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Vyvoj ¢eské ekonomiky v diisledku Svétové finanéni
krize

Souhrn

Diplomova préce se zabyva problematikou finan¢ni krize a konkrétn¢ analyze dopada na
¢eskou ekonomiku. Cela prace je rozd€lena do dvou ¢asti - teoretickd vychodiska a vlastni
analyzu. Kazda cast je dale rozdélena na dalSi dvé cCasti. Prvni Cast teorie se zabyva
makroekonomickymi ukazateli, které popisuji vykonnost narodniho hospodaistvi. Popsan
je zde hruby domaci produkt, inflace, zaméstnanost a nezaméstnanost, dale zadluzenost,
zahraniéni obchod a platebni bilance. Druha ¢ast teorie se zabyva hospodarskym cyklem,
jeho jednotlivymi druhy a fazemi. Konec teoretické ¢asti je vénovan definici samotného
slova krize, jejim historickym vyvojem a nakonec i pojmu finan¢ni krize. Vlastni Cast
diplomové prace je vénovana samotné finanéni krizi, ktera zasahla svét v roce 2008. Prvni
polovina vlastni prace se zabyva vznikem krize ve Spojenych statech americkych a jejim
postupnym presunem do Evropy Druha &ast je vénovana popisu ekonomiky Ceské
republiky. Jednotlivé ukazatele vykonnosti narodniho hospodafstvi jsou podrobné

analyzovany a pro lepSi znazornéni je vyuZito grafli a tabulek.

Kli¢ova slova: inflace, krize, nezamé&stnanost, produkt, statni rozpocet, platebni bilance,

urokova mira, vyvoj ekonomiky



The Development of the Czech Economy in Conditions
of Financial Crisis

Summary

This thesis deals with the financial crisis and specifically analyze the impact on the Czech
economy. The work is divided into two parts - theoretical part and self analysis. Each part
is divided further into two parts. The first part deals with the theory of macroeconomic
indicators that describe the performance of the national economy. Described here is the
gross domestic product, inflation, employment and unemployment, further indebtedness,
foreign trade and balance of payments. The second part deals with the theory of the
business cycle, its different types and phases. The end of the theoretical part is devoted to
the definition of the word crisis, its historical development and, ultimately, the notion of
financial crisis. Own part of the thesis is dedicated to the financial crisis that hit the world
in 2008. The first half own work is concerned with the emergence of the crisis in the
United States and its gradual relocation to Europe The second part is devoted to the
economy of the Czech Republic. Individual performance indicators of the national

economy are analyzed in detail and to better illustrate the use of graphs and tables.

Keywords: inflation, crisis, unemployment, product, state budget, payment balance,
interest rate, development of the Economy
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1 Uvod

Ekonomické krize jsou cyklickym a neustdle se opakujicim jevem v ekonomice
a predstavuji jednu z fazi hospodaiského cyklu. Krize nastava, kdyz dojde k poklesu
ekonomického rlstu nejméné Ctyii po sob¢ nasledujici Ctvrtleti. Riist ekonomiky je totiz
vzdy vystiidan jejim propadem a neni mozné dosahovat neustalého ekonomického ristu.

Za nejveétsi a nejznaméjsi krizi je povazovana Velka hospodatska krize z tricatych
let 20. stoleti. Tato krize byla disledkem propadu akcii na americké burze. Po této krizi
nasledovalo né¢kolik dalSich méné ¢i vice vyznamnych krizi, ale Zddna se nevyrovnala
Velké hospodaiské krizi. To vSe se zménilo rokem 2008, kdy svét zasahla finan¢ni

a ekonomicka krize. Tuto krizi zptisobilo hned né€kolik faktora.

Jednou z pfi¢in vzniku krize byla monetarni expanze uskutectiovana v dobach
ekonomického ristu, rovnéz deregulace nebo finan¢ni inovace uskute¢nované od 70. let.
Dusledkem viny finan¢nich inovaci bylo zamofeni finan¢niho systému ztratami necekané
velkého rozsahu. Zasadni byly piedev§sim dvé zmény. Tou prvni bylo, Ze banky prodavaly
sva uvérova rizika investorim na kapitadlovych trzich a soucasn€ zacaly pouZzivat
komplexni poc¢itatové metody k hodnoceni rizika, které byly piivodné vyvinuty pro exaktni

vedy.

Ke globalnimu rozsiteni krize doSlo predev§im kvili globalizaci. Ekonomiky
jednotlivych zemi jsou navzajem propojeny mezinarodnim obchodem a mezinarodnimi
finan¢nimi toky a jsou na sobé& ¢im dal vice zavislé. Postaveni jednotlivych ekonomik ve
svété ale neni stejné, je ovlivnéno jejich velikosti, vybavenosti ptirodnimi zdroji, stupném

dosaZeného hospodarského rozvoje a dal§imi faktory.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je analyza a popis ekonomiky Ceské republiky
v letech 2000 - 2014.

Teoreticka Cast prace se zabyva definovanim jednotlivych ukazateli vykonnosti
narodniho hospodafstvi, které jsou dale podrobné analyzovany ve vlastni ¢asti prace. Dale

je v teoretické ¢asti definovan hospodarsky cyklus a rovnéz samotny pojem Krize.

Prvni ¢ést vlastni prace se zabyvd vznikem finanéni krize, kterd vypukla
na americkém hypotecnim trhu a nésledné se rozsifila do ostatnich sektorii ekonomiky
a zasahla cely svét. Popisuje zdsadni vlivy, které krizi bezprosttedné predchazely a mély
na ni zasadni vliv. Druha ¢ast se zabyva vlivem finanéni krize na vyvoj ¢eské ekonomiky

a na jednotlivé makroekonomické ukazatele, které byly krizi zasaZeny.

2.2 Metodika

Metodika diplomové prace je zaloZena pfedevSim na studiu odborné literatury

a také internetovych zdroju zabyvajici se problematikou finan¢nich krizi.

Ceska republika bude analyzovéna piedevsim z pohledu finanéni krize. V ramci
analyzy bude dle dat Ceského statistického ufadu, Ministerstva primyslu a obchodu

a Ceské narodni banky zkouman vyvoj jednotlivych makroekonomickych ukazateli.

Teoretickd Cast prace je zaméfena na zdkladni makroekonomické ukazatele
narodniho hospodarstvi a popisuje, jakym zplisobem Ize méfit vykonnost ekonomiky.
Jmenovité se jedna o hruby doméci produkt, hruby narodni produkt, inflaci, zaméstnanost,
nezaméstnanost, zadluzenost, zahrani¢ni obchod a platebni bilanci. Odborny text byl
Cerpan z literatury, ktera byla uvedena na konci prace v kapitole Seznam pouzitych zdroju.
V této Casti prace bylo cCerpano ptedevSim z kniznich zdroji. Pomoci komparace

odborného textu byl vytvoren uceleny komplet k dané problematice.

Vlastni ¢ast prace je zaméfena na analyzu vy3e uvedenych ukazateli Ceské republiky

v obdobi let 2000 - 2014 a v zavéru jsou shrnuty vysledky a ptinosy diplomové prace.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Méreni vykonnosti narodniho hospodarstvi

Pod pojmem vykonnost narodniho hospodafstvi se rozumi mnozstvi statkl a sluzeb,

které za urcité obdobi (zpravidla 1 rok) ekonomika zemé souhrnné vyprodukovala.

Hlavnim ukolem hospodafstvi je zajistit potfebné mnozstvi statkil a sluzeb svym

vvvvvv

dostatek potravin, vzdélani nebo moznost traveni volného casu.

Celkovy ekonomicky vykon zemé& lze méfit pomoci makroekonomickych
ukazatelli. Mezi tyto ukazatele se fadi souhrnné narodohospodaiské veliCiny, s jejichz

pomoci se méfi rozsah hospodaiské ¢innosti jednotlivych zemi.
Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele vykonnosti narodniho hospodarstvi patii:

e hruby domaci produkt,
e hruby narodni produkt,
e Cisty domaci produkt,

e (isty narodni produkt.

Lze konstruovat také dalsi ukazatele jako napf. tempo riistu narodniho produktu,
miru nezaméstnanosti, miru inflace nebo vyvoj obchodni a platebni bilance.

V nasledujicich podkapitolach jsou jednotlivé ukazatele podrobné vysvétleny a rozebrany.

13



3.1.1 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt je prvnim z ukazatelt, ktery zachycuje vykonnost dané
ekonomiky. Predstavuje jeden znejvyznamnégjSich, nejdalezitéjSich a  také
nejsledovanéjSich makroekonomickych ukazateli. Zaroven je asi nejsouhrnnéjSim

méfitkem celkového vystupu hospodafstvi.

Hruby domaci produkt je definovan jako trzni hodnota veskerych finalnich
produkti a sluzeb vyprodukovanych v dané ekonomice za dané ¢asové obdobi.l Finalni
produkt je takovy produkt, ktery je vyroben a prodéan, aby byl spotfebovan nebo investovan
spotiebitelem. Do finalnich produktii se obvykle tfadi spottebni zbozi, které nakupuji
domacnosti. Nezahrnuji se meziprodukty (polotovary), coz jsou statky, které jsou
vyuzivany k vyrobé jinych statkl, a dochazelo by kjejich néckolikandsobnému
zapocitavani. Jde predev§im o suroviny, materialy, energie, polotovary, sluzby podnikiim

apod.?

Pii meéfeni ekonomické rozvinutosti zemé se pouziva HDP piepocteny
na obyvatele. Tento ukazatel se pouziva pfedev§im v mezinarodnim srovnani, kdy neni
mozné vychazet z absolutnich udaji vyse HDP v jednotlivych zemich. Kazda ekonomika
ma totiz jiny rozmér a je rozdil napf. mezi velikosti ekonomiky Spojenych stath
americkych a ekonomikou Ceské republiky. Udaje o produkci se proto piepoéitavaji

na spole¢nou irovet pomoci poétu obyvatel.®

Hruby domaci produkt na jednoho obyvatele mé& nékterd omezeni,
napf. Ze nevypovida nic o vnitini struktuie ekonomiky, o zastoupeni tzv. high-tech odvétvi
v ekonomice ani o stupni védeckotechnického rozvoje. Vysoky ukazatel tak nevylucuje
moznost zaostdvani v dalezitych oblastech a byva disledkem ptiznivého geologického
dédictvi a §tédré prirody. Vysokych hodnot dosahuji pfedevsim zemé disponujici velkym

ropnym bohatstvim.

YPAVELKA, Toma$. Makroekonomie: zdkladni kurz. 2. vyd. Praha: Melandrium, 2007. ISBN 978-80-
86175-52-2.

2 JURECKA, Viclav. Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 332 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-
3258-9.

3 BRCAK, Josef. Ceskd republika ve svétle ekonomickych teorii. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales
Cengk, 2012, 206 s. ISBN 978-80-7380-369-8.
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3.1.1.1 Méieni hrubého doméaciho produktu

Hruby domaci produkt v podstaté piedstavuje hodnotu produkce ekonomiky jako
sou¢inu mnozstvi jednotlivych produkti a jejich cen. Ceny se ale neustale méni
a pro odliSeni riistu mnozstvi vyprodukovanych vyrobkl a sluzeb od rastu jejich cen

se pouziva rozliSeni nominalniho a realného produktu.*

Pokud se HDP pro urcity rok méii v béznych cenéch neboli cenach, které prevladaji
na trhu vdobé, za kterou je HDP pocitan, ziska se mominalni HDP neboli HDP
vV soucasnych cendch. Nomindlni HDP tedy piedstavuje celkovou penézni hodnotu
findlnich statki a sluzeb vyrobenych v daném roce, pficemz hodnoty jsou vyjadieny

V trznich cenach kazdého roku.® Ceny se tedy méni.

VétSinou ale ekonomy zajimé co se déje s tzv. realnym HDP, ktery patii mezi
nejsledovangj$i ukazatele vystupu. Ten pfedstavuje mnozstevni index objemu vyrobenych
statkli a sluzeb v ekonomice. Umoziuje vypocitat mnozstvi nebo objem vyrobenych statki

nebo sluzeb aniz by byl vypocet ovlivnén zménami cen nebo inflaci.

Rozdil mezi nomindlnim a realnym HDP piedstavuje cenu HDP, kterd se oznacuje

jako deflator HDP.

nominalni HDP

deflator HDP =
erator realny HDP

4 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 332 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-
3258-9.

5 SAMUELSON, Paul Anthony a William D NORDHAUS. Ekonomie: 18. vydani. Vyd. 1. Praha: NS
Svoboda, 2007, xxiii, 775 s. ISBN 978-80-205-0590-3.

® SAMUELSON, Paul Anthony a William D NORDHAUS. Ekonomie: 18. vydani. Vyd. 1. Praha: NS
Svoboda, 2007, xxiii, 775 s. ISBN 978-80-205-0590-3.
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3.1.1.2 Metody vypoctu hrubého domaciho produktu

K méfeni hrubého domaciho produktu lze vyuzit tfi metody vypoctu, pficemz kazda

Z nich vychazi z jiného hlediska:

= vydajova metoda,
» dachodova (pfijmova) metoda,

» produkéni metoda.

1) Vydajova metoda

Patii k nepfimym metodam vypoctu HDP. Sectou se vydaje doméacnosti, podnik,

vlady a zahrani¢nich subjektd na ndkup vyrobkl a sluzeb vyprodukovanych v dané zemi

v daném roce.’

Jednotlivé slozKky vzorce:

Obecny vzorec pro vypocet HDP vydajovou metodou:

HDP =C + | + G + NX

8

spotiebni vydaje (C) - vydaje domdacnosti na spotiebu ptedstavuji nejvetsi Cast
HDP, vétsinou tvoii az dvé tretiny celkového HDP. D¢li se do tfech kategorii -
zbozi dlouhodobé spotieby (napf. automobil), zbozi kratkodobé spotieby (napf.
potraviny) a sluzby.

investicni vydaje (I) - do této kategorie se fadi investice soukromé. Tyto investice
maji dva komponenty a to investice fixni a investice v podobé zasob. Do fixnich
investic se fadi nakup novych budov, stroji a zafizeni. Investicemi v podob¢ zasob
se rozumi zmény ve stavu zasob surovin, rozpracovanych vyrobkl a hotové
produkce. Do investic se nezapocitava nakup akcii ani obligaci.

vwdaje viady na ndkup statku a sluzeb (G) - zahrnuji veSkeré vydaje vlady na
spotfebu a investice. Patfi sem napf. vydaje statu na nemocnice, vzdélani, vojenskeé
vydaje, vydaje na stavbu dalnic apod. Do vladnich vydaji se nezapocitavaji

transferové platby. Piikladem jsou napiiklad podpory v nezaméstnanosti, penze

"PAVELKA, Toma$. Makroekonomie: zdkladni kurz. 2. vyd. Praha: Melandrium, 2007. ISBN 978-80-
86175-52-2.

8 SAMUELSON, Paul Anthony a William D NORDHAUS. Ekonomie: 18. vydani. Vyd. 1. Praha: NS
Svoboda, 2007, xxiii, 775 s. ISBN 978-80-205-0590-3.
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veterant, starobni a invalidni diichody, studentské stipendia a dalsi socidlni davky.
Tyto vydaje jsou urceny k uspokojovani urcité spolecenské potieby, ale protoze
nejsou ve formée nakupt statki a sluzeb nelze je zapocitat do HDP.

= Cisty export (NX) - piedstavuje rozdil mezi hodnotou vyvozu a dovozu dané zem¢.
Vysledné hodnota miize byt jak zaporna tak i kladna v zévislosti na vztahu hodnoty
celkového dovozu a vyvozu. Pokud je hodnota vyvozu statkli a sluzeb vyssi nez

hodnota jejich dovozu, dochazi ke zvySovani HDP a naopak.

2) Duchodova (pfijmova) metoda

Pfi pouziti této metody se vychazi z dichodi (pfijmi) ekonomickych subjektl, které
jim plynou za poskytnuti sluzeb vyrobnich faktord, jez tyto subjekty vlastni a které jsou

k produkci vyrobki a sluzeb nezbytné.®

HDP = nahrady zamé&stnanctim + dané z vyroby a z dovozu — dotace + Cisty

provozni piebytek + Cisty smiSeny dichod + spotieba fixniho kapitalu

Do nahrad zaméstnanct se zapocitavaji mzdy, platy a socialni piispévky zamé&stnanc.
Provozni prebytek predstavuje predevsim zisky podnikatelskych subjektd, uroky a jiné
dichody z vlastnictvi kapitalu neboli majetkové a podnikatelské dichody. Pocita se jako
rozdil mezi hrubou pfidanou hodnotou, ndhradami zaméstnancii a ¢istymi danémi z vyvozu
a z dovozu. Smiseny duchod piedstavuje souhrn diichodu z podnikani a dichodu z jejich

pracovni ¢innosti.'°

Diichodovéa metoda byva nékdy oznacena také jako metoda nékladova, nebot’ sleduje,
jak proudi veskeré ndklady firem. Do dichodi jsou zahrnoviany mzdy vyplacené
zam&stnancim a také ostatni ndhrady zaméstnancim, uroky, renty, zisky firem a také

znehodnoceni kapitalu a nepfimé dané.

9 JURECKA, Viclav. Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 332 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-
3258-9.

10 BRCAK, Josef a Bohuslav SEKERKA. Makroekonomie. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk,
2010, 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5.
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3) Produkéni metoda neboli metoda zaloZena na souctu pridanych hodnot

Pfi pouziti této metody se sectou tzv. piidané hodnoty vSech odvétvi v ekonomice.
Pfidana hodnota ptedstavuje hodnotu, kterou jednotlivi vyrobci v prubéhu vyrobniho
procesu piidavaji k hodnoté nakupovanych surovin, polotovara a sluzeb. V praxi e piidana
hodnota zjist'uje odectenim ndkladi na zakoupeni vstupii nezbytnych k vyrobé produktu od

pfijmi z prodeje daného produktu.!

HDP = produkce — mezispotieba + dan¢ z produktt — dotace na produkty

3.1.2 Hruby narodni produkt

Hruby narodni produkt vyjadiuje celkovou produkci zemé s ptihlédnutim

k vlastnictvi vyrobnich faktord.

Predstavuje tedy souhrn finalniho vystupu vyrobeného s vyuzitim vyrobnich
faktorti vlastnénych obéany dané zemé béhem jednoho roku.? Pro ziskani hodnoty HNP
je nutné od HDP dané zemé odecist Cast produkce, kterd je vysledkem cinnosti
zahrani¢nich firem a zahrani¢nich pracovnikii a pfi¢ist produkci, kterd byla vytvofena

Vv zahrani¢i firmami a pracovniky zemé, pro kterou se HNP pocita.

U HNP se také rozliSuje rozdéleni na nomindlni a realny produkt. Jako nominalni
hruby narodni produkt se oznacuje ukazatel vypocteny v trznich cenach jednotlivych let.
Tento ukazatel ale neni vhodny pro sledovani vyvoje a tak se provadi jeho deflace

cenovymi indexy a ziské se realny hruby narodni produkt.*?

11 JURECKA, Viéclav. Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 332 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-
247-3258-9.

2 SAMUELSON, Paul Anthony a William D NORDHAUS. Ekonomie: 18. vyddni. VVyd. 1. Praha: NS
Svoboda, 2007, xxiii, 775 s. ISBN 978-80-205-0590-3. 5

13 BRCAK, Josef a Bohuslav SEKERKA. Makroekonomie. Plzefi: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék,
2010, 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5.

18



3.1.3 Inflace

Inflace patii k nejCastéji uzivanému terminu v ekonomice. VSeobecné je inflace
negativnim jevem, ktery postihuje ekonomiku a mé negativni dopady na zivoty lidi
a Vv oCich vétSiny obCant piedstavuje synonymum ekonomického a socidlniho zla proti

kterému je tfeba bojovat.

. Inflace je prosté civilizacni chorobou, asi tak jako obezita. Avsak zvladani
této nemoci zavidi na spolecnosti samotné a proto Ize mluvit o mire inflace

Jjako o mire sebekontroly spolecnosti. “ M. Helisek, J. Havel.

Inflace se obecné definuje jako projev ekonomické nerovnovahy, pti které dochazi
Kk ristu cenové hladiny. Soucasné s ristem cenové hladiny dochazi k poklesu kupni sily
penéz. Ta se méni nepiimo umérne k vyvoji cenové hladiny. Inflaci se tedy nerozumi rtst
cen jednotlivych statkll a sluzeb ale inflace zmenSuje mnozstvi zbozi a sluzeb, které si lidé

mohou koupit za penézni jednotku.'*

Inflaci vSeobecné zptsobuje rust fyzického objemu penéz v ekonomice. Mnozstvi
penéz zavisi na urovni rozvoje ekonomiky. Pokud se vyrobi vice produkce, je potteba vice

penéz a inflaci zplsobuje pravé piirtistek penéz, kterému neodpovida riist produkee.®

Inflace ma prerozdélujici ucinek predev§im kvili dopadu na redlnou hodnotu
bohatstvi. Neo¢ekavana inflace pferozdéluje ¢ast bohatstvi od véfitelti k dluznikim. Inflace
dopada na veskeré redlné piijmy a aktiva a pferozdécleni je tim padem nédhodné a UcCinek

pro v§echny skupiny pfiblizné stejny.®

14 HOLMAN, Robert. Ekonomie, 5. vydani: sbirka resenych otdzek a prikladii. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck,
2012. Beckovy ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-7179-333-5.

