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byly nedostatkovym
v/ , , Viyvoj hrubého domaciho produktu v obdobi 1918 az 2016
zbozim, zasobovani
vazlo, pretrvaval
prid€lovy systém. Cenova hladina zakladnich potreb vzrostla v
prubehu valky zhruba osmkrat, zatimco mzdy jen trikrat. Rlist cen na
cerném trhu byl pritom mnohonasobné vyssi. V diisledku potreby
financovat valku doslo k erozi kdysi tispésné ménové politiky
Rakousko-uherské centralni (tzv. cedulové) banky. Ptivodni
sedmdesatiprocentni zlaté kryti bankovek se po zruseni povinnosti
cedulové banky sménovat bankovky za zlato vyrazné snizilo. Vlada
vyuzivala emise penéz k financovani valeénych vydajii. Nartstal
vladni dluh, ktery prispival ke zvySovani mnozstvi penéz v obéhu a k
naslednému rastu cenové hladiny. Infla¢ni vyvoj se pritom nezastavil
ani po skonceni valky a vyzadoval radikalni kroky, které v novée

vzniklém Ceskoslovensku ucinil tehdejsi ministr Alois Rasin.

Dopady Rasinovy reformy na redlnou ekonomiku byly pomérné

tvrdé. Primyslova vyroba vykazala v obdobi let 1921—23 vyrazny
pokles a obdobnému poklesu zemédelské vyroby zabranil jen
nedostatek zakladnich potravin na trhu, stimulujici poptavku po

1/9


https://www.historie.cnb.cz/cs/fotogalerie_menova_politika/kapitola_ii_8/kapitola_ii_8_1/fotoalbum/ii_8_1_hdp.jpg
https://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/prurezova_temata_menova_politika/1_ekonomicky_vyvoj_na_uzemi_ceske_republiky.html
https://www.historie.cnb.cz/cs/statutarni_organy/rasin_alois.html
https://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/1_vznik_a_stabilizace_samostatne_ceskoslovenske_meny/

jejich produkei i pres nepriznivy cenovy vyvoj. V navaznosti na vyvoj
v primyslu se propadnul i vyvoz, k cemuz prispe€lo i cilené
zhodnocovani koruny, paralelni vyrazné oslabovani mén hlavnich
obchodnich partnerti (Némecka a Rakouska) a silny protekcionismus
uplatniovany ve vétsiné okolnich zemi. Soubézné s poklesem vyvozu
klesal i dovoz, a obchodni bilance tak ztistavala v prebytku. Diivodem
byla ochranarska opatreni uplatiiovana c¢eskou vladou. Zatimco v
roce 1921 hruby domaéci produkt rostl 8 %, v roce 1922 poklesl o 3 %.
Pokles vykonnosti ekonomiky zvysil nezaméstnanost, podniky se
ocitly v platebni neschopnosti a problémy meél i bankovni sektor,
ktery byl v pocatecnich letech prvni republiky s primyslem silné
provazan.

Ménova reforma vytvorila podminky pro stabilizaci éeskoslovenské
ekonomiky a jeji rtist v dalsim obdobi. Ekonomika v pribéhu 20.let
(s vyjimkou roku 1926) rostla, a to v priméru osmiprocentnim
tempem. Zaroven probihala jeji strukturalni modernizace. Nova
ceskoslovenska koruna se stala respektovanou a volné sménitelnou
menou a v roce 1929 se vratila ke zlatému standardu.

