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Abstract

This bachelor thesis is focused on a thorough analysis of the hyperinflation that af-
fected Yugoslavia in the early 1990s. The main aim is to identify the causes and con-
sequences of the hyperinflation. The introductory chapter describes the events in
the Socialist Federal Republic of Yugoslavia, as well as the specifics of the economic
policy at that time. The second part is devoted to the very course of the hyperinfla-
tion, including the war in Croatia, and the sanctions that the United Nations imposed
on Yugoslavia. The following part of the thesis is focused on the comparison of the
current hyperinflation in Venezuela with the hyperinflation in the former Yugoslavia
using the macroeconomic aggregates. The final part is devoted to the current situa-
tion in Serbia. Recommendations for the government and the central bank regarding
the economic policy have also been established and their main aim is to mitigate the
risk of hyperinflation in the future.
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Abstrakt

Bakalaiska prace je zamérena na diikladnou analyzu hyperinflace, jez postihla Ju-
goslavii zac¢atkem 90. let. Hlavnim cilem je identifikovat pric¢iny a diisledky hype-
rinflace. V avodni kapitole jsou popsana déni v Socialistické republice Jugoslavii,
jakoZ i specifika tehdejsi hospodarské politiky. Poté je prozkouman samotny pri-
béh hyperinflace vcetné valky v Chorvatsku a embarga Organizaci spojenich naro-
dl. Zavérecna cast je vénovana nynéjsi situace v Srbsku a byla stanovena hospo-
darsko-politicka doporuceni pro vladu a centralni banku, jejimz hlavnim cilem je
zmirnit riziko vzniku hyperinflace v budoucnu.
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Uvod 11

1 Uvod

Predmétem mé bakalai'ské prace je identifikace pricin a diisledku hyperinflace
v Jugoslavii, jeZ se datuje do roku 1993. Hyperinflace v Jugoslavii byla jednou
z nejzavaznéjsich a nejdelsich hyperinflaci na svété. Divodem, proc jsem si vybrala
dané téma bakalarské prace, je milij zajem o historii Jugoslavie, ve které jsem se
narodila. Taktéz jsem chtéla zjistit, jaké dopady méla tato situace na soucasnost a
co bylo hlavni pfi¢inou vzniku hyperinflace. Vedle toho, mym zamérem jesté bylo
porovnani situace v byvalé Jugoslavii se souCasnou situaci ve Venezuele a zjistit
jakym zplisobem se mezi sebou lisi a co maji spolecné.

Nejprve se vénuji ekonomické situaci v Socialistické federativni republice
Jugoslavii a problémim, jeZ se jeSté v této dobé projevovaly. V této Casti je také
popsana politickda a ekonomickd situace v republice. Jsou zkoumany hlav-
ni zalezitosti, jez prispély ke vzniku hyperinflace jakoz i diivody rozpadu této re-
publiky.

Prvni tfi kapitoly jsou vénovany hyperinflaci v Jugoslavii. Dliraz je kladen na
hledani pricin vzniku hyperinflace. Poté jsou probrana déni ve Svazové republice
Jugoslavii vcetné valky a embarga ze strany Organizace spojenych narodi.
Na zavér je popsan samotny priibéh hyperinflace jakoz i zptisob jejiho zastaveni.

Dalsi kapitola je zaméfena na soucasnou situaci ve Venezuele, jeZ je téZ po-
stizena hyperinflaci. Jsou rozebrany priciny vzniku hyperinflace véetné ropné kri-
ze, jeZ tomu vyrazné prispéla. Na zavér je tato krize porovnana s krizi v byvalé Ju-
goslavii.

Zavérecna cast prace je zamérenda na soucasnou situaci v Srbsku. Zkoumano
je, jestli v soucasné dobé existuje riziko vzniku hyperinflace. Z toho diivodu jsou
stanovend i hospodarsko-politickd doporuceni s cilem toto riziko zmirnit a také
prispét ke zlepSeni celkové ekonomické situaci v Srbské republice.
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2 Cil prace

Cilem bakalarské prace je identifikovat okolnosti, které prispély ke vzniku hy-
perinflace v Jugoslavii v roce 1993.

Prvni ¢ast prace zahrnuje literarni resSersi, jeZ je zamérena na popsani pricin a
dtsledky hyperinflace v byvalé Jugoslavii. Na zakladé zjiSténych poznatkl byly
pomoci metody komparace porovnany s pri¢inami a disledky soucasné hyperin-
flace ve Venezuele.

Pomoci makroekonomickych agregatii jako napt. deficit vladniho rozpoctu,
pomér vladniho dluhu k hrubému domacimu produktu (HDP), mira nezaméstna-
nosti a mira inflace je zkouman vliv hyperinflace na vybrané makroekonomické
agregaty v Socialistické Federativni republiky Jugoslavie a poté i Venezuele a Srb-
ské republice v soucasné dobé. V ramci toho je porovnana situace v byvalé Jugo-
slavii s dneSnimi ekonomikami zminénich stat.

Na zakladé provedené analyzy jsou stanovena hospodaisko-politickd doporu-
¢eni pro hlavni organy v ramci monetarni a fiskalni politiky, jeZ by v budoucnu mé-
la zmirnit riziko vzniku hyperinflace.
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3 Socialisticka federativni republika
Jugoslavie

3.1 Ekonomika statu

Jugoslavie od zacatku své existence fungovala jako socialisticka republika. Ekono-
micky systém byl zaloZen na statnim vlastnictvi vétSiny dostupného kapitalu a bo-
hatstvi zemé, samospravé ekonomického systému a specifickych hospodarskych a
politickych vztazich mezi kraji, které predstavovaly jeji zakladni prvky. Pritom
vSechny ekonomické, pravni a socidlni prvky byly integrovany do jednoho systému,
ktery vedla komunisticka strana. Po sérii pokusti takzvanych trznich reforem se kri-
zové tendence staly jesté vyraznéjSimi a zejména od roku 1979. Pak zacalo prudké
zpomaleni ekonomického riistu, stagnace a v roce 1982 vyvrcholila jugoslavska dlu-
hova krize. Hruby zahrani¢ni dluh zemé byl vice nez 23 miliard dolari (Puki,
1997).

Koncem 80. let predstavoval hruby narodni produkt Jugoslavie zhruba 70 mi-
liard dolari. V prepoctu na jednoho obyvatele se jednalo o 3 000 dolari. Jugoslavie
byla umisténa na 25. misté ve svétovém Zebricku podle hrubého domaciho produk-
tu. Co se tyka mezinarodnich vztahd, tak byvala Jugoslavie méla dobrou pozici. Byla
jeden ze zakladajicich ¢leni Mezindrodniho ménového fondu, Svétové banky a rov-
néZ méla dobré vztahy se staty tehdejSiho Evropského hospodarského spoleCenstvi.
(Grlicki, 1992)

Tabulka 1 Vyvoj tempa ristu HDP koncem 80. let

1985 1986 1987 1988 1989 1990

HDP (%) | 1,0 4,1 1,9 -1,8 1,5 -11,6

Zdroj: Radmilovi¢, 1993

Béhem 70. let svétové hospodarstvi zasahla energetickd krize, kterd méla vliv na
ekonomiky vSech statd svéta vcetné Jugoslavie. Jak z tabulky ¢. 1 miiZeme vyvodit,
pokles tempa ristu ve vSech odvétvich byl doprovazen i poklesem tempa rtistu HDP,
ktery koncem 80. let dosahl velmi nizkych a posléze i zapornych hodnot (Radmilo-
vi¢, 1993).
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3.2 Hospodarska politika

Ekonomicka situace Jugoslavie se na prvni pohled zdala velmi prizniv4, ale jak se
Casem narusSovaly vztahy mezi ¢lenskymi staty, situace se stale zhorsSovala. V dalsi
casti mé prace se budu snazit ukazat, jak fiskalni a monetarni politika prispély ke
vzniku hyperinflace a jakou tlohu v tom mély vlada a centralni banka.

3.2.1 Fiskalni politika

Po druhé svétové valce Jugoslavii postihla krize. Nutné potrebovala pomoc, kterou ji
poskytl tehdejsi Sovétsky svaz, dadle USA a mezinarodni finan¢ni instituce. KdyZ po-
moc uz nebyla poskytovana, musel byt nalezen jiny zptisob financovani. Timto zaca-
lo obrovské zadluZovani v zahranici. V obdobi od 1961-1980 celkovy zahranic¢ni
dluh rostl rocné o 17,6 % (Puki¢, 1997). Jugoslavii béhem 80. let jen odkladala spla-
ceni toho dluhu a jeho financovani bylo provadéno pomoci dalsich ptjcek. Jak uz
bylo feceno zacatkem 80. let zahrani¢ni dluh byl ptes 20 miliard dolart. Dluh byl
financovan vice zplisoby: prerozdélovanim majetku, financovanim ze zahranicnich
prevodi?, financovanim dal$im tiskem penéz, pomoci uspor obyvatell v cizich mé-
nach? (Latifi¢, 1997). Domnivam se, Ze inflacni tendence zacaly jesSté v této dobé,
protoZe jeden z nejpouZzivanéjSich zptsobt financovani dluhu byl tisk penéz. Vlada
se rozhodla provést urcité zmény dstavy v roce 1974. Jednalo se o tyto Cinnosti: fe-
deralni vlada uz neprovadéla nezavislou fiskalni politiku, ale existovaly usili o spo-
lupraci vSech republik a krajd; polovina piijma ze cla byla posilana do sdruZzeni
podniki (na narodni a oblastni Urovni), zabyvajici se zahrani¢cnim obchodem; v Na-
rodni bance Jugoslavie bylo rozhodovano na zakladé konsensu, zatimco diive bylo
rozhodovano vétSinovym hlasovanim. Nazor jugoslavského vedeni byl, Ze timto
zplisobem bude vracena finan¢ni disciplina v oblasti zahrani¢niho obchodu, jakoz i
ziskany prostiredky ze kterych by se splacel zahrani¢ni dluh. Nicméné vnéjsi dluh
Jugoslavie ze zhruba 8 miliard americkych dolart (z roku 1976) vzrostl ke konci
roku 1982 na 20 miliard. Ke zvySovani dluhu rovnéz prispéla i druha ropna krize, po
které byly zdvojnasobeny uroky z uvérd v americkych dolarech (Rajsi¢, 2014). Ale
hlavnim divodem, proc¢ Jugoslavie méla problémy byla skutecnost, Ze jeji dluh byl
zejména v dolarech. Zacatkem 80. let americka vlada nahle zménila svoji monetarni
politiku, coZ mélo vliv i na drokové miry, které rapidné vzrostly. V roce 1981 vzrost-
ly na 16,8 % (www.vijestiizregije.info, 2016). KdyZ doslo k refinancovani ptjcek se
kvili vy$$im urokovym sazbam nomindlni dluh zdvojnasobil. Tento dluh musel byt
néjakym zptisobem splacen. Vzhledem k tomu, Ze se nemohly poiad brat dalsi pijc-
ky, centralni banka zacala tisknout penize.