15 BRCAK, Josef a Bohuslav SEKERKA. Makroekonomie. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk,
2010, 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5.

16 SAMUELSON, Paul Anthony a William D NORDHAUS. Ekonomie: 18. vydani. Vyd. 1. Praha: NS
Svoboda, 2007, xxiii, 775 s. ISBN 978-80-205-0590-3.
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3.1.3.1 T¥i druhy inflace

Podle toho, zda inflace vychazi ze strany nabidky nebo poptavky, podle rychlosti

inflace a podle povahy infla¢nich podnétii se rozlisuje nékolik typt inflace.

Z hlediska rychlosti se rozliSuji tfi druhy inflace — mirna neboli pliziva, padiva

a hyperinflace.

Mirnou inflaci lze charakterizovat jako maly a ptfedpovéditelny nartst cen.
Za nizkou inflaci se povazuje kazda inflace, kterd dosahuje hodnoty do 10 %. Tempo riistu
cen Vv podstaté nepfevySuje tempo ristu vyroby a pro ekonomiku nema pftili§ vyrazné

17

negativni dusledky.”’ Mirnd inflace muze podporovat hospodaisky rist. Umoziuje

24

zvySovani mezd jako motivacni faktor v ekonomice, vytvaii nadé€ji na budouci rist zisku

z dnesnich investic apod.®

Padiva inflace ptedstavuje rychlou inflaci, ktera dosahuje ro¢né dvoucifernych
az tricifernych hodnot. Neni neobvykla piedevSim v zemich se slabou vladou nebo
v zemich, kde probihé vélka nebo revoluce. Tato inflace narusuje fungovani hospodarstvi.
Penize ztraceji svou kupni silu a lidé se snazi jich drZet co nejméné. Financni trhy
ochabuji, nebot’ kapitadl mizi do zahrani¢i. Lidé investuji do fyzickych aktiv, nakupuji

nemovitosti a odmitaji ptijéovat penize za obvyklé uroky.*®

Hyperinflace je extrémnim ptipadem inflace, kdy inflace dosahuje stovky az tisice
procent ro¢n€. Hyperinflace zastavuje hospodarsky zivot, tempo riistu cen je vysoké, ceny
jsou vysoce nestabilni a ¢asto se méni a vétSinou se vyzaduje az zavedeni nové mény.
Kolisaji realné mzdy a penize prestavaji plnit své funkce a ¢astecné dochazi az k barteru,
protoze kdyz penize ptestavaji plnit své funkce, prechazi se od penézni smény stale vice ke

sméné naturalni.?°

" PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: zdkladni kurz. 2. vyd. Praha: Melandrium, 2007. ISBN 978-80-
86175-52-2.

18 BRCAK, Josef. Ceskd republika ve svétle ekonomickych teorii. Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales
Cengk, 2012, 206 s. ISBN 978-80-7380-369-8.

1 SAMUELSON, Paul Anthony a William D NORDHAUS. Ekonomie: 18. vyddni. VVyd. 1. Praha: NS
Svoboda, 2007, xxiii, 775 s. ISBN 978-80-205-0590-3.

20 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 332 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-
247-3258-9.
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3.1.3.2 Méreni inflace

V soucasné dobé se inflace méfi pomoci cenovych indext. Cenovy index
predstavuje meétitko praimérné irovné cen. Je to vlastné vazeny prumér cen urcitého poctu
statkti a sluzeb. Mezi ty nejpouzivanéjsi patii index spotiebitelskych cen, index cen

vyrobct a deflator HDP.

Index spotrebitelskych cen (CPI) je nejpouzivanéj§im méfitkem inflace a
vyjadiuje velikost zmény vydaji spotiebiteli na nakup statkii a sluzeb. Pomoci CPI se
vyvoj cenové hladiny méfi na zédklad€ srovnani nékladii na ndkup typického spotiebniho
kose statkl a sluzeb ve dvou srovnavanych obdobich.?:

Dale se pouziva index cen vyrobcu (PPI), ktery vypovida hlavné o tom, jak ptisobi

domaci inflace na konkurenceschopnost tuzemskych vyrobceii v porovnéni se zahrani¢nimi

vyrobci.??

Poslednim pouzivanym je cenovy deflator HDP. Vyjadiuje, jak se zvysila cenova

hladina oproti minulému roku.? Lze jej vypoéitat pomoci nasledujiciho vzorce.

nominalni HDP

IPD =
realny HDP

Pomoci uvedenych cenovych indexti se zjiStuje vSeobecnd cenova hladina.
Kvantitativnim vyjadienim inflace je tzv. mira inflace, kterd pfedstavuje zménu cenového
indexu Vv procentech oproti minulému obdobi. Vypocita se jako rozdil cenového indexu
bézného a zdkladniho obdobi déleny cenovym indexem zdkladniho obdobi

a vysledek se vynasobi stem.?

cenova hladina (rok t)— cenova hladina (rok t—1
M= (rokt1 4 100

cenova hladina (rok t—1)

21 JURECKA, Viclav. Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 332 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-
247-3258-9.

22 HOLMAN, Robert. Ekonomie, 5. vydani: sbirka ieSenych otdzek a prikladii. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck,
2012. Beckovy ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-7179-333-5.

2 HOLMAN, Robert. Ekonomie, 5. vydani: sbirka resenych otdzek a prikladii. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck,
2012. Beckovy ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-7179-333-5.

24 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 332 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-
247-3258-9.
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3.1.4 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pfi hodnoceni narodniho hospodafrstvi je vhodné brat v potaz kromé¢ statkli a sluzeb
vyprodukovanych ekonomikou zem¢ v ur€itém obdobi také veliCiny tykajici
se zaméstnanosti a predev§im nezaméstnanosti. Zdravy vyvoj ekonomiky by méla

doprovazet nizka mira nezaméstnanosti.

Nezaméstnanost je  vedle inflace  mnoha  ekonomy  povazovana

za makroekonomické zlo, které s sebou ptinasi fadu ekonomickych i socialnich dopadd.

Z hlediska zarazeni obyvatelstva na trhu prace je mozné rozdélit obyvatelstvo

ve véku 15 let a starsi podle ekonomického postaveni viz néasledujici obrazek.

Obrazek 1: Rozdéleni populace podle ekonomického postaveni

zameéstnani

ekonomicky aktivni

nezameéstnani

obyvatelstvo celkem osoby mladsi 15 let

dichodci

ekonomicky neaktivni

studenti

0 apr. zeny

v domacnosti apod.)
Zdroj: BRCAK, Josef. Ces{cd republika ve svetle ekonomickych teorii. Plzen: Vydavatelstvi a
nakladatelstvi Ale$ Cenék, 2012, 206 s. ISBN 978-80-7380-369-8.[vlastni zpracovani|
Ekonomicky aktivni obyvatelstvo je tvofeno dvéma skupinami osob,

a to konkrétné osob zaméstnanych a nezaméstnanych.

Zaméstnané 0s0by jsou vSechny osoby patnactileté a starSi, které v pribéhu
sledovaného obdobi pracovaly alesponi jednu hodinu za mzdu, plat nebo jinou odménu

nebo nebyly v préci, ale mély formalni vztah k zaméstnani.?

B PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: zdakladni kurz. 2. vyd. Praha: Melandrium, 2007. ISBN 978-80-
86175-52-2.
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Podle mezinarodni metodiky jsou mezi zaméstnané zahrnovany osoby pracujici
ve vlastni ¢i rodinné firme, profesionalni piislusnici armady a osoby na mateiské dovolené,

které pied nastupem pracovaly.?®

Za nezaméstnané 0soby jsou povazovany vSechny osoby patnactileté a starsi, které

ve sledovaném obdobi soub&zné spliiovaly nasledujici podminky:

e nebyly zaméstnané ani sebezaméstnané,
e aktivné hledaly zaméstnani,

¢ byly schopné nastoupit do zamé&stnani nejpozdéji do 14 dni.?’

Pokud osoby nesplituji alesponi jednu ze tii podminek, jsou klasifikovany jako

zaméstnané nebo ekonomicky neaktivni.

Ekonomicky neaktivni obyvatelstvo se odliSuje podle divodi neaktivity. Patii
sem predevsim studenti, ktefi se pfipravuji v dennim studiu na budouci povolani, dale lidé
v domécnosti, ktefi pecuji o malé déti nebo handicapované cleny rodiny, dale zdravotné
postizeni nebo lidé, kteti po dlouhodobé snaze ztratili nadé€ji pro ziskani zaméstnani a 1idé,

ktefi zvolili alternativni zpGisob Zivota bez zaméstnani.?®

2 PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: zdakladni kurz. 2. vyd. Praha: Melandrium, 2007. ISBN 978-80-
86175-52-2.

2" PAVELKA, Toma§. Makroekonomie: zdkladni kurz. 2. vyd. Praha: Melandrium, 2007. ISBN 978-80-
86175-52-2.

BJURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 332 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-
3258-9.
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3.1.4.1 Méreni zaméstnanosti a nezaméstnanosti

Z uveden¢ho rozdéleni obyvatelstva podle ekonomického postaveni lze vypocitat

ukazatele trhu prace — miru zamé&stnanosti a miru nezaméstnanosti.

Mira zaméstnanosti piedstavuje podil zaméstnanych na poctu osob v produktivnim

véku.

; » . zaméstnani
mira zameéstnanostl1 = — — x 100
pocet osob v produktivnim véku

Nejcastéji pouzivanym ukazatelem pro vypocet nezaméstnanosti je mira
nezaméstnanosti, kterd vyjadfuje procento nezameéstnanych z ekonomicky aktivniho

obyvatelstva. Obecny vzorec pro vypocet:

pocet nezaméstnanych

* 100

mira nezameéstnanosti = =
pracovni sila

Pracovni sily jsou tvoieny zaméstnanymi a nezaméstnanymi osobami. Do pracovni
sily se nezapocitavaji napt. lidé ve starobnim dichodu, Zzeny na matetské dovolené a zeny
pecujici o déti v domdacnosti, osoby v domécnosti, dale nemocni lidé, studenti nebo lidé,

kteti se vzdali hledani dalsi prace a dalsi.

Uvedené métfeni nezaméstnanosti ma nékolik nedostatkti. Nepostihuje napt. osoby,

kter¢ musi nedobrovolné pracovat na niz§i tydenni ¢i meési¢ni pracovni dobu. DalSim

problémem je zachyceni sezénni nezaméstnanosti.

V Ceské republice existuji dva rozdilné ukazatele miry nezaméstnanosti. Prvnim
ukazatelem je registrovand mira nezaméstnanosti, jejiz hodnoty jsou vypocitany
z podkladi Ministerstva prace a socialnich véci CR. Druhym ukazatelem je obecna mira
nezaméstnanosti, ktera vychazi z dat Ceského statistického ufadu. Hodnoty obou ukazateli
jsou vypocitavany podle vyse uvedeného vzorce, ale protoze je pro vypocet pouzita jina

datova zakladna, vysledky se odliguji.?°

29 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 332 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-
247-3258-9.
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3.1.4.2 Druhy nezaméstnanosti
Z hlediska pficin se rozliSuji nasledujici typy nezameéstnanosti, které maji riznou
povahu, riznou dobu trvani a pfindseji rizné ekonomické a socialni disledky:

e frikéni nezaméstnanost,

strukturalni nezameéstnanost,

cyklicka nezaméstnanost,

a sezonni nezamestnanost.

Rozliseni mezi frikéni, strukturdlni a cyklickou nezaméstnanosti pomaha
ekonomim pii odhadech kondice a stavu pracovniho trhu. Vysoka uroven frikéni nebo
strukturalni nezaméstnanosti nastava i pies rovnovahu na pracovnim trhu. Maze k nim
dochazet naptiklad, pokud je obrat na trhu vysoky nebo pokud vysoké minimdlni mzdy

vytlacuji fadu lidi mimo pracovni trh.

Frikéni nezaméstnanost vznikd, nebot' lidé neustile opoustéji praci a hledaji
novou, ale v disledku nedokonalych informaci o volnych pracovnich mistech trva hledani

nového zaméstnani uréitou dobu.3°

Strukturalni nezaméstnanost odhaluje zasadni nesoulad mezi nabidkou
a poptavkou na pracovnim trhu, ktera nastava, kdyz roste poptavka po novém druhu préace
a zaroven klesd poptavka po stivajici praci a nabidka se dosud nepiizptsobila.®
Strukturdlni nezaméstnanost vznikd, pokud v daném obdobi existuje nesoulad mezi
kvalifikacnimi poZadavky na rtizné druhy zaméstnani a volnymi pracovnimi misty v dané
oblasti na stran¢ jedné a existujici kvalifikaci pracovnich sil a izemni alokaci pracovnich
sil na stran¢ druhé. Strukturdlni nezaméstnanost trva obvykle déle neZ frikéni, nebot’ lidé
musi ziskat novou kvalifikaci nebo se musi piest¢hovat do oblasti, kde jsou volna pracovni

mista.3?

3 BRCAK, Josef a Bohuslav SEKERKA. Makroekonomie. Plzei: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék,
2010, 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5.

31 SAMUELSON, Paul Anthony a William D NORDHAUS. Ekonomie: 18. vyddni. VVyd. 1. Praha: NS
Svoboda, 2007, xxiii, 775 s. ISBN 978-80-205-0590-3.

%2 BRCAK, Josef a Bohuslav SEKERKA. Makroekonomie. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk,
2010, 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5.
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Cyklicka nezaméstnanost je spojena predev$im S cyklickymi fluktuacemi
ekonomiky. Pfi recesi, kdy klesa hruby domaci produkt, roste i pocet nezaméstnanych.

Existuje vieobecny prebytek nabidky prace nad poptavkou po praci.®

Sezonni nezaméstnanost je dusledkem sezonni fluktuace poptavky po pracovnich
ptilezitostech. Tento druh nezaméstnanosti se projevuje predevsim v odvétvich, kterd jsou
ovlivilovana ro¢nim obdobim. Silné sezonni fluktuace dosahuje pracovni nabidka napf.
ve stavebnictvi, zemedé€lstvi, turismu 1 nékterych dalSich oblastech. Velmi vyznamnou roli
hraje sezonni nezaméstnanost v zemich, v jejichz ekonomické struktufe zaujima vyznamné
misto turisticky primysl. Mezi tyto zemé se fadi napt. Spanélsko, Recko, Italie, Mexiko

a dal3i zemg.®*

Podle jinych kritérii 1ze rozliSit dal$i dva druhy nezaméstnanosti a to konkrétné
zaméstnanost dobrovolnou a nedobrovolnou. Dobrovolnd zaméstnanost vznika, pokud
nezaméstnany hleda préci, ale za vyssi mzdu, nez je ta, ktera prevlada na trhu prace a proto
nemuze praci najit. Nedobrovolnd zaméstnanost je druh nezaméstnanosti, kdy
nezaméstnany praci hledd za mzdu, ktera sice prevlada na trhu préce, ale stejné ji nemuize

nalézt. Pfi¢innou jsou prekazky branici poklesu mezd, mezi které se fadi napt. odbory.®

3.1.4.3 Dopady nezaméstnanosti

Nezaméstnanost s sebou piinasi dopady jak ekonomické, tak i socialni. Svymi

negativnimi disledky postihuje pouze nékteré rodiny.

Pii pretrvavajici nezaméstnanosti mizZe vzniknout nebo se prohlubuje schodek
statniho rozpoc¢tu. To mé hned nékolik diivodi. Prvnim z nich je nutnost vyplacet podpory
V nezamé&stnanosti a dal§i vydaje spojené S financovanim tufadl prace. Zaroven
se snizuji danové piijmy statniho rozpoctu, nebot’ spolecnost ztraci dané z ptfijmu.
Poslednim negativnim dopadem na statni rozpocet je vypadek piijmi z vybéru neptimych
dani. Nizké ptijmy rodin s nezaméstnanymi ¢leny neumoziiuje nakupovat takové mnoZzstvi

zbozi, jako kdyby tito lidé byli zaméstnani.

3 PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: zdkladni kurz. 2. vyd. Praha: Melandrium, 2007. ISBN 978-80-
86175-52-2.

3 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 332 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-
247-3258-9.

35 HOLMAN, Robert. Ekonomie, 5. vydani: sbirka resenych otdzek a prikladii. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck,
2012. Beckovy ekonomické uc¢ebnice. ISBN 978-80-7179-333-5.
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3.1.5 Dalsi ukazatele vykonnosti narodniho hospodarstvi

3.1.5.1 ZadluZenost
Zadluzenost zemé se posuzuje na zaklad¢ vetejného a statniho dluhu zemé.

Verejny dluh piedstavuje celkové zadluzeni vlady a nizsich spravnich celkil, mezi
které se tadi kraje a obce. Sklada se ze statniho dluhu, dluhu kraja, obci, fondl socialniho

zabezpedeni, ostatnich mimorozpoétovych fondi nebo statnich zaruk.3®

Statni dluh ptedstavuje celkové zadluzeni vlady, ktery vznikd predevsim
hromadénim schodkt statniho rozpoc¢tu. Ty mohou byt bud’ na strané rozpoctovych piijma,
nebo vydaji. Statni dluh je definovan zdkonem ¢&. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech
jako souhrn statnich finanénich pasiv tvofenych zavazky statu, které vznikly ze statem
ptijatych zahrani¢nich pajcek, uvérii od bank a z vydanych statnich dluhopist a jinych

zavazku statu.®’

Podle mista vzniku dluhového néstroje je mozné statni dluh Ceské republiky

rozdélit na:

e domaci dluh, ktery zahrnuje statni pokladni¢ni poukazky, statni
sttednédobé a dlouhodobé dluhopisy a dalsi domaci instrumenty jako jsou
napf. repo operace, kratkodobé zaptijcky nebo zapujéni facility,

e zahrani¢ni dluh zahrnuje zahrani¢ni emise dluhopist, piijaté avéry od
Evropské investi¢ni banky a sménky vydané k thradé ¢lenstvi v IBRD a

EBRD.®

% Statni dluh. Mésec.cz [online]. [cit. 2016-03-25]. Dostupné z: http://www.mesec.cz/clanky/statni-dluh-
verejne-prijmy-a-vydaje-verejny-deficit-a-dluh-statni-rozpocet/

37 Statni dluh. Penize.cz [online]. [cit. 2016-03-25]. Dostupné z: http://www.penize.cz/statni-dluh

38 Definice a méfeni statniho dluhu. Ministerstvo financi CR[online]. [cit. 2016-03-25]. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-informace/definice-a-mereni
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Meéreni statniho dluhu

Mira zadluzeni je méfena tzv. Maastrichtskymi kritérii, jejichz cilem je snaha
piimét zem¢ Evropské unie k dodrzovéani fiskalni discipliny tak, aby smeétovaly
k vyrovnanému ¢i piebytkovému hospodateni, které by poskytovalo prostor pro snizovani

vladniho dluhu a zaroven, aby umoznily fungovani automatickych stabilizatori.

Prvnim kritériem je kritérium schodku viadniho sektoru k hrubému domacimu
produktu, které piedstavuje pomér schodku vladniho sektoru vyjadieny k hrubému
domécimu produktu v trznich cendch a tento schodek by nemél ptekrocit 3 %. Druhym
kritériem je kritérium hrubého verejného dluhu k hrubému domdcimu produktu, které
predstavuje pomér hrubého dluhu vladniho sektoru v nominalni hodnoté vyjadieny

k hrubému domécimu produktu v trznich cenach a nemél by piekrogit 60 %.3°

Uvedena dvé kritéria jsou jedny z podminek, které musi splnit kazda ¢lenska zemé,
aby mohla vstoupit do Evropské hospodaiské a mé€nové unie a piijmout spole¢nou ménu,

euro.

Rizeni statniho dluhu®®

Rizenim statniho dluhu CR se zabyva Ministerstvo financi CR. Hlavnim cilem
politiky fizeni statniho dluhu je zajisténi vypujénich potieb centralni vlady a jejich

platebnich zavazkii pfi dosahovani co moznad nejnizSich nakladi ve stfednédobém a

dlouhodobém horizontu.

Prvni kritéria byla zvetejnéna v roce 2000 v souvislosti s vyhlaSenim nové emisni
strategie Ministerstva financi. PfedevSim se jednalo o cil postupného snizeni podilu
statnich pokladni¢nich poukazek na obchodovatelném dluhu z hranice piesahujici 60%
smérem k hranici jedné tfetiny. Zaroven byl vyhlaSen zamér dalSiho sniZovani podilu
neobchodovatelného statniho dluhu, ktery ke konci roku 1999 dosahoval cca 9 %
celkoveého statniho dluhu. V soucasné dobé existuje celd fada principil a strategickych

rizikovych ukazateld, které ministerstvo sleduje.