Situace se vyznamné zménila po
Get the Flash Player to see this player.

burzovnim krachu v rijnu 1929, kdyz
g’g—iﬁﬁfi—;’%‘fy . véfitelské staty namisto predchoziho
poskytovani ptijcek pozadovaly
naopak splaceni dluhi. Slabsi staty
byly za této situace nuceny zavést vazané devizové hospodarstvi ¢i
dokonce vyhlasit moratorium na veskeré platby do zahranici.
Zaroven doslo ke zvySeni protekcionismu v zahrani¢nim obchodu,
coz meélo se zpozdénim znacné dopady do otevrené éeskoslovenské
ekonomiky. Problém umocnovala rovn€z asymetricka struktura
zahrani¢niho obchodu, kdyz vyvoz byl orientovan zejména na zeme s
vazanym devizovym hospodarstvim, zatimco dovozy byly realizovany
predevsim ze zapadnich zemi a stejnym smérem putovaly i splatky
dluhti. Pokles vyvozu vedl k ochabovani primyslu, ale i stavebnictvi a
dalSimu zhorSovani odbytovych podminek zemédélstvi. Rostla
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nezaméstnanost a ekonomika se stale hloubé€ji propadala do deflace.
V problémech se nasledné ocital rostouci pocet bank, obzvlasté pak
po otfesu zplisobeném bankrotem videnského Creditanstaltu na jare
1931 a bankovni krizi v Némecku kulminujici v éervenci téhoz roku.

Vybrednuti ekonomiky z krize a
Get the Flash Player to see this player.

deflace branil zejména prilis silny

kurz koruny a s jeho udrzovanim Zaroj Nrount filmovy archiv

spojeny rust meénoveépolitickych

urokovych sazeb, ktery banky z velké

casti promitly do klientskych sazeb. Uréité, ac¢ jen mirné (vzhledem k
ochranarskym opatrenim ve vétSine okolnich zemi a neochoté
domacich autorit povzbudit ekonomiku infla¢ni emisi pen€z)

zlepSeni prineslo az zavedeni regulace irokovych sazeb na jare 1933.a
devalvace koruny v iinoru 1934. Vyznamnou meérou se na stimulaci

ekonomiky a sanaci bankovniho sektoru podilely rovnéz verejné
finance, kterym v diisledku toho v 1ét€ 1932 hrozilo dokonce totalni
zhrouceni. Situace ve svétové ekonomice se od podzimu 1936 zacala
postupneé zlepSovat, coz se spole¢né s upevnénim regulace arokovych
sazeb a dalsi devalvaci koruny projevilo i v oziveni ¢eskoslovenské
ekonomiky a zlepseni situace na financnich trzich. I vzhledem k
postupneé se zhorsujici mezinarodni situaci bylo toto oziveni jen
docasné. Podrobnéjsi popis lze najit ve Vencovsky (2003), Pllpan
(1997) ¢i OlSovsky (1963).

Ceskoslovensko po Mnichovské dohodé ztratilo 30 % tizemi, tietinu
obyvatelstva a orné ptidy, dveé tretiny priamyslovych kapacit a hlavni
zelezni¢ni a silniéni proudy byly preruseny zamérné vytvorenymi
némeckymi a madarskymi izemnimi vybézky. Po zabrani
némeckymi vojsky a v ndsledném obdobi protektoratu byla éeska
ekonomika zaclenéna do némecké vale¢né ekonomiky. Jiz v breznu
1939 byla zavedena ,,nuceni sprava“ klicovych podniki. Byly
ustanoveny ustredni svazy primyslu, obchodu, remesel a dopravy,
které v podstaté urcovaly objem produkce, sortiment, rozdé€lovani
surovin a prostredkt. V pribehu roku 1939 jiz nacisté plné
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kontrolovali vyrobu nejdtlezitéjsich zbrojnich podnikii a postupné
ovladli i dalsi ceské podniky. V zemédélstvi byly zrizeny jednotné
stavovské korporace, byly stanoveny vymeéry ploch povinnych osevii,
povinné dodavky zivocisné a rostlinné produkce za pevné vykupni
ceny. Jednotlivi vyrobci si sméli ponechavat pouze povolené
mnozstvi téchto vyrobki, na coz dohlizely zvlastni kontrolni organy.
Ponechani si produkce nacerno znamenalo prisné tresty. Obchod se
zahrani¢im byl usmérnovan dle potreb Némecka. Pod némecky vliv
se dostala i vétSina bank a pojistoven, pricemz behem okupace
dochazelo k soustavnému odcerpavani jejich finanénich prostredki
do Némecka. V zari 1939 byly zavedeny potravinové listky pro tri
kategorie ceského obyvatelstva — obycéejné spotrebitele, tézce
pracujici a velmi tézce pracujici. Zemeédélctim, kteri se mohli
casteéné sami zasobovat, byly pridély kraceny. V prosinci 1939 byly
zavedeny Satenky na textil a poukazy na obuv. Postupem casu byly
pridély potravin sniZovany, a ceny na ¢erném trhu se vySplhaly
zavratnym tempem (béhem 6 let i 0 2000 %).

