EKONOMIKA
VEREJNE FINANCE

Vnéjsi nerovnovaha ceské

ekonomiky je nejvétsi od ménové
krize. Budme ve strehu

Ménova krize v kvétnu 1997 znamenala jeden z nejvétsich hospodarskych otrest

v historii samostatné Ceské republiky. Méla fadu p

~vorvn

Ficin a byla vyusténim prohlubujici

se vnitini a zejména vnéjsi nerovnovahy ceské ekonomiky. V mnoha okolnostech
najdeme paralely se soucasnosti, a tak bychom méli byt ve stiehu.

chodek bézného uctu platebni bi-

lance Ceské republiky doséhl od

ledna do listopadu lofiského roku

372,3 miliardy korun. V poméru

k hrubému domacimu produktu

se tak bliZi hranici Sesti procent.
Srovnatelné hluboky deficit jsme tu méli napo-
sledy v letech 1996 a 1997. Tedy v obdobi, kdy
bylo zadélavano na ménovou krizi, ke které na-
konec i doSlo. V ¢em je tedy soucasna situace
podobna té, v niZ se ¢eska ekonomika ocitla
pred vice neZ ¢tvrtstoletim?

Vefejné rozpocty v minusu
Navzdory (sou¢asnému) vSeobecnému pre-

svédceni Ceské verejné rozpoclty vykazova-
ly uz v prvni poloviné 90. let minulého stoleti

pomérné hluboké schodky. Podle tidajii Ces-
kého statistického ttadu deficit vladnich in-
stituci v roce 1995 ¢inil hrozivych 12,4 pro-
centa HDP (coZ lze pfid¢ist mimotfadnym
jednorazovym vlivim), ale i v letech nasledu-
jicich tr¢i pred vysledkem hospodareni verej-
nych rozpoc¢ti znaménko minus, schodek do-
sahoval kolem tfi procent HDP. Od roku 1996
uz byl deficitni i rozpocet statni, jehoz dFivéj-
$i prebytky v fadu desetin procenta HDP ne-
mohly celkovou zapornou bilanci rozpo¢tt
verejnych zvratit.

Soucasny stav vefejnych rozpo¢t snad ani
neni nutné prili§ podrobné rozebirat, nebot je
kazdému, kdo jen trochu sleduje hospodaisky
vyvoj Ceské republiky, dobf'e zndm. Za zdtiraz-
néni vak stoji, Ze schodky vefejnych rozpoctl
v poslednich dvou letech (2021 a 2022) ptesa-
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huji pét procent HDP. Predstavuji tedy vyrazné
veétsi riziko pro vnéjsi ekonomickou rovnovahu
Ceska nez pied 26 lety.

Prohlubuijici se obchodni schodek

Tehdy, stejné jako dnes, Cesko &elilo uceb-
nicovému problému dvojitého deficitu. To
znamena, Ze schodek verejnych rozpocta Sel
ruku v ruce se schodkem zahrani¢niho ob-
chodu. A ten dnes i tenkrat vyznamné ptispi-
val ke schodku celého béZného tGc¢tu platebni
bilance.

Zalonsky rok sice stale nemame k dispozici
kompletni statistiku, nicméné za leden az lis-
topad skonéila obchodni bilance Ceské repub-
liky v minusu takika 123 miliard korun. Pfi-
tom jeSté v roce 2021 vykazala prebytek pres
73 miliard. Zahrani¢ni obchod jako celek (zbo-
7i i sluzby dohromady) ptedloni skon¢il pie-
bytkem pres 183 miliard korun, za lonskych
11 mésicl je v minusu 21,3 miliardy. Béhem je-
diného roku tedy doslo ke zhorseni o vice nez
200 miliard korun. Nabizi se sice vysvétle-
ni, Ze Cesko bylo odkazino na dovoz drahého
zemniho plynu, jenZe obrat exportni ekonomi-
ky vimportni nastéval jiz v prubéhu roku 2021.