1V této dobé spousta lidi pracovala v zahranic¢i a pomoci bankovnich ptevodi své rodiné posilala
penézni prostiedky.
2V dalsi ¢asti prace bude tento mechanizmus vysvétlen.
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Tabulka 2 Makroekonomické a fiskalni trendy v ekonomice Jugoslavie
1985 1986 1987 1988 1989 1990

Zahranicni dluh
(miliony 19.837 | 20.590 21.961 20.220 18.569 17.992
americkych dolari)
Deficit platebni
bilance (miliony 2.374 2.054 1.811 2.382 4.215 -
americkych dolart
Mira inflace (%) 72 90 20 194 1240 -
Podil zahrani¢niho
dluhu na HDP (%) 33,8 36,4 35,5 32,9 31,8 24,5
lgf%amesma“o“ 163| 166| 161 168| 149 15,9

Zdroj: Bara¢, 2012
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3.2.2 Monetarni politika

Narodni banka Jugoslavie byla hlavnim organem, jenZ provadél monetarni politi-
ku. Ale kazda republika i nékteré autonomni oblasti mély téz svoje centralni ban-
ky. Diky této skutec¢nosti bankovni systém byl velmi decentralizovan a spoluprace
mezi bankami v podstaté neexistovala. Narodni banka Jugoslavie, ktera méla sidlo
v Srbsku, jedind mohla provadét emisi penéz, a centralni banky ostatnich republik
a autonomnich ¢asti byly povaZovany za samostatné organizace (Petrovi¢, 2004).
Hlavnim problémem byla skutecnost, Ze vSechny tyto banky byly hodné zavislé na
vladé, vzhledem k tomu, Ze v nich zasedali hlavné politici. Rozhodovani o vSech
dtlezitych vécech bylo provadéno ve spolupraci s vladou, ¢imZ nemohla byt pro-
vadéna nezavisla monetarni politika. Zavislost centralni banky na vladé byla poté
velmi podstatnym faktem, jenz prispél ke vzniku hyperinflace. Hlavnim cilem na-
rodni banky byla makroekonomicka stabilita, tedy hospodarsky riist a hospodar-
ska rovnovaha (Goati, 1993). Ale pravé diky vlivu, jenZ méla vlada na centralni
banku, tohoto cile nebylo mozné dosahnout, vzhledem k tomu, Ze uz koncem 80.
let banka zacala tisknout penize kvtili tlaku vlady. Banky také byly nuceny posky-
tovat plijcky zejména podniklim, jez byly ve statnim vlastnictvi i piesto, Ze vétSina
téchto podnikl nebyla konkurenceschopna na svétovém trhu. Pljcky nekonku-
renceschopnym podnikiim, zadluzovani v zahranici, rist nezaméstnanosti a velmi
zavisla monetarni politika vedly k tomu, Ze ekonomicky systém Jugoslavie mél ur-
Cité problémy (Marseni¢, 1998). Infla¢ni tendence byvaly ¢im dal vyssi, a pravé
proto byly problémy ekonomického systému jesté vyraznéjsi. Tvirci politiky si si-
ce byli védomi toho, Ze restriktivni monetarni politika méla byt provadéna
nicméné jeji zavedeni byl problém, jelikoZ mohla také vytvorit sérii bankrotd, sta-
vek a dalsi zvySeni nezaméstnanosti, a rovnéZ mohla iniciovat socialni nepokoje.
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4 Rozpad Jugoslavie

4.1 PoKkus o reformy

Aby bylo vysvétleno, co bylo diivodem rozpadu Socialistické federativni republiky
Jugoslavie3, musime se vratit do roku 1990. Béhem roku 1990 dinar# byl stabilni a
konvertibilni. Devizy byly volné nakupovany a prodavany v bankach. Celkova eko-
nomicka situace byla velmi piizniva pro podnikatele a zahrani¢ni investory. Bylo
to vysledkem hospodarské politiky, kterou vedla tehdejsi vlada s jejim premiérem
Antem Markovi¢em, jenZ pochazel z Chorvatska. Jeho hlavni ideou byl postupny
prechod ze socialistického na demokraticky systém. BohuZel to byla jen iluze. V
tehdejsi Jugoslavii byl bankovni systém velmi decentralizovan. Kazda republika
méla svoji narodni banku, ktera byla nezavisla na NBJ5. Méla také svoji monetarni
politiku a spoluprace mezi témito bankami v této dobé v podstaté neexistovala.
Piesto NBJ formalné ztistalo pravo tvorby a regulace penéz v obéhu. Ante Markovi¢
byl premiérem posledni vlady v SFR]. Jak uz bylo zminéno, jeho hlavni ideou byl
prechod na demokraticky systém. Toho mélo byt dosaZeno postupnymi reformami.
Jeho reforma spocivala na Ctyrech pilifich: tvorba trznich instituci, otevireni repub-
liky vici celému svétu, vytvareni pravniho statu, a to vcetné rozsireni lidskych
prav, demokratizace politického Zivota a zavedeni systému vice politickych stran
(Dinki¢, 1997). Jeho program bohuZel nebyl pfili§ podporovan ze strany vladnouci
elity, ktera rada vyuzivala svoji dominanci, kterou méla nad lidmi. Reforma tehdej-
$tho premiéra, ackoliv byla velmi ambicidzni, na konec nebyla uskute¢néna. Mar-
kovic¢liv program zacal 18. prosince roku 1989. Dinar byl konvertibilni a byl vazan
na némeckou marku. Byl stanoven strop mezd a cen na dal$ich Sest mésict. Dtivo-
dem toho stropu byla vzristajici inflace a snaha ji néjak omezit. Obyvatelé uz mohli
volné nakupovat devizy v bankach, ale chovali se tplné jinak. Pouceni zkusenostmi
z minulosti, lidé nechtéli byt v situaci, kdy nemohou pokryt své zakladni potreby.
Proto kdyZ jim bylo umoZnéno volné disponovat svymi devizami, rozhodli se je
prodavat, a tak zajistit dostatek penéznich prostiedkii do budoucna. Jenom béhem
ledna roku 1990 se devizové rezervy statu zvySily o 837 miliond USD (Goati,
1993).

3 Déle jen SFR]
4 Jugoslavska ména
5 Narodni banka Jugoslavie
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4.2 Zacatekrozpadu

Ackoliv v urcitych bodech mél tento plan uspéch (napi. udrZeni inflace, zvyseni za-
hrani¢nich investic a celkové zvySeni podnikavosti lidi), tak nesplnil plan sviij hlavni
cil. Jednim z dileZitych kroka byla liberalizace dovozu, ¢imZ byly zruSeny vysady
domacich monopolistli. Vztahovalo se to na vSechny staty, ale nejvice to ohrozilo
srbské vyrobce.

Timto zacaly nejvétsi problémy SFR]. UZ koncem roku 1990 se jednotlivé sta-
ty zacaly pripravovat na rozpad celé Jugoslavie. Hlavni otdzkou politikli vSech statt
bylo, jak zajistit dostatek financ¢nich prostiedkl po definitivnim rozpadu republiky.
Piredevsim musel byt zajiStén dostatek dinart. Toho mohlo byt dosaZeno tiemi zpi-
soby: pouzitim povinné minimalni rezervy; poskytovanim nekrytych pijcek; tiskem
penéz bez néjakého formalné-pravniho divodu (Dinki¢, 1997).

Slovinci se rozhodli pouzit prvni dva zpiisoby. Vzhledem k tomu, Ze na tuctech
slovinskych bank nebylo dostate¢né velké mnozZstvi domaci mény, aby vystupovaly
na devizovém trhu, rozhodli se pouzit dalsi taktiku: vSechny prostiedky byly shro-
mazdény na uctu jedné banky. Této bance bylo proto umoZnéno vystupovat na devi-
zovém trhu a jedind meéla pravo kupovat a prodavat devizy vSech bank. Po uskutec-
néné transakci, si mezi sebou banky rozdélovaly ziskané prostiedky. Slovinska cen-
tralni banka to vlastné podporovala a dovolila jim, aby pouZivaly povinné rezervy a
nékterym povolovala i kontokorenty. Na rozdil od svych sousedi, se Srbové nemohli
dohodnout, ktera banka bude vystupovat na devizovém trhu. Proto se politikové
rozhodli udélat néco, co posléze bylo brano jako divod rozpadu SFR], a to nepovo-
leny tisk penéz. Jak toho bylo dosazeno?

Piredpokladejme, Ze urcita banka méla 20 miliont dinara jako depozita, jimiz
mohla disponovat a jeSté 120 milion jako povinné minimalni rezervy. Ale, guvernér
narodni banky Zadal, aby tato banka uhradila 400 milionii na dc¢et dlichodového po-
jiSténi.6 Bylo poZadovano, aby banka vyplatila trikrat vét$i sumu penéz nez tu, kte-
rou v realité mohla disponovat. Banka to mohla uskutecnit jen pomoci kontokorentu
a presné to i udélala. Vybrala penize z uctu, jenZ méla u NBJ a timto krokem zistala
bez svych rezerv. Nasledné udélala presné to, co ji bylo natizeno. Najednou se ucty
vSech bank dostaly do zdpornych hodnot. Bylo jim ale slibeno, Ze vSechno bude na-
hrazeno emisi novych penéz, coz se posléze i stalo.

Béhem prosince roku 1990 Narodni banka Srbska a Narodni banka Vojvodiny?
vytiskly pomoci Sluzby druZstevniho Uletnictvi® a ministerstva financi kolem 18,3
miliard dinaré (Sukovié, 1990). SDU vlastné jenom zatiétovalo tyto penize na téet

6V tomto obdobi se blizily volby a mnoho tovaren nebylo schopné vyplatit dluzné mzdy obyvate-
lim. Na uctu dichodového pojisténi také nebyly zZadné prostredky, z toho divodu ani dichodci
nemohli dostat své penize.

7 Severni autonomnf oblast Srbska

8 Statni finanéni instituce v byvalé Jugoslavii. Dale jen SDU.
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aleurcitych bank. Timto zptsobem ziskaly pravo pozadat urad, jenZ mél na starosti
tisk penéz, aby jim tyto prostiedky vyplatil. Velka ¢ast téchto penéz byla pouZita na
nakup deviz a jen mala cast na vyplatu dluznich mezd. O této skutecnosti se samo-
ziejmé dozvédély i ostatni staty. Jejich reakce nebyla Sokujici a rozpad SFR] byl ne-
vyhnutelny.

4.3 Svazovarepublika Jugoslavie

Ackoliv SFR] nepftezZila, stale existovala idea o sjednoceni jiznich Slovant a vybudo-
vani nové Svazové republiky Jugoslavie®. SR] byla federaci Srbska a Cerné Hory. Byla
ziizena 27. dubna roku 1992. Cinila zhruba polovinu plochy byvalé SFR] a jejiho
obyvatelstva a HDP ¢inil kolem 40 % byvalé republiky. Po rozpadu SFR], Srbsko a
Cerna Hora kone¢né mohly samy rozhodovat o viech dileZitych vécech a rozvijet
své plany. Srbsko mélo dominantnéjsi postaveni, vzhledem k tomu, Ze zabiralo
zhruba 86 % polohy SR Jugoslavie (Puki¢, 1995).

Zacatkem 90. let pod vlivem extrémné nepiiznivych ekonomickych a také
mimoekonomickych faktori hospodarsky vyvoj v Jugoslavii stagnoval, a dokonce i
kolaboval, pticemz mél tendenci k dalSimu zhorSeni. Tomu svédcily zejména infor-
mace o poklesu celkového objemu ekonomické aktivity ve vSech hospodarskych
odvétvich.

Tabulka 3 Meziro¢ni zména vybranych makroekonomickych veli¢in v Jugoslavii (%)

1991 1992 1993
HDP -8,2 -26 -27
Celkovy objem 15 20 35
produkce
Primyslova vyroba | -16 -21 -37

Zdroj: Veselinovi¢, 2013

V obdobi od roku 1991 do roku 1993 pokles vyroby dosahl kritického bodu.
Objem produkce v tomto obdobi rok za rokem stale klesal (Rosi¢, et al., 1996).
Diky tomuto poklesu se zacaly tvorit problémy ve vSech odvétvich. Priimyslova vy-
roba ¢inila néco kolem 40 % celkového HDP a jeji pokles mél negativni vliv na cel-
kovou ekonomickou situaci jakoZ i na Zivotni tiroven obyvatelstva. Pokles byl zfejmy
i v dalSich velmi podstatnych odvétvich, jako jsou napt. doprava, zemédélstvi, zpra-
covatelsky priimysl a dalsi (Veselinovi¢, 2013). U¢inek vSech $oki a padi jugoslav-
ské ekonomiky se nejvice odrazil na hrubém domacim produktu. Hruby domaci

9 Dale jen SR].
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produkt na obyvatele v roce 1991 byl jenom 2 950 americkych dolart, v roce 1992
2 250 americkych dolart, aby koncem roku 1993 poklesl az na 700 americkych do-
lart (Puki¢, 1995).