3 Kritéria konvergence. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-25]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace_04.html

40 Rizeni statniho dluhu. Ministerstvo financi CR [online]. [cit. 2016-03-25]. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-informace/cile-a-kriteria
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Praktické tizeni stdtniho dluhu je provadéno od roku 2004 pomoci strategickych
cili, které¢ uruje Ministerstvo financi na zakladné nejlepSich zkusSenosti zemi OECD a na
zéklad¢ vlastnich finan¢nich analyz dluhového portfolia. Samostatnym plnénim téchto cila

se vymezuje prostor pro fizeni portfolia statniho dluhu v dlouhodobém horizontu.

Zakladni stfednédobé cile:

o aktivni podpora efektivity a likvidity domdciho finan¢niho trhu vydavanim co
nejmensiho poctu emisi a splatnosti, pfi navySovani objemit emisi jejich

znovuotevirdnim, s cilem zavedeni tzv. benchmarkovych emisi,

o stabilizace refinan¢niho rizika, kterd spociva zejména ve snizovani podilu

kratkodobého dluhu a vyhlazovani splatnosti statniho dluhu v ramci jednotlivych let.
o stabilizace trzniho, zejména trokového, refinan¢niho a ménového rizika,

e institucionalni (statni dluhopisy podle typu drzitele) a geograficka diverzifikace

investorské baze,

zvysSovani transparentnosti a flexibility fizeni statniho dluhu.

3.1.5.2 Zahraniéni obchod

Zahrani¢ni obchod pfedstavuje obchod pies hranice statu, je dulezitou soucasti
narodniho hospodafstvi a je zdkladni formou propojeni ekonomik. Kazdd zemé, ktera
se ucastni mezinarodniho obchodu, ma otevienou ekonomiku a méfitkem otevienosti této

ekonomiky je podil exportii nebo podil import k hrubému domacimu produktu.

Zahrani¢ni obchod nam definuje tu ¢ast vnéjSich vztah zemé, kterd obsahuje
relevantni zbozi ¢i sluzby sménované se zahrani¢im. Sména ma dvé stranky — dovoz
a vyvoz. Jednd se tedy o provazanost ekonomického celku (dané zem¢) s ostatnimi zemémi

svéta. 4

Zahrani¢ni obchod hraje v narodni ekonomice dileZitou roli. Zemé, ktera je aktivni

ve sféfe zahrani¢niho obchodu, se profiluje jako zem¢ uspésna a ekonomicky stabilni.

4 FOJTIKOVA, Lenka. Zahranicné obchodni politika CR: historie a soucasnost (1945-2008). Vyd. 1. Praha:
C.H. Beck, 2009. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-128-4.
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Formy zahrani¢niho obchodu
1) Import (dovoz)

Import neboli dovoz vyjadifuje hodnotu zbozi pfijatétho ze zahraniCi, které
pfestoupilo statni hranici za Ucelem jeho trvalého nebo docasného ponechéani

v tuzemsku.*?

Je ovliviiovan fadou faktort, pficemz nejvyznamnéjsi z nich je trovenn domaciho
dichodu, pomér cenovych hladin, ménovy kurz, obchodni omezeni a preference
spotiebiteld. Pokud se domaci cenova hladina zvySuje ve vztahu k zahrani¢ni cenové
hlading¢, dochazi ke zdrazovani domacich statkdi a ristu dovozu a naopak. Devalvace
ménového kurzu predstavuje zvySeni ménového kurzu, zdrazeni zahrani¢nich statkd a tim
dochazi k poklesu dovozu. Pfi revalvaci dochazi naopak k ristu dovozu v disledku

zlevnéni zahrani¢nich statki.*®

Import I1ze rozdélit na pFimy a nepiimy. Pfimy import se vyuzivéd u kapitalovych
statkll, kdy tuzemsky vyrobce nakoupi zbozi od zahrani¢niho prodejce. Neptimy import se
vyuziva u spotiebniho zbozi. Jedna se o situaci, kdy tuzemsky vyrobce nakoupi zboZi

od tuzemského dovozce, ktery jej nakoupil v zahrani¢i.

2) Export (vyvoz)
Vyvoz vyjadiuje hodnotu zboZzi odeslaného do zahranici, které¢ pirestoupilo statni

hranici za Gi¢elem jeho trvalého nebo do¢asného ponechani v zahraniéi.**

M¢éni se nezavisle na domacim produktu, tzn. Ze je autonomni a mize byt ovlivnén

nckolika faktory. Mezi tyto faktory se fadi:

e zahrani¢ni duchod,
e pomér doméci cenové hladiny k zahranic¢ni,
e nominalni ménovy kurz,

e dale vladni podpory ¢&i restrikce a spotiebitelské preference.*

42 Zahraniéni obchod - metodika. Cesky statisticky ui7ad [online]. 2016 [cit. 2016-03-17]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/zo

4 SOUKUP, Alexandr. Mezindarodni ekonomie. 2., upr. vyd. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§
Cengk, 2012. ISBN 978-80-7380-392-6

44 Zahrani¢ni obchod - metodika. Cesky statisticky iiad [online]. 2016 [cit. 2016-03-17]. Dostupné z:
https://www.czs0.cz/csu/czso/zo
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Dochazi-li k ristu zahrani¢niho dichodu, roste zahrani¢ni poptavka po domaci
produkci a vyvozy zem¢ rostou a naopak. Pokud je domdici cenova hladina nizsi
nez zahrani¢ni nebo snizuje-li se relativné rychleji domaci cenova hladina vzhledem
k zahrani¢ni cenové hlading, jsou domaci statky levnéjsi a vyvoz se zvySuje a naopak.
Devalvace domaci mény znamena riist nominalniho ménového kurzu, coz vede ke zlevnéni
domaciho zbozi a sluzeb a zvySeni vyvozu. Revalvace pusobi opacné, zdrazuje domaci

zboZi a sluzby a vyvoz se snizuje.*®

Lze rozlisit pfimy a nepfimy export. Pfimy export zahrnuje dva subjekty a probiha
tak, ze tuzemsky vyrobce prodd své zbozi zahranicnimu obchodnikovi. Pouziva
se u financné naro¢néjSich obchodi, kam se tadi naptiklad investi¢ni nebo dlouhodoby
majetek. Pfi nepfimém exportu prodd tuzemsky vyrobce své zbozi tuzemskému

obchodnikovi a ten je dal prod4 do zahrani¢i. Pouzivé se u spotfebniho zbozi.

Nastroje zahrani¢niho obchodu®’

Nastroje zahrani¢niho obchodu je mozné rozdélit na nastroje autonomni a smluvni,

které se dale jeste d€li na tarifni a netarifni.

Autonomni nastroje jsou nezavislé a jednostranné. Tyto nastroje lze rozdélit
na nastroje tarifni a netarifni. Do tarifnich nastroji patii vyvozni a dovozni cla.
Do netarifnich nastroji patii naptiklad mnozstevni omezeni dovozu nebo vyvozu, licenéni

povoleni, normy, minimalni cena nebo devizové restrikce.

Smluvni nastroje opiraji svljj zdklad o mezindrodni smlouvy, které danou zemi
zavazuji k realizaci urCitého obchodniho systému. Zahrnuji rovnéz opatieni, které¢ muze
zem¢ piijmout v piipadé ochrany doméciho trhu ¢i sankci vyplyvajicich z nedodrzovani
dohodnutého obchodniho systému. Mezi smluvni nastroje Ceské republiky patii Evropska

dohoda, bilateralni dohody se zemémi CEFTA, zavazky vyplyvajici z WTO.

4 SOUKUP, Alexandr. Mezindrodni ekonomie. 2., upr. vyd. Plzefi: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§
Cengk, 2012. ISBN 978-80-7380-392-6

4% SOUKUP, Alexandr. Mezindrodni ekonomie. 2., Upr. vyd. Plzei: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale$
Cengk, 2012. ISBN 978-80-7380-392-6

47 Nastroje zahrani¢niho obchodu. Zahranicni obchod[online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
http://zahranicni-obchod.blogspot.cz/2010/12/nastroje-mezinarodniho-obchodu.html
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3.1.5.3 Platebni bilance

Platebni bilance je zadkladnim ukazatelem vnéjsi ekonomické rovnovahy dané zemég.
Z ekonomického hlediska ovlivituje makroekonomické ukazatele, jako je hruby domaéci

produkt, zaméstnanost, irokova mira, devizovy kurz nebo uroven cen statki a sluzeb.

Sledovani vyvoje platebni bilance je dulezité zejména pro odhady vyvoje chovani
ménovych kurzi a pro volbu hospodarské politiky. Je vyznamnou ekonomickou kategorii,

ktera podava specificky obraz o stavu ekonomiky a o jeji vnéjsi vykonnosti.

Platebni bilance je systematicky zapis veSkerych ekonomickych transakci mezi
rezidenty a nerezidenty dané zemé za urcité casové obdobi. Bézné je toto obdobi jeden rok,

ale platebni bilance miize byt vyjadiena i &tvrtletné nebo mési¢ng.*8

Lze rozlisit dva druhy platebni bilance:

e trZzni platebni bilanci - predstavuje bézny a nepferuSovany vztah dvou
platebnich trhi.

e tucetni platebni bilanci - pfedstavuje statisticky vykaz shrnujici veskeré
zahrani¢ni transakce dané zemé béhem uréitého obdobi, realizované

podvojnym uéetnim zaznamem.*°

V ramci vertikalni struktury platebni bilance se rozliSuji poloZzky kreditni
a polozky debetni. PoloZky kreditni zaznamenavaji pfiliv do ekonomiky a polozky debetni
zaznamenavaji odliv do okolniho svéta. Pfirtistek na kreditnich poloZkach zlepSuje platebni

bilanci, naopak piirtistek na debetnich polozkach platebni bilanci zhorsuje.*

4 PAVELKA, Tomés. Makroekonomie: zdkladni kurz. 2. vyd. Praha: Melandrium, 2007. ISBN 978-80-
86175-52-2.

49 BRCAK, Josef a Bohuslav SEKERKA. Makroekonomie. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk,
2010, 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5.

50 SAMUELSON, Paul Anthony a William D NORDHAUS. Ekonomie: 18. vydani. Vyd. 1. Praha: NS
Svoboda, 2007, xxiii, 775 s. ISBN 978-80-205-0590-3.
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Tabulka 1: Zakladni operace platebni bilance

POLOZKA KREDITNi POLOZKY (+) DEBETNi POLOZKY (-)
pohyb zbozi export zbozi import zbozi
pohyb sluzeb export sluzeb import sluzeb
pohyb dichodu import dichodi export diichodt
pohyb transferi import transfert export transfert
pohyb kapitalu import kapitalu export kapitalu
devizové rezervy snizeni devizovych rezerv zvyseni devizovych rezerv

Zdroj: BRCAK, Josef a Bohuslav SEKERKA. Makroekonomie. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales
Cengk, 2010, 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5.

Hlavnimi kategoriemi platebni bilance jsou:

* BéZny ucet
Bézny ucet platebni bilance zahrnuje obchodni bilanci, bilanci sluzeb, bilanci vynost

a bézné prevody.

Do obchodni bilance se fadi vyvozy a dovozy zbozi ze zem¢ a do zemé&. Bilance sluZeb
zahrnuje vyvoz a dovoz sluzeb (napf. doprava, cestovni ruch) ze zemé a do zemé. Bilance
vynosui zachycuje dichody z vyrobnich faktorti ve vlastnictvi domaci zemé, jez jsou
zapojeny v zahrani¢i, a dichody z vyrobnich faktorti ve vlastnictvi zahrani¢nich subjektt,
jez jsou zapojeny v domaci ekonomice (mzdy, zisky, dividendy, Groky). BéZné pievody

zachycuji jednostranné transfery jako pfispévky mezinarodnim organizacim, dary a dalsi.>!
= Kapitalovy ucet
Kapitadlovy ucet zachycuje kapitalové transfery, piedevSim transakce s nefinancnimi

nevyrobenymi aktivy (patenty, licence, ochranné znamky) a prevody migrant.>?

51 Vngj§i ekonomicka rovnovéaha. Businessinfo.cz [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z:
http://wvyw.businessinfo.cz/cs/clanky/vnejsi-ekonomicka-rovnovaha-4484.htm|

52 JURECKA, Viclav. Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 332 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-
247-3258-9.
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* Finan¢ni ucet
Finan¢ni ucet tvofi piimé investice, portfoliové investice, finan¢ni derivaty a ostatni
investice. PFimé investice zachycuji jednak pfimé domaci investice v zahrani¢i, jednak
zahrani¢ni pfimé investice v domaci ekonomice. Jedna se o takové investice, které
zakladaji uréitou miru kontroly a fizeni podniku. V Ceské republice jsou definovany jako
deseti a vice procentni podil investora na zakladnim kapitalu spolecnosti. Kromé tohoto
podilu se do pfimych investic zahrnuje téz reinvestovany zisk a ostatni kapital. Portfoliové
investice piedstavuji majetkové cenné papiry a Gcasti, jeZ nespadaji do kategorie pfimych
investic a dluhové cenné papiry. Finan¢ni derivaty piedstavuji napt. forwardy, futures
a opce. Ostatni investice zahrnuji predevSim pfijimani a poskytovani uvért. V platebni
bilanci jsou ostatni investice dale clenény z hlediska casového (na dlouhodobé

a kratkodobé) a dle subjektii (centralni banka, obchodni banky, vlada, ostatni sektory).>®
= U&et chyb a opomenuti

Tato polozka se vypocitdva az po sestaveni platebni bilance jako rozdil mezi soucty
kreditnich a debetnich poloZzek, aby doSlo k celkovému vyrovnani platebni bilance.
Zahrnuje veSkeré nepfesnosti v evidenci, metodické problémy, kurzové rozdily atp.
Nekteré transakce jsou nepiesné vzhledem k uziti riiznych statistickych metod pii vypoctu
nebo v disledku kursovych rozdilt. Zafazeny jsou také transakce, které se do platebni
bilance nezahrnuji, nebot” jsou pouze odhadovany (napf. cestovni ruch nebo ilegélni

transakce).

= Uget oficialnich ménovych rezerv
Tato polozka obsahuje vSechny oficidlni transakce vcetné zmény devizovych rezerv,
pujcek od meénového fondu a jinych vlad, které financuji saldo béznych a kapitalovych
tokli. Ménové rezervy jsou vyuzivany k oficidlnim intervencim na ménovém trhu. Jsou

prodavény, kdyZ chce centralni banka posilit svoji doméci ménu.>*

%3 Vn&j§i ekonomicka rovnovéaha. Businessinfo.cz [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z:
http://wvyw.businessinfo.cz/cs/clanky/vnejsi-ekonomicka-rovnovaha-4484.htm|

5% JURECKA, Viclav. Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 332 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-
247-3258-9.
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3.1.5.4 Urokova sazba

Urokové sazby jsou méfitkem pendz a uruji, jakou &ast jistiny musi dluznik
za stanovenou dobu zaplatit véfiteli za ptijcku. Urokova sazba tedy predstavuje cenu, ktera
je zaplacena pfi vypujCeni penéz. Pocita se jako procento z ptijcenych financnich

prostiedkil za rok.

RozliSuji se urokové sazby nominalni a realné. Nominalni trokové sazby jsou
sazby uvadéné ve smlouvach o uvérech, v sazebnicich bank ¢i v reklamach na spofici
produkty a pajcky. Redlné trokové sazby naopak ukazuji, jak se zméni kupni sila
vlozenych ¢i pujcenych penéz a pocitaji se tak, ze se od nominalnich trokovych sazeb

odeéte mira inflace.>®

Urokové sazby bank se odvozuji od urokovych sazeb na mezibankovnim trhu,
jejichZ vyse je zavisla na zakladnich Grokovych sazbach centralni banky. Z nize uvedenych
mezibankovnich sazeb odvozuji banky vysi urokovych sazeb pro klienty. U uvért k nim
pripocitavaji sazbu nakladt banky, rizikovou pfirazku daného produktu, rizikovou ptirazku
podle bonity klienta, rizikovou pfirazku podle splatnosti produktu, pfiraZku ndklada

na kapital a ziskovou pfirazku banky.%®

Druhy arokovych sazeb: °’

Kratkodobé urokové sazby centralni banka ovliviiuje dvoutydenni repo sazbou.
Pii repo operacich Ceska narodni banka pfijima od bank prebyteénou likviditu a bankam
pfedava jako kolaterdl cenné papiry. Po uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni
transakce, pii které Ceskd narodni banka vrati véfitelské bance zapuijenou jistinu
zvysenou o urok a véfitelska banka vrati Ceské narodni bance poskytnuty kolaterél.

Zakladni doba trvani téchto operact je stanovena na 14 dni.

Dalsi sazbou centralni banky je diskontni sazba. Banky maji moZnost pfes noc
ulozit svou prebyteénou likviditu u Ceské narodni banky, pokud o to pozadaji 15 minut
pied uzavérkou ucetniho dne systému CERTIS. Minimalni objem je 10 mil. K¢ a castky

nad touto hranici jsou piijimany bez dalSich omezeni.

5 Urokové sazby.Penize.cz [online]. [cit. 2016-03-06]. Dostupné z: http://www.penize.cz/urokove-sazby
5 Urokové sazby.Penize.cz [online]. [cit. 2016-03-06]. Dostupné z: http://www.penize.cz/urokove-sazby
57 Ménovépolitické nastroje. Ceskd ndarodni banka [online]. Copyright [cit. 2016-03-06]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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Dalsi dulezitou sazbou je lombardni sazba, ktera je uctovana komerénim bankam
za pujéky poskytnuté pies noc. Banky si mohou pies noc od Ceské narodni banky pujéit
formou repo operace likviditu. Banka ma na lombardni Uvér narok, pokud pozada
o uzavfeni obchodu Odbor korunovych a devizovych intervenci CNB nejpozdgji 25 minut
pted uzavérkou ucetniho dne systému CERTIS. Minimalni objem ¢ini 10 mil. K4 a ¢astky

nad uvedenou hranici jsou poskytovany bez dalSich omezeni.

Na mezibankovnim trhu uréuje vysi sazeb tzv. PRIBOR (Prague Interbank Offered
Rate) neboli prazska mezibankovni urokova sazba. Za tuto sazbu si pljcuji banky mezi

sebou a jeji aktualni vyse je dostupna na strankach Ceské narodni banky.%®

58 Urokové sazby.Penize.cz [online]. [cit. 2016-03-06]. Dostupné z: http://www.penize.cz/urokove-sazby
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3.2 Krize jako jedna z fazi hospodaiského cyklu

3.2.1 Charakteristika hospodai'ského cyklu

Pojem hospodaiského cyklu ma velmi Siroky vyznam. Podle Samuelsona zni jeho
definice: ,, ... hospodarsky cyklus predstavuje vykyvy ve vystupu, prijmech a zaméstnanosti,
které postihuji celou ekonomiku a obvykle trvaji néco mezi dvéma az deseti lety. Pro tyto
wkyvy je charakteristicka ekonomickd expanze nebo naopak utlum ve vétsiné sektoru

ekonomiky najednou. *

Obecné je mozné hospodaiské cykly charakterizovat jako kolisani v ekonomické
aktivité zem¢ v podobé kolisani realného produktu, zaméstnanosti, ziskli a dalSich veli¢in

kolem potencialniho produktu.

Z4dné dva hospodaiské cykly tedy nejsou stejné a neexistuje pro né jednotny vzorec.
Existuji ale urcité shodné charakteristiky a typické jevy, které doprovazeji hospodarsky

atlum:

— dochézi k prudkému poklesu spotiebitelskych nakupi, zatimco firemni zasoby
statkli dlouhodobého charakteru se neocekdvané zvySuji; tim, Ze firmy snizuji
zasoby, realny HDP klesa a prudce klesaji také investice do vyrobniho zatizeni
a budov,

— klesa poptavka po préci - nejprve dochazi ke zkracovani primérného pracovniho
tydne, pozd¢€ji se zac¢ind propoustet a tim se zvySuje mira nezaméstnanosti,

— zpomaluje se inflace, nebot’ klesa poptavka po surovinach a zaroven zacina kolisat
jejich cena,

— prudce klesaji zisky firem, snizuji se ceny akcii, snizuje se poptavka po uvérech.>®

% SAMUELSON, Paul Anthony a William D NORDHAUS. Ekonomie: 18. vydani. Vyd. 1. Praha: NS
Svoboda, 2007, xxiii, 775 s. ISBN 978-80-205-0590-3.
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3.2.2 T¥i zakladni druhy cykli®

Zakladni specifikace hospodatskych cykli je dana jejich ¢asovou dimenzi, podle které

1ze rozlisit tfi zdkladni druhy hospodaiskych cykli:
» kratkodobé Kitchonovy viny

Pii kratkodobych vlnach dochazi ke kratkodobému kolisani realného produktu
V jednotlivych  odvétvich v né€kolikamési¢nich po sobé nasledujicich obdobich
(az 40 mesict). Toto kratkodobé kolisani je Casto zplisobeno vlivem sezénnich udalosti,
jako je napf. vliv poCasi v zemédélstvi nebo poptavka v pfedvanoénim case. Byly
pojmenovany podle svého objevitele, Josepha Kitchina. Cykly pry odhalil na zakladé
zkoumani americkych a britskych ekonomickych vykyvi v letech 1890 - 1922.

