kvalifika¢ni irovné, coz dobie koresponduje s redlnou situaci na trhu prace.

Vroce 1999 doslo knarGstu nezaméstnanosti a mesicni pocet registrovanych

nezaméstnanych byl 443,2 tisic a to je o 131,5 tisic vysS§i nez v roce 1998.%°

Uchazeci pobirajici ptispévek v nezaméstnanosti tvofili v praméru 43,7 % z celkového
poctu uchazecl. Primérnd mésiéni vySe hmotného zabezpeceni V nezaméstnanosti
predstavovala 2 529 K¢. Primérny mésicni pocet volnych pracovnich mist evidovanych
na ufadech prace byl 35,7 tisic asezonni vykyvy se vyraznéji neprojevily. Pocet
hlasenych volnych pracovnich mist na UP se tak po vyrazném poklesu v predchozich
letech vroce 1999 zastavil. Z regionalniho pohledu se k 31. 12. 1999 mezi okresy
S mirou nezaméstnanosti nad 15 % ftadily Ctyfi severoCeské okresy (Most, Chomutov,

Louny a Teplice) a tfi severomoravské (Karvina, Ostrava a Bruntal).*

V roce 2000 mira nezaméstnanosti mirn¢ poklesla, ale v mezinarodnim srovnani zlstala
stale moc vysoka. Nartist poctu nezaméstnanych se béhem roku zastavil, koncem roku
dokonce poklesl. Déle v roce 2000 byl schvélen zakon, o investi¢nich pobidkach, ktery
mél pomoct feSeni problému nezaméstnanosti. V roce 2001 ve druhé poloviné
stagnoval. Relativné vysoka kvalifikace pracovni sily je jednou z pficin zajmu

zahrani¢nich investorli o investovani v Ceské republice.

> Verejné minéni a nezaméstnanost v Ceské republice. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://cvvm.soc.cas.cz/media/com_form2content/documents/c3/a3901/f11/100001s_Verejne%20mineni%
20a%?20nezamestnanost.pdf
% Trh prace v roce 1999: Vyvoj nezaméstanosti. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
https://portal.mpsv.cz/sz/politikazamest/trh_prace/trhprace1999#2
S Trh prdce v roce 1999. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
https://portal.mpsv.cz/sz/politikazamest/trh_prace/trhprace1999
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4.4.2 Problémy bankovniho sektoru

Od pocatku transformace ceské ekonomiky bylo charakteristické vysokou rizikovosti
podnikani a s ni spojena privatizace pii nedostatku kapitilu v Ceské republice byla
feSena podobou tvéru. Timto se banky dostaly do silné zavislosti na vyvoji ekonomiky
a také na uspéSnosti transformacnich procest. V té dobé nicméné banky plnily
vyznamnou ulohu podnétu pro rozvoj ekonomiky a prabeh privatizace a jejich problémy

1ze chapat jako dai za rychly proces ekonomické reformy.

V letech 1995, 1996 a 1999 prosel bankovni sektor pomérné neklidnymi obdobimi
svého vyvoje — nékteré banky zkrachovaly, at’ z divodu nekompetence vedeni nebo z
divodu kriminalnich aktivit. Na jiné banky byla uvalena nucené sprava a dalsi byly
slouceny se silnéjsimi ¢i zdravéj$imi bankami. Pojmenovani téchto problémut bankovni
krizi je velice t€zké, protoze neexistuje jednozna¢na vymezeni v tom smyslu, ze by bylo
mozné presné fici, kdy se bankovni krizi stavaji. V literatufe, ale mtizeme najit n€kolik
definic bankovnich krizi, které zpravidla vychazeji z kvalitativniho popisu jevu, které
jsou s krizi spojeny. Vhodnym piikladem miize byt pokles rozsahu poskytovanych
uvéri a ubytek vkladi v bankach, rostouci pocet uvérd, které nejsou splaceny,
zhorSujici se problémy nezddouciho vybéru a morélniho risku, vysoké urokové miry

atd.%?

Hlavnim problémem bankovniho sektoru v 90. letech 20. stoleti byla Spatna kvalita
uvérového portfolia. Nelze povidat si jen o Spatnych uvérech z dob, tzv. zdédénych
uvérech. Klicovy podil na klasifikovanych tveérech mély noveé poskytnuté avery po roce
1990. K tém zékladnim divodim, které zplsobily vznik velkého mnoZstvi
klasifikovanych Uvért byly hlavné nezkuSenost s poskytovanim uvérit v trznim
prostedi, poskytovani uvéri subjektim bez dostatecné dlouhé podnikatelské minulosti,
nedostatek kvalitnich zastav k uvérim, financovani privatizace a poskytovani Gvéri

proti nadhodnocenym zastavam, o kterych uchazec¢ predem vedél, ze je nebude splacet.

62 Jonas (1998)
34



4.4.3 Zhodnoceni deficitu verejnych financi statu v ekonomice

Hlavni faktor, ktery ovlivnil vyvoj vefejnych financi byl procesem ekonomické
transformace. ,, Cestou restituce, deetatizace a privatizace na strané jedné, a realizaci
legislativnich a ekonomickych opatieni pro rozvoj a podporu privatniho sektoru na
strané druhé byl zapocat proces odbourdavani statniho monopolu, redukce statniho

. o % v v, 7 v ’ , r s «63
sektoru a de facto i statniho v radé odvétvi naseho narodniho hospodarstvi.