Vyvoj HDP v Jugoslavii
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Obrazek 1 Vyvoj HDP v Jugoslavii (%)
Zdroj: Zpracovano na zakladé dat z www.vijestiizregije.info, 2016

Nepovoleny tisk penéz, jenZ Srbsko uskutecnilo bylo ve svété odsouzeno jako
velmi Spatny krok, ¢imz Jugoslavie ztratila svoji kredibilitu v mezinarodnich finan¢-
nich vztazich. Byly zruseny zahranic¢ni pijcky v celkové castce 3,6 miliard USD, jez
mély byt pouzity pro oZiveni Jugoslavské ekonomiky (Dinki¢, 1997). Koncem roku
1991 vztahy mezi staty byvalé SFR] byly velmi Spatné a na konci mély za nasledek
obcanskou valku. Nepovolenym tiskem penéz Srbsko uskutecnilo néco, co se zatim
nikdy nestalo. Vytvoreni tak velkého mnoZstvi ,Sedych penéz“ (jak laicky bylo rika-
no v Srbsku) najednou meélo za nasledek velmi neptiznivy diisledek na celou eko-
nomiku. Prece, v dalSich letech Srbsko pokracovalo s pouzivanim tohoto mechani-
Zmu.
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4.4 Valka a sankce Organizace spojenych narodi

Vztahy mezi staty byvalé Jugoslavie byly velmi Spatné. Bojovalo se hlavné o prostory
byvalé Jugoslavie. Tato netrpélivost vyustila v ob¢anskou valku, ktera dale vyustila v
sankce ze strany Organizace spojenych narodiil® vii¢i nové nastalé SR Jugoslavii. I
kdyZ nova vlada méla velké plany pro nové vybudovanou republiku, okolnosti, ve
kterych se nachazela ji to nedovolily.

OSN podnikla vyznamné kroky proti republice. JeSté pred tim, neZ oficialné
byla vytvorena SRJ, koncem roku 1991 vii¢i Srbsku a Cerné Hote byly zavedeny
sankce. Jednalo se o: okamzité pozastaveni platnosti Dohody o obchodu a spolupraci
s Jugoslavii; zavedeni mnoha omezeni na obchod s textilem; odstranéni Jugoslavie ze
seznamu uzivatell systému vSeobecnych preferenci; formalni pozastaveni pouZziva-
ni programu PHARE!?; rozhodnuti o nepozvani Jugoslavie na dal$i setkani ministra
G-24. Sankce dale pokracovaly. Dalsi faze nastala v roce 1992, kdy bylo zavedeno
nové omezeni pod nazvem ,Rezoluce 757“. Slo o dalsi ¢innosti: zdkaz obchodu se
Srbskem a Cernou Horou; zakaz prepravy zboZi pochézejictho nebo jez mélo byt
piepraveno do téchto dvou republik; zakaz pouzivani finan¢nich prostiedkd Srbska
a Cerné Hory v zahranici; zakaz investovani do ekonomiky téchto dvou republik;
blokada letového provozu; pozastaveni védecko-technologické, sportovni a kulturni
spolupréace se Srbskem a Cernou Horou (Pukié, 1995). Béhem roku 1993 nasledova-
ly dalsi sankce pod nazvem ,Rezoluce 820" a ,Rezoluce 871 kde se jednalo o jesté
piisnéjsi dodrzovani kontroly a implementaci téchto omezeni.

Zacatek Jugoslavské hyperinflace se datuje do konce roku 1990, kdy byly kona-
ny volby v Sesti byvalych Jugoslavskych statech. Vysledky voleb ukazaly, Ze de facto
dojde k rozpadu. KdyZ se stat rozpadal v roce 1991 a 1992, meziregionalni obchod
se zhroutil, coz zpusobilo vyrazny pokles v produkci mnoha priimyslovych odvét-
vich. Federalni republice Jugoslavii byla ponechana velka ¢ast z obrovské byrokracie
vcetné pocetné armady a policie, kterad drive slouzila mnohem vétSimu statu. Eska-
lace bojii v Chorvatsku a Bosné a Hercegoviné a rychle se zhorsujici regionalni bez-
pecnostni situace vedla organy odlozit radné fiskalni Upravy, zejména vydaji. V
kvétnu 1992, OSN uvalilo mezindrodni embargo na témér vSechny obchodni trans-
akce s byvalou Jugoslavii, véetné zahrani¢niho obchodu, finan¢nich transakei a do-
pravy. V dubnu 1993 bylo embargo rozsifeno na vSechny transakce a dopravu s vy-
jimkou humanitarni pomoci. Doslo k prudkému poklesu produkce, coz bylo zpuso-
beno z velké ¢asti rozpadem zemé a mezindrodnim embargem, a nasledné extrémni
monetarni a fiskalni expanzi, coZ poté vedlo k hyperinflaci. VSechny tyto okolnosti
ale i mnoho dalSich prispély ke vzniku hyperinflace, ktera se potom stala druhou
nejveétsi a nejdelsi hyperinflaci na svété. V nasledujici ¢asti textu budou probrany
diivody a priciny, jez k této situaci vedly a bude analyzovana celkova ekonomicka
situace v tehdejsi Jugoslavii v obdobi 1991-1993.

10 D3le jen OSN
11 PHARE program byl program 24 stat OECD. Hlavnim ucelem byla podpora piechodu stati
Vyhodni a Centralni Evropy k trznimu mechanizmu. (BUKIC, 1995)
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5 Hyperinflace

5.1 Pocatky

Jak uz bylo zminéno, existovalo hodné divodu proc¢, Jugoslavii zacatkem 90. let po-
stihla hyperinflace. VSechno zacalo rozpadem SFR] a naslednym embargem OSN.
Embargo hralo velmi podstatnou roli, protoZe v této dobé Jugoslavie nemohla dova-
Zet ani vyvaZet, nemohla obchodovat s jinymi staty a v podstaté se musela spoléhat
jen na vlastni zdroje.

Pocatky hyperinflace se datuji jesté do roku 1990 kdyZz Srbsko nepovolené
vytisklo velkou sumu penéz. Byl to jeden z dlivodl rozpadu republiky, ale rovnéz
zacatek praxe, kterou Srbsko provadélo i v budoucnu. Po rozpadu SRF]J, nové vytvo-
Fena republika méla spoustu problémi. Nejenom, Ze byla pod embargem OSN, ne-
méla ani dostatek penéz na vyplatu mezd ve verejném sektoru, diichodd a davek,
musela se taky pripravit na valku v Chorvatsku, kterd vyZadovala hodné penéznich
prostiedki. Tisk dinaru nebyl problémem, ale dinar nemohl byt pouzit v mezina-
rodnich vztazich. Na to potrebovali konvertibilni devizové prostredky. Vzhledem k
tomu, Ze se na dovoz a vyvoz nemohli spoléhat, museli najit jiny zptisob. Tak obrov-
skou sumu deviz mohli najit jen u lidi, ktefi byli donuceni Setfit, aby mohli zajistit
dostatek prostiedkli do budoucna. Proto se béhem obdobi 1966-1971 sporici vkla-
dy lidi zvySovaly rocné o 25 % zatimco uspory v cizich ménach kazdoroc¢né rostly
kolem 72 %. Ve stejnou dobu vyznamné rostly bankovni prevody ze zahranici, jez
rovnéz zvySovaly celkové prijmy obyvatelstva (Goati, 1993). BEhem 70. a 80. let lidé
zacali vice sporit v zahrani¢nich ménach kvili vzristajici inflaci a zapornym troko-
vym sazbam, které byly uvaleny na sporeni v dinarech. Poté by tyto prostredky byly
poskytovany podnikiim v druzstevnim vlastnictvi, jeZ stat podporoval na ukor pod-
nikd, jez opravdu dobte podnikaly. Byl to jeden z kroki, jenz podpoftil vznik hype-
rinflace. Obyvatelé by své devizy vlozili do bank. Banky musely tyto penize poslat do
NB]J, kterd jim za to davala dinary podle tehdejsiho kurzu. Tyto prostiedky potom
mohly byt pouzity jako pajc¢ky podnikiim nebo obyvatellim. Pokud by potom banka
chtéla vykoupit tyto devizy od NB]J, zaplatila by stejnou sumu penéz (nominalnég),
kterou dostala pfii jejich prodeji. Vzhledem k tomu, Ze dinar neustale devalvoval,
banky timto zptlisobem hodné vydélavaly, zatimco kurzové ztraty platila NBJ. Tyto
penize potom pouZivaly podniky v druZstevnim vlastnictvi, kterym neslo ani o to,
jak tyto penize vratit, protoze védeély, Ze vSechny ztraty uhradi stat. Na druhou stra-
nu ani bankdm neslo o to, jestli dostanou penize zpét, protoZe v této dobé predsta-
vovaly jen loutky, kterym ministerstvo financi ovladalo. Hlavnim problémem byla
skutecnost, Ze se timto zplsobem zacala vytvaret infla¢ni spirala, ktera jak uz vime
vedla k hyperinflaci.
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5.2 Rozvoj

Na podzim roku 1991 monetarni politiku statu uplné prevzala Narodni banka Srb-
ska, zatimco NBJ se stala centrem monetarni politiky jen na papire. NB] méla jako
jedina (oficialné) pravo emitovat penize, ale v realité to mohly délat i jiné financni
organizace, a to centralni banky krajl a autonomnich oblasti a néktera ministerstva.
UZ pred rokem bylo vytisténo kolem 18 miliard dinart, bez jakéhokoli realného du-
vodu. Tyto penize byly vhodné pro financovani deficitu vetejnych vydajt a jako vy-
pomoc podnikiim, coZ vlastné bylo Spatné, nebot nebyly konkurenceschopné a byly
blizko bankrotu. Kviili tomu vladnouci elita nerozmyslela dvakrat a bez problému
znovu tiskla penize. Disledky takové monetarni politiky byly hyperinflace a pokles
zivotni Urovné velké Casti obyvatelstva.