Po skonceni valky doslo k pomérné
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Viyvoj inflace v obdobi 1918 az 2016 e v YT 2 o
pomaleji nez v tézkém primyslu.

Obtizné probihala rovnéz obnova
zemedélstvi, které jesté v roce 1953 dosahovalo jen 88 % trovné
produkce z roku 1937. Na viné byl zejména kolektiviza¢ni proces,
ktery zapocal kratce po prevzeti moci komunistickou stranou v inoru
1948. V nékolika etapach kolektivizace byli postupné zlikvidovani
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soukromi zemeédélci. Nartistala plocha neobdélané ptidy a
zemeéedélska vyroba stagnovala, coz se projevilo v problematickém
zasobovani obyvatelstva potravinami. Zestatnovani (¢i jak se tehdy
rikalo zespolecenstovani) probihalo pod taktovkou komunistii i v
prumyslu. Podniky byly v 50. letech postupné znarodnény, resp.
zestatnény a dokonce i zivnosti byly zcela zlikvidovany.

Ekonomika byla fizena centraln€ stanovenymi (obvykle pétiletymi)
plany, které kladly diiraz na plnéni hmotnych cili. Zakladni
ekonomickeé jevy trzni ekonomiky, jako jsou nabidka ¢i poptavka,
inflace ¢i hospodarsky cyklus apod. nebyly v planech zohlednény.
Vyznamnym faktorem utvarejicim zejména strukturu ekonomiky
(cca 60 % celkové produkce tvoril primysl a v jeho radmci zejména
tézky priimysl, strojirenstvi a vyroba pro vojensky sektor) bylo jeji
zapojeni do ¢innosti Rady vzajemné hospodarské pomoci (RVHP)
zaloZené v roce 1949. Ekonomika Ceskoslovenské republiky byla
jednou z nejsilnéjsich v ramci RVHP, kdyz téZila z vysokého podilu
priamyslu, mechanizovaného zemédé€lstvi a z kvalitni dopravni sité ve
srovnani s ostatnimi clenskymi zemémi. Zaméreni na tézky primysl
vSak znamenal vysokou exportni zavislost ekonomiky, vysokou
energetickou naroc¢nost vyroby a v neposledni radé také nepriznivy
dopad do zivotniho prostredi. Nedostate¢na organizace a nizka
produktivita prace spolecné s technologickym zaostavanim vedly k
vyraznému poklesu konkurenceschopnosti domacich vyrobki na
svetovych trzich.

Nedostateéna nabidka zbozi, obzvlasté pak luxusniho spotrebniho, se
vzhledem k centralni regulaci cen neprojevovala v nartistu inflace, ale
skryté v nedostatku n€kterého zbozi na trhu a v bujicim ¢erném trhu.
Ke zvySeni cen sice c¢as od ¢asu doslo, ale tyto ipravy k vyrovnani
nabidky a poptavky na trhu zdaleka nepostacovaly.