Od roku 2000 Ize nepochybné zasadni divod nevyrovnanosti navrhu statniho rozpoctu
zpozorovat v tlaku na nartust vydaji v socialni sféfe a také celkovy rust mandatornich
vydaji. Kvili stale rostoucimu podilu socidlnich transferi na celkovych vydajich, se
hovoii o nebezpeci tzv. ,,rozpoctové pasti“ nebo o tzv. trendu ,,rozevirani nizek” mezi

tempem ristu celkovych vydaji a vydaji na socidlni dévky.64

Prohlubovani deficiti je dopadem rozevirajicich se nlGzek mezi piijmy a vydaji
vetejnych rozpocti. Na strané piijmt dochédzi k autonomnimu poklesu slozené danové
kvoty a soucasné rast vydajl, tazeny zejména mandatornimi poloZkami, omezuje

prostor pro flexibilngji pojeti fiskalni politiky.®

Je oCividné, ze vyvoj fiskalni politiky nevytvaii podminky pro symetrické a dlouhodobég
udrzitelny ekonomicky rist. Takova situace ve vetejnych financich ptfimo brzdi rostouci
zivotni turove kazdého obyvatele CR, ale i nepiimo se tento nepiiznivy disledek diive

¢1 pozdéji projevi v mife zabezpe€ovani kvalitnich vetejnych potieb.

Problémovou skutecnosti je, ze vaha trokovych plateb za vetejny dluh poroste spolu s
kumulaci rozpocétovych deficitii a to znamena ze bude rist vefejny dluh. To mize mit
Spatné dopady na strukturu vetejnych vydaji. Za relativné vysokych socidlnich vydajich
a malém prostoru pro piipadné Gspory v kolektivnich spotiebnich vydajich mize dojit k

omezovani prostoru pro verejné investi¢ni vydaje.

% Hamernikova (2000)
% Hamernikova (2000)
% MF CR. Rozpoctovy vyhled 2003 — 2006: Koncepce reformy verejnych rozpocti. [online]. [cit. 2014-
04-02]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz
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5 Analyza fiskalni a monetarni politiky v Ceské Republice v
obdobi 2. pol. 90 let 20. stoleti a dopady jednotlivych nastroji na
ekonomickou situaci

5.1 Fiskalni a monetarni politika v roce 1990 — 1992

Rok 1990 lze oznacit zaCatkem procesu transformace a byl rokem ptipravnym. Zasadnimi
udalosti tohoto roku mizeme zatadit pfijeti scénaie ekonomické transformace v zaii 1990 a
taky prvni zmény v pravnim ramci — byly pfijaty zdkony o soukromém podnikanti,

akciovych spolecnostech a statnim podniku.®®

Béhem roku 1990 fiskalni politika byla velice restriktivni. ,, Vidda omezila vydaje proti
drive schvilenému rozpoctu a rozpocet byl sestaven jakou prebytkovy. Vyznamnou
soucasti restrikce bylo i ruseni subvenci pro podniky “%" K restriktivni politice vedla

hlavné obava z infla¢nich tlaka.

1. ledna 1991 roku doslo k liberalizaci cen i obchodu. Cenova liberalizace znamenala,
Ze se stat rezignoval zasahovani do tvorby cen. Také proto vlada snaZila o restriktivni
fiskalni politiku. V duasledku liberalizace cen doSlo v roce 1991 k rychlému naristu
inflace. Aby vlada zabranila dal$imu ristu cenové hladiny tak zavedla regulaci mezd,
ktera méla zamezit ristu cen vyvolanému nabidkovym Sokem. Toto pak vedlo k poklesu
redlnych pijmé domécnosti, co se projevilo na poklesu spotieby.®® Vyvoj v tomto
obdobi byl spojen zejména s rozpadem tradi¢nich trhil, na které se Ceskoslovensko
soustiedilo pfed rokem 1990 a rlstem cen v disledku nutné liberalizace a deregulace. V
roce 1991 pokracovalo také ruSeni dotaci podnikil. Pfestoze se rst cen podatilo
pomérné rychle stabilizovat, fiskalni politika ziistdvala prakticky stejna jako pro roky
piedchazejici.®® V roce 1992 se hospodafsky vyvoj znateln& stabilizoval. Inflace
zietelné poklesla v disledku absence cenovych Sokii z roku 1991. Vlada pokracovala v
dalSim snizovani svého vlivu na hospodafstvi zahajenim kupdnové privatizace.
Monetarni politika byla stanovena pro rok 1992 jako neutralni. V Gnoru zacala centralni

banka provadét prvni operace se statnimi pokladni¢nimi poukazkami. Jako problém se

% 7idek (2006)
%7 Zidek (2006)
%8 Zidek (2006)
%9 Zidek (2006)
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ukézal nedostatek statnich cennych papirti pro tyto operace na volném trhu a proto doslo

v ervenci k vyjime&né emisi poukéazek centralni banky v objemu 7,5 mld. korun.™

Béhem 1992 roku doslo k rychlejsimu rustu Cistych zahrani¢nich aktiv, rastu penézni
zasoby diky pfilivu zahrani¢niho kapitalu. Tyto tendence pozd¢ji zdvaznym zpisobem
komplikovaly vykonavani meénové politiky. Tento prudky rist penézni zéasoby
ovlivitoval zvysujici se volné rezervy obchodnich bank a ¢im dal rychlejsi rist poptavky
po bankovnich pajckach. Nejistotu v bankovnim sektoru posilovalo oc¢ekavané
rozdéleni federace, pfipravovana ménova odluka a také zavedeni danové reformy k

1. lednu nasledujiciho roku.

