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ZAKLADNI OTAZKY

o Byl vyvoj ekonomiky smeérujici k roku 1997
nevyhnutelny ?

oKde Ize hledat priciny tohoto vyvoje?

o Byl pokles hospodarstvi v letech 1997 — 1999
klasickou recesi, nebo slo o ekonomickou krizi?

oJe mozno najit vinika(y) ?




JAK TO CELE VZNIKLO

oV letech 1994 — 1996 prochazi ceska ekonomika
fazi rustu (vysoka tempa ruastu, stabilni mira
inflace, nizka mira nezameéstnanosti)

- 1993 1994 1995 1996 1997

HDP (%)

Nezam. (%) 3,5 3,2 2,9 3,5 5,2
Inflace (%) 20,8 10,0 9,1 8,8 8,5
OB (mld. Kc.)

-15,3 -39,7 -97,6 -159,5 -144,0

Saldo SR 1,1 10,4 7,2 -10,6 -15,7 .




Rok 1994

o Fiskalni politika

» Statni rozpocet vyrovnany

> Snizuje se podil vladnich vydajti na HDP

» Snizovani danové zatéze

» PFijmy z privatizace nejsou soucasti statniho rozpoctu
(Fond narodniho majetku)

© Monetarni politika
> Ceska ména funguje v reZzimu pevného kurzu

> CNB mirné zvysuje diskontni sazbu na 8,5%, zvysuje
PMR na 12%, coz mélo prispéet k omezeni likvidity

bank .

» Monetarni politika ma za cil snizit inflaci




ROK 1995

o Fiskalni politika

> | pres to, ze se vlada snazi sestavit vyrovnany rozpocet a snizit
podil vydajd na HDP, je podil verejnych financi stale vysoky

» Ekonomicky rust je podporen dalSim snizenim dariové kvoty

o Monetarni politika

> V tomto roce dochazi k liberalizaci tok( na finan¢nim uctu PB
> Koruna se stava volné smeénitelnou

» Centralni banka setrvava u fixniho kurzu koruny (fluktulaéni
pasmo 5%), tlak na intervence CNB

» Do Ceské ekonomiky plyne kratkodoby kapital ,ve velkém®

>~ PFiliv kapitalu zvy3uje penézni zasobu, CNB reaguje
sterilizaninimi opatfenimi, ktera vedou k rustu drokové miry
dalsimu pfilivu kapitalu

> CNB 7z4da pritvrdit fiskalni politiku — neni vysly$ena




ROK 1996

o Fiskalni politika

> Vladnim zamérem byl dalsSi pokles dani zaméreny na rist
ekonomiky, ekonomika vsak zpomalila na 4,2%, coz se odrazilo
na poklesu danovych prijmu a ohrozilo plivodné navrhovany
vyrovnany rozpocet

» Vlada reaguje snizovanim vladnich vydaju, coz vedlo k poklesu
investic

© Monetarni politika

> Na nadmérny pfiliv kapitdlu do zemé reaguje v inoru CNB
rozSirenim fluktulaéniho pasma kurzu CZK na 7,5% (restriktivni
MP)

» V Cervenci byly bez konzultace s vladou zvyseny PMR z 8,5% v
roce 1995 na 11,5% a zakladni urokova sazba na 10,5%

» Tento obrat v ménové politice ved| k vyraznému zpomaleni .
penézni zasoby a Uveérd




ROK 1997 — KRIZOVY ROK

o Fiskalni politika

> SR na rok 1997 sestaven s prognozou ekonomického riastu -

cyklicky schodek SR > dvoji deficit > pozadavek MMF a CNB na
restriktivni FP

» Rozpoctova restrikce — 2 bali¢ky ke snizeni vydaju SR

v duben — 1. balicek (Korekce HP a dalSich transformacnich
opatreni)

v kvéten — 2- balicek (Stabilizacni a ozdravny program vladni
koalice)

© Monetarni politika

» V souvislosti s fiskalni restrikci méla nasledovat monetarni
expanze, ale CNB setrvala na jafe u ménoveé restrikce

> V kvétnu doslo ke spekulativnimu Utoku na éeskou korunu a CNB
nebyla schopna v ramci intervenci pevny kurz koruny udrzet —

prechod k rizenému floatingu ,
> Na podzim se CNB rozhodla pro novy rezim protiinflaéni strategie
to cilovani inflace




CHYBY JEDNOTLIVYCH INSTITUCI

o Fiskalni politika

> V roce 1996 — strukturdini deficit a nezavedeni restriktivni FP

» Chybné konstruovany rozpocet na rok 1997 (byl o¢ekavan rust)
— dvojity deficit

© Monetarni politika

> Ne pfilis Stastnd kombinace pevného kurzu, volné sménitelnosti
a liberalizace tokl na financnim uctu

» Problémy malych bank
Celkova nekoordinace fiskalni a monetarni politiky!!!!

o Krome toho se pridaly politické tlaky, které vyustily v rozpad
vladni koalice

o Ménova krize v Jihovychodni Asii

o Neschopnost vlady dotahnout reformy .