Reformni snahy zamérené na zmeénu v rizeni ekonomiky z centralné
direktivnich na trzni principy, na sledovani hodnotovych ukazatelt a
zvySeni finanéni motivace pracujicich, které kulminovaly v roce 1968
- 9, skytaly urcitou Sanci k ozdraveni ¢eskoslovenské ekonomiky.
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Tyto snahy vsak byly po vpadu vojsk Varsavské smlouvy potlaceny a
nasledné obdobi tzv. normalizace znamenalo do zna¢né miry navrat
ke ,starym poradkim®. Situace se mirné zlepSovala az v 80.letech,
kdy byla néktera dil¢i motivac¢ni opatreni (viz Reformy centralniho
fizeni a zvyseni role SBCS) uplatnéna v praxi. Socialisticky zptisob

rizeni ekonomiky ale zdkonité nemohl prekrocit svijj stin, coz vedlo k
nartstu vSeobecné nespokojenosti a prispélo ke svrzeni
socialistického rezimu béhem tzv. Sametové revoluce na podzim

1989.

V roce 1991 byla zahajena ekonomicka reforma, ktera postupné
premeénila centralné rizenou ekonomiky v ekonomiku trzni.
Jednorazova liberalizace vétSiny cen v lednu 1991 méla za nasledek
prudké zvyseni inflace nad 55 %. Na vice nez jedenactiprocentnim
propadu ekonomické aktivity v témze roce se podepsala spolu s
propadem realnych mezd zejména ztrata trhii byvalé RVHP a z toho
plynouci nutnost reorientace na zapadni trhy. Svym dilem prispély i
pocinajici zmény na mikroarovni a ,faktor kvality” — ¢ast propadu
ekonomiky odrazel tbytek kdysi velmi rozsirené neprodejné
produkce na sklad. V nasledujicich zhruba ¢tyrech letech se podarilo
snizit inflaci pod 10 %, obnovit ekonomicky riist, udrzovat nizkou
nezaméstnanost, rozumny deficit verejnych financi, stabilitu kurzu
koruny a v neposledni mire i prilakat nezanedbatelny priliv
zahrani¢niho kapitalu, zejména pak ve formé primych investic. To
vSe v podminkach pokojného rozd€leni byvalé federace, postupujici
liberalizace financnich trhii, prohlubovani sménitelnosti mény,

probihajicich zmén v legislativni oblasti a masivni privatizace
statniho majetku.

Zhruba od poloviny 9o. let se ale postupné zacinaly objevovat
problémy. Predstih rtistu mezd pred ristem produktivity prace a
castecné i volnéjsi fiskalni politika vedly k nartistani vnitini
nerovnovahy. Ta se v podminkach malé otevrené ¢eské ekonomiky s
fixnim kurzem neprojevovala ve zrychlujici inflaci (ktera vsak byla z
dnesniho pohledu relativné vysoka), ale ve vyssSich dovozech a v
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nartstani deficitu bézného uctu platebni bilance. Ménova politika
nebyla v rezimu fixniho kurzu a v podminkéach liberalizovanych

kapitalovych tokt schopna prehrivani ekonomiky a riistu vnéjsi
nerovnovahy celit. Vysledkem byl pokles diivéry zahrani¢nich
investort a nasledny masivni odliv kratkodobého kapitalu. Prudké
oslabeni kurzu koruny donutilo v kvétnu 1997 CNB opustit rezim

fixniho kurzu a nahradit ho reZimem volného pohybu kurzu (tzv.
plovouciho kurzu).

Inflace se v disledku ménového

otresu ve druhém pololeti 1997 2

prehoupla z kvétnovych cca 6 % e
mirné nad 10 % a v prvnich péti ‘- |
mésicich nasledujiciho roku ok | ‘ \
prevySovala 13 %. Na viné nebyly S I

poptavkové tlaky, nebot zprisnéni

meénové politiky a zejména
restriktivni fiskalni a mzdova

L — —_—
opatreni dvou ,,vladnich bali¢ka“ TR, (s 0 e e,

1-

z dubna a kvétna 1997 rist
penézni zasoby vyrazné utlumily.
Inflac¢ni tlaky byly prevazné