Centralni banka reagovala ve druhé poloviné roku zménou monetarni politiky na
restriktivni. Doslo ke zvysSeni emise pokladni¢nich poukazek, jako néstroje ke stahovani
nadmérné likvidity z bankovniho sektoru a zvysila o jedno procento povinné minimalni
rezervy a koncem roku také diskontni sazbu na pivodnich 9,5 % a lombardni sazbu na
14 %. V bankovnim sektoru pokracoval rast nadmérné likvidity. Vysledkem tohoto

nerovnomérného vyvoje byl riist pendzni zasoby v Ceské republice 0 23 %. ™

5.2 Fiskalni a monetarni politika v roce 1993 — 1996

Od 1. 1. 1993 doslo k rozdéleni Ceskoslovenska na dva suverénni staty — Ceskou
republiku a Slovenskou republiku, taky vznik narodni emisni banky — Ceské narodni
banky a nové mény. Zavedeni nové Ceské mény probéhlo dobie. Rozd€leni zemé
znamenalo pro oba staty velké nédklady, coZz bylo jednou z pfi¢in ke zbrzdéni
hospodaiského ristu. Na mnoha tsecich bylo usilim zachovat mezi Ceskou a
Slovenskou republikou ur¢ité nadstandardni vztahy, respektujici dosavadni vysokou
provazanost obou ekonomik, napf. zachovani celni unie. Pro vypotfadani vzajemnych
plateb byl zaveden specificky clearingovy rezim, ktery umoznoval hradit tyto platby
vV domacich ménach a bez tlaku na pouziti devizovych rezerv. Pfepocitaci poméry mezi

¢eskou a slovenskou korunou byly odvozeny od jejich kurzii viici volné sménitelnym

" Hampl (2001)
™ Jonas (1997)
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ménam a taky byly stanoveny limity prebytkii dovozu nad vyvozem a povinnost uhradit

nadlimitni ¢astky v devizach."

V 1993 roce ekonomickou situaci v Ceské republice ovliviiovalo nékolik faktor. Hruby
domaci produkt prakticky stagnoval na trovni pfedchoziho roku a nevyrovnal sviij
ptedchozi hluboky pokles. Po rychlém provedeni rozsahlé liberalizace cen, ktera byla
vroce 1991, prozila ¢eskd ekonomika v roce 1993 jesté jeden vétsi inflacni impuls,
ktery souvisel se zavedenim systému dané z ptidané hodnoty, pii némz danova sazba

byla stanovena pomérné vysoko az na 23 %.

Poslednim trendem, ktery miizeme vypozorovat a ktery je velmi znepokojivy, je
pravidelny deficit statniho rozpoctu. Jak ukaZzeme v nasledujicim obrazku, od roku 1996

ve statnim rozpoctu pievazuji vydaje nad pfijmy, hlavné v roce 2001, 2002 a 2003.

Obr. & 11: PFijmy a vydaje statniho rozpoétu CR v letech 1993-2002 (v mld. K¢&)
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Zdroj: Cesky statisticky vurad (www.czso.cz)

72 Ceska narodni banka: Ceskd ndarodni banka 1993 - 2003. [onling]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/cnb_1993-
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Strategie ménové politiky CNB se opirala o dva pilife. Prvnim byl pevny kurz koruny
vicéi ménovému kosi nejdilezitéjSich mén, ktery se od roku 1991 do roku 1996
pohyboval v Gzkém rozpéti 0,5 %. Kurz mohl plnit tlohu nominalni transformacni
kotvy a centralni banka tak mohla bez problému dodrzovat sviij zavazek plynouci z jeho
fixniho charakteru. V prvnich transformacnich letech platebni bilance byla vyrovnana a
meénova politika se mohla orientovat podle vyvoje penézni zasoby. Druhym pilifem
strategie ménove politiky bylo cilovani pfiméteného vyvoje penézni zasoby. Vychazelo
se z predpokladu, ze vyvoj mnozstvi pen¢z v ekonomice je spolehlivym signalem
budouci inflace. Vlastni nastaveni cili ménové politiky bylo v roce 1993 restriktivni,

které odpovidalo makroekonomické situaci v zemi.”

Rok 1994 muzeme povazovat za pocatek obdobi hospodarského rustu, ekonomika
rostla, soucasné narlstaly nerovnovazné tendence. HDP se v roce 1994 rostl 0 5 %
ro¢né, pii mirné nezaméstnanosti, coz stanovila kolem 3 %. Inflace se mirn¢€ snizovala
do 10 % a vefejné rozpoéty byly docela vyrovnané. Ceska republika byla jako piiklad
uspésné transformujici ekonomiky, jeji zahrani¢ni rating stoupal. Dusledkem toho byl
vysoky pftiliv zahrani¢niho kapitalu a taky vstup do OECD, ktery byl spojen s nutnosti
zavést plnou vnéj§i sménitelnost koruny pro operace na bézném uctu a taky

liberalizoval podminky pro operace na finan¢nim uctu.