Oficialné primarni emise penéz pochazela ze strany NBJ, ktera poskytovala
uvéry bankam, republikdm a federacim. Nicméné, suma emitovanych penéz byla
vyrazné vyssi nez primarni emise NB]J. Bylo to kviili ,Sedym emisim“ penéz, jeZ pro-
vadély uz zminény finan¢ni organizace. ,Sed4 emise” penéz byla délana velmi jed-
noduchym zpisobem. Na ucet uz zminénych podnikd, jez ridil stat, byly pripsané
penize, které na druhou stranou nebyly vybrané ze zadného jiného uctu. Ziistatek na
uctu se zvysoval pouhym pripsanim nul. Tyto podniky dale mohly pouzivat tyto pe-
nize na ndkup materialu a zboZi. Ve stejny ¢as mohly kupovat devizy od obyvatel-
stva, protoZe za to v podstaté nic nemusely platit. Tyto operace byly umoZnény jen
urcitym bankdm a podnikiim. Hlavni lohu samoziejmé hrala Centralni banka Srb-
ska. Na ucet vybranych bank byla jednoduchym zpiisobem pripsana urcitd suma
deviz.12 Pro tento ucel samoziejmé byl pouzit kurz, ktery jim vyhovoval. Banky by
potom podaly Zadost Uiadu, jenz mél na starosti tisk penéz a od néj by posléze do-
staly hotovost v podobé dinari. Prostfednictvim dealert téchto bank, ktefi v této
dobé byli hlavni prostrednici mezi bankou a lidmi, banka kupovala devizy a za né v
podstaté nic neplatila. Timto zpiisobem banky, tudiZ i Centralni banka, hodné vydé-
lavaly na zakladé kurzovych rozdili. Lidé prodavali své devizy na ulicich a nebyli
védomi toho, Ze je prodavaji pravé statnim bankdm. Privilegované banky by dosta-
valy ,Sedé“ penize v patek a o vikendu by je pouzivaly na nakup deviz. Hlavné kvtili
tomu kurz o vikendech byl vyrazné vyssi. Tim se inflace zvySovala. Stat proto byl
donucen tisknout vice penéz, aby stadle mohl kupovat devizy od obyvatell. Ale tisk
tak velké sumy penéz nemohl byt udélan bez toho, aby si toho lidé nevSimli. Proto
banky nabidly néco nového - bezhotovostni prevod penéz. Lidé prodavali své devizy
a za odmeénu dostali penize na svych uctech v podobé dinarid. Timto zplisobem stat
dostaval devizy leh(i cestou, zatimco obyvatelé dostavali dinary. Hlavni roli v téchto
operacich hraly riizné sporitelny, sméndrny a agentury. Stat tak zajistil, aby v ptipa-
dé kolapsu lidé mohli obvinit nékoho jiného namisto hlavniho vinika. VSechny tyto
okolnosti mély velky vliv na ekonomické toky v SR]. Projevovaly se ¢im dal tim rych-
lejSim ristem cen, ristem zivotnich nakladd a vyroby, aby v roce 1993 vyustily v
obrovskou hyperinflaci. Vyvoj inflace bude znazornén v tabulce ¢. 4.

12 PouZzivala se zejména némecka marka - DEM
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Tabulka 4 Ro¢ni mira inflace v Jugoslavii
Rok 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 1993 1994
Tempo riistu
maloobchodnich | 251 | 2665 | 121,7 | 235,2 | 19810,2 | 353088324829858 | 6302827002
cen (%)

Zdroj: Buki¢, 1995

Jak uZz zaznélo infla¢ni tendence zacaly jeSté koncem 80. let. BEhem roku
1990 a 1991 inflace poklesla, aby od roku 1992 znovu zacala riist a v roce 1993 do-
sahla nepredstavitelnych rozmért. Jenom béhem roku 1993 maloobchodni ceny
vzrostly okolo 352 bilionii procent, Zivotni ndklady o 628 bilioni procent a kurz de-
viz na ulicich, kde se obvykle obchodovalo devizami, vzrostl az o 300 trilion{i pro-
cent (Puki¢, 1995). Na obrazku ¢. 2 vidime, Ze spolu s rlistem penéz v obéhu, tedy
penéZniho agregatu M1 rostly i maloobchodni ceny a sménny kurz na ¢erném trhu a
v roce 1994 dosahly nepiedstavitelnych rozméru.
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Obrazek 2 Vyvoj penézniho agregatu M1, sménného kurzu na ¢erném trhu a maloobchodnich cen

Zdroj: www.usdcrisis.com, 2010

Dinar uz v podstaté nemohl plnit svoje funkce penéz a nemohl byt pouzivan jako platebni
prostfedek. Hodné€ subjektti zacalo znovu pouzivat barter, coz znamenalo Ze ekonomicka
aktivita obyvatelstva uz nemohla byt normalné provadéna. Spekulace byly soucasti kaz-
dodenni ¢innosti vSech lidi, bank a statu. Tyto okolnosti ovliviiovaly vSechny sféry neje-
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nom ekonomiky ale i ostatnich velmi dilezitych odvétvi, zejména téch, jez byly financo-
vany ze statniho rozpoctu, jako jsou napt. vzdélani a zdravotni systém.

Vyvoj denniho rastu maloobchodnich cen 1992-
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Obrazek 3 Vyvoj denniho riistu maloobchodnich cen (%)
Zdroj: Zpracovano na zakladé dat z Dinki¢, 1997

Na obrazku ¢. 3 je znazornén vyvoj denniho ristu maloobchodnich cen. Béhem 1992
tento rast byl docela nizky, nicméné koncem 1993 a zacatkem roku 1994 ceny denné
rostly o vice jak 60 %.

5.3 Polostatni banky

Hlavni roli v rozpadu monetarniho systému Jugoslavie mély Narodni banka spolu s
vladou a komerc¢nimi bankami. Tyto banky byly zejména statni nebo polostatni. Nej-
znaméjsi mezi nimi byly banky Jugoskandik a Dafiment. Jugoskandik banka zacala
plisobit na izemi Srbska v roce 1991 (Dinki¢, 1997). Jeji majitel, Jezdimir Vasiljevic,
rovnéZ vlastnil podnik, jenZ se zabyval vyvozem a dovozem zboZi. PrestoZe jeho
banka nemeéla povoleni od Narodni banky na obchod s devizami, nabizel obyvatelim
sporeni v némeckych markach s celkem vysokym trocenim. Vzhledem k tomu, Ze
statni banky v této dobé ztratily svoji kredibilitu kviili nepovolenému tisku penéz,
hodné lidi se rozhodlo ukladat své prostiredky pravé v této soukromé bance. Pocet
lidi, kteri to délali se casem jen zvySoval a timto se zvySovaly naroky na vyplatu uro-
ku. Kviili tomu Vasiljevi¢ byl donucen vstoupit do tajné dohody se statem. Dostal tak
monopol nad obchodem s televizory vyménou za finan¢ni pomoc. Timto se banka
stala statni bankou a vSechny své devizové prostredky zacala posilat do Narodni
banky Srbska. Tento krok byl velmi vynosny, proto koncem 1991 banka zvysila svoji
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urokovou miru z 4 na 10 % meésicné. (Zprava Federalniho devizového inspektoratu
o kontrole devizovych operaci Jugoskandik banky, 1994). Toto bylo umoZnéno mo-
nopolem, ktery majitel mél a ktery prinasel hodné penéz. Monopol se ¢asem rozsiril
i na jina zbozi. Vzhledem k tomu, Ze mél dohodu se statem nemusel ani platit clo,
¢imz jeho prijmy rostly jesté vice.

Vklady obyvateli ¢asem rostly, pficemz uroky byly vyplaceny vcas a v do-
mluvené vysi. Koncem roku 1993 suma sporicich vklada piresahla ¢astku 300 milio-
nli némeckych marek!3, zatimco urokové miry byly zvySeny na 14 % (Markovi¢,
1992).

Na prvni pohled se zdalo, Ze tento mechanismus funguje bez problému, ale malokdo
védeél, Ze vyplata uroki nebyla provadéna jen z prostiredkd, jez byly ziskdny z mono-
polu, ktery majitel banky mél. On se rovnéz zabyval ,pranim Spinavych penéz“.
Vsechno bylo provadéno pres fiktivni acty v zahranici a neexistujici faktury. Zahra-
ni¢ni firmy spolupracovaly s tuzemskymi, aby snizily své danové povinnosti. Tu-
zemské firmy vystavovaly rizné fiktivni faktury na sluzby, které v realité ani nebyly
poskytnuté. Zahrani¢ni firmy potom zaplatily tyto sluzby pres ucty v tuzemskych
bankach a vzhledem k tomu, Ze daniovy ani bankovni systém v Jugoslavii v této dobé
nefungovaly, firma ve svém staté musela zaplatit tento obchod sniZeni o cenu fiktiv-
nich sluzeb (Dinki¢, 1997). Byl to jen jeden z mnoha prikladdg, jak tento systém fun-
goval. Tyto operace byly provadény ve spolupraci se statem, ktery z nich rovnéz do-
staval velkou sumu penéz. Pro tento ucel byla vytvorena ,Komise pro zvlastni dav-
ky“, ktera byla mediatorem mezi stitem a bankami, které tyto operace provadély.
Jugoskandik banka byla jen jedna z mnoha bank, které se témito operacemi zabyva-
ly. Timto zplisobem hodné vydélavala a mohla bez problémi vyplacet troky svym
Klientlim. Obrovské sumy penéz kazdodenné prichazely ze zahranic¢i do Jugoslavie,
ktera byla idealni ptiidou pro ,prani Spinavych penéz“, ¢imzZ se objem penéz v obéhu
neustale zvysSoval. Byl to dalsi krok, jenz podpofil naristajici hyperinflaci.

V breznu roku 1993 Jezdimir Vasiljevic najednou opustil Jugoslavii. Lidé se zacali
bat o své penize a pred bankou se shromazdilo velké mnozstvi obyvatelii, Zadajici o
své prostredky. Po nékolika dnech banka oficialné prestala fungovat. Jen malé pro-
cento lidi dostalo své prostredky zpét (Dinki¢, 1997). Pro¢ majitel této, na prvni po-
hled, dobfte fungujici banky opustil Jugoslavii dodnes neni vyfeSeno.

Dafiment banka fungovala na podobném principu. Byla zaloZena v roce 1991
a na rozdil od Jugoskandik banky méla povoleni Narodni banky na obchod s de-
vizami. Jednalo se také o polostatni banku, ktera vyplacela svym klientim obrovské
uroky, coz bylo umoZnéno monopolem nad urcitym zbozim, ,pranim Spinavych pe-
néz“ a na ukor lidi, kteri méli vklady v dinarech. Na zacatku byla nabizena urokova
mira 13 az 15 %. V roce 1993 banka mél pres 14 miliond sjednanych smluv o termi-
novanych vkladech. Prozatim také zvysila své urokové miry na 16,5 az 18 % v zavis-
losti na délce terminovaného vkladu (Markovi¢, 1992). Lidé v této dobé prodavali
své automobily, byty, a dokonce i domy, aby mohli své prostredky vloZzit do termi-
novanych vkladi této banky. Jeji majitelka, Dafina Milanovi¢, také vlastnila podnik,

13 Dale jen DEM.
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jenz ale neprinasel dostatek penéz na vyplatu urokd. Proto vymyslela jiny zpisob
ziskani prostredki. Jednalo se o samofinancovani klientli. Vzhledem k tomu, Ze dro-
kové miry dosahly obrovské rozméry, lidé kazdodenné ukladali své penize do této
banky. Priliv penéz byl podstatné vyssi nez odliv, ¢imzZ novi klienti v podstaté finan-
covali staré. Velmi podstatna byla skute¢nost, Ze thrada zavazka klientlim, ktefi
méli vklady v zahrani¢nich ménach byla provadéna na tkor klientd, ¢i vklady byly
vedeny v dinarech. Toho bylo dosaZeno pravé kvili naristajici hyperinflaci. Lidé,
ktefi méli terminované vklady v dindrech zejména po dobu 3 az 6 mésicli nebyli vé-
domi toho, Ze po této dobé jejich vklady uz nemély stejnou hodnotu jak na zacatku.
Urokové miry neustalé rostly, a koncem roku 1992 dosahly 95 % az 280 % v zavis-
losti na délce terminovaného vkladu (Dinki¢, 1997). Podstatnou roli v téchto opera-
cich méli dealeri, kteii pracovali pro Dafiment banku. Kazdodenné by dostavali de-
vizy, které by potom prodavali na ulicich podle tehdejsiho kurzu. Vzhledem k tomu,
Ze se kurz neustale ménil, po nékolika dnech by vykoupili stejné devizy, a tak hodné
vydélavali. Délali to jménem banky, piestoze lidé toho nebyli védomi. Tato operace
byla neustale provadéna. Timto zptisobem banka ziskala monopol nad kurzem, kte-
ry se pouzival na ulicich a ovliviiovala ho, pokud to bylo nutné. Provadéla to zejmé-
na po uplynuti doby Sesti mésicii, kdyZ pomoci tohoto kurzu chtéla sniZit hodnotu
vkladui vedenich v dinarech. Obrovskd suma dinart, kterou se kazdodenné obcho-
dovalo na ulicich vytvoftila pocit nejistoty a rovnéz méla vliv na nartstajici hyperin-
flaci.