Vyvoj inflacnich cilt v obdobi 1998 az 2017

nakladové, a to jak z titulu oslabeného kurzu, tak z titulu aprav
regulovanych cen a neprimych dani. Inflacni o¢ekavani v té dobé
nebyla ménovou politikou nijak ukotvena, a proto byla nachylna k
ristu. Vysoka inflace a rizikovy vyvoj v nékterych zemich
jihovychodni Asie a v Rusku byly diivody pouze pomalého snizovani
urokovych sazeb, které ziistavaly az do konce roku 1998 dvouciferné
a i v dalsim obdobi klesaly jen pozvolna. Vysoké urokové sazby a
zvySena obezretnost bank po ménovém otresu vedly ke zpomaleni
dynamiky avért, coz se nasledné promitlo v meziro¢nim poklesu
hospodarské aktivity a v nasledném, jen velmi pomalém, zotavovani
ceské ekonomiky. Nedostatek uvért v podminkach klesajici
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hospodarské aktivity rovnéz zhorsoval situaci podnikové sféry.
Dochéazelo k vypadkiim ve splaceni poskytnutych Gvéria a nasledné k
problémiim nékterych bank.

Snizit inflaci a obnovit
ekonomicky rist se
podarilo az v roce 1999.
Inflace spotrebitelskych cen
se v nasledném obdobi
pohybovala pod
pétiprocentni hranici. Novy

rezim ménové politiky v
podobé cilovani inflace vedl
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k postupnému poklesu
inflace a jeji nasledné

Viyvoj kurzu koruny k dolaru v obdobi 1919 az 2016 e . , 1s
stabilizaci na nizkych

hodnotach. Vyjimkou bylo
jednoroc¢ni vzedmuti inflace v roce 2008 nad 6 %, na kterém se
podepsal zejména jednorazovy vliv iprav neprimych dani, uvolnéni
regulovanych cen a rychly riist svétovych cen komodit. Rtist HDP se
pohyboval mezi hodnotami 0,5 % v prvnim ctvrtleti 1999 a 5,6 % ve
ctvrtém ctvrtleti 2004, aby v nasledujicich dvou,zlatych® letech
prekracoval sedmiprocentni troven, popr. se ji blizil.

Postupné zpomalovani ekonomického riistu v roce 2007 a zejména
2008 bylo vysttidano vice nez ¢tyrprocentnim propadem
ekonomické aktivity v roce 2009 v diisledku svétové finanéni krize.

Pokracujici neutésena situace globalni a zejména evropské
ekonomiky branila rychlejsimu oziveni v roce 2010. Nastupujici
dluhova krize v eurozéné vedla k dalSimu vyraznému zpomaleni
ekonomického rtistu v pritbéhu roku 2011 a k ekonomickému poklesu
v nasledujicich dvou letech. Spolu s tim poklesla inflace a hrozil pad
do defla¢ni pasti. Tato hrozba byla odvracena uvolnénim ménové
politiky, které bylo v situaci technicky nulovych arokovych sazeb
dosazeno prijetim kurzového zavazku spocivajiciho v udrzovani
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kurzu na trovni 27 korun za euro a slabsi. Uvolnéni ménovych
podminek prispé€lo k navratu ekonomiky na riistovou trajektorii od
roku 2014. Klesala nezaméstnanost a rostla zameéstnanost i mzdy.

Uvolnéni ménovych podminek sice zabranilo nezadouci deflaci,
propad cen energetickych surovin, pokles cen potravin a utlumeny
cenovy vyvoj v eurozone vsak dlouho branily inflaci v navratu k
dvouprocentnimu cili CNB. K tomu doslo aZ v zavéru roku 2016.
Dosazeni podminek pro udrzitelné plnéni infla¢niho cile spolu s
priznivym ekonomickym vyvojem umoznilo v dubnu 2017 ukoncit
kurzovy zavazek CNB a vratit se ke standardnimu nastroji ménové
politiky — tirokovym sazbam.
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