Vnitini a vnéjsi zadluZovani zemé se odrazilo ve vyvoji bankovniho sektoru. Velké
komer¢ni banky zistavaly ve vlastnictvi statu a pokracovaly v poskytovani Uvérd.
Ptistoupily problémy spojené se zakladanim novych malych bank. Smyslem zaloZeni
novych bank bylo ziskat penize stfadatelt, které se pouziji K vyhodnému tvérovani
firem vlastnik banky. Nasledkem stal prudky rast Spatnych pohleddvek — hlavné vcas
nesplacenych uvérd. Do roku 1994 nizké hodnoty Uvérd souvisely s nedostate¢nou

e e . Y ;. s 14
disciplinou pfi jejich vykazovani.

"® Ceska narodni banka: Ceskd ndrodni banka 1993 - 2003. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/cnb_1993-
2003 _cz.pdf
" Ceska narodni banka: Ceskd ndrodni banka 1993 - 2003. [onling]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
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Obr. ¢&. 12: Vyvoj Kklasifikovanych uvéra 1993 — 1996
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Zdroj: Ceska narodni banka (www.cnb.cz), 2003

Ceska narodni banka se setkala sproblémy, které plynuly z piilivu zahraniéniho
kapitalu. V roce 1995 aktivni saldo kapitalového uctu stanovilo 223 mld. K¢, tj. 18 %
HDP. Ten pfiliv souvisel s financovanim nartstajicich schodku bézného uctu a taky

S poskytovanim zahrani¢nich pijcek.

V ménové politice centralni banky zacaly projevovat obtize, které jsou spojené
S vyuzivanim penézni zasoby. Hlavni zdroj obtizi spocival vtom, Ze se jednalo o
politiku mifici na dva cile. Prvni je udrZeni fixniho kurzu a druhd je zabezpecovani

rustu penézni zasoby.

Rozsitfeni pasma pro pohyb kurzu koruny mélo by posilit obranu ekonomiky pied
prilivem spekulativniho kapitalu. Cilem toho bylo zvysit kurzové riziko zahrani¢nich
investord a eliminovat tak jejich zisky, které plynou z vysokého tirokového diferencialu.
Tempo piilivu kapitdlu pozdéji se snizilo a penézni zdsoba byla stabilni. Ménova
politika dale celila silnym poptavkovym tlakim a byla nucena zpfisnénim svych

piistupti nahrazovat voln&ji nastaveni fiskalni a mzdové politiky.” V 1996 roce

7 Ceska narodni banka: Ceskd ndarodni banka 1993 - 2003. [onling]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/cnb_1993-
2003_cz.pdf
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Ceskou narodni banku vedly ke zpiisnéni ménové politiky a tento krok je dosud
pfedmétem diskusi. Pfi¢inou diskusi je vlastn€ to, ze v roce 1997 doslo k vyraznému

zpomaleni tempa ekonomického rastu.

Me¢nove - politické nastroje postupné se zdokonalovaly a mely zajiStovat vyvoj penézni
zasoby. Ze zacatku se regulace mnozstvi penéz opirala o vyuzivani pfimych néstrojl.
DalSim piistupem se stalo fizeni pomoci ménové baze, které vyuziva vztah mezi
vyvojem ménové bize a ménové zasoby. Rizeni ménové baze se realizovalo
prostiednictvim operaci na volném trhu, mechanismem refinanénich uveért, uzivanim
reeskontu smének a inflace, kde pozd¢ji se projevovaly obtize, které plynuly
Z nestability multiplikatorii, jaky charakterizuje vztah mezi ménovou bazi a ménovou

zasobou.®

Od roku 1996 hlavnim nastrojem ménové politiky staly tzv. repo operace, pii nichz
centrdlni banka pfijima od bank piebytecnou likviditu vyménou za dohodnuté cenné
papiry a zavazuje se vratit v ur€ité dob¢ zaptjcenou jistinu a dohodnuty urok. Ménova
politika se opira o vyuzivani trznich nastroji pfi fixnim kurzu, liberalizovanych
kapitalovych tocich a relativn¢ uvolnéné fiskalni a dichodové politice. UdrZeni fixniho
kurzu vedly k prudkému rdstu penézni zasoby. Rust trokovych sazeb stimulovalo to, ze
se muselo stahnout piebyte¢né penize z trhu. Zvyseni Grokovych sazeb pak vedlo

k narstu Grokového diferencialu a tim i k dal§imu piilivu kapitalu.”’

"® Ceska narodni banka: Ceskd ndrodni banka 1993 - 2003. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/cnb_1993-
2003 _cz.pdf
" Ceska narodni banka: Ceskd ndarodni banka 1993 - 2003. [onling]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
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Obr. ¢&. 13: Ilustrace makroekonomického vyvoje 1994 - 1997
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Zdroj: Ceska narodni banka (www.cnb.cz), 2003

Me¢éritkem na pravé ose je tzv. mezera vystupu a ilustruje nam rozdil potencialniho a
skute¢ného produktu ekonomiky. Kdyz skutecny produkt je vyssi, coz jsou hodnoty nad
nulovou osou, lze to pievadzné povazovat za signal prehiivani ekonomiky a budoucich

inflacnich tlakd, taky prohlubovani deficiti bézného uctu.