= stfednédobé Juglarovy viny

Trvaji vétSinou okolo deseti let a jejich pfic¢iny jsou pfipisovany zménam investi¢niho
charakteru, napf. investicim do vyroby. Francouzsky ekonom Clémont Juglar na jejich

existenci poprvé poukazal v roce 1860 a v roce 1889 tuto existenci potvrdil.
» dlouhodobé Kondratévovy viny

V rlznych teoriich jsou vysvétlovany udalostmi, jako jsou valky, objevy nerostnych
surovin, klimatické zmény, zasadni zmény vyrobnich technologii nebo vyznamné politické
udalosti. Jejich periodicita odpovida cca 50 - 60 rokiim. Nikolaj Dimitrijevic Kondratév
uvetejnil v roce 1925 vysledky svych zkoumani trendd velkoobchodnich cen, mzdovych
a urokovych sazeb, ukazateld zahrani¢niho obchodu a produkce ve Francii, Velké Britanii
a USA a z jeho zkoumani je patrna existence dlouhych vin ve vyvoji ekonomické aktivity.
Jeho cykly jsou spojovany s probihajicim technologickym pokrokem, valkami, revolucemi

a podobnymi udalostmi.

8 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 332 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-
247-3258-9.
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Dosud bylo zaznamenano piiblizné pét dlouhych vin:

3.2.3

prvni vlna byla zaznamenana v souvislosti s tzv. pramyslovou revoluci v letech
1780 - 1842,

druha vina se datuje na obdobi let 1842 - 1898 a souvisela pifedevsim s rozsitenim
zeleznic, lodni dopravy a ocelarského priimyslu,

tteti vinu vyvolal rozmach -elektroenergetiky, elektrotechniky a néastup
automobilové a letecké dopravy,

¢tvrta vlna souvisela s tzv. védeckotechnickou revoluci,

pata vlna je spojovana s rozSifovanim investic v oblasti informatiky

a telekomunikaci zalozenych na mikrotechnologiich.5!

Teorie hospodarského cyklu

Jednotlivé teorie, které vysvétluji hospodaiské cykly, déli pfi€iny vzniku

hospodaiskych cykla na pfi€iny vnitini a vnéjsi.

Vnéj$i teorie nalézaji pfi¢iny hospodaiského cyklu ve vykyvech faktorQ

nachazejicich se vné¢ ekonomického systému. Naopak vnitini teorie naopak hledaji

mechanismy, které vyvolavaji hospodaisky cyklus uvnitt ekonomického systému.

Piehled nékterych znamych teorii hospodaiskych cykla:

monetaristicka teorie tvrdi, ze rozhodujicim zdrojem hospodaiskeho cyklu
je nespravna penézni a ivérova politika statu,

podle keynesianské teorie je hospodaisky cyklus zpusoben vnitini nestabilitou
trzni ekonomiky,

model multiplikatoru - akceleratoru vysvétluje hospodarsky cyklus
prostfednictvim mechanismu, ve kterém vnégj$i sily uvedou hospodaisky cyklus
do pohybu a vnitini sily tento cyklus udrzuji,

politické teorie hospodarského cyklu vychazeji Z pozorovani,
ze makroekonomickou politiku urcuji voleni predstavitelé, ktefi se pokouseji

manipulovat ekonomikou tak, aby podpofili své volebni vyhlidky,

61 BRCAK, Josef a Bohuslav SEKERKA. Makroekonomie. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk,
2010, 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5.

39



3.24

teorie rovnovazného hospodarského cyklu tvrdi, Ze chybné vnimani vede lidi
k tomu, aby pfili§ pracovali nebo vyhledavali nové prilezitosti; tato teorie
odiivodnuje nariist nezamestnanosti béhem recese, piiliS vysokou cenou, za kterou
nekteti pracovnici nabizeji préci,

teorie realného hospodarského cyklu tvrdi, ze technologické inovace a dalsi
Soky, které ovliviuji produktivitu v urcitém sektoru ekonomiky, maji tendenci Sifit
se do dalsich oblasti hospodarstvi a tim vyvolavaji konjunkturu nebo ekonomicky
pokles,

posledni teorii je teorie nabidkovych Sokii, ktera vysvétluje kolisani ekonomiky

nahlymi zménami v agregatni nabidce.®2

Faze hospodarského cyklu

Hospodaisky cyklus lze popsat jako posloupnost pravidelné se opakujicich fazi

vzestupu, poklesu a stagnace makroekonomické aktivity. Jde o neustile se opakujici

kolobéh, v jehoz prib¢hu se jednotlivé faze postupné stiidaji. Fazemi hospodarského cyklu

se rozumi kontrakce, dno expanze a vrchol.

Obrazek 2: Faze hospodarského cyklu

realny
HDP

vrchol
potencialni produkt

konjunktura

expanie

dno

Zdroj: BRCAK, Josef a Bohuslav SEKERKA. Makroekonomie. Plzen: Vydavatelstvi
a nakladatelstvi Ales Cengk, 2010, 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5. [vlastni zpracovani]

82 SAMUELSON, Paul Anthony a William D NORDHAUS. Ekonomie: 18. vydani. Vyd. 1. Praha: NS
Svoboda, 2007, xxiii, 775 s. ISBN 978-80-205-0590-3.

40



Trajektorie hospodaiského cyklu nikdy neni tvofena pifimkou. Na jedné strané
muze zemé zazivat roky hospodaiské expanze a prosperity. Ty ale mohou byt vystiidany
hospodaiskym tutlumem, krizi a nékdy dokonce az dlouhodobou depresi. V obrazku
je mozné sledovat vyvoj skuteCného a potenciadlniho produktu. Rozdil mezi nimi

se oznacuje jako produkéni mezera (GAP). Cilem kazdé ekonomiky je, aby tato mezera

v

Jednotlivé faze hospodaiského cyklu:

= expanze (konjunktura)

Expanze neboli konjunktura ptedstavuje fazi hospodaiského cyklu, pti které dochazi
Kk oziveni a rustu ekonomické aktivity V dasledku srustem poptavky domacnosti
po spotiebnich statcich, se vzestupem firemnich ziskl, se zvySovanim poptavky
po pracovnich silach a rozsifovanim vyrobnich kapacit.?* Realny HDP spolu s dal§imi
makroekonomickymi veli¢inami nabyvaji na sile. Domacnosti poptavaji statky
produkované firmami, které na vzestup poptavky reaguji zvySenim objemu vyroby
a rozSifovanim vyrobnich kapacit. Roste také zaméstnanost a lidé tedy disponuji
dodate¢nymi piijmy, které vyuZivaji na ndkup zboZzi. Banky prosperuji a dosahuji vysSich

ziskd. V expandujici ekonomice se vice spotfebovava, vice vyrabi i vice investuje.®
= vrchol

Po fazi expanze nastava dal§i z fazi hospodaiského cyklu, ekonomika se nachazi
na vrcholu své aktivity. Stale rychlej$im tempem se zacinaji prosazovat nakladové tlaky,
které nuti vyrobce zvySovat ceny svych vyrobkli. Domacnosti, nakupuji stile vice
spotifebniho zboZzi a nemaji zabrany pii plijcovani si na statky dlouhodobé¢ spotieby. Velmi
prudky rast konzumni aktivity domacnosti oslabuje miru uspor v ekonomice a finan¢ni
zdroje poskytované bankami se zdrazuji. ZdraZovani Uvérd sniZzuje ziskovost vyroby

a ktomu dale pfispiva dale i riist cen zakladnich surovin.®® Realny produkt pfevysuje

83 BRCAK, Josef a Bohuslav SEKERKA. Makroekonomie. Plzefi: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék,
2010, 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5.

84 BRCAK, Josef a Bohuslav SEKERKA. Makroekonomie. Plzei: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék,
2010, 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5.

6 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 332 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-
247-3258-9.

8 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 332 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-
247-3258-9.
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produkt potenciondalni a ekonomika se nachazi za hranicemi svych produkénich moznosti
a dodatecné zdroje ziskdva ze zahrani¢i, ¢imz se zvySuje riziko pifehfati a vétSinou

nasleduje hospodarska krize nebo deprese.
= kontrakce (recese, krize)

Féazi kontrakce je mozné vnimat jako proces ozdravné reakce ekonomiky na ptredchozi
obdobi. Toto obdobi je charakterizované poklesem HDP po dobu nejméné dvou za sebou
jdoucich ctvrtleti. Vykonnost ekonomiky klesa, vraci se k potencionalnimu produktu
a vykonnost ekonomiky se dostava az pod potencidlni produkt.®’ Sristem cen
v ekonomice klesa poptavka domacnosti po statcich a sluzbach. Firmy maji problémy
s prodejem, krachuji a snazi se na to reagovat riiznymi vyprodejovymi a slevovymi akcemi
a snizuji ndklady. Propoustéji zaméstnance, prodavaji nepotiebné stroje a zafizeni
a ztraceji zajem 0 bankovni Gvéry. V ekonomice dochazi k poklesu zaméstnanosti,
k hromadéni zasob a omezuji se investice.%® Vétsina lidi mé existenéni problémy a i ti,
ktefi neztratili zamé&stnani, radéji spofi a neutraceji, coz krizi jesté vice prohlubuje. Recese
jsou nutnymi procesy, jejichz prostfednictvim jsou chybné investice pfedeslého obdobi

zlikvidovany a zachranéné zdroje jsou presunuty do jinych sektorti ekonomiky.®
= dno (sedlo)

Klesajici ceny statkti a sluzeb doprovazené klesajicimi cenami vyrobnich faktorti tdhnou
ekonomiku z faze kontrakce do faze deprese a az na dno své aktivity. Ekonomika
se nachdzi pod hranici svych produkénich mozZnosti a ceny jsou stlaCeny na svd minima.
Firmy, které prezily pfedchozi fazi recese, se dostavaji do souladu se svou nabidkou
a poptavkou a hledaji nové impulsy pro povzbuzeni poptavky.’® Nezaméstnanost je v této
fazi vysokd, domacnosti maji vice penéz diky vyS$im pifijmim a tim, ze mohou vice
utracet, se opét ekonomika nastartovava, nasledné se odrazi od svého dna a cyklus piejde

opét do faze expanze.

7 BRCAK, Josef a Bohuslav SEKERKA. Makroekonomie. Plzei: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék,
2010, 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5.

68 JURECKA, Véclav. Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 332 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-
247-3258-9.

8 WOQODS, Thomas E. Krach: piiciny krize a napravna opatient, kterd ji jen zhorsuji. 1. vyd. v Eeském
jazyce. Praha: Dokofan, 2010. PNK. ISBN 978-80-7363-273-1.

0 BRCAK, Josef a Bohuslav SEKERKA. Makroekonomie. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk,
2010, 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5.
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3.25 Kirize jako jedna z fazi hospodaiského cyklu

Krize je prirozenou soucdsti zivota, jak ekonomického, tak spolecenského
i lidského. Tato kapitola ptiblizuje vznik a vyznam slova krize.
Podle ruznych uhla pohledu je mozné rozlisit hlavni vyznamy pojmu Krize:
— obecné muze byt krizi jakdkoli vyjimecna, negativné vnimana rozhodujici,
obtiznd nebo nérocné situace, zaroven jde o rozhodny obrat nebo zvrat
V déni, ktery miize byt rovnéz zdrojem pozitivnich vysledk,
— krizi se rozumi také selhani dosavadnich regulacnich mechanismi,
— dale nefunkcnost v oblasti biologické, psychické nebo socialni,
— Vpsychologii a psychiatrii se krizi rozumi extrémni psychickd zatéz,
nebezpecny stav nebo zdvazna Zivotni udalost,
— poslednim vysvétlenim se krizi rozumi obdobi pfechodu mezi vyvojovymi
stadii.”

Krize v podstaté oznaCuje jevy spoleCenského Zivota, predstavuje rozhodujici
okamzik nebo Casovy usek, po kterém miize nasledovat zasadni zména ve vyvoji déje nebo
systtmu. Krize je objektivni soucasti vyvoje spolecnosti, piirody a technickych
a technologickych procestli, ale také subjektivni proZivani ohroZeni. Existuje nezavisle

na vuli ¢loveéka.

Ve dvacatém stoleti se slovo krize zafadilo mezi mdodni pojmy. V posledni dobé
krize prostupuje mnoha oblastmi zivota spolecnosti v souvislosti se zvySujicim tempem
Zivota, stoupajicimi ndroky na vykon, potfebou obstat v konkuren¢nim prostiedi a celkove

naroénéjsim zptisobem Zivota v ménici se spole¢nosti.’

Podle Encyklopedie Universum je krize ekonomicky dlouhodobé oslabeni
konjunktury. Priivodnimi jevy krize je pfedevSim vysokd nezaméstnanost, pokles vyroby,
cetné konkursy, otfesy tvérového trhu a rovnéz také deflace. Krize postihuje jednotlivé

odvétvi ekonomiky a v dasledku propojeni mezinarodniho obchodu zasahuje i svétové

"L KEBZA, Vladimir. Chovdni ¢lovéka v krizovych situacich. Vyd. 2. V Praze: Ceska zemédélska univerzita,
Provozné ekonomicka fakulta, 2011. ISBN 978-80-213-2210-3.
2 KEBZA, Vladimir. Chovdni ¢lovéka v krizovych situacich. Vyd. 2. V Praze: Ceska zemédélska univerzita,
Provozné ekonomicka fakulta, 2011. ISBN 978-80-213-2210-3.
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hospodéistvi.”® Definice tvrdi, ze krize postihuje v zdsadé jedno odvétvi, ale podle miry
zavislosti ekonomiky statu ovlivituje i celkovy vysledek hospodateni statu a diky vysoké

urovni globalizace ve svéte se krize vetSinou rozsifi i za hranice statu, ve kterém vznikla.

3.2.5.1 Historicky vyvoj slova krize’

Samotné slovo krize pochazi z antického Recka. Piivodné tidajn& ze slovesa krino,
které znamenalo vybirat, posuzovat nebo méfit mezi dvéma opa¢nymi variantami.
Z toho slovesa nasledné vzniklo podstatné jméno Krisis, které vyjadfovalo rozhodnou

chvili nebo dobu, rozhodnuti samo nebo dokonce nesnaze.

Jako priklad se casto uvadi rozhodnuti prince Parida, které musel ucinit pii volbé
nejkrasnéjs$i bohyné. V fectingé byl Paridiv soud nazyvan jako Theon krisis neboli soud

mezi bohynémi.

Do moderni doby pfinesla pojem krize medicina. Anticky lékai Hippokrates
pouzival slovo Krisis rovnéz ve vyznamu rozhodovani. V pribéhu nékterych akutnich
nemoci tak nazyval kratké obdobi, ve kterém se rozhodovalo, jestli nemocny bude zit nebo

jestli zemfie a pojem krize tedy znamenal rozhodujici okamzik nemoci.

Mimo medicinu jako prvni pouzil slovo krize sir Benjamin Rudyerd (1572 - 1658),
poslanec anglického Parlamentu. Po nastupu Karla I. Stuartovce na triin v roce 1625, ktery
daval najevo nepratelstvi s Parlamentem zplsobené jeho nesouhlasem s konstitu¢ni
monarchii. Pravé toto nepfatelstvi popsal Rudyerd slovy: ,, Toto je krize Parlamentu: nyni
uvidime, zda Parlament preZije i zahyne.“ Vyznam slova krize i v jeho pfipad¢ znamenal

rozhodujici okamzik s nejistym dal§im vyvojem.

Vroce 1745, kdyz se prusky kral Fridrich II. chystal u slezské Dobrométe
k rozhodujici bitvé valky o rakouské dédictvi, oznacil situaci jako velkou krizi. I v jeho
pojeti je pojem krize chdpan stale v tradicnim pojeti. Spojeni slova krize s bitvami, valkami
a revolucemi postupem casu posouvalo vyznam smérem Kk prudkym zméndm

a dramatickym okamzikilim obecné.

8 CERMAK, Josef. Nové universum A-Z: vSeobecnd encyklopedie. 1. vyd. V Praze: Knizni klub, 2003.
Universum (Knizni klub). ISBN 80-242-1069-X.

" HUGO, Jan. Krize. In: Klaretiiv encyklopedicky kiub [online]. 2010 [cit. 2016-02-18]. Dostupné z:
http://klub.slovniky.cz/clanek/krize
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Vyznam pojmu krize jako takového zpopularizoval Thomas Paine, ktery oznacil

americkou revoluci z let 1776 - 1783 jako Americkou Krizi.

Anglii postihla krize v roce 1825, kdy doslo ke zhrouceni akciového trhu. P¥i¢inou
zhrouceni byly Spatné investice do akcii v Latinské Americe. Celd tato akce investovani
byla ale jeden velky podfuk, a kdyz na to lidé, ktefi investovali penize do neexistujici
zemé, prisli, bylo jiz pozdé. Toto byla prvni velkd hospodaiské krize, kterd predchazela,
tém dalSim, které ji nasledovaly pfiblizné kazdych deset let. Neni tpln¢ jasné, kdo jako
prvni pouzil slovo krize v tomto kontextu, ale pravdépodobné to byli Marx s Engelsem,
ktefi do Komunistického manifestu v roce 1848 napsali: ,,.....Sta¢i poukazat na obchodni
krize, které se periodicky opakuji....... “ V té dobé mél pojem krize alespon z¢asti stejny
vyznam jako v soucasné dobé. Marx si byl ale védom i ptivodniho feckého vyznamu
pojmu krize a vétil proto, Ze hospodarskd krize mize byt rozhodujicim okamzZikem,

po némz bude nasledovat krach celého kapitalismu.

Vroce 1860 poukazal francouzsky ekonom Clément Juglar na existenci
sttednédobych desetiletych vin. V rdmci analyz téchto vin vypozoroval fazi ristu vyroby
neboli fazi konjunktury a fazi jejiho Utlumu (recesi, depresi). Jako krizi oznacil kratké

obdobi pfechodu konjunktury do recese ¢i deprese.

V listopadu 1931 prohlasil poslanec Gottwald: ,,...dva roky jiz trva hospodaiska
krize.” Pravé Velka hospodarska krize ze zacatku 30. let 20. stoleti je v anglicky mluvicich
zemich nazyvana Great depresion. Z tohoto oznaceni je patrné, ze Anglicané slovo krize

v souvislosti s hospodatrskym cyklem pouzivaji také.
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3.2.5.2 Finan¢ni krize
Pfi vymezeni slovniho spojeni ,,finan¢ni krize* je dtlezité uvédomit si, ze pficiny

ekonomickych problémt vznikaji ve financnim sektoru.

Finan¢ni krize jsou fenoménem zejména konce 20. stoleti a pocatku 21. stoleti.
Lze je povazovat za disledek rostouci globalizace a pfedevSim vzdjemné propojenosti
kapitalovych trhi. V rozvinutych zemich maji finan¢ni krize zpravidla podobu bankovnich
nebo meénovych krizi a vrozvojovych zemich jsou typické kombinace bankovnich

a ménovych krizi s doprovodnymi obtiZzemi pii splaceni zahrani¢nich dluht.”

Teoretické analyzy do finanéni krize zahrnuji nasledujici poruchy finanéniho sektoru:’®

= krize ménova

Ménové krize jsou pomérné vzacnym jevem v ekonomice. Oznacuje situaci, kdy dochazi
k prudkému a neo¢ekavanému oslabeni kurzu domaci mény. Pfi¢inou ménovych krizi byva

predevsim umelé udrzovani stabilniho kurzu mény fixaci na jinou ménu.
= krize bankovni

Bankovni krize je charakterizovana jako situace, kdy postizené banky zachranil statni
zasah nebo jim byla poskytnuta pomoc od centralni banky. Problémy bank vznikaji
v souvislosti s nedostatecnou likviditou, insolvenci a nadmérnymi pujckami. Bankovni

krize mohou vznikat rovnéz v dusledku krize dluhové nebo ménové.
= krize dluhova nebo uvérova

Lze je rozdélit do dvou skupin - na vnéjsi a vnitini dluhové krize. Vné&jsi dluhové krize
je spojena s neschopnosti soukromych firem nebo bank splacet své zahrani¢ni dluhy.
Pii wvnitini dluhové krizi je vnitini ekonomika ptedluZzena, podniky jsou v platebni

neschopnosti a nartistd objem Gvéru.

= systematické finan¢ni krize zahrnujici projevy vSech nebo alesponl vétSiny vyse

uvedenych typt krize.

S HECZKO, Stanislav. Financni krize jako projev globalizace [online]. 2008 [cit. 2016-02-21]. Dostupné z:
http://www.sds.cz/view.php?cisloclanku=2008120301

8 DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck,
2008. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-075-1.