Stejné jako Jugoskandik banka, ani Dafiment banka nemohla potfad provadét
tyto operace. KdyZ majitel Jugoskandik banky opustil Jugoslavii, lidé se zacali bat o
své penize, které méli v Dafiment bance. Kviili tomu rostly pozadavky na vyplatu
urokit, a dokonce i pocatecnich vkladl. Vzhledem k tomu, Ze pozadavek na vyplatu
urokii neustalé rostl a banka nebyla schopna mu vyhovét, pirestoze méla podporu
statu ve formé dodatec¢ného tisku penéz, na konci zkrachovala. Koncem roku 1993
banka oficidlné prestala fungovat. Jen malo lidi dostalo svoje penize zpét. MenSina,
ktera dostala jen procento svého pocatecniho vkladu, v podstaté dostala jen dinary,
jeZ béhem hyperinflace nemély Zddnou cenu.

5.4 Prubéh hyperinflace

Vsechny vysSe uvedené okolnosti a mnoho dalSich, vedly k tomu, Ze za¢atkem roku
1994 hyperinflace v Jugoslavii dosahla nepredstavitelnych rozméra. Na konci roku
1993 mira inflace dosahla 352 biliont %, zatimco rist Zivotnich nakladu dosahl 628
biliond %. Rast devizového kurzu béhem jednoho roku byl 300 triliont %. Velmi
Spatné okolnosti vedly k tomu, Ze vyroba méla hluboky pokles. Jenom béhem roku
1993 poklesla o skoro 25 %. Stav obchodni bilance v této dobé nebyl znam, ale
z pozdéjsich statistik bylo zjiSténo, Ze se schodek na tomto Uctu pochyboval kolem
1000 000 000 dinara (Puki¢, 1995). Mzdy, jez byly jedinym zdrojem prijmi nestaci-
ly ani na pokryti zakladnich potreb, vzhledem k tomu, Ze hyperinflace sniZovala je-
jich redlnou hodnotu. JejichZ vyvoj bude znazornén pomoci grafu.
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Obrazek 4 Vyvoj redlnych mezd v Jugoslavii (Index redlnych mezd, 1982=100)

Zdroj: www.blog.b92.net, 2010

Jak mizeme z obrazku ¢. 4 vyvodit, realné mzdy vyrazné poklesly a v této dobé ne-
staCily ani na nakup zdkladnich potravin. Jejich hodnota se jen béhem nékolika ho-
din sniZovala, aby koncem dne nemeéla Zadnou hodnotu. Aby uklidnila obyvatele,
vlada podporovala Sedou ekonomiku (povolovala pasovani a obchodovani na uli-
cich). Hodné zaméstnanci muselo odejit na ,vynucené dovolené®. Znamenalo to, Ze
oficidlné méli praci, ale do ni nechodili ani nedostavali své odmény. Kvili tomu,
hodné lidi zacalo provadét Cinnosti v ramci Sedé ekonomiky. BEhem roku 1992 se
Seda ekonomika podilela na celkovych prijmech statu 57 % (Bozovi¢, 1993). Kvili
tomu, realné fiskalni prijmy statu vyrazné poklesly. Byly ale nahrazeny dodatecnym
tiskem penéz, jenZ jen zvySoval existujici hyperinflaci, coz vedlo k dalsimu poklesu
redlnych mezd a Zivotni Urovné. Stat vsak trval na tisku, ktery ale nebyl podpoten
redlnym nartstem produktivity a vyroby. Posledni vytiSténa bankovka méla hodno-
tuaz 500 000 000 000 dinard.

Nedostatek zakladnich potravin, pokles Zivotni irovné a vyroby a neustalé
narustajici hyperinflace, vedly k tomu, Ze dinar uz nemohl byt pouzivan jako plati-
dlo. Koncem roku 1993 byl oficialné stazen z obéhu. Misto ného se zacala pouZivat
némecka marka.
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Jugoslavska hyperinflace byla nahle zastavena 24. ledna 1994. Misto starého dinaru
se zacal pouZzivat novy, jenZ se mohl koupit za 12 miliont starého. Novy dinar mél
nasledujici charakteristiky: byl kryt devizami a zlatem, NBJ vytvorila fond pro tento
ucel, do kterého vlozila své volné prostredky; novy dinar byl konvertibilni bez ja-
kychkoliv omezeni a tézZ se stal zakonnym platidlem; banky platily droky ve vysi 6 %
vlastnikiim vklad{, které byly vedeny v dindrech. Hlavnim cilem toho byla obnova
dlvéry v jugoslavskou ménu, ¢eho poté bylo dosazeno (Avramovi¢, 1993).

Nova ména byla navazana za némeckou marku s kurzem 1 marka za 1 dinar, a zacala
se volné pouzivat pro nakup a prodej deviz (Veselinovi¢, 2013). Podle Avramovice
(1993) takovy kurz byl nastaven hlavné kvili jednoduchosti a srozumitelnosti. A
dinar byl navazan na némeckou marku, kviili tomu, Ze ji lidé uz pouzivali a byli na ni
zvyKli.

Nicméné statni devizové rezervy byly jen néco kolem 300 milioni DEM. Oby-
vatelé mohli volné prodavat své devizové prostiedky, ale bylo jim povoleno naku-
povat jen 100 DEM denné. V této dobé nikdo ani nechtél kupovat devizy, vSichni ra-
déji nakupovali nové dinary. Kviili tomu devizové rezervy statu pomalu rostly. V
obdobi od 24. ledna do 31. kvétna 1994, priliv rezerv €inil 335 milionti DEM (Dinkic,
1997). Tyto okolnosti vedly k tomu, Ze obchodnici prizptsobili sva inflacni ocekava-
ni novému kurzu a nové situaci. Kvili tomu, nové reformé a skutecnosti, Ze penize
uzZ nebyly zbytecné tiStény, tempo rlistu cen zacalo klesat. Nova reforma, ktera
umoznila zastaveni hyperinflace byla vytvorena ze strany nového guvernéra NBJ
Dragoslava Avramovice. Rozhodujicim krokem bylo navazani dinaru na némeckou
marku. Nejen Ze to dobte piisobilo na obyvatele, ale také mélo velky vliv na infla¢ni
ocekavani. Narodni banky krajli a autonomnich ¢asti spolu se Sluzbou druzstevniho
ucetnictvi prestaly fungovat. Nova reforma byla nazvana ,Avramovi¢iiv program®.
Hlavnim cilem tohoto programu byla rekonstrukce monetarniho systému a pozasta-
veni financovani deficitu verejnych vydaji. DalsSim krokem byly investice do vyroby
a také do nového bankovniho systému. Diisledkem programu, kromé riistu devizo-
vych rezerv, byl i pokles fiskalniho deficitu. V kratkodobém horizontu byl sniZen na
330 milioni misto na planovanych 450 miliont. Ceny poklesly o 8 % (Marseni¢,
1998). Danové prijmy rovnéz vzrostly. Nicméné, posledni krok této reformy, a to
vytvoreni nového bankovniho systému, posléze nebyl uskutecnén. Byl zahajen pro-
gram oZiveni hospodarstvi, jenz byl zaloZen na kratkodobych ptjc¢kach. Bankdm by-
lo doporuceno, aby poskytovali pijcky s fixnim drokem 9 % roc¢né (Marseni¢, 1998).
Nicméné nemély dostatek prostiedki na tyto operace, a proto se hodné zadluzovaly.
V kratkodobém horizontu tento krok byl uspésny, ale bankovni systém kvili tomu
nemohl prosperovat. V ¢ervenci roku 1994 skoro 80 bank mélo deficit (Ekonomska
politika, 1992). Pozadavky firem rostly ale banky nebyly schopné jim vyhovét. Proto
zadaly NBJ o sniZeni miry povinnych rezerv nebo o poskytnuti piijcek likvidity. NB]
zacCala poskytovat dotace firmam novym emisim penéz, ¢imZ se inflacni tendence
znovu objevily. Koncem roku 1994 bylo vytiSténo kolem 150 miliont dinart, znovu
bez realného kryti. Jeden z diisledk byl rlist devizového kurzu a tim i cen.

V roce 1995 riist ekonomiky ¢astecné zpomalil. Avsak, HDP byl realné vyssi o 4 %
nez v roce 1994. Primyslova vyroba vzrostla o 4 %, zatimco zemédélska produkce
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vzrostla o 6 %. Ackoliv v roce 1994 hyperinflace zanikla, kvtli dals$i emisi penéz in-
flace zacala znovu riist. BEhem roku 1995 cenova hladina se zvysila o 120,2 % a rist
cen Cinil 6,8 % (Ekonomska politika, 1992).

Koncem stejného roku ekonomické problémy byly jeSté vyraznéjsi, prede-
vS$im se jednalo o rist deficitu statniho rozpoctu. Proto byl znovu nastaven kurz di-
naru k némecké marce, 1 marka za 3,33 dinard. V dal$im obdobi ekonomika rostla,
nicméné pomaleji. Bylo zruseno embargo OSN, coZ mélo pozitivni vliv na vSechny
sféry ekonomiky, HDP mél dalsi rist o 9,5 % rocné€, ale zaméstnanost poklesla. Ce-
nova hladina také rostla, aby koncem roku 1998 inflace cinila kolem 50 % (Marse-
ni¢, 1998). Dalsi problémy zacaly 24. birezna 1999 kvili bombardovani ze strany
NATO, které zptisobilo obrovské poskozeni celé ekonomiky a obyvatelstva. Mizeme
vyvodit, Ze ,Avramovi¢iv program“ ackoliv UspéSné zastavil hyperinflaci, mél spise
kratkodobou uspésnost, a jeho tviirci se nepodaftilo provést reformu celého ekono-
mického systému. Po dvou letech hyperinflace a Spatné monetarni politice ekono-
mika Jugoslavie nemohla byt najednou obnovena. Disledky tehdejsi politiky maji
vliv i na dnesni obyvatele, ktef{ stale splaci staré dluhy a rovnéz i na celé hospodar-
stvi,
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6 Pripadova studie - Venezuela

Dal$i ¢ast mé prace bude zaméiend na porovnani tehdejsi situace v Jugoslavii se
soucasnou situaci ve Venezuele, kterou téz zasahla hyperinflace. Divodem, proc
jsem si vybrala pravé Venezuelu je, abych ukazala, jaké priciny vzniku hyperinflace
existovaly v byvalé Jugoslavii a jaké se vyskytuji v soucasné dobé.

6.1 Priciny vzniku hyperinflace ve Venezuele

Podobné jako v Jugoslavii, problémy ve Venezuele zacaly daleko pred tim, neZ eko-
nomika byla zasazena hyperinflaci. Jeden z hlavnich viniki byl jeji byvaly prezident
Hugo Chavez. jenZ se stal prezidentem v roce 1999 (www.bloomberg.com, 2015).
Venezuela se pred tim netadila mezi nevyspélejsi staty svéta, ale kviili velkym nale-
ziStim ropy byla jednou z nejbohatSich zemi Latinské Ameriky. Inflace v této dobé
dosahovala kolem 100 % a skoro polovina populace byla pod hranici chudoby.
Nicméné, diky vysokym piijmim dosahovanym z ropy, situace ve Venezuele byla
lepsi neZ v sousednich statech (www.bloomberg.com, 2015). Hugo Chavez se na tyto
piijmy spoléhal a béhem dalsich let je jen utracel. Od roku 2003, venezuelska vlada
zavedla soubor kontrol, které omezuji mnozstvi a ceny (kurz) obchodt a transakci
na kapitalovém uctu. Pri této regulaci sménného kurzu vlada udélovala dovozni li-
cence a stanovovala oficidlni sménny kurz, jenz byl pouZit pti dovozu a vyvozu. Na
druhou stranu fiskalni a administrativni devizové intervence byly rozhodujici pfri
stanoveni obecnych ménovych podminek. Divodem, proc jsou tyto intervence dtle-
Zité je, protoZe podle zdkona vétSina statnich ropnych pi{jmi v cizi méné musi byt
prodavana centralni bance. V disledku toho, kdyz vlada utraci prijmy z ropy v do-
maci méné, vytvari penize, které se do ekonomiky dostavaji prostiednictvim financ-
niho systému. Podobné, kdyz centralni banka prodava cizi ménu, penize opoustéji
ekonomiku. Mlzeme vyvodit zavér, Ze monetarni politika nehraje rozhodujici roli
pro stanoveni ménovych podminek, ale spiSe je to uloha vlady a jeji fiskalni politiky
(Carvallo et al, 2016).