5.3 Fiskalni a monetarni politika v roce 1997 — 2002

Pocatek roku 1997 se ukazal jako velice znepokojivy, se zacalo projevovat zpomalovani
ekonomiky. Dusledkem tohoto zpomaleni byl vznik cyklického deficitu zpisobeného
poklesem piijma statniho rozpo¢tu. Vldda na to zareagovala pfijetim tzv. balickl
opatfeni, tim se vlada snazila o zménu v hospodaiské politice a realizaci doprovodnych
opatieni, které mély za cil zlepSit ekonomickou situaci a transformaci ¢eské ekonomiky, coz
V podstaté znamena restrikci fiskalni politiky. Prvni balicek byl pfijat v dubnu a dosahl

25,5 mld. K&. Druhy bali¢ek byl prijat na konci kvétna a dosahl vyse 16,6 mld. K. "

V tomto roce fiskalni politika byla restriktivni. Fiskdlni politika stejné jako
Vv pfedchozim roce Uc¢inkovala procyklicky. Strukturalni deficit se snizil, pochopitelné

v prib¢hu recese by meéla fiskdlni politika pomoci zvySenych vydaji spiSe podpofit

"8 Zidek (2006)
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opctovné nastartovani ekonomického ristu (vroce 1997 totiz klesd tempo rlstu
realného HDP do zapornych hodnot a zac¢ind se projevovat recese, mira

nezaméstnanosti je jesté stale na nizké trovni, inflace je na trovni kolem 8 %).

V 1997 roce byla pfijatd vladou korekce hospodarské politiky a vynucena kritickym
stavem vnéjsi nerovnovahy, se trhiim jevila jako nedostate¢na a hlavné opozdéna. Po
zhodnocovani kurzu danym mimotadné silnym pfilivem spekulacniho kapitalu proto i
nastal rychly obrat. Pfiliv zahrani¢nich zdroji v roce 1997 se podstatné¢ redukoval a
poprvé nestacil pokryt deficit bézného Gcétu a stav devizovych rezerv klesl. Tuto situaci

O W M W 14 W 7
miizeme vidét v obrazku &. 14.°

Obr. €. 14: Vyvoj sald platebni bilance (saldo béZného tuétu s obracenym
znaménkem)
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Zdroj: Ceska narodni banka (www.cnb.cz), 2003

Podobny masivni piiliv kapitalu se zopakoval v roce 2002, jak vidime v tabulce ¢. 1.
Taky miZzeme vidét vybrany data financnich uctu, ktera ndm ilustruje jeho

nesrovnateln¢ zdravéjsi strukturu a vylucuje opakovani finan¢ni krize z roku 1997.

7 Ceska narodni banka: Ceskd ndarodni banka 1993 - 2003. [onling]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/cnb_1993-
2003_cz.pdf
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Tab. €. 1: Platebni bilance (v mld. K¢)

1995 1997 2002

Prebytek finanéniho uétu 218,3 34,3 340,3
I:f*imé zahraniéni investice v 68,0 40,6 276,1
gﬁtfoliové investice CR 447 40,4 28,9
Ostatni investice v CR 181,2 102,2 -11,1
Z toho kratkodobé pujcky 93,2 78,1 -10,2

Zdroj: Ceskd narodni banka (www.cnb.cz), 2003

V kvétnu 1997 roku doslo k 10 % propadu nominalniho kurzu proti jeho centralni parité
a ten propad proti Urovni kurzu pied krizi byl vy$s$i nez 15 %. Ale horsi dusledky
dopadaly na ekonomiku v podobé zdrazeni vstupt, platebni problémy a odliv deviz.
Mechanismy ménové krize byly velmi neptiznivé zpravy o vyvoji ekonomiky, napéti na
vnitropolitické scéné a taky stahovani investort z fady rozvijejicich se ekonomik. Ceska
narodni banka chtéla zabranit znehodnoceni koruny a to maximalné ztizila pfistup
K uvérim, které mohly byt vyuzity pro dalsi oslabovani mény. Pozdg&ji zvysila své

urokové sazby a provedla néktera omezeni ptistupu na trh.

Ekonomické disledky ménového ottesu lze fici, Ze nebyli dramatické. Kurz se ustalil na
hlading, kterd byla kolem 10 %, depreciace byla niZ§i neZ u mén jinych statd, které
proly podobnym otfesem. Postup Ceské narodni banky a dal§ich organii v dobé&
meénoveé krize byl dodatecné predmétem mnoha diskusi, tusticich do protichtidnych
zavera.®

Ptekonani krize byla hospodarské recese. Pti tom dosSlo k poklesu doméaci poptavky,
znehodnoceny kurz zacal pasobit na inflaci a potom 1 na redlné mzdy. Disledkem krize

byla ztrdta nominalni kotvy transformacniho procesu — pevného kurzu Ceské koruny.

80 Ceska narodni banka: Ceskd ndrodni banka 1993 - 2003. [onling]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/cnb_1993-
2003_cz.pdf
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Vroce 1997 byl pfijat stabilizaéni a ozdravny program. Ekonomicka situace byla
oznacena na disledek dlouhodobé pusobicich tendenci, kam patfila nizka efektivnost

bankovniho systému, ktera byla prohlubovand zachrannymi zésahy statu.