46



Je mozné vymezit nékolik obecnych znaki finanénich krizi:”’

finanénim krizim predchdzi financni deregulace a liberalizace kapitalovych

transakci,

e meénovym krizim pfedchdzi zvyseni piilivu zahrani¢niho kapitalu,

e piiliv zahrani¢niho kapitalu tlaci na zhodnoceni domaci mény, zhorSovani vné;si
rovnovahy a oslabeni finan¢niho sektoru,

e Dbankovni krize jsou spojovany s nadmérnymi pijckami na aktiva se spekulacné
vysokymi cenami,

e finan¢ni krizi doprovazi panika, kterd odrazuje zahrani¢ni investory, ti opousteji
zemi a dochazi ke zvySovani urokové sazby, aby se zabranilo odlivu zahrani¢niho
kapitalu,

e odliv zahrani¢niho kapitadlu a problémy se spldcenim uvérd byvaji spojené
se zvySovanim zahrani¢nich Urokovych sazeb; dochazi ke znehodnocovani mény,
coz vede ke ztrat¢ kapitadlu u subjektl nepojiSténych proti kursovému riziku
a dochazi k volnému padu domaci mény,

e Mezinarodni ménovy fond nabizi stabilizacni programy, které jsou vazané

na uskute¢néni dal§ich ekonomickych reforem za ucelem ptizptisobeni ekonomiky.

" HECZKO, Stanislav. Financni krize jako projev globalizace [online]. 2008 [cit. 2016-02-21]. Dostupné z:
http://www.sds.cz/view.php?cisloclanku=2008120301
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3.2.5.3 Metodologické pristupy K problematice finanénich krizi’®

K vysvétleni teorii hospodaiskych krizi existuje v ekonomické teorii mnoho
teoretickych pristupii. Ty se 1isi metodologickymi vychodisky ke zkoumani problematiky

krizi a také metodami, které pouzivaji k analyzam.

Kapitola je vénovana problematice vybranych ekonomickych  teorii

Kk hospodaiskym krizim.
1) Klasicka Skola politické ekonomie

Klasicka politickd ekonomie vznikla jako novy zplisob ekonomického mysleni.

Vyvijela se od poloviny 17. stoleti do posledni tfetiny 19. stoleti v Anglii a Francii.

Predstavitelé této Skoly vidé€li pri¢iny krizi na strané agregatni poptavky, ptipadné

Vv omezenosti trhu.

Prvnim pfedstavitelem je Jean Babtiste Say. Ten se pokousel vysvétlit,
ze k ekonomické nerovnovaze nedochazi, pfip. pouze docasné na trzich individualnich
vyrobkd. Ty jsou ale rychle odstranény fungovanim trznich mechanismi. Saytv zakon
trhd, podle kterého je nabidka kazdého statku nebo sluzby zéroven zdrojem poptavky
ve stejné hodnoté, byl pro nékteré klasiky moznosti, kterd vylu¢ovala mozZnost
hospodatskych krizi. Spolu s nékterymi dal$Simi ptfedstaviteli se Say domnivali, ze pomoci

Sayova zdkona trhli vyloucili moznost hospodatskych krizi.

Thomas R. Malthus je znamy svou populacni teorii, podle které ma lidstvo
pfirozenou tendenci rozmnoZovat se rychleji, nez se rozSifuji jejich moZnosti obZivy

a diive nebo pozd¢ji podle né€j narazi na nedostatek potravin.

Jean Leonard de Sismondi spojoval krize z podspotieby s nemoznosti realizace
celkového produktu za piijmy d€lnikl a kapitalisti. Podle jeho teorie se celkovy produkt
realizuje za pfijmy minulého roku, a proto pii hospodaiském ristu vznika tendence

k permanentni podspotiebé.

8 STASTNA, Monika. Soucasnd financni krize a jeji dopady na Ceskou republiku. Praha, 2014. Bakalaiska
prace. CZU v Praze.
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2) Keynesovsky orientované teorie

S touto teorii pfiSel na zacatku 20. stoleti britsky ekonom John Maynard Keynes.
Svym dilem vyznamné ovlivnil vyvoj ekonomické teorie 1 hospodaiské politiky 20. stoleti

a zduvodnoval potfebnost statnich zasahti do ekonomiky.

Keynesovsky orientované teorie povazuji za hlavni pfi¢inu ekonomickych krizi
nedostate¢nou agregatni poptavku a k odstranéni této pti¢iny navrhovali takova opatfeni,

ktera chybéjici poptavku doplni a preferovali pouziti ndstrojii rozpoctové politiky.

3) Monetarismus

MV

Monetarismus vychdazi z ndzoru, ze hlavni pfic¢inou ekonomické nestability jsou

poruchy penézniho ob¢hu. Klade diraz zejména na automatické trzni mechanismy, které

jsou schopné samy udrzovat ekonomiku ve stavu optimalniho vyuzivani zdroja.

Monetaristé vychazeli ze Sayova zékona trhli a z pfedpokladu, Ze trzni ekonomika
je vnitiné stabilni a funguji vni samoregulacni sily. Pficinu vykyvl ve vyvoji

nezaméstnanosti, inflace nebo produktu vidéli v nespravné nastavené monetarni politice.
4) Skola racionalnich o¢ekavani

Tato teorie vychazi zptredpokladu, Ze vSichni ucastnici ekonomického déni
si vytvaieji ur¢ité predstavy o budoucim vyvoji ekonomiky, ve které ziji. Tyto piedstavy
jsou oc¢ekavanim toho, co se nejspis stane a jde o ocekavani tvorend racionalné na zakladé

vSech dostupnych informaci.

vvvvvv

kolem potencialniho, je Lucastv koncept agregitni nabidky. Tento koncept je zalozen

na pfedpokladu nedokonalé informace a racionalnich o¢ekavani ekonomickych subjekti.
5) Teorie realného ekonomického cyklu

Teorie realného ekonomického cyklu vznikla vreakci na Lukastv koncept
a vychazi zptedpokladu, Ze trhy se stdle nachdzeji v rovnovaze, ceny jsou pruzné

a oc¢ekavani ekonomickych subjektl jsou utvarena racionalné.

Pfi¢inou kolisani produkce jsou podlé této teorie vykyvy v agregatni nabidce
zpiisobené zejména readlnymi nabidkovymi Soky, kterymi se rozumi naptiklad nové objevy

a vynalezy nebo zavadéni riznych inovaci.
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4 Analyticka cast prace

Nasledujici kapitoly se zabyvaji finan¢ni krizi z roku 2008. Nejdiive je analyzovana
americka hypote¢ni krize, kterd je povazovana za jednu z hlavnich pfi¢in vzniku
celosvétové finanéni krize a v dalsi &asti je analyzovana ekonomika Ceské republiky

a jejich hlavnich makroekonomickych ukazatel v dob¢ finan¢ni krize.

Krize z roku 2008 zasahla vSechny svétadily a znamenala nejvétsi svétovy kolaps
od Velké hospodaiské krize z 30. let 20. stoleti. V uplynulych dvou desetiletich
ptedchazely financni krizi série méné vyznamnych ekonomickych otiest, které ale zasahly
bud’ konkrétni regiony (asijska krize z let 1997 - 1998), staty (argentinska krize z let 1998 -
2002) nebo hospodarské oblasti (krize segmentu Novy trh na na Deutsche Borse AG v roce
2000). Finan¢ni krize z roku 2008 a 2009 zasahla ale ekonomiku jako celek a realna
ekonomika nezazila podobny kolaps od Velké hospodarské krize. Podle odhadi
Mezinarodniho ménového fondu zpusobila krize na financnich trzich v celosvétovém
uhrnu ztraty ve vysi pfiblizn€é 3,4 bilionu eur. Primyslova vyroba a svétovy obchod

zaznamenaly nebezpe¢ny propad.

Na pocatku finanéni krize stala kombinace hned nékolika faktort. Jako jedna
Z pii¢in se uvadi monetarni expanze uskutectiovana v dobach ekonomického rtstu, dale
deregulace, neustalé zvySovani cen ropy v prvni poloviné roku 2008 nebo pochybné
finanéni inovace zavadéné od 70. let. Banky zacaly prodavat sva Gvérova rizika investorim
na kapitalovych trzich a zacaly pouZivat komplexni pocitatové metody k hodnoceni rizika,
které byly plivodné vyvinuty pro exaktni védy. Tyto zmény byly aZ do 1éta roku 2007
prospéSné, nebot umoZnily bankdm pfevadét uvérovd rizika mimo né a zvySovaly

dostupnost tvéra.”

" KLVACOVA, Eva. Svétovd ekonomicka krize: priciny, projevy, perspektivy. 1. vyd. Praha: Professional
Publishing, 2009. ISBN 978-80-7431-012-6.
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4.1 Americka hypote¢ni krize jako hlavni pri¢ina krize

Americkd krize na trhu s hypotékami, kterd v Cervenci a srpnu 2007 vyustila
ve finanéni propad burzovnich trhi v USA, byla zpiisobena rizikovymi hypoteénimi Gvéry.
Kwvuli propojenosti trhii se tato krize rychle prelila do celého svéta a nakonec prerostla

ve svétovou finanéni krizi.

Casové vymezeni této krize je prakticky nemozné, nebot piesny pocatek
lze vymezit jen na zéklad¢ poznatkd, kdy krize pronikla na vefejnost. Obecné
lze za pocatek hypotecni krize povazovat 29. ervenec 2006, kdy Federalni rezervni systém

navzdory znepokojivym signdlim zvedl zakladni urokovou sazbu.

Dv¢ nejvétsi americké hypotecni agentury Freddie Mac a Fannie Mae se dostaly
do potizi a v USA vypukla krize na hypote¢nim trhu, ktera se nasledné ptelila do redlné

ekonomiky, zasahla Evropu a nasledné i cely svét.

Hypoteéni agentury Fannie Mae (Federal National Mortgage Association) a Freddie
Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation) byly zalozeny vladou Spojenych sttt
za ucelem ziskavani fondi na financovani hypotecnich tivérii. Fannie Mae zalozil americky
Kongres vroce 1938 ve snaze ozivit ekonomiku USA, kterd byla postizena Velkou
hospodarskou krizi z prvni poloviny tficatych let. M¢la usnadnit obcanim USA cestu
k vlastnimu bydleni. V roce 1968 byla privatizovadna a byla ji vytvofena protivdha v podobé¢
Freddie Mac. Ta méla zajistit volnou soutéz mezi spole€nostmi a zabranit tak
monopolizaci trhu s hypotékami.®® Tyto dvé agentury od finanénich dstavii vykupovaly
hypotéky, které dale ménily na finanéni instrumenty, které dile prodavaly.8! Uhrazuji
ztraty bank, pokud jsou jejich klienti insolventni. Béhem druhého ctvrtleti roku 2008
vykézala spole¢nost Fannie Mae ztratu 2,3 mld. dolart, pfi¢emz ve stejném obdobi roku

2007 méla zisk 1,9 mld. dolar. Podobné na tom byla i spole¢nost Freddie Mac.

8 Finanéni krize - jak to zacalo. Finance.cz [online]. 2008 [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/195113-financni-krize-jak-to-zacalo/

81 V1ada USA prebira ohrozené hypote¢ni agentury Fannie Mae a Freddie Mac. iDNES.cz [online]. 2008 [cit.
2016-03-15]. Dostupné z: http://ekonomika.idnes.cz/vlada-usa-prebira-ohrozene-hypotecni-agentury-fannie-
mae-a-freddie-mac-1ky-/ekoakcie.aspx?c=A080907_174302_ekoakcie_jba
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4.1.1 Zakony, které prispély ke vzniku hypote¢ni krize

Priciny americké hypote¢ni krize je nutné hledat jiz v minulosti. Prvnim zédkonem,
je Community Reinvestment Act, ktery v roce 1977 prosadila administrativa Jimma
Cartera. Tento zédkon nutil banky, aby ptij¢ovaly nezavisle na solventnosti a bonit¢ Zadatela
o uvér a pozadoval urCity minimalni podil mén¢ kvalitnich uvéra. Cilem tohoto zakona
bylo odstranéni tzv. redliningu neboli znevyhodnéni socialné¢ slabsich lokalit. Pied
zavedenim tohoto zdkona banky neposkytovaly uvéry pfistéhovalcim nebo etnickym
mensinam. V roce 1995 byl tento zakon upraven a pozadoval po bankach vyssi pocet
hypote¢nich uvéra pro finanéné nejslabsi vrstvu obyvatel (tzv. subprime hypotiky). Toho

m¢élo byt dosazeno vytvotrenim tzv. sekundarniho trhu.

Sekundarni trh ptedstavuje segment trhu cennych papirt, na kterém dochazi

k redistribuci difve emitovanych cennych papirti mezi nové vlastniky.®2

V roce 1997 byl Kongresem schvalen zakon, ktery zavedl sekuritizaci. Tento
zakon byl navrzen administrativou Billa Clintona. Tajemstvim sekuritizace bylo sbalovani
uvéra do zajisténych nemovitostnich obligaci (CMO) a jejich proddvani penzijnim fondim
a ostatnim investorim. Banky zacaly se sekuritizaci v dobé&, kdy se nova pravidla tykajici
se kapitalu zacala uplatiiovat, tedy v poloving 90. let. Misto toho, aby si bankéfi drzeli své
spotfebni hypotéky, firemni Uveéry, vysoce vynasejici uvéry flazujicich spole€nosti,
perspektivni trzni uvéry a podobné kupdny, zacali je sbalovat do balickt jako uvérové
obligace (CLO) nebo jako zajisténé zéastavni obligace (CDO) a prodavali je externim

investortim.® Prvni sekuritizaci provedla v roce 1997 spole¢nost Bear Stearns.

Cilem téchto zakont bylo zvySeni poctu chudych lidi vlastnicich dim.

8 Slovnik pojmiti. Ceskd ndarodni banka [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/s.html

8 MORRIS, Charles R. Ztracené biliony dolarii: levné penize, rozhazovani a velka financni krize. Vyd. 1.
Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-2526-7.

52



4.1.2 Role imigranta pii vzniku krize

Posledni dvé desetileti proudilo do USA velké mnozstvi imigrantti. Nejveétsi
minoritou v USA se staly Hispanci (osoba, ktera ma Spanélské kotfeny, patii sem jak
Hispanci, tak Mexi¢ané nebo Portorikanci). Ti byli zlakani ,,dobou levnych penéz* a brali
si hypote¢ni Gvéry, které si nemohli dovolit a po opétovném zvySeni Grokové sazby Fedu

se tak pro né staly obrovskym bifemenem a nemohli je dale splacet.

V roce 2008 tvorili Hispanci cca. 15,4 % obyvatel USA, coz predstavovalo
asi 47 milionu lidi. Jak je patrné z obrazku nejvice se Hispanci usazovali na jihozéapade¢,
V jizni ¢asti Floridy a v Kalifornii.

Obrazek 3: Vyskyt hispanské populace v USA
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Zdroj: Obyvatelstvo Spojenych statti americkych. Wikipedia [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
https://cs.wikipedia.org/wiki/Obyvatelstvo_Spojen%C3%BDch_st%C3%A1t%C5%AF _americk%C3%BDc

Na nasledujicim obrazku je zndzornéno procento obyvatel bez ohledu na pivod v dané
oblasti, které mély 90ti a vice denni zpozdéni splatky tveéru. Tmavsi barvy vyjadiuji veétsi
mnozstvi osob v prodleni v daném uzemi. Nejvétsi podil zpozdénych splatek se nachéazel prave
ve statech, kde byl rovnéz velky podil hispanské populace. Dalsim diivodem, pro¢ byl nejvétsi
podil zpozdénych splatek na jihu USA, byl ten, ze asi 40 % domu si pofizovali obyvatelé
severni ¢asti USA jako druhy domov. Domy si kupovali pravé na jihu zejména kvili

w7

ptiznivéjSim klimatickym podminkdm.
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Obrazek 4: Podil osob, které byly v 90ti a vice dennim zpoZdéni se splatkou tivéru

Zdroj: Obyvatelstvo Spojenych stati americkych. Wikipedia [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
https://cs.wikipedia.org/wiki/Obyvatelstvo_Spojen%C3%BDch_st%C3%A1t%C5%AF _americk%C3%BDc

4.1.3 Dot.com bublina a jeji splasknuti

V roce 2000 doslo k USA k padu nadhodnocenych akcii. Slo o virtualni hodnotu
mladych a dravych internetovych firem, ktera byla vysoko vyhnéna virou akcionart

Vv permanentni riist trzeb a ziskii o desitky az stovky procent roéné s navratnosti do péti let.%*

Do roku 1998 tato vira celkem odpovidala realit¢ a internet opravdu piinasel zisky

tisicim firem po celém svété a stovky z nich zalozily sviij byznys pouze na internetu.

Do internetovych servert, siti, webovych aplikaci, obchodu a marketingu bylo
investovano stovky miliard dolari a doslo K obrovskému boomu informac¢nich technologii
s vidinou obrovskych zisktl. Obrovska ¢ast investic se nikdy nevratila. Tento vyvoj je dobie
patrny z burzovniho indexu NASDAQ, z jehoz vyvoje je patrné, ze se akcie dostaly na vrchol

Vv roce 2000, poté nasledoval tiilety pad a propad az na hodnotu z roku 1998.

84 gTA§TNA, Monika. Soucasnd financni krize a jeji dopady na Ceskou republiku. Praha, 2014. Bakalatska
prace. CZU v Praze.
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Graf 1: Vyvoj burzovniho indexu NASAQ v letech 1994 - 2004
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Zdroj: Americka hypote¢ni krize 2007. Wikipedia [online]. 2016 [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
https://cs.wikipedia.org/wiki/Americk%C3%A1_hypote%C4%8Dn%C3%AD _krize 2007

Po splasknuti dot.com bubliny se trzni hodnota technologickych firem snizila béhem
dvou let o pét biliont dolard a firmy byly nuceny odepsat Spatné investice, v disledku ¢ehoz
byla fada znich nucena vyhlasit bankrot. Firmy, které dot.com krizi pfezily, byly nuceny
provést restrukturalizaci. Tim padem byla zvySena nezaméstnanost a domadcnosti

na to reagovaly snizenim spotfeby a ekonomika USA se dostala do recese.

4.1.4 Politika americké centralni banky po roce 2000

Po skonéeni tzv. dot-com krize snizil Fed sazby za ucelem oziveni americké
ekonomiky. Federalni rezervni systém (Fed) neboli americka obdoba centralni banky, byl
zaloZen roku 1913. Mé&l napomoci hospodaiské stabilit¢ a mezi jeho hlavni tkoly patii
zajiSténi stability cen pomoci monetarni politiky a dale vysokou nezaméstnanost. Fed tvori
celkem 12 regiondlnich soukromych bank plisobicich na vymezeném tzemi. V Cele stoji
sedmiclenna Rada guvernéru, ktera schvaluje zmény v diskontnich sazbach a pozadavcich
a rezervy a fidi regulaéni operace. Cleny jmenuje prezident se souhlasem Senatu a jsou

voleni na 14 let a pfedseda Rady je volen na étyii roky.®

8 Americky Federalni rezervni systém existuje uz 100 let.E15.cz [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
http://zpravy.e15.cz/byznys/finance-a-bankovnictvi/americky-federalni-rezervni-system-existuje-uz-100-let-
1049152
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Po splasknuti dot.com bubliny reagoval na nastalou recesi snizenim urokové sazby

26,5 % na 1,75 % a koncem roku 2003 se dostala az na tiroven jednoho procenta.

Graf 2: Vyvoj irokové sazby Fedu v letech 1958 - 2008
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Zdroj: Americka hypote¢ni krize 2007. Wikipedia [online]. 2016 [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
https://cs.wikipedia.org/wiki/Americk%C3%A1_hypote%C4%8Dn%C3%AD_krize_2007

Nizké urokové sazby Fedu dokazaly stimulovat ekonomiku, spotfeba domécnosti
se ale ¢im dal vice transformovala na spotfebu na dluh. Americké domdacnosti zacaly
utracet ve dvou oblastech. Prvni znich bylo b&Zné spotiebni zbozi a druhou byly
nemovitosti, nebot’ nizké urokové sazby vedly k historickému poklesu hypotecnich
tvera. 8

Sazba hypotecniho tvéru s 30letou fixaci klesla v pribéhu roku 2003 na 5,5 %,
s 15letou fixaci na 5,0 % a u hypotéky s pohyblivou trokovou sazbou dokonce na 3,5 %.
Pravé hypotéky s pohyblivou sazbou odstartovaly celou americkou hypote¢ni krizi, ktera
se rozSifila na celosvétovou uroven a je povazovana za hlavni pfi¢inu globalni finan¢ni
krize.®’

Pohyblivou sazbu banka mtize kdykoliv zménit nebot’ je vazana na mezibankovnim

trhu depozit. Kdyz na tomto trhu dojde k vyraznéj$i zméné, banky okamzité¢ zareaguji

8 Euroekonom.cz: ekonomicky portal [online]. [cit. 2016-03-07]. Dostupné z:
http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky
87 Euroekonom.cz: ekonomicky portal [online]. [cit. 2013-10-07]. Dostupné z:
http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky
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upravou svych sazeb a snizi nebo zvysi rovnéz pohyblivou sazbu. Pro klienta je vyhodou
to, ze plati nebo dostava uroky v zavislosti na trhu. Pokud sazby na mezibankovnim trhu
rostou, je tato sazba vyhodna pro vkladatele, nebot’ se jejich sazba dostane nad uroven
sazby pevné, nezavislé na trhu. Pro uvérované Klienty je tato sazba vyhodna v piipadé
poklesu urokovych sazeb, protoze za sviij Uvér zaplati méné, nez kdyby meéli sazbu
pevnou.?® Clovek, ktery si sjedna hypotéku s pohyblivou sazbou, zaplati sice méng,
ale nikdy si nemuze byt jisty, zda bude hypotéku schopen splacet za pét nebo deset let
od jejiho sjednani.