Béiny ucet kvartalni optikou

NeutéSeny stav bézného uctu byl loni jesté ze-
silen masivnéjSim odlivem prvotnich diichodd.
Zatimco za cely rok 2021 dosahla jejich bilance
schodku v objemu necelych 204 miliard korun,
za prvnich 11 mésict roku 2022 se ¢isty odliv
zvysil na bezmala 315 miliard.

Jak uz bylo feceno, schodek bézného uétu
platebni bilance se loni pFibliZil Sesti procen-
tim HDP. JenZe z pohledu jednotlivych ¢tvrt-
leti je soucasna situace o poznani horsi nez
v roce 1996, kdy vnéjsi ekonomicka nerovno-
vaha Ceské republiky kulminovala. Za leden aZ
brezen roku 2022 béZny ucet vykazal schodek
necelé jedno procento hrubého domaciho pro-
duktu, zatimco o 26 let drive to bylo 4,2 pro-
centa.

Ve druhém a tfetim kvartale sew vSak uz
béZny alet pohyboval doslova volnym padem.
0d dubna do ¢ervna schodek piekonal v pomé-
ru k HDP ¢tyfprocentni metu a za treti ¢tvrtle-
tilofiského roku uz atakoval hranici 12 procent.
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Data za posledni lonisky kvartal zatim nejsou
k dispozici. Jen pro srovnéni, ve ¢tvrtém étvrt-
leti roku 1996, kdy se saldo béZného ti¢tu pono-
filo nejhloubéji, dosahovalo ,,jen* 7,6 procenta.

Efekt silné koruny

V neposledni fadé nelze vynechat vliv ¢eské
mény. A ani zde nenajdeme mezi sou¢asnosti
a pres Ctvrtstoleti vzdidlenou minulosti velké
rozdily. AZ do kvétna 1997 v Cesku panoval re-
zim fixniho nominalniho kurzu s fluktua¢nim
pasmem v rozpéti +7,5 procenta. Takovy kurzo-
vy rezim byl zpocatku 90. let dobrym sluhou -
pomahal sniZovat domaci inflaci, ktera byla vy-
razné vy$$i neZ v zemich, na jejichZ mény jsme
méli korunu navazanu.

Postupem casu se ale G¢inny protiinfla¢ni
nastroj zménil ve zIého pana. Pravé kvili obfi-
mu inflaénimu diferencidlu redlny kurz koruny
soustavné silil, byt s poklesem ¢eské inflace se
tento efekt postupné vycerpaval. Silici koruna
vSak $la ruku v ruce s prohlubovanim obchod-
niho schodku a celého bézného Gctu platebni
bilance.

Dnes se nachdzime v témér totozné pozi-
ci. Redlny efektivni kurz koruny béhem lon-
ského roku zpevnil asi 0 9,5 procenta, jak vy-
plyva z odhadu Ceské bankovni asociace. Od
roku 2019 koruna redlné zpevnila priblizné
015 procent. Redlné posilovani je v poslednich
meésicich umociiovano také apreciaci nominal-
ni. Je tedy otazkou, zda nominalni kurz koru-
ny ma vibec jesté prostor k dal$imu vzestupu
bez dopingu Ceské narodni banky. Obzvlasté
ve chvili, kdy je vGi¢i euru nejsilnéjsi za posled-
nich 14 let.

Hrozi zopakovani ménové krize?

Kdyz vidime tolik podobnosti mezi soucas-
nou a tehdejsi vnéjsi ekonomickou nerovno-
vahou Ceské republiky, zdkonité se na mysl
vkrada otazka, zda hrozi zopakovani udalosti
z kvétna 1997. Zde je tieba upozornit naopak
na rozdily mezi dneSkem a 26 let vzdalenou
minulosti.