Nestabilita po ménovém otiesu vylu¢ovala o pevném piipoutani ceské mény k marce.
Vychodiskem mohlo byt: cilovani zprostiedkujicitho cile — penézni zasoby —
Vv podminkach plynouciho kurzu, udrzovani kurzu ve vyteném pasmu vici kotevni
méné a taky cilovani inflace. Novy ramec ménové politiky mél poskytovat ekonomice
novou nominalni kotvu v podobé¢ stanoveného a sdéleného cile v inflaci a taky vnést do
ekonomiky prvek jistoty a ovlivnit inflacni ocekavani subjekti s pozitivnim dopadem

do cen a mezd.®

Principem fizeni ménového vyvoje ve cilovani inflace spocivala v pfijeti inflacniho cile
a Vuskutecnovani potiebnych ménové - politickych opatieni na zaklad¢ inflaénich
prognéz. Inflacni cil byl v roce 1997 formulovan jako dosazeni meziro¢niho rastu, tzv.
Cisté inflace v roce 2000 v intervalu 4,5 % C¢ili jako stiednédoby cil. Po zavedeni
cilovani inflace cenovy vyvoj byl volitelny. K uspéchu cilovani inflace ptispéla rostouci

N 1 PR ; 2
transparentnost mé&nové - politického rozhodovéani Ceské narodni banky.®

V roce 1998 byli pted¢asny volby. Na zacatku roku panovala vlada Josefa Tosovského,
kterd potfad nachdzela vrecesi a byla ponc¢kud zplisobena sniZzenou poptavkou

domaécnosti a taktéZ poklesem investic.®

Z pohledu fiskalni politiky za rok 1998 ma neustale restriktivni charakter. Strukturalni
slozka je v tomto roce v kladnych hodnotach. Fiskalni politika piisobi proticyklicky, to
znamena, Zze napomaha k nastartovani konjunktury. Vysledek je takovy, ze fiskalni
politika je stabiliza¢ni. Mé&la by sice v recesi byt expanzivni, ale restrikce v této situaci

pusobi proticyklicky, coZ znamend, Ze ma fiskalni politika spravny charakter.

81 Ceska narodni banka: Ceskd ndrodni banka 1993 - 2003. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/cnb_1993-
2003_cz.pdf
82 Ceska narodni banka: Ceskd ndrodni banka 1993 - 2003. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/cnb_1993-
2003_cz.pdf
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V roce 1999 tempo rastu HDP trvale brzdil ptredstih dovozu pied vyvozem. Vydaje
domacnosti se postupné zrychlovali na troven 3 — 4 % meziro¢niho rdstu. Pro vyvoj
vnéjSiho prostiedi byl extrémni pokles svétovych cen potravin a surovin. Sladbnuti
inflacnich tlaki umoznovalo centralni bance pfistoupit k snizovani trokovych sazeb.

Ten vyvoj urokovych sazeb miizeme znazornit v obr. ¢. 16

Obr. & 15: Vyvoj tirokovych sazeb CNB
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Zdroj: Ceska narodni banka (www.cnb.cz), 2003

V roce 2000 doslo k postupnému zrychlovani inflace. Cenovy vyvoj byl ovlivnén
ristem dovoznich cen, cen ropy a taky kurzu koruny k dolaru. Pak dominoval rist cen
potravin na domdacim trhu. Fiskdlni politika se zaméfila na podporu hospodaiského
rustu ptes fiskalni expanzi. Schodek rozpoctu byl pldnovan ve vysi 35,18 mld. K¢.

Prioritou byla podpora investic.

Obdobi 1999 — 2001 v bankovnim sektoru bylo poznamenano jako privatizaci tii
velkych €eskych bank. Jednim z kroku privatizace bylo posileni kapitdlu tfi bank. Ale
pozdéji bankovni sektor byl poskozen kolapsem druzstevnich zalozen. Neslo o banky,
ale o druzstva. Divodem tohoto kolapsu, ktery postihlo az 90 % vsech vkladd, byla

naivni divéra obcanli ve vysoké uroCeni vkladl, kterd byla posilovana intenzivni
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propagandou. Fiskalni politika v roce 2001 byla zamétena na podporu ristu zvySenim

vydajii. Rozpodtovy deficit byl naplanovany ve vysi 48,9 mld. K&.%

Hospodarstvi pokracovalo v rastu o 2,5 %. Klicovy podil na tom mél zvySeny rist
domaci spotfeby, kterd po zpomaleni tempa rastu v roce 1999 opét vyrazné rostla o
2,6 %. Poptavka po investicich rostla a ptispéla tak k ristu HDP. Posileni kurzu koruny
mélo vliv na zpomaleni tempa ristu vyvozl a vedlo k nartstu vnéjs$i nerovnovahy, které
je vyjadtené saldem obchodni bilance. Inflace mirn¢ vyrostla az na 4,7 %. Pozitivni
ekonomicky rust se projevil na snizeni nezaméstnanosti o 8,1 %. Pies vyrazné zvySeni
vydaji nedoslo ke snizeni rozdilu v dynamice riistu potencionalniho a redlného HDP.
Produkéni mezera se tak rozsifila na -2,6 %. Pro rok 2002 byl naplanovany rozpoctovy
deficit ve vysi 46,2 mld. K¢, coz znamenalo, Ze vlada pokracovala v expanzivni fiskalni

politice.®

Rust HDP se snizil na 1,9 %. Kone¢na spotieba méla hlavni podil na rastu 3,5 %, oproti
roki 2001 k jejimu ristu pfispéla vladni spotfeba na Ukor spotfeby domécnosti.
Investice rostly, ale pokracoval pokles miry tohoto ristu 4,6 %. Snizena poptavka po
¢eském zbozi v zahranii se negativné projevila na vyrazném zpomaleni rastu exportu.
Tento pokles také ovlivnila apreciace kurzu koruny. Riust importu vyvolal zhor$eni
obchodni bilance a plsobil tak negativné na ekonomicky rast. Rist domaci poptavky
nemél zadny vliv na inflaci a stanovila 1,8 %, coz byla nejnizsi hodnota od roku 1990.