Na rozdil od Saudské Arabie, Ciny nebo Norska, které se pripravily na piipadny
pokles cen ropy a vytvorily velké rezervy, venezuelskému prezidentu se podarilo z
této zemi udélat jednu z nejméné prosperujicich ekonomik. Ekonomicka zavislost na
ropé je vzdy nebezpecna. Rostouci ceny ropy zvysuji tlak na sménny kurz a ostatni
konkurenceschopné odvétvi a sniZuji jejich konkurenc¢ni vyhody. To prohlubuje za-
vislost ekonomiky na ropé€, coZ je velmi rizikové, kdyZ ceny nakonec klesnou. Vlady
zemi vyvaZzejicich ropu to védi a ¢asto se snaZi zmirnit riziko. KdyZ jsou dobré casy,
nékteri pouZzivaji priliv pevnych mén k vytvareni devizovych rezerv, které 1ze pozdé-
ji Cerpat, aby pokryly zavazky v cizich ménach a dovozni tcty. Saddska Ardbie ma
napriklad rezervy ve vysi vice nez 500 miliard dolard. Jini vyuzivaji zisky z ropy na
zaplnéni investi¢nich fondt, které investuji do diverzifikovaného portfolia s cilem
snizit dlouhodobou zavislost ekonomiky na ropé. Norsky fond, ktery je urcen na
pomoc statnim dichodim ma hodnotu témér 900 miliard dolart
(www.economist.com, 2017).
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V obdobi od 2000 do 2014 ceny ropy byly velmi vysoké, coz mélo priznivé du-
sledky na vSechny staty vyvazejici ropu, zejména pak na Venezuela, jejiZ export ropy
se podili 90 % na celkovém exportu (www.economist.com, 2017). BEhem tohoto
obdobi Chavez vybudoval stat, ve kterém prevladavalo statni vlastnictvi vSech pod-
niku, medii a tovaren. Vice nez 1200 firem bylo prevzato do statniho vlastnictvi
(www.theguardian.com, 2016). Nejpodstatnéjsi bylo prevzeti nejzndméjsi ropni
spolec¢nosti ,Petroleos de Venezuela“. V roce 2000 Chavez zahdjil prevzeti této spo-
le¢nosti. Nejprve propustil vice nez 18 000 pracovnikli a vedoucich zaméstnancij,
coz predstavovalo 40 % vSech zaméstnanctli této spolecnosti. Poté zacal vyzadovat
kontrolu nad investicnimi projekty se zahrani¢nimi ropnymi spole¢nostmi
(www.bloomberg.com, 2015). Timto zptisobem ztratil podporu hlavni ropni spolec-
nosti. V dalSim obdobi Chavez pobiral plody vysokych cen ropy. Budoval nemocnice,
Skoly, pomdahal chudym, ¢imz ziskal podporu obyvateli. Nicméné problémy se uz
zaCaly objevovat. Hlavni problémem bylo, Ze produkce ropy poklesla z 3,3 milionti
barel na den v roce 2006 na 2,7 miliont barelti v roce 2011. Diivodem daného po-
klesu byl nedostatek penéznich prostiedku na tézbu ropy. V roce 2014 se stale po-
hybovala kolem této hodnoty podle Statistického uradi, ktery vede piehled o svéto-
vé energii. Pfijmy z ropy zacaly klesat, ale vladni vydaje casem jen rostly.
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. government revenue government expenditure

Obrazek 6 Vladni prijmy a vydaje v obdobi 1995-2015 (% v poméru k HDP)

Zdroj: www.bloomberg.com, 2015

Jak je z obrazku ¢. 6 ziejmé vladni vydaje od roku 2005 neklesly stejné jak
prijmy. Otazkou je, jak Chavez zajistil tyto prijmy? Podobné jako v Jugoslavii, zacalo
zadluZovani v zahraniéi. Nejprve si ptjé¢il od Ciny kolem 45 miliard americkych dola-
ri. Po celosvétové ekonomické krizi, Cina, ktera je nejvétSim svétovym stradatelem
rozsitila své preshrani¢ni ptijcky a do rozvojovych zemi piidala témér 300 miliard
dolart (Kaplan, 2016). KdyZ ani zahrani¢ni pijc¢ky nestacily na pokryti nartstajicich
vladnich vydajt, vlada ve spolupraci s centralni bankou zacala tisknout penize. Byl
to krok, ktery podpoftil nartlistajici inflaci. V dalsi ¢asti bude toto tvrzeni podpoteno
grafem.
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Z obrazku ¢. 7 je vidét, Ze inflace vzdy byla na vysoké trovni, nicméné od roku 2013
méla vyrazny narlst. Bylo to po smrti prezidenta Hugo Chaveza, a na za¢atku man-
datu byvalého viceprezidenta a souCasného prezidenta Nicolase Madura. Maduro
pokracoval s tiskem penéz, a to v jeSté vétsi mife nez Chavez. Stal se prezidentem v
roce 2013, ale jen kolem 26 % lidi ho podporovalo (www.economist.com, 2017).
Hned zajistl, aby ve vladé sedéli jen lidé, se kterym spolupracoval. Jmenoval Ricarda
Singuina za guvernéra centralni banky, a byvalého guvernéra obvinil z uniku infor-
maci z centralni banky o situaci ve Venezuele. Rovnéz zajistil, aby ho media podpo-
rovala a zatknul nékolik politikli z opozi¢ni strany (www.economist.com, 2017).
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6.2 Ropna krize

Nejvétsi problémy pro Venezuelu zacaly v roce 2014 kdy najednou vyrazné poklesly
ceny ropy a zacala ropni krize. Nazory experti se liSi a nenf upresnéno proc¢ k této
krizi doslo. Cast tohoto poklesu byla zptisobena zpomalenim celosvétové ekonomic-
ké aktivity, avSak hlavnim divodem byly Soky nabidky a poptavky na trhu s ropou.
Ocekavani velkych Sokl ohledné cen ropy nastala, kdyzZ OPEC* koncem listopadu
2014 oznamil, Ze zachova soucasnou uroven vyroby i pres nartst produkce ropy v
nékterych zemich, které nejsou ¢leny OPEC (www.voxeu.org, 2015). Dalsim dtvo-
dem miiZe byt i rostouci pifechod od ropy k jinym paliviim.
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Obrazek 8 Pokles cen ropy v roce 2014 v americkych dolarech
Zdroj: www.voxeu.org, 2015
Z obrazku ¢. 8 je zrejmé, Ze celkovy pokles cen od cervna do prosince 2014 byl vy-

razny. Ceny poklesly o vice neZ 40 %, z 115 americkych dolart za barel na néco mé-
né nez 70 dolart. (www.economist.com, 2014)

14 Qrganizace zemi vyvazejicich ropu
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6.3 Soucasna situace

Je jasné, Ze tento pokles mél velky vliv na ekonomiku Venezuely, ktera se zcela spo-
léhala na ptijmy z exportu ropy. Podle MMF (2017) v roce 2016 Venezuela méla za-
porné tempo hospodarského riistu, az 8 %, zatimco inflace dosahovala kolem 482 %
a nezaméstnanost 17 % s ocekavanim budouciho ristu. Vlada obvinila soukromé
podnikatele ze zamérného sniZeni vyroby za ucelem poskozeni ekonomiky. Misto
toho, aby priznala vinu a néco zménila, vlada ve spolupraci s centralni bankou jen
tiskla penize. Podobné jako v Jugoslavii, tento krok jen zvySoval inflaci a na druhou
stranu ceny zakladnich potravin a zbozZi jen rostly. Predpoklada se, Ze jen béhem
brezna a dubna 2016 vzrostly o 25 % (www.theguardian.com, 2016). Vlada zacala
pouzivat své rezervy zlata, aby vyplatila své dluhy a zabezpecila aspon zakladni po-
traviny, ale tyto rezervy ubyvaji a Maduro bude muset bud‘ vyhlasit bankrot nebo
prestat dovazet jidlo. V roce vlada 2016 predstavila novy plan, zaloZeny na vypinani
elektrické energie ctyri hodiny denné, kvili energetické krizi (www.capital.ba,
2016).

Venezuela's:
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Sources: Banco Central de Venezuela; Bloomberg; Economist Intelligence Unit *Venezuelan crude oil basket price TEstimate

Obrazek 9 Vyvoj cen ropy ($ za barel], saldo statnfho rozpo¢tu ve Venezuele (% k HDP), HDP (%),

Zdroj: www.economist.com, 2016

Z obrazku €. 9 vyplivj, Ze pokles cen ropy ovlivnil jak statni rozpocet, tak vykon
ekonomiky a HDP, ktery dosahl zapornych hodnot.
Venezuela ted’ ma za cil splatit svlij zahrani¢ni dluh. Vlada se rozhodla nevyhlasit
bankrot, protozZe by byl velmi nakladny. VSechen majetek Venezuely, ktery se na-
chazi mimo statni izemi (vcetné rafinérii a ropnych tankerti) by mohl byt zabaven
véFiteli. PrestoZe Fada uvéri pochazejicich z Ciny, splacenych z ropy, pomaha pied-
chazet krizi, bankrot mize byt nevyhnutelny, pokud ceny ropy neporostou. Podle
MMF HDP poklesl béhem roku 2015 o 10 %, ¢imZ se Venezuela stala jednou
z nejmeéné prosperujicich ekonomik svéta (www.economist.com, 2016).
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V lednu 2016 Maduro jmenoval novy ekonomicky tym, nicméné existuji pohyb-
livosti o jeho ochoté fesSit sou¢asné ekonomické problémy. Novy ministr odpovédny
za ekonomiku Luis Salas, ktery stejné jako ostatni ve vladé pripisuje problémy zemé
"hospodarské valce", odmita nékteré zakladni principy ekonomické teorie, napfri-
klad Ze tisk ptilis velkych penéz zplisobuje inflaci. Neddvné priizkumy ukazaly, Ze
spolu s hospodarstvim existuje i problém s bezpecnosti.