RECESE NEBO KRIZE?

o Velikost poklesu nebyla velka, produkt se posléze
vraci k hodnoté potencialu ?

o Zpomaleni se objevilo i v Madarsku a Polsku

o S nejvétsi pravdépodobnosti se jednalo o recesi, ale
v situaci prehraté ekonomiky.

o Podle pravicové orientovanych ekonomu reagovala
na tuto situaci nevhodné predevsim centralni
banka. Dalsi vlivy (transformacni polstare, politicka
nestabilita, financni krize) maji podpurny vliv.




POUCENIi DO BUDOUCNA

o Nebezpeci dvojiho deficitu
o Nutnost koordinace fiskalni a monetarni politiky

o Zkusenosti s reakci ekonomiky na zmény
v monetarni a fiskalni politice




KRIZE
ODSTARTOVANA
V ROCE 2008




JAK TO CELE VZNIKLO

o Celosvetova hospodarska krize vypukla 7. zari 2008
prevzetim dvou polostatnich hypotecnich agentur
americkou vladou naplno

o Problémy, které naznacovaly, ze muze k néemu
takovému dojit, se ale objevily uz v roce 2006

© Za hlavni viniky oznacila vétSina ekonomu
,nenasytné” bankére, kteri pujcovali témer kazdému,
spatnou regulaci financniho trhu a ratingové
agentury, které hodnoti uverova rizika




PRICINY VZNIKU vV USA

o Laxni poskytovani hypotecnich uvéra bez patricného
zajisteni domacnostem, které predstavovaly riziko z
hlediska budouciho splaceni

o Nedostatecné prizpusobeni regulacniho ramce novych
financnich instrumentu

o Oligopolni struktura ratingovych agentur
o Trojnasobny deficit USA (rozpoctovy, obchodni, uspor)

o Nedostatecné omezeni nabidky penéz po oziveni v roce
2002

o Prasknuti vice ,,bublin” najednou (trh nemovitosti, ceny
aktiv, uvérova expanze) .

o Slaba koordinace MMF, Svetové banky, G7




JAK SE KRIZE DOSTALA DO EVROPY?

o Rada evropskych bank investovala do rizikovych hypoték
v USA a i pres intervence ECB v srpnu 2007, ktera poskytla
penéznimu trhu injekci ohlasila na podzim rada
vyznamnych evropskych bank téezké ztraty

o Bankovni krize se prostrednictvim neochoty (i
neschopnosti bank poskytovat uvéery na investice firmam
odrazi na poklesu investic a hypotecni krize na poklesu
spotreby - pokles HDP

o Evropska unie zareagovala na bankovni krizi v fijnu 2008
prizpusobenim rozpoctovych pravidel, coZz mélo vést k
uklidnéni financ¢nich trhu

o V roce 2009 se ekonomiky odrazily ode dna a nastartova.
k pozvolnému rustu




JAK SE KRIZE DOTKLA CESKE EKONOMIKY?

o Ceskd ekonomika se potykala s nasledky ekonomické
nikoliv bankovni krize

o Jednalo se o krizi ,importovanou®, vyvolanou prudkym
poklesem zahranicni poptavky

o Propad HDP byl podobny jako v celé EU

| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 _
6,8 6,1 2,5 -4,2

HDP (%) 6,3

Nezam. (%) 7,9 7,1 5,3 4,4 6,7
Inlface (%) 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0
OB (mld. Kc) -26,3 4,22 24,9 66,0 59,3
CZK/UsSD 23,9 22,6 20,3 17,0 19,0

o Neprizniva situace se projevila také na deficitu SR, kt'
dosahl hodnoty 192,4 mid. KC




POKRIZOVE NADECHNUTI

oV roce 2010 vykonnost ceské ekonomiky mezirocné
vzrostla o0 2,3%

o Mira inflace se pohybovala okolo 1,2%

o Trh prace byl ovlivnén zpozdénymi dopady recese a
mira nezamestnanosti se vysplhala na 9,6%

o Saldo obchodni bilance skoncCilo prebytkem 54 mld.
K¢, ale oproti predchozimu roku se jedna o pokles

o Pocet uvéru poskytnutych podnikim a domacnostem
vzrostl pouze 0 0,9%

oV tomto roce dosahl schodek statniho rozpoéb
hodnoty -156,3 mld. KC




VYVOJ oD ROKU 2011

o Svétovy obchod v uUtlumu, podlomena duavéra ve fin.
Instituce a fiskalni opatreni oslabuji domaci poptavku

o Ek. rdst v CR(1,7%) je taZen vyhradné zahraniénim
obchodem (zlepseni salda ZO na témeér 157 mld. Kc.)

o Diky omezené spotrebé domacnosti a slabnouci
ekonomice nedoslo k akceleraci inflace a ta se udrzela na
hodnoté okolo 1,9%

o DosSlo k mirném oziveni na trhu prace, ale nijak
vyraznému, nezameéstnanost dosahla hodnoty 8,6%

o Uplatnovani restriktivni fiskalni politiky v letech 2011 -
2013, které melo za cil dodrzeni rozpoctovych pravidel
EU, zpusobilo, ze doslo k ek. poklesu a ekonomicky rust
byl nastartovan az v roce 2014 .




Dékuji za pozornost a preji
hezky den