Poklesla i nezamé&stnanost a to konkrétn¢ na 7,3 %%

V roce 2002 Ceské a svétova ekonomika prochézela etapou pomalého hospodaiského
ristu. Pro Ceskou republiku tento vyvoj mé&l nepfijemné disledky. Neuspokojivy
hospodatsky riist a utlumend poptavka zietelné stlacovaly inflace. Také byly provedeny

nékteré zmény vreZzimu cilovani inflace. Byly upfesnény tzv. vyjimky z plnéni

8 Ceskéa narodni banka: Ceskd ndrodni banka 1993 - 2003. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/cnb_1993-
2003_cz.pdf

8 Ceska narodni banka: Ceskd ndrodni banka 1993 - 2003. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/cnb_1993-
2003 _cz.pdf
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infla¢nich cilli, to znamena, ze plsobeni faktorl, které jsou zcela mimo dosah ménové
politiky Ceské narodni banky, faktort, na n&z centrdlni banka nereaguje svymi
opatfenimi. Jde o zmény svétovych cen surovin, zmény kurzu, upravy regulovanych cen
atd. Nakonci roku 2002 se podafilo vratit kurz koruny na tinosnou uroven. Bylo to
zdsluhou pInéni dohody Ceské narodni banky s vladou o zptsobu deponovani
devizovych ptijmil z privatizace a jejich konverze do devizovych rezerv. Ale k oslabeni
kurzu prispély nizké urokové sazby. Vyvoj bankovniho sektoru byl vroce 2002

stabilni.%’

Dopady postupu vlady na ekonomiku jsou zna¢né rozporny. Docela ptiznivé mizeme
hodnotit obdobi transformace, kdy fiskalni restrikce méla jasné ptiznivy vliv na
hospodaistvi. Dochazelo k snizovani vlivu stitu na ekonomiku, coz mélo pozitivni
dopady na proces transformace. Témét po celou dobu transformace fungovala
ekonomika nad svym potencidlem a vladni opatfeni tak pusobila stabiliza¢né. Pii
vyhodnoceni u¢innosti fiskdlni a ménové politiky je nutné konstatovat, ze vysledky

nejsou prili§ presveédEive.

87 Ceska narodni banka: Ceskd ndrodni banka 1993 - 2003. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/cnb_1993-
2003_cz.pdf
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Zavér

Ceskéa ekonomika od konce roku 1989 prosla velkou zménou v podobé ekonomické,

spolecenské a politické transformace.

Cilem bakalaiské prace bylo zhodnotit vyvoj fiskalni a monetarni politiky Ceské
republiky v 2. poloving 90. let 20. stoleti. Aby se naplnily tyto cile, vysvétlili jsme si
hlavni pojmy monetarni a fiskalni politiky a jeji fungovani v hospodafstvi. Svou
pozornost jsme zaméfili hlavné na posouzeni toho, zda doslo ke splnéni stanovenych
cild fiskdlni a monetarni politiky v daném obdobi. Postupné jsme se konkrétnéji
zabyvali situaci v Ceské Republiky a dale néstroji a plisobenim monetarni, fiskalni a

kurzové politiky.

Podstatna Cast prace se stala ¢asti samotného zhodnoceni fiskalni a monetarni politiky
vletech 1990 - 2002. Bylo zkoumano putsobeni fiskalni a monetarni politiky

(expanzivni ¢i restriktivni).

Obdobi obrovskych zmén ve financ¢nich a kapitdlovych trzich nastalo zacatkem
devadesatych let. Reformni ekonomiky stfedni a vychodni Evropy prochazely takovymi
zkuSenostmi mnohem bolestivéji a kupdénova privatizace byla pravdépodobné
nachylngj§i vi¢i tomuto nebezpeti. V piipadé Ceské republiky byla ochrana
nedostate¢nd minoritnich akciondit, trpéla transparence, procedury zvefejfiovani

informaci byly nejasné.

Jednim ze zasadnich krokli byla rozlehld cenova liberalizace. Jejim cilem byla
deregulace cen, coz se Uspésn¢ podarilo. Co se tyCe vyrobkli a sluzeb tak nadéle
pretrvavala regulace. Diivodem bylo, aby nedochédzelo ke zbyte¢nému odcerpavani

penéz. Deregulacni proces nepostupoval tak rychle, jak bylo zamysleno.

Obecné povédomi o tom, ze Ceska republika je zemi, jez je na &ele ekonomické
transformace ve stfedni Evropé se zacalo potvrzovat v letech 1993 a 1994. Po silném
poklesu ekonomické aktivity (pokles ¢eského HDP o vice nez 20 %) a po pocatecnich

inflacnich tlacich prosla ekonomika bodem obratu v roce 1993.
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V roce 1994 se Ceskéd republika jevila jako zemé, o niz se zdalo, ze ma hlavni
transformaéni kroky za sebou, zemé¢, jez je makroekonomicky stabilizovana, s

rozhodujicim podilem soukromého sektoru, s novou strukturou obchodu.