Nizké urokové sazby tlaily platebni bilanci zahraniéniho obchodu USA
do obrovského schodku, ktery se v roce 2004 dostal az na 605 mld. dolard a ¢im dal vice
dochazelo k odlivu portfoliovych investic. V disledku toho se Fed rozhodl pro zvySeni
urokovych sazeb. Na pfelomu roku 2006 a 2007 se trokové sazby v USA vySplhaly za dva
roky z jednoho procenta na vice nez pét procent a zacal narlstat pocet nesplacenych
hypote¢nich uvéri. Na jate 2007 se pocet nesplacenych hypoték dostal na novy rekord
a desitky poskytovateld uvért zkrachovaly. Vzhledem k obavam, Ze problémy hypotecnich
uveri by mohly mit vliv na finan¢ni sektor i celou ekonomiku, se vyrazné propadly také

americké akcie .8

ZvysSovani sazeb se promitlo na sazbach hypote¢nich avért. Tticetileta fixni sazba
se vySplhala na 6,5 %, u patnactileté fixace doslo k ristu na 6 % a proménliva sazba
vzrostla na 5,5 %. Tim padem se splatky hypotecnich tvért zvysily a domacnosti zacaly
mit problémy se splacenim uavérli. Zaroven doslo krlstu cen ropy a potravin,
coZ pro domdcnosti bylo natolik zatéZujici, Ze vzrostl pocet nesplacenych hypotecnich

averu.

8 Euroekonom.cz: ekonomicky portal [online]. [cit. 2013-10-07]. Dostupné z:
http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky

8 Ekonomicka krize: nejdiive $patné hypotéky, poté krach bank. Ceskd televize [online]. 2009 [cit. 2016-03-
13]. Dostupné z: http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/1387029-ekonomicka-krize-nejdrive-spatne-
hypoteky-pote-krach-bank
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Graf 3: Vyvoj nesplacenych hypote¢nich avéria
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Zdroj: Americka hypote¢ni krize 2007. Wikipedia [online]. 2016 [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
https://cs.wikipedia.org/wiki/Americk%C3%A1_hypote%C4%8Dn%C3%AD_krize_2007

Na podzim roku 2007 se pocet zabavenych domi zvysil na 0,83 % ze vSech hypoték
a pocet hypoték sopozdénymi splatkami dosidhl hodnoty 5,82 %.%° V USA funguji
hypotecni uvéry jinak nez u nas. Vlastnikem nemovitosti je az do splaceni Gveru banka
a pii nesplaceni banka diim v drazb¢ proda a ptipadna ztrata pii prodeji jde pak za bankou.
Pfi nartstu nesplacenych uvéry, je banky zacaly zabavovat a do§lo k pfevisu nabidky
nad poptavkou. To srazilo ceny nemovitosti dolti, ale vzhledem k obavam domacnosti,
ze by nebyly schopni splacet Gvéry, byl z jejich strany nezdjem o nabizené nemovitosti

a tak banky tratily na jejich prodeji.

Na pocatku roku 2008 zacal Fed opctovné snizovat urokovou sazbu, ktera klesla
z2 5,25 % na jafe 2008 na hodnotu 2,25 % na podzim téhoz roku. Nasledkem mélo byt
snizovani sazeb hypotecnich uveérd, ale doslo ke snizeni u hypote¢nich uvéra s pohyblivou

sazbou pouze o ptl procentniho bodu, coZ nemé&lo viitbec Zadny vliv na schopnost splacet.

0 Euroekonom.cz: ekonomicky portal [online]. [cit. 2013-10-07]. Dostupné z:
http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky
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Graf 4: Vyvoj urokovych sazeb Fedu a hypote¢nich uvéra v letech 2001 - 2008
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Zdroj: Americka hypote¢ni krize 2007. Wikipedia [online]. 2016 [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
https://cs.wikipedia.org/wiki/Americk%C3%A1_hypote%C4%8Dn%C3%AD _krize_2007

V druhé poloviné roku zacaly banky hromadit hotovost a musely omezit
poskytovani uvért. Ve stejném obdobi se jiz krize zacala ptelévat do ostatnich sektorii
ekonomiky a zacCaly se propadat jednotlivé burzy. Bylo zjisténo, Ze vétSina bank drzi
znacné mnozstvi CDO a nemaji tedy dostatecné kryti a tim poruSuji kapitalovou
pfimefenost. Banky pfestaly ptjcovat, nebot’ mély nedostatek financnich prostfedkt
a snazily se bud’ drzet aktiva, nebo je pfesunout na komoditni trh. V disledku toho zacaly
rust ceny komodit, coZz krizi je$t€¢ prohloubilo a zhorSila se platebni moralka dluzniki.
Mnoho bank se dostalo do potizi zptisobenych nedostatkem likvidity a nastal bankovni run,

ktery narusil rovnovahu celé ekonomiky.
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A tak zacaly jednotlivé finan¢ni instituce v USA postupné krachovat.. ..

Bankrotem hypotecniho trhu vypukla krize, ktera pokracovala padem néckolika
investi¢nich bank na Wall Street. Z pétice nejvétsich investiCnich bank ptrezily pouze dve,
Morgan Stanley a Goldman Sachs.®® Obg investiéni banky pozadaly Fed o souhlas
se zménou firemni struktury a z obou instituci se staly bankovni holdingy, které nyni

podléhaji dozoru Fedu a provozuji i komeréni bankovnictvi.%?

Na jafe roku 2008 se do problémii dostala prvni z pétice investicnich bank. Bear
Stearn se stala prvni velkou bankou, kterou znicila krize na uvérovych trzich. Méla

problémy jiz od poloviny roku 2007 a nakonec ji koupila JPMorgan Chase & Co.%

V kvétnu byla spole¢nost Countrywide Financial, nejvétsi americka spole¢nost

poskytujici hypotéky, zachranéna jenom diky zasahu spole¢nosti Bank of Amerika.%

V cervenci prevzal Americky ufad pro bankovni dohled do vlastnictvi kalifornskou
hypote¢ni banku IndyMac Bancorp. Ta jako pata americkda banka zkrachovala kvuli

finanéni krizi.%

Americkd vlada v zari 2008 rozhodla o pievzeti kontroly nad Freddie Mac a Fannie
Mae. Toto opatieni bylo soucasti snahy americké vlady o podporu trhu s bydlenim, jehoz
ttlum mél negativni dopad na celou ekonomiku.®® Vlada se zaruéila za dluhy obou instituci

a podpotila je kapitdlem o objemu 200 mld. dolart.

%1 Finanéni krize - jak to zacalo. Finance.cz [online]. 2008 [cit. 2016-03-13]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/195113-financni-krize-jak-to-zacalo/

92 Ekonomicka krize: nejdiive $patné hypotéky, poté krach bank. Ceskd televize [online]. 2009 [cit. 2016-03-
13]. Dostupné z: http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/1387029-ekonomicka-krize-nejdrive-spatne-
hypoteky-pote-krach-bank

% Finanéni krize - jak to zaalo. Finance.cz [online]. 2008 [cit. 2016-03-13]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/195113-financni-krize-jak-to-zacalo/

% MORRIS, Charles R. Ztracené biliony dolarii: levné penize, rozhazovani a velkd financni krize. Vyd. 1.
Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-2526-7.

% Ekonomicka krize: nejd¥ive $patné hypotéky, poté krach bank. Ceskd televize [online]. 2009 [cit. 2016-03-
13]. Dostupné z: http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/1387029-ekonomicka-krize-nejdrive-spatne-
hypoteky-pote-krach-bank

% V1ada USA prebira ohrozené hypote¢ni agentury Fannie Mae a Freddie Mac. iDNES.cz [online]. 2008 [cit.
2016-03-13]. Dostupné z: http://ekonomika.idnes.cz/vlada-usa-prebira-ohrozene-hypotecni-agentury-fannie-
mae-a-freddie-mac-1ky-/ekoakcie.aspx?c=A080907_174302_ekoakcie_jba
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Na zafi 2008 rovnéz ptipadl pad dalSich dvou velkych bank - Lehman Brothers
a Merill Lynch. Merill Lynch vyuzila situace a provedla rychlé pilno¢ni spojeni s Bank
of America.®” Krach &tvrté nejvétsi americké investiéni banky Lehman Brothers, banky
s témet 160letou historii, zptisobil pad akciovych trhii po celém svété a vyrazné otasl
divérou ve stabilitu financnich instituci. Lehman Brothers byla dlouhodobé podeziela
kvtli nadmiru optimistickym finanénim vykaztim. Pravé pad investi¢éni banky Lehman
Brothers byl faktickym milnikem v piichodu globélni finanéni krize do Evropy i do Ceské
republiky.

Po padu Lehman Brothers prohlasil americky prezident George Bush v televiznim
projevu, Ze se obava, ze Spojené staty americké stoji uprostied vazné finanéni krize.%
Zaroven predseda Federalni rezervni rady Ben Bernanke a ministr financi Henry Paulson
ptedstoupili pfed Kongres a prohlasili, ze Spojené staty déli pouze nékolik dni od totdlniho
zhrouceni finan¢niho systému. Po tomto prohlaseni byl ptedstaven tzv. Paulsoniv plan
na zachranu finan¢niho systému o objemu 700 mld. dolarti. V ramci toho planu mély byt
vladni zdroje pouzity na odkoupeni prakticky bezcennych aktiv krytych hypote¢nimi avéry
v drZeni finanénich instituci.®® Tento plan byl schvalen v #ijnu a disledkem byl nejvétsi
propad na burzach od krachu v fijnu 1987. To bylo zptsobeno piedevsim pomalou reakci

a zaroven rychlému S$ifeni finan¢ni paniky po svété, kterou provazel strmy propad hodnoty

akciovych podili.

Po padu Lehman Brothers hrala americka centralni banka U. S. Federal Reserve
stale vétsi zprostfedkovatelskou roli na penéZnim trhu. Prevzala §ir$i spektrum zastav, jeji
aktiva se béhem nékolika tydni zdvojnasobila, coz bylo zptisobeno ptjcovanim piimo

bankam a prostfednikiim pomoci stavajicich i novych Givérovych nastroj. 1%

Krachovaly ale i dalsi instituce. V ¢ervnu 2008 doslo ke krachu IndyMac. Nejvetsi

americka spoftitelna Washington Mutual se zaslouzila o vibec nejvétsi krach v historii

% MORRIS, Charles R. Ztracené biliony dolarii: levné penize, rozhazovani a velkd financni krize. Vyd. 1.
Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-2526-7.

% Ekonomicka krize: nejd¥ive $patné hypotéky, poté krach bank. Ceskd televize [online]. 2009 [cit. 2016-03-
13]. Dostupné z: http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/1387029-ekonomicka-krize-nejdrive-spatne-
hypoteky-pote-krach-bank

9 John Bellamy a Fred MAGDOFF. Velka financni krize: priciny a ndsledky. 1. Seské vyd. Pfeklad Radovan
Baros. Vsen: Grimmus, 2009. Ekonomie (Grimmus). ISBN 978-80-902831-1-4.

100 CASLAVKA, Jiti a Markus HENN. Financni krize po péti letech: stimuly versus tispornd opatieni. Vyd.
1. Praha: Prazsky institut pro globalni politiku - Glopolis, 2012. ISBN 978-80-87753-09-5.
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bankovniho sektoru USA. V zédii se do problémii dostala také Sestd nejvétsi banka
Spojenych stati Wachovia, kterou zachranilo pted krachem ptevzeti nejvétsi americkou

finanéni skupinou Citigroup.%

Dlouhodobé méla problémy také AlG, ktera vykazovala tii Ctvrtleti po sob¢ ztratu.
To bylo zptsobeno ptedevsim kvili kli¢ové roli AIG v pojistovani rizikovych operaci
finan¢nich instituci na celém svété a krach této instituce by zpusobil vazné ekonomické
problémy. Nakonec byla zachranéna americkou centralni bankou Fed, kterd AIG poskytla
kratkodoby tvér 85 miliard dolarii a pievzala 79,9 % akcii spolecnosti.l% Problém byl
v tom, ze AIG garantoval 300 mil. dolarti v hypotékach vykonnych feditelii evropskych
bank, jejichz cena dosahovala maximalné 50 centd za dolar. Tyto garance padly spolu

s AIG a tak byly evropské banky nuceny odepsat 150 mil dolart v aktivech.1%®

Zacaly nariistat obavy, ze by mohly krachovat 1 dalS$i finanéni instituce,
coz zpusobilo vEtsi opatrnost investord. Banky si mezi sebou piestaly ptijcovat a ty, jejichz

fungovani na téchto piijckach zaviselo, se dostaly na pokraj tipadku.

Po padu finan¢nich instituci nésledovala vlna akvizic, rekordnich bankroti,
znarodnovani finanénich instituci v USA i v dalSich zemich nebo propady svétovych

akciovych trha.

4.1.5 Presun krize do Evropy

Jiz vsrpnu 2007 zmrazila nejvétsi francouzska verejné obchodovand banka
BNP Paribas vybéry hotovosti ze tii investi¢nich fondd. To zdivodnila krizi v sektoru
rizikovych hypoték. Evropska centralni banka na to zareagovala finan¢ni injekci ve vysi

94,8 mld. eur a podobné zareagovaly také centralni banky Kanady, USA 1 Japonska.

Po krachu nékolika americkych bank se krize ptesunula do Evropy, kde postihla
banky, které investovaly na americkém hypote¢nim trhu. Nékteré staty Evropské unie
zaCaly své banky zachranovat, ale ndklady na zachranu se ukézaly jako pfili§ vysoké.

Naptiklad v Irsku tato zachrana znamenala téméf statni bankrot. Ten se ale podafilo

101 Finanéni krize - jak to zacalo. Finance.cz [online]. 2008 [cit. 2016-03-13]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/195113-financni-krize-jak-to-zacalo/

102 Finanéni krize - jak to zacalo. Finance.cz [online]. 2008 [cit. 2016-03-13]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/195113-financni-krize-jak-to-zacalo/

18 MORRIS, Charles R. Ztracené biliony dolarii: levné penize, rozhazovani a velka financni krize. Vyd. 1.
Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-2526-7.
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odvratit diky pomoci ostatnich statti EU.1% V dasledku toho rozhodly &tyfi nejvétsi zemé

EU (Némecko, Francie, Britanie a Italie), Zze ¢lenové EU budou moci kvili finan¢ni krizi
piekradovat limity rozpoétovych deficit. 1%

Graf 5: Vyvoj hrubého domaciho produktu ve vybranych zemich Evropské unie
v letech 2007 - 2009 (%)

rok 2007 rok 2008 rok 2009
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Zdroj: Vyvoj HDP ve svété. Finance.cz [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/makrodata-eu/eu-svet/svetove-makroukazatele/hdp/

V grafu jsou uvedené pouze nékteré vybrané zemé z ptilohy ¢. 1. Jak je z grafu
patrné, ve vSech stitech EU kromé Polska zplsobila krize v roce 2009 hospodaisky
propad. Polsko neni zavislé na exportu jako ostatni staty a zaznamenalo meziro¢ni rust
1,6 %. Nejvétsi pokles byl zaznamenan ve Finsku (-8,5 %), dalsi v Mad’arsku (-6,8 %)
a Rumunsku (-6,6 %).

V roce 2009 se ekonomika Evropy dostala do recese a problém, ktery vznikl

v bankovnim sektoru, zacal dopadat na jednotlivé staty.%®

104 Finanéni a hospodaiska krize. Evropskd komise [online]. 2014 [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/the_financial_and_economic_crisis/why_did_the_crisis_hap
pen/index_cs.htm

105 Ekonomicka krize: nejdfive $patné hypotéky, poté krach bank. Ceskd televize [online]. 2009 [cit. 2016-03-
13]. Dostupné z: http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/1387029-ekonomicka-krize-nejdrive-spatne-
hypoteky-pote-krach-bank

106 Finanéni a hospodaiska krize. Evropska komise [online]. 2014 [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/the_financial_and_economic_crisis/why_did_the_crisis_hap
pen/index_cs.htm
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Slozky HDP EU 27 v roce 2009:

Objem vydajii na konecnou spotiebu domdacnosti rostl béhem let 2006 - 2008
mezirocné o 2,4 % v roce 2006, o 2,1 % v roce 2007 a 0 0,6 % Vv roce 2008. Postupné
snizovani vyustilo vroce 2009 do mezirocniho snizeni vydaji na kone¢nou spotiebu

domacnosti o 1,7 %.

Vydaje vladniho sektoru se meziro¢né¢ rovnéz zvySovaly. jedinou zemi
s meziroénim poklesem vladni spotifeby v roce 2008 bylo Mad’arsko, které se potykalo
s problémy vysokého deficitu vladniho sektoru. V roce 2009 se tempo ristu sniZilo a mezi
jednotlivymi zemémi byly zna¢né rozdily podle toho, do jaké miry tlumily dopady krize.
Zatimco naptiklad v Itdlie nebo Velké Britanii pfirtstky zvolnily, Némecko a Francie

vykazaly meziro¢né zna¢n¢ vyssi rist spotfeby vladniho sektoru.

Propad tvorby hrubého fixniho kapitalu o 12 % v roce 2009 ve srovnani s rokem
2008 byl zptisoben predevsim propady v Irsku (-31 %), Spanélsku, Svédsku a ve Velké
Britanii (o 15 az 16 %).

Graf 6 Slozky hrubého domaciho produktu EU 27 v letech 2006 - 2009 (%)
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Zdroj: DUBSKA, Drahomira. Dopady svétové financni a hospoddiské krize na ekonomiku Ceské republiky.
Praha: Cesky statisticky ufad, 2011. Souborné informace. ISBN 978-80-250-2076-0.
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Jak se Evropou S$ifila recese, zaostiil se zajem piedevsim o stav vefejnych financi
a vySel na povrch fakt, ze fada statd si jiz nckolik let pijcovala obrovské sumy penéz
na financovani statnich rozpoctl a jejich vetejny dluh zacal nartstat do astronomickych
hodnot.!%” Pujéovat si bylo snadné, protoze investofi nevénovali dostate¢nou pozornost
rizikim naristajiciho zadluzeni. Jednim z diivodu, pro¢ si staty musely tolik ptijcovat, byl
fakt, ze jejich ekonomiky jiz delsi dobu ztracely konkurenceschopnost. To bylo zplisobeno
predevSim tim, Ze neprovadély zadné hospodaiské reformy. Nékteré vlady dokonce ani
nevénovaly pozornost vznikajici bublin€ na realitnim trhu a nezabranily rozvoji dalSich
zdrojii ekonomické nestability. Nakonec nékteré staty ignorovaly i pravidla, kterd méla
zajistit fungovani spolecné mény. Mnoho stati se tak ocitlo v za¢arovaném kruhu.
Finan¢ni nestabilita zastavila hospodaisky rist a v disledku toho se zvysilo vefejné
zadluzeni statl. To vedlo k podrazeni Gvérd a tim se opét zvySovala financni nestabilita.
Vsechny tyto faktory vyvolaly uvahy o tom, jestli je struktura hospodaiské a ménové unie
na krizi viibec pfipravena. V disledku toho napt. Recko nebo Irsko, Portugalsko,
Spanélsko nebo Kypr nebyly schopni si nadale piijéovat a byly nuceny pozadat o pomoc
EU. Byl vytvofen krizovy mechanismus a finan¢ni pojistky ve formé velkych rezervnich

fond, které mohly staty eurozony v potizich vyuzit.10®

Trhy se obavaly, Ze nékteré staty si nebudou moci dovolit zachranit své banky,
které¢ ze strachu pred dalSim vyvojem drzely penize a obavaly se pijcek. Podstatou
finan¢niho systému je mezibankovni divéra. Banky si navzajem museji mit moZnost
pujcovat penize. Vzhledem k situaci, kdy nebylo mozné vyhodnotit, kterd banka patfi
k solidnim a ktera se mozna brzy polozi, odmitaly si banky vzajemné ptujcovat. Zcela tak
zamrzl finanéni trh.1® To mélo za nasledek pfedev§im zpomaleni tempa novych investic
v ekonomikach, oslabeni poptdvky 1 zastaveni hospodarského rlstu. Tuto situaci
se jednotlivé staty pokusily usmérnit riizné.'*® Vl1ady se snazily zamrzly trh rozmrazit

poskytovanim astronomickych ¢astek bankam (v Britanii 500 mld. eur, v USA 700 mld.