V soucasnosti Venezuela ma spoustu problémt. VétSina lidi nema ani zakladni
potraviny a jidlo. Obchody jsou prazdné, vlada vyhlasila stav ohrozeni. Potraviny se
nyni prepravuji pod ozbrojenou strazi a zakladni potreby se rozdéluji. Lidé museji
cekat hodiny a nékdy pres noc v urcenych dnech, aby dostali suroviny jako ryzi a
olej na vareni. Mira chudoby kazdodenné roste, jak je zfejmé z obrazku ¢. 10.
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Obrazek 10 Vyvoj miry chudoby ve Venezuele (%)
Zdroj: www.economist.com, 2016

V roce 2016 opozice vyhlasila referendum a v dubnu zahdjila podpisovou kampan,
ale Venezuelska narodni volebni rada (CNE) uloZila velky soubor prekazek, které
musely byt prekondny predtim, nez mize byt volba predloZena Siroké verejnosti.
Priblizné 1,3 milionu lidi podepsalo zadost o odvolani hlasti, mnohem vic nez 200
000 pozadovanych zakonem, ale 600 000 podpisti hned bylo CNE odmitnuto a lidé
cekali hodiny, aby ovérili zbytek podpisii tim, Ze jejich otisky prstii budou naskeno-
vany. Dokonce i v pripadé, Ze se jim podari dosahnout poZadované prahové hodnoty
1 % volic{, to jim jen umozni dostat se k druhé petici, v niZ by museli odpfirci shro-
mazdit témér 4 miliony hlasti, aby vyvolali odvolani. (www.theguardian.com, 2016)
0d roku 2016 Maduro zakazal zverejniovani informaci o oficialnich makroekono-
mickych agregatech. Nicméné, je ziejmé, Ze situace ve Venezuele je velmi neprizni-
va. V loniském roce se vykon ekonomiky snizil o 10 % a podle prognéz MMF bude do
konce letosniho roku o 23 % niz$i nez v roce 2013. Inflace mize letos presdhnout
1600 % (www.economist.com, 2017).
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Obrazek 11 Vyvoj miry inflace ve Venezuele a predikce do budoucna (%)

Zdroj: www.tragieconomics.com, 2017
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6.4 Porovnani s Jugoslavii

V této Casti bude porovnana soucasna situace ve Venezuele se situaci v byvalé Jugo-
slavii. Bude porovnana mira inflace, délka, pric¢iny a dlisledky. Vzhledem k tomu, Ze
situace ve Venezuele stale neni vyieSena, nebude moZné porovnat zpiisob zastaveni
hyperinflace.

Hlavni pric¢inou vzniku hyperinflace v obou statech bylo financovani zahranic-
niho dluhu tiskem penéz, pricemZ piivod dluhu v danich statech neni totozny. Ju-
goslavie se zadluZovala hlavné, aby prekonala krizi po druhé svétové valce. Na
druhou stranu Venezuela se zadluzovala predevsim, aby zajistila prijmy do statni-
ho rozpoctu po poklesu cen ropy.

Porovnani miry inflace
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Obrazek 12 Porovnani miry inflace ve Venezuele s mirou inflace v Jugoslavii (%)
Zdroj: Zpracovano na zakladé dat z www.tradingeconomics.com, 2017

Na obrazku ¢. 12 je porovnana mira inflace v obou statech. Kvili tomu, Ze oficialni
data o miry inflace ve Venezuele nejsou zverejnénd, byla pouZita predikce na dalsi
Ctyri roky. Z grafu je ziejmé, Ze mira inflace v Jugoslavii byla podstatné vyssi, zatim-
co ve Venezuele se ocekava, Ze dosahne svého vrcholu zacitkem roku 2018 a to
1 800 % (http://www.tradingeconomics.com, 2017). Poté se ocekava pokles a pri-
padne vyresSeni soucasné Krize. Mlizeme vyvodit zavér, Ze podle vySe miry inflace
Jugoslavie byla v neptiznivéjsi situaci.

Hyperinflace ve Venezuele zacala v roce 2014, kvili poklesu cen ropy, a oc¢eka-
va se, Ze bude trvat jeSté aspon Sest let. Jugoslavska krize zacala v roce 1992, méla
sviij vrchol v dal$im roce, aby v roce 1994 hyperinflace byla ndhle zastavena. MtzZe-
me teda rici, Ze ackoliv inflace v Jugoslavii byla vyrazné vyssi, podarilo se ji zastavit
rychleji neZ ve Venezuele.

V predchozi €asti prace byly probrany pri€iny vzniku hyperinflace v obou sta-
tech. Zavérem je, Ze oba staty mély problémy kviili vysokému zahrani¢nimu dluhu.
Vzhledem k tomu, Ze samy tyto dluhy nemohly splatit, rozhodly se jit leh¢i cestou, a
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to zvySovanim mnozstvi penéz v ekonomice, tiskem penéz. Ale tato praxe méla vliv
na inflaci, Zivotni standard a celkovou ekonomickou situaci. Jugoslavie méla pro-
blémy kvtli valce, embargu OSN a nedostatku vlastnich zdrojii. Venezuela na druhou
stranu neméla problém se zdroji, ponévadZ ma obrovska nalezisté ropy. Nicméné
problémem byla skutecnost, Ze se spoléhala jen na prijmy z ropy a kdyZ ceny pokles-
ly neméla ani rezervy ani jiny zptisob financovani vladnich vydaji. Zavérem je, Ze v
Jugoslavii velmi podstatnou roli hraly i exogenni faktory, které jen podporovaly rist
hyperinflace. Zatimco ve Venezuele hlavnim vinikem byla vlada a jeji zplisob vedeni
fiskalni politiky. V obrazku ¢. 13 je porovnan podil zahrani¢niho dluhu na HDP v %
obou statech.

Porovnani podilu zahrani¢niho dluhu na HDP
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Obrazek 13 Porovnani podilu zahrani¢niho dluhu na HDP (%)
Zdroj: Zpracovano na zakladé dat z www.focus-economics.com, 2017

Jak vidime, dluh v byvalé Jugoslavii, stejné jak v souCasnosti ve Venezuele, se
pochyboval kolem 35 % v poméru k HDP. Byla pouzita data o dluhu v Jugoslavii od
roku 1985 az po roce 1990, a co se tyka Venezuely, byla pouzita data od roku 2011
az 2016. Ackoliv je tento podil podstatné niZsi neZ v nékterych vyspélejsSich statech
svéta, tyto staty nemély dostatek financnich prostredki, ze kterych by tento dluh
mohl byt splacen. Stejné tak kviili vysoké inflaci a celkové Krizi v obou statech, véri-
tele neméli jistotu, Ze dostanou svoji prostiedky zpét.

V posledni fadé se podivame na dlisledky hyperinflace na ekonomiku obou sta-
tl. V Jugoslavii, jak uz vime hyperinflace spolu s uz zminénimi exogennimi faktory
vedla k nedostatku zakladnich potravin, domaci ména ztratila svoji schopnost plnit
funkci penéz a ceny rostly denné o vice nez 60 % v roce 1994, velka vétsina lidi byla
pod hranici chudoby, zatimco politici na tomu vydélavali. Ve Venezuele je situace
velmi podobna. V soucasné dobé vlada ma problém zajistit nejzakladnéjsi potraviny.
Lidé protestuji a chtéji zménit sou¢asného prezidenta, ale kviili velké mire korupce a
kriminality se jim to pravdépodobné nepodari. Domnivam se, Ze hlavnim diivodem,
proc¢ v obou statech hyperinflace vznikla byli politici, jejich korumpovanost a zpi-
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sob, kterym resili ekonomické problémy. Hyperinflace v Jugoslavii byla posléze za-
stavena, piresto ale dodnes v Srbsku a Cerné Hofte existuji stejné problémy s vladou a
politiky, ktefi vedou Spatnou fiskalni, a dokonce i monetarni politiku. Ve Venezuele
problémy stale nejsou vyreSeny a v letoSnim roce se ocekava i dalsi nartiist hyperin-
flace. DusledKky této Kkrize se teda projevi jesté i v budoucnosti.
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7 Soucasna situace v Srbsku

7.1 Makroekonomické trendy

Zavérecna cast mé prace bude vénovana soucasné situaci v Srbsku zamérena na ob-
dobi po roce 2010. Bude porovnana soucasna situace se situaci v Jugoslavii zacat-
kem 90. let. Budou téZ zformulovana hospodarsko-politicka doporuceni pro central-
ni banku a vladu, jeZ by mohla zmirnit riziko vzniku hyperinflace.

Srbsko je mala a otevirend ekonomika. To naznacuje, Ze potencial riistu v Srb-
sku je velky. Strukturalni ekonomické reformy, jeZ v posledni dobé probihaji budou
klicem k jeho odblokovani. Pokud budou uspésné uskutec¢néné, jak to naznacuji
vcasné vysledky, oCekava se, Ze Srbsko bude jedna z velmi vyznamnych ekonomik v
Evropé. Nicméné ocekava se, Ze tyto reformy budou vyZadovat velké usili a také bu-
dou dlouho trvat.

Globalni finané¢ni krize odhalila strukturalni slabiny modelu hospodarského
ristu v Srbsku a podnitila nutnost fiskalni konsolidace a zrychleni nedokonceného
pirechodu na trzni ekonomiku. Rychly rist, ktery Srbsko zaznamenalo v letech
2001-2008, byl ovlivnén predevsim domaci spotiebou a vedl k vyznamnym vnitf-
nim a vnéjSim nerovnovaham, Kkteré se wukazaly jako neudrZitelné
(www.worlbank.org, 2017). Od roku 2008 celilo Srbsko nékolika ekonomickym vy-
zvam, z nichZ nékteré byly pohanény vnéjsimi faktory (napft. celosvétovou financ¢ni
krizi a krizi v eurozéné), ale nékteré jsou také pohanény vnitinimi faktory (makroe-
konomicka nestabilita, neuplna ekonomicka zména, povodné).

Do roku 2008 byl model ekonomického ristu Srbska rizen dovozem a spotie-
bou, financovan z privatizac¢nich prijmi a vyptjcek. To je diivod, pro¢ Srbsko celilo
rozsahlé makroekonomické nerovnovaze vCetné deficitu fiskalntho a bézného uctu,
vysoké nezameéstnanosti a nestalé inflace. Za ucCelem zvraceni trendii a uvedeni ze-
mé na dynamicky a udrzitelny rist vedeny investicemi a dovozy bylo nutné provést
ekonomické reformy sestavajici z makroekonomické stabilizace a odstranéni preka-
zek podnikani. Reformni program byl uzavien dohodou, kterou v roce 2015 Srbsko
podepsalo s MMF, a tfi pozitivni revize naznacuji uspésné provedeni ambiciézniho
programu. V disledku toho byl celkovy schodek verejnych financi snizen z 6,3 %
HDP v roce 2014 na méné nez 3 % HDP v roce 2015. Cilem bylo sniZit schodek pod
2,5 % HDP do roku 2017 (www.weforum.org, 2016).
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Obrazek 14 Vladni dluh v poméru k HDP (%)

Zdroj: www.tragieconomics.com, 2017

Stejné jak v Jugoslavii, v soucasnosti Srbsko ma problémy s vladnim dluhem,
ktery se kumuloval uz dlouho a v souc¢asné dobé se pochybuje kolem 70 % v poméru
k HDP (www.tragieconomics.com, 2017). Jedna se hlavné o staré dluhy, které se
kumuluji jesté od 90. let. Dalsim diivodem jsou i nelispésné verejné a statni podniky,
jez velmi zatézuji rozpocet, ale také predstavuji budouci fiskalni riziko.

