Vyvojovy kontext dnesnich
klicovych temat ceske hospodarske
politiky
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Pohled do ,historie”



Hlavni udalosti (vyber)
Nezapomenme, odkud jsme vysli v roce 1989

* Nulovy prostor pro trzni mechanismy
» Rigidni fizeni vSeho v ekonomice (a nejen v ni)

* Potlaceni iniciativy a individuality, které jsou zdrojem spolecenského a
ekonomického pohybu

 Straslivé deformace struktury a orientaci

* Deformované motivace

* ZniCeni objektivni informace jako predpokladu pro dobré rozhodovani
* Potlaceni veskerych svobod, samostatnosti a odpovédnosti

* VsSeobecny upadek, ekonomicky, moralni, spolecensky, rozvrat
tradi¢nich hodnot, zniceni socialnich kompetenci

Naprava Skod neni zdaleka u konce, bude trvat jesté dlouho ...



Zacatky ekonomicke transformace -
prehled:

- Liberalizace (ceny, zahrani¢ni obchod, kapitalové toky, trhy
prace, investic atd.)

- Privatizace

- Demontaz mezinarodnich kooperacnich schémat a vytvoreni
novych, zména geografické orientace zahranicniho obchodu

- Role devizového kurzu (peg + kurzovy polstar, vs riziko
inflacniho impulzu)

- Tvorba nového institucionalniho a legislativniho ramce
- Reforma verejnych rozpoctu, dani, vydaju

- Monobanka - konstituovani financniho a bankovniho sektoru,
vznik plnohodnotné centralni banky

- Vytvoreni specializovanych ,konsolidacnich® instituci a FNM



Ctd

Hospodarské politiky nastaveny k zajisténi stability ekonomiky
- Nerovnovazna ekonomika - riziko inflace
- Kvantitativni fizeni (droky, uveéry, penézni zasoba) ménové politiky,
restriktivni politika fiskalni, mzdova
Konstituovani socialni zachranné sité, rekonstrukce socialniho
systému (duchody, davky ...)

Problém: jak udrzet spolecenskou podporu reformam, cCelit
reformni Unave, role malé a kuponové privatizace

Rozdéleni federace: ekonomické dopady a dopady na reformni
agendu (kupdnova privatizace, prechod na DPH ...), rozpad
menoveé unie CR a SR

Poznamka: Sokovy vs gradualisticky pristup k reformam: to je
falesna otazka



Spojitost liberalizace cen a liberalizace
zahranicniho obchodu.

* Bylo nutnosti liberalizovat zahranicni obchod. V nasi ekonomice
s vysokym podilem zahranicniho obchodu by bez paralelni
liberalizace zahranicniho obchodu nepruzna, jesté neprivatizovana
ekonomika nemohla na nabidkové strané nedostatecné rychle
reagovat a to by tlacilo ceny stale vyse.

 Z4dny dramaticky vyvoj zahrani¢niho obchodu po jeho liberalizaci
nenastal: vyvoz v roce 1991 dokonce vzrostl o0 9,1 %, dovoz naopak
poklesl o 10,8%, bilance zahranicniho obchodu zustala v plusu o 24,8
mld. Kc.



Polovina devadesatych let

* Sympatické tempo hospodarského ristu

* Nizka nezaméstnanost trva

* Investicni aktivita

* Pokracuje reformni program, prvni velké privatizace

* Dokonceni liberalizace kapitalového uctu platebni bilance

* Symbolika vstupu do OECD (prvni v regionu)

» Stale velky podil statem vlastnénych firem na vykonu ekonomiky, jejich restrukturalizace vazne
* Bankovni ,socialismus®

* Trva kurzovy peg a kvantitativni fizeni penézni zadsoby (dualita cild ménové politiky)

* |luze o dokonceni transformace ...
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Narustajici napéti

Ekonomicky rust stoji na vratkych zdkladech nedokoncéenych reforem, nerestrukturalizované
ekonomiky, nehotovych institucionalnich zakladech a prilis uvolnéného makroekonomického
ramce (v€etné disproporce mezi ristem produktivity prace a redlnych mezd)

Vytraci se kooperativni charakter vazby ménové a fiskalni politiky

 Fiskal se chova procyklicky ...

» Stejné expanzivné plsobi rychle rostouci realné prijmy obyvatelstva
Dasledkem je postupné narustajici rizikova prémie, coz vytvari vybusnou kombinaci s
kurzovym pegem

V dusledku stoupd mobilita kapitalu, nartsta objem spekulativnich tokl kapitalu, odliv
spekulativnich ziskd) z ekonomiky skodicich v disledku ekonomické prosperité

Dasledky v ménové politice
* fizeni MS pres IR ztraci ucinnost
* nerovnovaha PB (OB vs. pfiliv volatitilniho kapitalu)



Problémy let 1997-1998

e 1997 prvni signaly zpomaleni ekonomického rustu

* dramaticky se zhorsuje vyvoj statniho rozpoctu a tlak na Cerpani
devizovych rezerv centralni banky

* Nedostatecneé restrukturalizovanou ekonomiku prestava chranit
kurzovy polstar (vytraci se konkurenceschopnost)

e Zac¢ina narlstat nezameéstnanost
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Predstih rastu realnych mezd pred produktivitou prace
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Objem kapitalovych toku (v mid. K¢)

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Financni ucet 88,2 97,0 2183 113,6 343 89,3
Primé 1nvestice 16.4 21.6 67.0 34.6 40,5 80,2
Portofoliové 1mvestice 46,7 24.6 36,1 19,7 344 34.5
Ostatni dlouhodobé 1nvest. 234 31,9 89 4 84.4 12.9 294
Ostatni kratkodobé mnvest. 1.6 19.0 25.8 -25.2 -53.5 4.0




Vyvoj obchodni bilance
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Reakce hospodarske politiky:

e 2 rozpocCtové usporné balicky
* Brutalni ménova restrikce (Urokové sazby)

* Rozsireni fluktuacniho pasma K¢ a vzapéti prechod na volny float:
upusténi od duality cild ménové politiky

* Novy impulz reformam: na poradu je mj. privatizace bank
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Pouceni pro menovou politiku:

* Nelze sledovat dva cile soucasné
* vazba mezi MS a ekonomickym vyvojem (inflaci) je volna
 ktery agregat povazovat za MS?