107Finanéni a hospodatska krize. Evropskd komise [online]. 2014 [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/the_financial_and_economic_crisis/why_did_the_crisis_hap
pen/index_cs.htm

108 Finanéni a hospodaiska krize. Eviopskd komise [online]. 2014 [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/the_financial_and_economic_crisis/why_did_the_crisis_hap
pen/index_cs.htm

109 Podstata finanéni krize. Britské listy [online]. 2008 [cit. 2016-03-10]. Dostupné z: blisty.cz/art/43111.html
10Ekonomicka krize. Encyklopedie [online]. 2016 [cit. 2016-03-10]. Dostupné z:
http://www.evropa2045.cz/hra/napoveda.php?kategorie=8&tema=172
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dolart) Mezibankovni divéru se jim ale obnovit nepodatilo. Obrovskou zadluzenosti vlady
zatizily pouze dafiové poplatniky, ktefi ocekavali zvySovani dani v blizké dobé.!'!
Neduvéru veritel se pokousely uklidnit zvySovanim statnich garanci za vklady. Tento
postup byl ale velmi nekoordinovany, nebot’ jednotlivé staty pristupovaly k zavadéni
garanci samostatné. Ddéle se situaci snazily usmérnit statnimi investiénimi pobidkami,
prémiemi za podporu urcit¢tho segmentu ekonomiky (napf. Srotovné), opatienimi
podporujicimi zaméstnanost (napt. odlozeni splatek socialniho pojisténi) nebo opatienimi
zmirnujicimi dopady krize (napf. rekvalifikacni programy pro nezameéstnané¢). Kazdy stat
EU zvolil vlastni zptsob boje s krizi a jednotlivé modely se odliSovaly, protoze politici

méli odli$né nézory na idedlni opatieni proti krizi.*?

Finan¢ni krize si nevyzadala vyrazny akutni zdsah EU, nebot’ se v jednotlivych
zemich projevila nestejnomérné. Zatimco v zemich zapadni Evropy bylo nutné
zachranovat banky a ocist'ovat je od rizikovych investic, ve stfedni Evropé¢ ztstal finan¢ni

sektor celkem stabilni.

Nékteré staty se rozhodly pro masivni ménovou i fiskdlni stimulaci svych
ekonomik scilem zmirnit pribéh a projevy krize. Aby byla obnovena divéra trhu
a zabranilo se padim dalSich bank a finan¢nich instituci, zahrnovala celoplos$na intervence
implementovana USA a evropskymi staty zajisténi bankovniho financovani explicitnimi
statnimi zarukami za vklady obyvatelstva a dal$i bankovni pasiva, stejn¢ tak, jako snizeni
zadluZenosti bank diky vladnim nakuplim problematickych aktiv nebo kapitdlovym
injekcim. Téméf vSechny ekonomiky zvysily zaruky na soukromé vklady, zavedly zaruky
na mezibankovni pljcky, zakazaly ¢i omezily spekulativni obchody a vlozily kapital

do problematickych bank formou nakupt podilt na jejich zakladnim kapitalu.''®

Na zasedani Evropské rady v bieznu 2009 byl dohodnut balicek fiskélnich stimult
ve vy$i 200 mld. eur. Jednalo se o pfislib ¢lenskych zemi pomoci ekonomikdm z narodnich
rozpoCtli. Podil rozpoctu EU na tomto balicku byl pouhych 30 mld. eur. Vzhledem

k pomalé reakci ekonomik doSlo k rapidnimu nartstu nezaméstnanosti a rapidnimu

11 Podstata finanéni krize. Britské listy [online]. 2008 [cit. 2016-03-10]. Dostupné z: blisty.cz/art/43111.html
112 Ekonomicka krize. Encyklopedie [online]. 2016 [cit. 2016-03-10]. Dostupné z:
http://www.evropa2045.cz/hra/napoveda.php?kategorie=8&tema=172

U3 CASLAVKA, Jiti a Markus HENN. Financni krize po péti letech: stimuly versus iispornd opatieni. Vyd.
1. Praha: Prazsky institut pro globalni politiku - Glopolis, 2012. ISBN 978-80-87753-09-5.
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poklesu pfijmil statnich rozpocti clenskych zemi EU. Jednotlivé rozpocty se propadly
do hlubokych deficiti a zemé¢, které si jiz nebyly schopné dale piijcovat na svétovych
finan¢nich trzich, musely pozddat o mezinarodni finan¢ni pomoc ze strany MMF

(Mad’arsko) nebo EU (Loty3sko).1**

V roce 2010 doslo k oziveni vétSiny evropskych ekonomik. Pokles zaznamenalo
Recko (-4,9 %), Rumunsko (-1,6 %), Irsko (-0,8 %) a Spanélsko (-0,3 % ). V téchto
zemich dosud k obratu nedoslo a jejich propad se jest€¢ vice prohloubil. Nejveétsi riist
zaznamenalo Svédsko, kterd ma moderni systém pruzné reagujici na aktualni vyzvy diky
efektivnimu fungovani trhu prace a zdravym vefejnym financim. Mezi nejrychleji rostouci
zemé
se zafadilo i Némecko, coz bylo piiznivé piedeviim pro Ceskou republiku jako jejiho

hlavniho obchodniho partnera.

Graf 7: Vyvoj hrubého domaciho produktu ve vybranych zemich Evropské unie
v letech 2010 - 2012 (%)
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Zdroj: Vyvoj HDP ve svété. Finance.cz [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/makrodata-eu/eu-svet/svetove-makroukazatele/hdp/

114 Ekonomicka krize. Encyklopedie [online]. 2016 [cit. 2016-03-10]. Dostupné z:
http://www.evropa2045.cz/hra/napoveda.php?kategorie=8&tema=172
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Piedmétem dikladného zkoumani se stalo predeviim Recko. Recké hospodafstvi
bylo ve velmi $patném stavu a jednotlivé vlady Recka dluh postupné navrsily az do téméf
dvojnasobku velikosti fecké ekonomiky.'®® Situace Recka byla zaGatkem roku 2010
nejhordi v diisledku nejvyssiho rozpodtového schodku. Kritickd situace Recka si vynutila
v inoru 2010 mimotadny summit EU i Evropské centralni banky.''® Recka krize piinesla
nedivéru ve spole¢nou ménu euro. Snahy EU pomoci Recku dlouhou dobu blokovalo
Némecko, nakonec ale zemé& Eurozony musely zasahnout na pomoc, aby nedochazelo
k dal§imu oslabovani spole¢né mény. Problém Recka ale nebyl pouze disledkem
hospodaiské krize. V Recku byl dlouhodobé narusovan Pakt stability a ristu a nékteré
ekonomické statistiky byly dokonce falsovany.!*” Rozostieni situace kolem Recka vyvolala
jesté vice revize dfive vykazovanych hodnot rozpoctového deficitu novou feckou vladou.
Vyse deficitu byla za rok 2008 zpétné zvysena z 5 % na 9,8 % HDP. Ptvodni ptedpoklad
na rok 2009 byl zménén dokonce ctytikrat, ze 3 % na 12 %, a nakonec stejné nebyl
dodrzen. Zkresleni vykazovanych fiskalnich dat, ke kterému bézné dochdzelo i1 v dalSich

zemich, i kdyz ne v takovém rozsahu, vyvolalo vzniku dluhové krize v EU.1!8

Vroce 2011 se jiz vétSina stath dostala zrecese, pouze feckda ekonomika
se propadla do jesté hlubsich Cisel, kdyz jeji HDP mezirocné klesl o 7,1 %. Rok 2012 byl
charakteristicky nestejnomérnym vyvojem jednotlivych evropskych ekonomik. Evropskou
unii 1 nadale zatéZovala neefektivné fesSend dluhova krize Eurozony a obavy z hospodarské
recese. Nékteré klesaly, jiné naopak zaznamenavaly rist. Klesla vykonnost Recka (-64 %),
Italie (-2,4 %), Madarska (-1,7 %), Spanélska (-1,4 %), Danska (-0,4 %) a Belgie
(-0,2 %). Naopak nejvétiiho ristu HDP dosahlo Svédsko (3.2 %), dale Slovensko a Finsko
(2,6 %) a Polsko (2 %).

115 Finanéni a hospodaiska krize. Eviopskd komise [online]. 2014 [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/the_financial_and_economic_crisis/why_did_the_crisis_hap
pen/index_cs.htm

116 DVORAK, Pavel, Tomas PILAR a Iva REZNA. Fiskdlni diisledky financni krize. 1. vyd. V Praze:
Bankovni institut vysoka $kola, 2012. ISBN 978-80-7265-223-5.

117 Ekonomicka krize. Encyklopedie [online]. 2016 [cit. 2016-03-10]. Dostupné z:
http://www.evropa2045.cz/hra/napoveda.php?kategorie=8&tema=172

118 DYVORAK, Pavel, Tomas PILAR a Iva REZNA. Fiskdlni diisledky financni krize. 1. vyd. V Praze:
Bankovni institut vysoka Skola, 2012. ISBN 978-80-7265-223-5.
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4.2 Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v dobé krize

Ceska republika je maly vnitrozemsky stat nachazejici se ve stiedni Evropé
s rozlohou 78 866 km?. M4 otevienou ekonomiku, ktera je vyrazné ovlivnéna poptavkou

po jejim exportu a proto se i tady projevila finan¢ni krize, kterd zaséhla svét v roce 2008.

Veskera data uvedenav této kapitole jsou ¢erpana ze stranek Ceského statistického

fadu, Ministerstva pramyslu a obchodu a Ceské narodni banky.

Po splasknuti technologické bubliny po roce 2000 zacaly centralni banky po celém
svété snizovat zakladni trokové sazby. Stejné tomu tak bylo i v Ceské republice.
V soucasné dobé se sazba nachazi na stejné trovni jako v roce 2012, od té doby nedoslo
k zadné zméné.

Graf 8: Vyvoj dvoutydenni repo sazby CNB v letech 2000 - 2012 (%)

Zdroj: Ménovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/

Prudké snizovani trokovych sazeb mélo dopad piedev§im na poptavku po uvérech.
Zlevnily se hypotecni Gveéry a zaroven se také staly dostupnéjsimi pro vice lidi. Vlivem
nizkych urokovych sazeb rostl zajem o tyto uvéry, ale vzhledem K nizké rozvinutosti
Ceského hypotecniho trhu, nebyl nardst natolik vyrazny jako Vv jinych statech. S rustem
hypote¢nich tvéra rostla i vykonnost Ceské ekonomiky. Nejvétsi boom zaznamenal
hypote¢ni trh vroce 2007. V poloviné toho roku zaroveil splaskla hypote¢ni bublina

ve Spojenych statech a krize se pomalu ptesunula do Evropy.
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Graf 9: Objem poskytnutych hypote¢nich avéria v letech 2000 - 2010 (mld. K¢)
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Zdroj: SVACINA, Lubos. Banky poskytly hypotéky za vice nez 10 miliard! Hypoindex.cz [online].
2011-01-19 [cit. 2011-02-26]. Dostupné z: http://www.hypoindex.cz/clanky/hypoindex-prosinec-
2010-banky-poskytly-hypoteky-za-vice-nez-10-miliard/

Cesky hypoteéni trh nebyl krizi vyrazné zasaZen, nebot zde byla nizka mira

rizikovych hypote¢nich uvérd (pod 1 9%). Bankovni sektor mél piebytek likvidity

v diisledku opatieni CNB, kterd stahovala penize z obghu. Ceské banky se soustiedily

pouze na klasické produkty a v ¢eském bankovnictvi se nevyskytovaly inovace v podob¢

sekurtizovanych néstrojii na bazi subprime hypoték. Zaroven Ceské banky poskytovaly

uvery pouze kvalitnim klientim a podil Spatnych hypote¢nich Gvérd byl velmi nizky.

Finanéni systém Ceské republiky byl proto méné zranitelny a disledky finanéni krize

nebyly natolik zavazné jako v n€kterych jinych zemich.

Graf 10: Nesplacené uvéry v ¢eském bankovnim sektoru (mld. K¢, %)
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4.2.1 Hruby domaci produkt

V roce 2007 prosla globalni ekonomika dramatickym vyvojem, ktery se nevyhnul
ani Ceské republice. Prvni fze krize, ktera postihovala finanéni sektor, se Ceské republice
a vlastné 1 stiedni Evrop€ vyhnula. Situace se ale rapidn€¢ zmeénila na podzim roku 2008
po padu investi¢éni banky Lehman Brothers, kdy se finanéni krize pielila do realné

ekonomiky.

Graf 11: Vyvoj hrubého domaciho produktu Ceské republiky v letech 2000 - 2015 (%)

8 6,1
6
4
2
0 r 2,5 r r r r r r r
-2
4
-6
SEFSFLEFFELFEFL LS

Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky virad [online]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05

Rok 2000 se vyznaloval ozivenim ekonomické aktivity Ceské republiky
po piedchozi recesi, kterou Ceské republika prosla v letech 1997 a 1998. Piiznivy vyvoj
byl zptisoben ptedevsim zahrani¢nimi impulsy, zejména pfimymi zahrani¢nimi investicemi

a zvysenou aktivitou obchodu se zahrani¢im.

V roce 2001 byl zaznamendn mirny pokles HDP, kdy nejvétsi vliv méla zvySena
spotfeba domécnosti, kterd se zvysila o 3,4 % na 1 246 mld. K¢ a tvorba hrubého kapitalu,

ktera vzrostla na 727 mld. K¢&.

Od roku 2002 zazivala Ceska ekonomika rust, ktery pokracoval i v roce 2003.
Nejvétsi podil na tom méla konecna spotieba domacnosti, ktera v roce 2003 vzrostla
0 5,3 % na 1 368 mld. K¢. V tomto roce doslo zaroven ke zvySeni disponibilniho diichodu
domacnosti, dale ke stagnaci cen v dlsledku téméf nulové inflace a diky sniZzeni urokovych

sazeb doslo ke zlevnéni tvért a objem klientskych uvéri se v tomto roce zvysil o tietinu.
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V letech 2004 - 2007 dosahoval hruby domaci produkt vysokych hodnot a ¢eska

.....

V uvedenych letech dochazelo ke stale vétsi propojenosti ¢eské ekonomiky se zahranicim.

Ceska republika se tak stala vice zavislou na exportu.

V roce 2008 Ize i nadale pozorovat rust, ale pomérné niz§i nez v predchozich
letech. Vykon ekonomiky se v pribéhu roku snizoval a v poslednim c¢tvrtleti meziro¢né

vzrostl pouze 0 0,7 %.

Graf 12: Vyvoj HDP Ceské republiky Vv jednotlivych &tvrtletich roku 2008 (%)
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Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky virad [onling]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05

Meziro¢né vzrostl HDP v roce 2008 o 2,5 %, z ¢ehoz v poslednim Etvrtleti roku
pouze o 0,7 %. Tento pokles byl disledkem poklesu produktu v Evropské unii, ktera
je nejvyznamngj$im odbytistém cCeské produkce. Evropska unie jako celek se jiz
od 2. ¢tvrtleti nachdzela v recesi. Ve strukture HDP poklesly vSechny vydajové slozky.
Spotieba domdacnosti meziroéné vzrostla o 2,9 % (v roce 2007 5,2 %) a hlavni pfi¢inou
poklesu byla vysoka inflace a zaroven obavy z dalsiho vyvoje. Zpomalil také rast vydaji
na hrubou tvorbu kapitalu, ktery vzrostl pouze o 3,1 % (proti 6,7 % v roce 2007)
Vv disledku poklesu investic do bydleni. Zpomalil se rovnéz vyvoj vyvozu i dovozu zbozi

a sluzeb oproti roku 2007.

V roce 2009 v Evropé propukla krize naplno a zasazena byla i Ceska republika.
Ekonomika Ceské republiky se dostala do recese, kdyz jeji HDP meziroéné klesl o 4,5 %,
coz byl nejvétsi pokles od vzniku Ceské republiky. Propad objemu HDP byl v podstaté
stejny jako v EU, ale v CR byl propad tak vysoky kvilli pfedchozimu vyvoji. V ¢ervenych
Cislech se nachazel po cely rok 2009, piicemz svého dna Ceskd ekonomika dosahla
ve 2. ctvrtleti roku. Jednotlivé vydajové slozky se na poklesu HDP podilely riznou

intenzitou. Spotieba se v tomto roce zvySovala jako jedina z vydajovych polozek HDP
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a vyssi vliv mély vydaje vlady oproti ptredchozim rokiim, kdy se nejvice podilela spotieba
domacnosti. U domdacnosti bylo patrné Setfeni a jejich vydaje se meziro¢né snizily o 0,4 %
a vlada se svymi vydaji snazila ekonomiku stimulovat. Vydaje na tvorbu hrubého kapitalu
Klesly na hodnotu -20,8 % a vydaje na tvorbu hrubého fixniho kapitalu poklesly o0 11,5 %.

Nejvétsiho rastu dosahlo saldo vyvozu a dovozu, ktera se téméf zdvojnasobilo.

Od 3. ctvrtleti bylo patrné pomalé ozivovani ekonomiky, kterého bylo dosazeno
diky zlepSeni podnikatelského prostfedi v Némecku. To bylo zlepSeno zvyraznénou
poptavkou po dopravnich prostfedcich po zavedeni §rotovného. Ceska republika se diky

rustu zatadila do druhé viny zemi Evropské unie, které vystoupily z recese.

Graf 13: Vyvoj HDP Ceské republiky Vv jednotlivych &tvrtletich roku 2009 (%)
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Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky vrad [onling]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05

V roce 2010 se prosadily zndmky zotavovani ekonomiky, kdyZz se HDP nachazel
v kladnych hodnotach a meziro¢né¢ vzrostl o 2,5 %. V pribéhu roku tempo rastu HDP

postupn¢ zrychlovalo a ke konci roku nasledovalo opét mirné zpomaleni.

Graf 14: Vyvoj HDP Ceské republiky v jednotlivych &tvrtletich roku 2010 (%)
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Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky viiad [online]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05
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K rastu HDP pfispély témét vsechny vydajové slozky HDP. Vydaje na kone¢nou
spotfebu domécnosti meziro¢né¢ vzrostly o 0,6 %, pficemz v poslednim ctvrtleti byl
zaznamenan jejich pokles. VIadni vydaje ztistaly téméf na stejné urovni jako v roce 2009.
Vydaje na tvorbu hrubého kapitalu meziro¢né vzrostly o 5,9 %, pii¢emz vydaje na tvorbu
hrubého fixniho kapitalu se zvysily o pouhou desetinu procenta. Pokles zaznamenalo

i saldo vyvozu a dovozu.

Kristu se vroce 2010 wvratila i1 svétova ekonomika v disledku oziveni
mezinarodniho obchodu a obnoven byl i hospodatsky rist Evropské unie, coz mélo vliv
1 na vyvoj Ceské ekonomiky. Pro ¢eskou ekonomiku bylo rovnéz dilezité oziveni ristu

némecké ekonomiky, na které je Ceska ekonomika silné zavisla.

Rok 2011 se vyznacoval mirnym poklesem, kdyz mezirocn€ HDP vzrostl o 1,8 %.
Z grafu vyjadiujiciho vyvoj HDP v jednotlivych ctvrtletich roku je zietelnd sestupna
tendence vyvoje. Hlavni pfi¢ina tohoto poklesu byla ve vnitfnim prostiedi ekonomiky.
Velka ¢ast HDP je tvotfena vydaji na konec¢nou spotiebu domdacnosti a vladniho sektoru
a ob¢ tyto slozKy v prub&hu roku klesaly. Pokles byl zaznemenan rovnéz u tvorby hrubého

kapitalu.

Graf 15: Vyvoj HDP Ceské republiky Vv jednotlivych &tvrtletich roku 2011 (%)
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Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky tirad [online]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05

Pokles pokracoval i vroce 2012. Nepfiznivy vyvoj na zacatku roku 2012 byl
disledkem slabé doméaci poptavky a omezovanim vydajli na konecnou spotfebu. Dale
disledkem dluhové krize v eurozoné a vnitinimi pticinami, které spocivaly predev§im
Vv tspornych opatienich vlady, zhorSeni pfijmové situace domécnosti a napjatosti na trhu

prace.

74



Graf 16: Vyvoj HDP Ceské republiky v jednotlivych &tvrtletich roku 2012 (%)
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Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky viiad [online]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05

Z vydajovych slozek HDP se nejvice snizila konecnd spotieba, jejiz propad
se prohloubil na 2,8 %. Kone¢na spotfeba domécnosti klesla o 3,5 % a vlady o 1 %.
Domacnosti svou spotifebu sniZzovaly v pribéhu roku vzhledem k obavam z budouciho
vyvoje, kvili zdrazovani méné¢ utracely za potraviny, napoje, prostiedky na udrzbu
a opravu bytl, pojisténi a dal$i zbozi a sluzby. V poklesu pokra¢ovala rovnéz tvorba

hrubého fixniho kapitalu, kterd poklesla o 1,6 %.