Prvni spociva v samotném kurzovém rezi-
mu. Zatimco tenkrat se Ceska narodni banka
zavazovala, Ze nenecha korunu vybocit z pevné
stanoveného koridoru, dnesni rezim rizeného
floatingu nedava potencialnim spekulantim
garanci, Ze centralni banka bude kurz drzet
stdij co stdj. TrebaZe z CNB zaznivaji hlasy, Ze
chce mit korunu silnou, aktualni progndza po-
¢itd s kurzem kolem 24,50 koruny za euro. To
je asi o 70 haléit slabsi Groven, neZ na jaké se
aktualné koruna viéi euru obchoduje.

A pravé negarance néjaké tirovné nomi-
nalniho kurzu ze strany CNB vede k odli$nos-
ti mezi minulosti a soucasnosti. Zatimco teh-
dejsi kombinace reZimu pevného nomindlniho
kurzu v kombinaci s kladnym arokovym dife-
rencidlem vytvorila z ¢eské ekonomiky mag-
net pro kratkodoby (spekulativni) kapital,
dnes zde takovou rizikovou kombinaci nevidi-
me. Byt tuzemské urokové sazby ¢ni nad saz-

bami v eurozéné, pravé relativné vysoké kur-
zové riziko demotivuje od masivniho pfilivu
horkych penéz.

Jak z toho ven

Ackoli existuje fada podobnosti i rozdilt, nelze
zcela vyloudit, Ze koruna bude podrobena ur¢i-
tému testu odolnosti. MiZeme ale zvysit prav-
dépodobnost, Ze nedosahne zdaleka takovych
rozmérd jako béhem dvou kvétnovych tydnt
roku1997.

Tvirci hospodarské politiky totiz mohou
zacit prosazovat takzvanou politiku omezujici
vydaje. A mohou tim zabit hned nékolik much
naraz. Omezovani vydaji totiZ skrze tlumeni
domaci poptavky za jinak stejnych okolnosti
vede k tlumeni dovozd, a tedy zlepSovani ob-
chodni bilance, jez je soucasti béZného uctu.
Takova politika zaroven tlumi infla¢ni tlaky,
coZ je pro ¢eskou ekonomiku mimoradné Za-
douci. Politika omezujici vydaje provadéna vla-
dou navic povede ke zlepSeni stavu verejnych
rozpoctl. A i to je v zajmu ¢eského hospodar-
stvi.

Centralni banka takovou politiku provadé-
la aZ do ¢ervna lonského roku, kdy bankov-
ni rada je$té ve starém sloZeni naposled zvy-
Sila zakladni urokové sazby. Soucasna vétsina
radnich preferuje trokovou stabilitu, prestoze
vjejich vyjadteni slychdme varovani, Ze rist sa-
zeb neni vyloucen. A to za predpokladu, Ze by
narostlo riziko mzdové-infla¢ni spiraly.

Vlada zatim o politice omezujici vydaje spi-
Se hovofti, byt se na zakladé dosavadnich disku-
si mezi zastupci koali¢nich stran zda, Ze fiskal-
ni konsolidace alespon v fadu nékolika desitek
miliard skute¢né prijde. Rozhodné by v§ak ne-
méla ve svém konsolida¢nim usili polevit. Ces-
ta k umazani strukturalniho schodku je vel-
mi dlouha a my sotva stojime na jejim zacatku.
A ¢im vice se blizi pristi volby do Poslanecké
snémovny, tim vice se okno konsolida¢nich
prilezitosti zmenSuje a tim vétsi politickou od-
vahu bude muset kabinet prokazat.

B Text Petr Musil, Narodni rozpoctova rada
www.bankovnictvionline.cz
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Absolvoval Ekonomicko-spravni fakultu
Masarykovy univerzity v Brné. Od roku
2009 Petr Musil plisobi jako asistent
katedry ekonomickych studii Vysoké

Skoly polytechnické v Jihlavé, kde vyucuje
zejména kurzy mikro- a makroekonomie..
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ekonomicky redaktor, od roku 2020 na
zpravodajsky web CNN Prima News, a jako
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V minulém roce byl zvolen ¢lenem Narodni
rozpoctové rady.
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