* Kurzovy peg sehral svou pocatecni roli, ale nasledné nebyly
vytvoreny systémove podminky pro jeho udrzeni

* Kolaps systému v roce 1997 - ménova krize
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Prechod na cilovani inflace:
* Nelze sledovat 2 cile soucasné

Nutné ukotvit inflacni ocekavani po ménovém otresu

Dopredu hledici pfistup (kompatibilni se zpozdénim v Ucinnosti ménove-
politickych opatreni)

Multikriterialni pristup (vhodny pfi vysoké promeénlivosti vyvoje jednotlivych
veliCin v liberalizovaném a globalizovaném prostredi

Vétsina zemi cilujicich inflaci vykazovala dobré vysledky



Zakladni atributy cilovani inflace

e Stfednédobost

* VyuZivani progndzy inflace (srovnavani progndzy inflace s inflacnim cilem)

e Operacni nezavislost centralni banky

* Transparentnost (verejné explicitni vyhlaseni infla¢niho cile, vysvétlovani ménové politiky a jejich opatreni)
* Bez zprostredkujiciho cile

* vyznamna role ocekavani - dliraz na transparentnost a kredibilitu CB

* realizuje se pres kratké IR (vyjimecné i s podporou dalSich nastroju)

» vychodiskem progndza inflace

* meénové rozhodovani zalozeno na vztahu cile a progndzy v horizontu transmise ...

... aradé dalSich faktoru (viz dfivéjsi ¢asti této prednasky)

* vyjimky (Soky): rozliSovani primarnich a sekundarnich efektd, rozliSovani exogennich a endogennich jevl

Inflaéni cilovani zabralo: inflace klesla a kurz se stabilizoval



Prelom dekady

Konsolidace ekonomického rustu sice jen pozvolng, ale ...
Privatizace bank, restrukturalizace velkych firem
Nezamestnanost

Konkurenceschopnost ekonomiky se zlepsSuje, roste prebytek
zahrani¢niho obchodu

Narusta objem pfilivu FDI
Apreciace kurzu a snizeni inflace az do zapornych hodnot

Ale také propad verejnych rozpoctu do chronickych deficitl po
volbach v roce 1998 a narlst verejného dluhu

Rozpocty stale viditelnéji zatézuje predimenzovany socialni
systém a neresSeni problému starnuti populace (penzijni
reforma)
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Otevrena ekonomika s velkou vahou FDI ...

s FDI stock, CZK bill. == FDI stock (in % of GDP)-right axis




... Vysoka zavislost ekonomickeho vykonu na
zahraniCnim obchode

3500
3000
2500
2000
1500
1000 /’,_—-
m—
500
0
A ol o o0 S H D NN
O a‘:" o ﬂuﬁﬁ&“ cg‘}ﬂ:‘ &Qﬂm‘} ﬂ&q‘ lﬂﬁ‘:‘ u:ﬁ O
NN N Tl ¢ ; e T
—#—FDI stock. CZK bhill.
Exports, goods and services, CZK bill.
Exports, goods, CZK bill.




Polovina prvni dekady

 VVstupujeme do EU: velky prorustovy impulz jiz pred a
Zejmeéna po vstupu:
* Omezeni bariér obchodu, otevreni trhi
 Silny impulz pro pfriliv kapitalu
* Dynamicky rust investic, modernizace ekonomiky
* Vliv fiskalnich transfert z EU strukturalnich fondd

* Inflace nizka, urokoveé sazby se dostavaji pod uroven
ECB a tam také zUstavaiji (snizeni rizikové prémie,
duveéra investoru v ekonomiku a pragmatickou
hospodarskou politiku)

e Zdanlivé zlata éra ale dnes vime, ze také spojena s
vaznym strukturalnim problémem ve verejnych
financich: zpétny pohled na toto obdobi je také
kriticky (promarnéna prilezitost dokoncit reformy,
zejmeéna fiskalu)



O krizi jiz byla rec ...



Vybeér ponauceni hospodarské politiky z poslednich
25 let ...

Makroekonomicka stabilita je verejny statek zasadniho
vyznamu

V kritickych momentech je zadouci, aby ménova a fiskalni
politika kooperovaly

Nelze sledovat soucasné dva cile ménové politiky

Nemeél by se podcenovat vliv fiskalni politiky na hospodarsky
cyklus

Rovnovaha demokratického systému (exekutiva, legislativa ...)
je velkou hodnotou, i kdyz nékdy zpomaluje reakcni dobu
hospodarskeé politiky



Ponauceni hospodarskeé politiky (2)

Politicky konsensus se dosahuje velmi tézko, i kdyz by byl zadouci

Populismus nema jednoznacného politického nositele

Vymahani prava je stejné dulezité jako jeho tvorba

Nejtézsi je docilit toho, aby se hospodarska politika odvijela v souladu s ,best
practice”

* Ve zlomovych situacich prevlada improvizace (deflace)