Mistni rozpocty vzdy trpély pfemirou vydaji nad pfijmy, mimorozpoctové fondy byly
vzdy v piebytku, ktery vSak neustale klesal, systém socidlniho zabezpeceni se dostaval
hloubéji do deficitu a statni finan¢ni aktiva méla v roce 1996 deficit ve vysi témér 6

miliard korun.

Obdobi po roce 1997 lze charakterizovat zménou kurzu fiskalni politiky. V1adni politika
byla expanzivni a stat tak posiloval svou roli v ekonomice. Rist vladnich vydaji byl
jasn¢ priznivy a fiskdlni politika phsobila stabilizacn€. Vladni dluh narostl na
dvojnasobek a rozpocet dosahoval desitky miliard. S timto jevem byl spojen vysoky
nariist nezamé&stnanosti. Politika byla zaméfena na tvorbu novych pracovnich mist
formou investi¢nich pobidek. Nijak zfetelné se neprojevila na poklesu nezaméstnanosti,
a proto lze fici, Ze byla netcinni. Rust nezaméstnanosti byl zplisoben dokonéenim

transformacnich procesti v ekonomice a zménou jeji struktury.

Zavislost nezaméstnanosti, inflace a investic v zavislosti na vladni spotfebé byla na
zakladé vysledkd zhodnoceni shleddna jako neprilkkazna. Né&které souvislosti Slo
vysledovat v obdobi s fixnim kurzem. To svéd¢i o tom, Ze inflace a investice jsou
zavislé na jinych faktorech, hlavné provadéné monetarni politice. Naopak

nezaméstnanost sleduje vyvoj HDP.

Z hlediska monetarni politiky jednim ze zasadnich cilli bylo vytvofit dvoustupiiovy
bankovni systém. Obdobi transformace bylo z pohledu ménové politiky netuspésné a to
hlavné z divodu snahy o regulaci inflace a také ménového kurzu. S makroekonomickou
stabilizaci a se zlepSenym investi¢nim se po roce 1993 podaftilo zvysit a vyvolat tlak na
nabidku penéz v zemi. V roce 1997 doslo ke spekula¢nimu ttoku na ¢eskou korunu.
Kdyz ohodnotime &innost Ceské narodni banky po ménové krizi, tak monetarni politiku

muzeme oznacit za restriktivni.
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Z dlouhodobych cili ménové politiky vyplyva, Ze centrdlni banka se snazila neustale
snizovat inflaci. Vyvoj inflace v daném obdobi ustalil na 8,5 %. Nyn¢&jSi monetarni
politika neni piijatelné ucinna a s jeji podporou neni mozné reagovat na aktualni vyvoj
ekonomiky. Z divodu rozhodnuti bankovni rady dosSlo ke zméné strategie monetarni

politiky a Ceskd ndrodni banka piesla na rezim cilovani inflace.

Na zakladé provedeného zhodnoceni mizeme hodnotit provadénou monetarni politiku
pozitivné. Spolu s fiskalni politikou se podafilo nastavit ceskou ekonomiku tak, aby
byla stabilni. Udrzovala optimalni strukturu a byla schopna odolavat neoc¢ekavanym

negativnim vlivim.
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Abstrakt

KHYTRYCH, |. Dopady kombinace fiskalni a monetdarni politiky v CR v obdobi 2.
poloviny 90. let 20. stoleti. Bakalatska prace. Cheb: Fakulta ekonomickd ZCU v Plzni,
59s., 2014

Klicova slova: Hospodaiska politika, fiskalni politika, monetarni politika, keynesiansky

pristup, klasicky ptistup

Bakalatské prace je zamétena na ,, Dopady Kombinace fiskalni a monetdrni politiky v
CR v obdobi 2. poloviny 90. let 20. stoleti*. Jsou V ni vysvétleny pojmy hospodaiska
politika, fiskalni politika a monetarni politika. V prvni ¢asti bakalarské prace je nejprve
charakterizovan pojem hospodaiské politiky, cile hospodaisky politiky, jeji nastroje,
nositele a hlavné jeji proudy. Druhd c¢ast bakaldiské prace se zabyva ekonomickou
situaci v Ceské republice 90. let 20. stoleti. Treti East popisuje vyvoj fiskalni politiky,
jeji cile, nastroje a také keynesiansky a klasicky ptistup k fiskalni politice. Ve Ctvrté
Casti bakalaiské prace je pozornost zamétena na popis monetarni politiky. Pata Cast se
zabyvé analyzou fiskalni a monetarni politiky v Ceské republice od roku 1990 do roku

2002.



Abstract

KHYTRYCH, I. ,, The impact of the combination of fiscal and monetary policy in the
Czech Republic in the 2nd half of the 1990s ”. Bachelor Thesis. Cheb: The Faculty of

Economics, University of West Bohemia in Pilsen, 59p., 2014
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The bachelor thesis focuses on ,, The impact of the combination of fiscal and monetary
policy in the Czech Republic in the 2nd half of the 1990s”. Concepts, such as the
economic policy, fiscal policy and monetary policy are explained in the paper. The first
part of the thesis characterizes the concept of the economic policy, the economic policy
objectives, instruments as well as its driving forces, and especially its currents. The
second part of the thesis deals with the economic situation in the Czech Republic in the
1990s. The third part describes the development of fiscal policy, its objectives,
instruments and the classic Keynesian approach to fiscal policy. The fourth part of the
thesis aims at the description of monetary policy. The fifth part analyzes the fiscal and
monetary policy in the Czech Republic from the year 1990 to 2002.