2008 2010 2012 2014 2018
Obrazek 15 Mira inflace v Srbsku za poslednich 10 let (%)

Zdroj: www.tragieconomics.com, 2017

Mira inflace béhem poslednich 10 let méla klesajici tendenci. Béhem roku
2015 dosahla svého minima a v posledni dobé se pochybuje kolem 3 %. (Obrazek ¢.
15) Mizeme teda rici, Ze inflace neptredstavuje hrozbu pro srbskou ekonomiku. Ale
jak uz zaznélo, Srbsko ma velké problémy se svym vladnim dluhem. Ackoliv vyvoj
makroekonomickych agregatl v posledni dobé ukazuje urcité zlepseni, domnivam
se, Ze se jedna jen o politicko-ekonomicky cyklus, jenZ se v dobé voleb naznacuje
pozitivnimi trendy.
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7.2 Hospodarska politika

Na uz zminénych letoSnich volbach vyhrala srbska pokrokova strana a prezidentem
se stal Aleksandar Vuci¢, jenz do této doby byl premiérem. Fiskalni politika, ktera i
predtim byla provadéna stejnym zptsobem, se ridi pravidly politicko-ekonomického
cyklu, coZ dlouhodobé neni pozitivnim jevem. Hlavnim problémem je uz zminéni
dluh, jenZ sebou nese velké riziko a spoustu problémi. Za uicelem realného zlepSeni
ekonomiky jiZ v blizké budoucnosti by mélo byt zahajené sporeni, stejné tak prove-
dené reformy verejného sektoru, aby bylo zaruceno, Ze se v nasledujicich letech bu-
de dale snizovat fiskalni deficit, To by znamenalo provést reformy diichodového
systému, systematickou racionalizaci po¢tu zaméstnanctli ve veiejném sektoru, pro-
gram restrukturalizace verejnych podniki, a téZ provést ti¢inna opatieni v boji proti
Sedé ekonomice a dalsi (Arsi¢ a Randjelovi¢, 2014). Jednim z vyznamnych problému
Srbska je velkd mira zameéstnanich ve verejném sektoru. V poslednich par let pocet
zameéstnanci ve vefejnym sektoru neustale rostl, ackoliv to neni podporeno realnou
potrebou dal$ich zaméstnanich. Hlavnim divodem toho ristu je zaméstnani lidj,
ktefi se stanou ¢leny vladnouci strany jakoZ i nepotismus. Timto zptisobem se hodné
zvysuji vladni vydaje, jez ptisobi na deficit a tim i na dluh. Srbsko ma ve vefejné
spravé 6,7 zaméstnanci na 100 obyvatel, zatimco primér EU je 8,5. Ackoliv je tento
pocet pod primérem EU, vefejny sektor Srbska ve skutecnosti neni tak velky, ve
srovnani s evropskymi standardy (www.balkaninsight.com, 2016).

Vyznamnym problémem je i pomér Sedé ekonomiky k HDP, jenZ se v soucas-
né dobé pochybuje kolem 30 %, coZ je jeden z nejvétSich podilu v Evropé.
(www.gdeinvestirati.com, 2017). Zakon o docCasné pracovni angaZovanosti sezon-
nich pracovnik, jenZ se v soucasné dobé pripravuje, by mél pomoct statnim orga-
nlim v boji proti stinové ekonomice v tomto segmentu. Zakon by mél byt dokoncen
do konce téhoZ roku a stanovuje nové sankce pro ty zaméstnavatele, ktefi najimaji
neregistrované sezdnni pracovniky. (www.serbianmonitor.com, 2017)

Hlavnim organem v oblasti monetarni politiky je Narodni banka Srbska. Na-

rodni banka Srbska je nezavisla pii plnéni ukolli podle zdkona o Narodni banky Srb-
ska a dalSich zakont, a je odpovédna Narodnimu shromazdéni Srbské republiky.
Hlavnim cilem Narodni banky Srbska je dosdhnout a udrZovat cenovou stabilitu.
Kromé toho, aniz by byl dotcen jeji hlavni cil, Narodni banka Srbska prispiva k za-
chovani a posileni stability finan¢niho systému. (www.nbs.rs)
Ackoliv oficidlné Narodni banka Srbska plni své ukoly nezavisle v realité to neni
pravdou. Soucasnou guvernérkou banky je pani Jorgovanka Tabakovi¢, ktera se stala
guvernérkou v roce 2012 a pred tim byla c¢lenem soucasné vladnouci strany.
(www.nbs.rs) I kdyz se kvtili své pozice musela vzdat své dlohy v této strané, mone-
tarni politika je stale vyznamné ovlivnéna soucasnou vladou. Kvili tomu, existuje
moznost piipadnych problémi v budoucnosti, jeZ se také objevovaly v byvalé Jugo-
slavii. Jedna se hlavné o vliv a zajmy vlady, jeZ v disledku splaceni vladniho dluhu
muZe znovu pouzit podobny princip a financovat ho tiskem penéz.
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7.3 Hospodarsko-politicka doporuceni pro Srbsko

Na zakladé provedené analyzy bylo zjisténo, Ze v souc¢asné dobé mira inflace v Srb-
sku nedosahuje vysokych hodnot a kviili tomu neexistuje riziko vzniku hyperinflace.
Presto ale, vladni dluh v poméru k HDP se pochybuje kolem 70 %, coZ v budoucnu
miiZe zpusobit urcité problémy. Problémem miiZe byt zejména zpilisob jeho financo-
vani. Vzhledem k tomu, Ze Srbsko nedisponuje velkou sumou financnich prostiedki
bude obtizZné zabezpecit dostatek prostredku na vraceni dluhu. Jak uz bylo zminéno,
prvnim krokem by mélo byt sniZeni vladnich vydaji prostrednictvim sniZeni poctu
zameéstnancl ve vefejné spravé, zefektivnénim provozu verejnych podniki, dale
zvySenim ucinnosti vybéru dani a také provedenim ucinnych opatreni v boji proti
Sedé ekonomice. DalSim vyznamnym krokem by mélo byt zvySeni nezavislosti cen-
tralni banky na vladé. Jedna se zejména o funkéni a financni nezavislost s cilem eli-
minovat moznost financovani verejného sektoru a jim rizenych subjektd. Jak uz za-
znélo, centralni banka oficialné plisobi nezavisle na vladeé, ale vzhledem k tomu, Ze je
soucasnou guvernérkou byvaly ¢len vladnouci strany vlada ma podstatny vliv na
vSechno, co se déje v ramci centralni banky. To by v budoucnu mohlo zptisobit pro-
blémy podobné jak v Jugoslavii, ve které kvili tomu doslo k financovani dluhu tis-
kem penéz.

Hlavnim divodem, pro¢ Srbsko musi provést tyto zmény je potencialni ¢lenstvi
v Evropské uniil>. Srbsko, spolu s péti dalSimi zemémi zapadniho Balkanu bylo
oznaceno za potencidlniho kandidata na clenstvi v EU béhem summitu Evropské
rady v Soluni v roce 2003. V roce 2009 oficialné pozadalo o vstup do Evropské unie.
V breznu 2012 ziskalo Srbsko status kandidatské zemé EU. V zari 2013 vstoupila v
platnost Stabiliza¢ni a asociacni dohoda mezi Srbskem a EU. V souladu s rozhodnu-
tim Evropské rady o zahajeni pristupovych jednani se Srbskem v ¢ervnu 2013 pfrija-
la Rada v prosinci roku 2013 vyjednavaci rdmec a dohodla se na uspotradani 1. me-
zivladni konference se Srbskem v lednu 2014. Dne 21. ledna 2014 se uskutecnila 1.
mezivladni konference "Vyhledani dostupnych piekladd piedchoziho spojeni”, ktera
signalizovala oficialni zahajeni pristupovych jednani Srbska. (www.ec.europa.eu)

Aby byla splnéna tzv. Kodarska kritéria,16 ktera jsou zakladem pro vstup do EU,
Srbsko musi splnit politické, ekonomické a institucionalni podminky. V ramci eko-
nomickych podminek musi zajistit, aby se jednalo o fungujici trzni hospodatstvi a
mit schopnost vyrovnat se s hospodarskou soutézi a trznimi silami v ramci EU.
(www.ec.europa.eu) Je proto nutné predevsim snizit vladni deficit, restrukturalizo-
vat vefejné podniky a také vytvorit trh, na kterém by mohly volné piisobit soukromé
podniky bez vytésnovani ze strany verejnych. Timto zpilisobem se zajisti, aby podni-
Ky, jeZ nejsou konkurenceschopné byly z trhu vytlaceny a také, aby ostatni podniky
mohly volné pisobit a konkurovat evropskym podnikim a firmam.

15 Dale jen EU
16 Zakladni kritéria pro pfijeti nového ¢lena EU, jez jsou zakotvena v ¢l. 49 Smlouvy o Evropské unii (ve
znéni Lisabonské smlouvy, ktera je v platnosti od 1. prosince 2009) (www.ec.europa.el)


http://www.ec.europa.eu/
http://www.ec.europa.eu/
http://www.ec.europa.eú/
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8 Zaver

Provedeni analyzy Jugoslavské hyperinflace bylo hlavnim predmétem mé prace.
Pri této analyze byly zjiStény priciny a dlsledky této krize a poté pouzity pii po-
rovnani se soucasnou hyperinflaci ve Venezuele.

Mym nazorem je, Ze hlavnim divodem, pro¢ byla Jugoslavie postizena hype-
rinflaci, bylo vysoké zadluZovani v zahranic¢i po druhé svétové valce. Ekonomicka
situace v tehdejsi Jugoslavii se zdala ptizniva, nicméné bylo to pouze vysledkem
dalsich ptij¢ek, zatimco staré nebyly splaceny. Situace kulminovala po rozpadu So-
cialistické federativni republice Jugoslavie zacatkem 90. let. Vzhledem k tomu, Ze
nové nastala republika neméla dostatek penéz na vyplatu dluhu zacalo financovani
tiskem penéz. Dalsim problémem byla valka v Chorvatsku a rovnéz embargo Orga-
nizaci spojenych narodu. VSechny tyto okolnosti vedly k tomu, Ze v roce 1993 hy-
perinflace dosahla nepredstavitelnych rozméru. Timto se stala i jednou
z nejvétSich a nejdelsich hyperinflaci na svété. V roce 1994 byla nahle zastavena,
ale dusledky sahaji i do soucasnosti a v dnesni dobé Srbsko také ma problémy
s vladnim dluhem,

Vzhledem k tomu, Ze v soucasnosti Venezuela téZ ma problémy s hyperin-
flaci v dalsi ¢asti mé prace byly tyto dvé situace porovnany. Jednou z pri¢in vzniku
hyperinflace ve Venezuele bylo téZ financovani zahrani¢ni dluhu tiskem penéz, ale
hlavnim diivodem byla ropni krize. Venezuela, jako jeden ze stati zabyvajici se
hlavné exportem ropy, byla touto krizi vyrazné ovlivnéna. Pomoci makroekono-
mickych agregatl byla téZ provedena analyza situace ve Venezuele, ¢imzZ bylo zjis-
téno, Ze mira inflace v Jugoslavii byla vyrazné vyssi, ale ocekava se, Ze hyperinflace
ve Venezuele bude delsi. Také jsem prispéla k zavéru, Ze ackoliv oba staty mély
problémy kviili financovani zahrani¢niho dluhu tiskem penéz, okolnosti které ved-
ly ke vzniku toho dluhu byly velmi odlisné.

Zavérecna cast prace byla vénovana soucasné situaci v Srbsku. Na zakladé
provedené analyzy srbského hospodarstvi jsem prispéla k zavéru, Ze v soucasné
dobé neexistuje riziko vzniku hyperinflace. Ackoliv se mira inflace v sou¢asné dobé
pochybuje na nizké tirovni, Srbsko ma spoustu dalsich problémt. Jedna se hlavné o
deficit statniho rozpoctu, ze kterého se nakumuloval i vladni dluh. Dal$im problé-
mem je vysoka mira nezaméstnanosti jakoZ i pomér Sedé ekonomiky k HDP. Bylo
zjisSténo, Ze velkym rizikem je i zavislost centrdlni banky na vladeé, jez by
v budoucnu mohlo vést k monetizaci dluhu podobné jako v Jugoslavii.

Hlavnim prinosem mé prace jsou hospodaisko-politickd doporuceni, jez by
méla zmirnit riziko vzniku hyperinflace a téZ pomoct Srbsku stat se clenem Evrop-
ské unie.

Prace by se na zdkladé zjisténych okolnosti mohla dale rozsirit v ramci ana-
lyzy kandidatskych zemi Evropské unie. Byl by zkouman vliv hyperinflace na
schopnost Srbska splnit podminky vstupu do Evropské unie a také co vSechno jesSté
musi provést, aby se v blizké budoucnosti stalo jeji ¢clenem.
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