Hospodaiska recese z roku 2012 byla ve srovnani s recesi z roku 2009 delsi, ale
nebyla tak hlubokd. V roce 2009 klesl HDP o 4,5 % a ve 2. ¢tvrtleti, kdy doséhla
ekonomika svého dna, byl HDP dokonce -4,9 %. Oproti tomu v roce 2012 byl pokles
polovicni, ale zato delsi.

Rok 2013 byl charakteristicky nerovnomérnym vyvojem v jednotlivych Ctvrtletich,
pii¢emz meziro¢né klesl 0 0,9 %, coz byl 0 0,1 % nizsi pokles nez v roce 2012. Po propadu
v 1. ¢tvrtleti nasledovalo oziveni ve 2. ¢tvrtleti, ¢imz byla ukoncena rok a pul trvajici
recese. Béhem roku tahla ekonomiku dold pfedev§im nizka spotfeba domécnosti, ktera
béhem roku spiSe stagnovala. Celkové vydaje na konecnou spotiebu se vratily k rdstu,

o ktery se zaslouzil vladni sektor, jehoZ spotieba vzrostla o 1,6 % (ve 4. ¢tvrtleti o 2,1 %).

Graf 17: Vyvoj HDP Ceské republiky v jednotlivych &tvrtletich roku 2013 (%)
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Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky viiad [online]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05
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Vysledky 3. ctvrtleti ukazaly dal$i zpomaleni, ale na konci roku jiz bylo jasné,
ze byla recese piekonana. Ozivovani ¢eské ekonomiky bylo zptisobené predevsim obavami
ze zvyseni spotiebni dan¢ od 1. ledna 2014. Obchodnici se ke konci roku ptedzasobovavali
tabadkovymi vyrobky v disledku ocekédvani zvySeni spotfebni dané, které mélo nastat

od nového roku a diky vyssimu vybéru spotiebni dané vzrostl celkovy vykon ekonomiky.

Rok 2014 byl charakteristicky obnovenim ristu ¢eské ekonomiky, ktery zapocal jiz
V poslednim c¢tvrtleti roku 2013. Meziro¢né v roce 2014 vzrostl ¢esky HDP o 2 % a v roce
2015 dokonce 0 4,3 %. Oziveni ekonomiky je zfejmé i z mezi¢rtvrtletniho srovnani, kde

HDP v roce 2015 dosahuje v jednotlivych ¢tvrtletich hodnot pies 4 %.

Graf 18: Vyvoj HDP Ceské republiky v jednotlivych &tvrtletich let 2014 a 2015 (%)
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Zdroj: Ceské republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky vrad [onling]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05
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4.2.2 Inflace

V Ceské republice méfi inflaci Cesky statisticky ufad, na jehoz internetovych
strankach lze nalézt podrobnosti o méfeni inflace v Ceské republice. Od roku 1998 dochézi
v Ceské republice k cilovani inflace, které provadi Ceskd narodni banka. Znamena to,
7e CNB vyhlasi inflaéni cil a zavazuje se tohoto cile dosahnout za predpokladu béznych

ekonomickych podminek.

Graf 19 Inflaéni cile CNB od roku 1998 do roku 2010
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Zdroj: Cilovani inflace v CR. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-19]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

V prvnim obdobi cilovani inflace pouzivala CNB jako hlavni ukazatel
tzv. &istou inflaci. CNB vyhlasila v prosinci 1997 stfednédoby inflaéni cil pro konec roku
2000, ve kterém se Cista inflace bude pohybovat v intervalu 3,5 - 5,5 %. Pro dosazeni
tohoto cile byl pro rok 1998 stanoven infla¢ni cil ve vysi 5,5 - 6,5 % a pro rok 1999 byl
tento cil sniZen na hodnotu 4 - 5 %. Na konci roku 1999 byl stanoven dal$i dlouhodoby cil

cenové stability v ¢isté inflaci pro konec roku 2005 v intervalu 1 - 3 %.

V dubnu 2001 piesla CNB k cilovani celkové inflace neboli piirastku indexu
spotiebitelskych cen a k vyjadieni cilové trajektorie v celkové inflaci pomoci prubézného
pasma. Pro rok 2001 byl stanoven inflacni cil v hodnoté od 2 do 4 %. Pro obdobi let
2002 - 2005 byl stanoven cil, ktery zacinal v roce 2002 na urovni 3 - 5 % a koncil rokem

2005 na urovni 2 - 4 %.

Od ledna 2006 byl vyhlaSen inflacni cil ve vysi 3 % s toleran¢nim pasmem ve vysi

jednoho procenta nahoru i dolii a v bfeznu 2007 byl vyhlasen cil novy. Tento cil

77



ve v¥si 2 % je platny od roku 2010 a CNB bude usilovat, aby se skuteénd hodnota inflace

nelisila od cile o vice nez jeden procentni bod obéma sméry.

Vysi inflace v letech 1990 - 1999 ukazuje nasledujici tabulka, ze které je patrné

vysoké kolisani hodnot.

Tabulka 2 Vyvoj miry inflace v letech 1990 - 1999 (%o)

rok vyS$e inflace rok vySe inflace
1990 9,7 1995 9,1
1991 56,6 1996 8,8
1992 11,1 1997 8,5
1993 20,8 1998 10,7
1994 10,0 1999 2,1

Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky iirad [online]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05

Po padu komunismu v listopadu 1989 se zacaly zavadét reformy - byly
liberalizovany ceny vSech produktd, doslo k devalvaci Ceskoslovenské koruny nebo
byl sjednocen obchodni a turisticky kurs. VSechny tyto zmény mély vliv na vyvoj inflace
a vroce 1991 se inflace vySplhala az na hodnotu 56,6 %. K dalSimu zvySeni doSlo
po vzniku samostatné Ceské republiky v roce 1993, kdy se inflace vyhoupla na 20,8 %.

Poté se jiz jeji hodnota ustalila v rozmezi 8 - 10 %.

Pravé vySe zminéné cilovani inflace zavedené od roku 1998 mélo za nasledek

snizeni hodnoty inflace v nasledujicich letech znazornéné v grafu.

Graf 20: Vyvoj miry inflace CR v letech 2000 - 2015 (%)

6,3
4,7 A

O R N W & U1 O

Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky viiad [online]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05
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Z grafu je patrné, Ze v nékterych letech byla inflace dokonce niz8i nez byl infla¢ni
cil. Vysoka hodnota v roce 2008 ve vysi 6,3 % byla zptisobena financ¢ni krizi. V prib&hu
roku vyrazné vzrostly spotiebitelské ceny a to pfedevSim na pocatku roku (o 7,5 %).
Hlavnim zdrojem inflace se stal sektor bydleni v disledku rtstu cen energetickych surovin.
Ceny zemniho plynu vzrostly o 24,3 %, elektiiny o 9,5 % a tepla a teplé vody o 11,7 %.
Zaroven vzrostly ceny najemného a to o 16,2 %. V zavéru roku doslo k poklesu cen

pohonnych hmot (ve 4. ¢tvrtleti klesly o 11,6 %) a klesaly rovnéz ceny potravin.

Ditlezité je srovnani inflace s dal§imi zemémi. Pfiloha €. 2 této prace obsahuje
tabulku s udaji o vysi inflace v jednotlivych zemich. Z této tabulky je ziejmé, ze Ceska
republika dosahuje ptiznivych hodnot. To je zptisobeno pravé cilovanim inflace a ukazatel
cenové stabily je rovnéz jednim z kritérii pro vstup zemé do EMU, o ktery Ceské republika
usiluje. Tento vstup je podminén splnénim tzv. Maastrichtskych kritérii a jednim z nich
je pravé nizka inflace. Toto kritérium fik4, ze by primérnd inflace béhem jednoho roku

nem¢la prekrocit o vice nez 1,5 % miru inflace primér tii clenskych statii s nejnizsi inflaci.

Refeni krize na finanénim trhu v CR1°

Podle zakona ¢. 374/2015 Sb. o ozdravnych postupech a feseni krize na finanénim
trhu je od 1. ledna 2016 organem pro feseni krize v Ceské republice Ceska narodni banka.
Ta ziskala vyluénou pravomoc pro planovani feSeni krize bank, druZstevnich zalozen

a n¢kterych obchodnikili s cennymi papiry.

Problematika financ¢ni krize ziskala na dulezitosti v souvislosti s finanéni krizi z let
2008 - 2009. Hlavnim cilem feSeni krize je pfenést nasledky selhani instituce na jeji

majitele a v ptipad¢ potieby i véfitele.

119 Reseni krize na finanénim trhu. Ceskd ndrodni banka[online]. [cit. 2016-03-19]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/reseni_krize FT/index.html
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4.2.3 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Nasledujici tabulka znazorfiuje vyvoj podtu obyvatel Ceské republiky v letech
2000 - 2014. Pocet obyvatel neustale roste a pohybuje se okolo hodnoty 10,5 milionu
obyvatel.

Graf 21: Vyvoj poétu obyvatel Ceské republiky v letech 2000 - 2014 (mil.)
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Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky iirad [online]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05

Dalsi graf znazoriiuje pocet obyvatel ve veéku 15 let a vice v letech 2000 - 2014.
Nejvyssi pocet obyvatel v uvedeném véku byl v roce 2009, kdy bylo v CR celkem 9, 1 mil.
obyvatel ve véku 15 let a vice. Z celkové populace starsi 15 let je asi 5,2 mil ekonomicky

aktivnich a zbytek tvofi ekonomicky neaktivni obyvatelstvo.

Graf 22: Populace ve véku 15 let a vice a pocet ekonomicky aktivnich a ekonomicky
neaktivnich obyvatel v Ceské republice v letech 2000 - 2014 (mil.)
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Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky viiad [online]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05
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4.2.3.1 Zaméstnanost

Pocet zaméstnanych obyvatel Ceské republiky neroste s riistem poétu obyvatel,
v nékterych obdobich dokonce klesa. Jednim z divodi je predevsim piiprava na budouci
zaméstnani, kdy se pfedev§im mladé populace pfipravuje studiem vysokych skol.

%

Nejvyssi pocet zaméstnanych osob byl v roce 2008, kdy bylo celkem 5 002,5 tis.
osob a nejnizsi pocet zaméstnanych byl v roce 2004, celkem 4 706,6 tis. zamé&stnanych

osob.

Graf 23: Vyvoj poétu zaméstnanych osob v CR v letech 2000 - 2014 (v tis.)
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Zdroj: BRCAK, Josef. Ceskd republika ve svétle ekonomickych teorii.
Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék, 2012, 206 s. ISBN 978-80-7380-369-8.

Mira zamé&stnanosti se mezirocn€ pohybuje nad 50 %, pfiCemZ nejvyssi

zamé&stnanost byla zaznamenéna pravé v krizovém roce 2008, kdy doséhla 55,9 %.

Graf 24: Vyvoj miry zaméstnanosti CR v letech 2000 - 2014 (%)
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Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky viiad [online]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05
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4.2.3.2 Nezaméstnanost

Vyvoj poctu nezaméstnanych osob neni tak jednoznacny jako vyvoj poctu
zaméstnanych osob. Nejvyssi pocet nezaméstnanych ve sledovaném obdobi byl v roce

2000, kdy bylo v Ceské republice celkem 454,5 tis. nezaméstnanych osob. Nejnizsi pocet

byl v roce 2008, kdy bylo zaznamenano celkem 229,8 tis. nezaméstnanych osob.

Graf 25: Vyvoj po¢tu nezaméstnanych osob CR v letech 2000 - 2014 (v tis.)
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Zdroj: BRCAK, Josef. (;eskd republika ve svetle ekonomickych teorii.
Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cené¢k, 2012, 206 s. ISBN 978-80-7380-369-8.

Pocet nezaméstnanych je ale problematické srovnavat v Case nebo ve vztahu
k dalsim zemim v souvislosti s riznym poctem praceschopnéhp obyvatelstva. Proto se

Vv praxi vyuzivaji relativni ukazatele, mezi které patii:
e obecna mira nezaméstannosti

e a mira registrované nezameéstnanosti.

Obecna mira nezameéstnanosti

Obecna mira nezaméstnanosti se podle metodiky vypoétu Ceského statistického
Gfadu podita v ramci Vybérovych Setfeni pracovnich sil (VSPS) vychazejicich z
doporuceni Eurostatu vypracované na zakladé¢ doporu¢eni Mezinarodni organizace prace

(ILO). Tato metodika je pouzitelna pro mezinarodni srovnani.
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Graf 26: Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti CR v letech 2000 - 2014 (%)
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Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky iirad [online]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05

Nejvys$i mira nezaméstnanosti podle tohoto ukazatele byla v roce 2000, kdy
dosahla hodnoty 8,8 %, nejnizsi hodnota byla zaznamenana v roce 2008 (4,4 %).

Mira registrované nezaméstnanosti

Tento ukazatel je v kompetenci Ministerstva prace a socialnich véci a je
vypocitavan na zakladé udajh jednotlivych ufadl prace.

Ministerstvo  prace a  socidlnich  véci  zvefejiiuje miru  registrované
nezaméstnanosti na zéklad¢é poctu uchazecli o zaméstnani registrovanych na pracovistich
Utadu prace CR. Na rozdil od udaji z VSPS, uréenych piedevim pro mezinarodni
srovnani, se udaje o registrované nezaméstnanosti pouzivaji k hodnoceni politiky
zamé&stnanosti vyplyvajici z ceské legislativy. Pro mezinarodni ucely se vyuZzivaji udaje

z Utadt prace CR pouze jako doplitujici pohled k datéim z VSPS.

Graf 27: Vyvoj miry registrované nezaméstnanosti CR v letech 2000 - 2012 (%)
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Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky viiad [online]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05
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Podil nezaméstnanych osob

Od ledna 2013 se pouziva novy ukazatel pro méfeni nezaméstnanosti, ktery

vyjadiuje podil dosazitelnych uchazeci o zaméstnani ve véku 15-64 let ze vSech obyvatel

ve stejném veéku. V Citateli je uveden pouze pocet tzv. dosazitelnych neumisténych

uchazeci o zaméstnani ve véku 15-64 let, coz jsou vSichni uchazeéi o zaméstnani podle

zékona o zaméstnanosti €. 435/2004 §24, kteti mohou ihned nastoupit do zaméstnani. Ve

jmenovateli je celkovy pocet vSech obyvatel ve véku 15-64 let.

Obrazek 5: Piivodni a novy ukazatel miry nezaméstnanosti

potet zaméstnanych + podet zamé&stnanych
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Zdroj: Novy ukazatel registrované nezaméstnanosti v CR. Ministerstvo prdce a socidlnich véci [online]. [cit.

2016-02-25]. Dostupné z: http://www.mpsv.cz/files/clanky/13857/podil nezamestnanych.pdf

Novy ukazatel vyjadfuje podil nezaméstnanych ze vSech obyvatel v daném véku

(15 - 64 let), zatimco dosavadni mira nezaméstnanosti pométovala uchazefe 0 zaméstnani

pouze k ekonomicky aktivnim osobam. Pro sledovani vyvoje ukazatele byla dopoctena

Casova fada zpétné€ az do roku 2005.

Graf 28: Podil nezaméstnanych osob CR v letech 2005 - 2014 (%)
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Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky viiad [online]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05
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4.2.4 Zadluzenost

Statni dluh  Ceské republiky je tvofen zavazky vlady. Vzrista deficitnim
financovanim statniho rozpoc¢tu a je financovan pokladni¢énimi poukazkami, statnimi
dluhopisy (obligacemi), pfimymi pujckami nebo naptiklad ptjckami od Evropské

investi¢ni banky.

V porovnani s jinymi zemémi ma Ceska republika relativné nizky ale neustale se

zvySujici statni dluh. Problémem je pravé rychlé tempo rustu statniho dluhu.

Graf 29: Meziro¢ni narist statniho dluhu CR v letech 2000 - 2014 (mld. K&)
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Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky iirad [online]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05

V roce 2008 dosahl statni dluh Ceské republiky hodnoty 999,8 mld. K&. V priibdhu
roku 2009 a zvysil se témét o 200 mld. K&. V roce 2010 doslo k dalsimu nartstu téméf o
166 mld. K¢ na 1,384 bilionu korun. V porovnani s rokem 2004, kdy byl statni dluh 593
mld. K¢, ¢inil statni dluh v roce 2010 vice nez dvojnasobek. Béhem let 2011 a 2012
dochézelo k dal§imu navySovani statniho dluhu o vice nez 150 mld. K¢ ro¢né, ale od roku

2013 jiz nedochazi k tak vysokému navySovani dluhu.

Nejvétsim problémem v CR je vysoka zadluZenost domacnosti, které koncem roku
2009 dluzily bankam témé&f bilion korun a od ostatnich poskytovatelti aktiv mély podle
statistik leasingovych spolecnosti a ostatnich finan¢nich zprostfedkovateld vypljceno
dalSich 104,1 mld. K¢. ZadluZenost ceskych domécnosti se oproti roku 2000 zvysila
osminasobné, ale i pfes prudky narist dluhli je zadluZenost ¢eskych domacnosti témét o

polovinu niz$i nez zadluZzenost domécnosti v Eurozoné.
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4.2.5 Zahrani¢ni obchod

Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie v kvétnu 2004 je zahrani¢ni obchod
Ceské republiky souhrnem obchodu se ¢lenskymi staty Evropské unie a obchodu se tretimi

zemeémi.

Vroce 2009 se zahrani¢ni obchod Ceské republiky velmi vyrazné propadl.
K vyznamnému poklesu doslo jiz v roce 2008, kdy se obrat zahrani¢niho obchodu zvysil
pouze 0 5,8 % oproti roku 2007. V ptedchozich dvou letech byl rist zahrani¢niho obchodu
podstatné vyssi, v roce 2006 vzrostl 0 15 % a v roce 2007 o 14,6 %. Dopad svétové krize
tak zahrani¢ni obchod zasdhl pomérné brzy a mél nejvyznamnéjsi vliv na ztratu tempa
hrubého domaciho produktu CR jiz v roce 2008. V roce 2008 doséhl obrat zahrani¢niho
obchodu v béznych cenach 4 862 mld. K¢ a meziro¢né poklesl o 8,5 mld. K¢ (o 0,2 %).
V roce 2010 doséhl obrat zahrani¢ni obchodu v béznych cenach 4 908,9 mld. K¢, ¢iimZ se

mezirocné zvysil o 781,2 mld. K¢ (o 18,9 %).

Graf 30: Vyvoj exportu a importu Ceské republiky v letech 2000 - 2014 (mld. K&)
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Zdroj: Ceska republika od roku 1989 v &islech. Cesky statisticky virad [online]. [cit. 2016-02-27].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#05

86



4.2.6 Platebni bilance

Finanéni krize méla vliv rovné€Z na platebni bilanci. Pfed krizi bylo patrné pomalé
vyrovnavani finan¢niho a bézného Gctu, ale od zacatku financni krize se rozdil mezi obéma
ucty opét navysil.

Graf 31 Vyvoj platebni bilance Ceské republiky v letech 2000 - 2010 (mld. K&)
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Zdroj: Zpravy o vyvoji platebni bilance. Ceskd ndarodni banka [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy vyvoj_pb/

Hodnoty jednotlivych uéti platebni bilance Ceské republiky znaéné kolisaji. Hlavni
polozky platebni bilance tvoii bézny ucet a finan¢ni Ucet, mezi kterymi je jasné patrna
korelace. Vyssi hodnoty, kterych dosahuje finan¢ni ucet, znaci dobrou ekonomickou pozici
Ceské republiky pro zahraniéni investory. Zaporné hodnoty b&Zného uétu znadi silny

import statki a sluzeb do Ceské republiky.

V nésledujicich podkapitolach je podrobné rozebran vyvoj jednotlivych ucti

platebni bilance.
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4.2.6.1 BéZny ucet platebni bilance

Bézny ucet platebni bilance zahrnuje obchodni bilanci, bilanci sluzeb, bilanci
vynost a bézné prevody.

Podrobné ¢lenéni obchodni bilance, bilance sluzeb a bilance vynost je znazornéno
v ptilohach C - E této prace.

Graf 32 Vyvoj béZzného uétu platebni bilance v letech 2000 - 2010 (mld. K¢)
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Zdroj: Zpravy o vyvoji platebni bilance. Ceskd ndarodni banka [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy vyvoj_pb/

Obchodni bilance

V roce 2000 doSlo k prohloubeni deficitu na 104,9 mld. K¢ v disledku vyrazného
zvySeni obratu zahrani¢niho obchodu a rychlej$i dynamice u dovozu nez u vyvozu. Vyvoj
obchodni bilance byl ovlivnén dynamickym zvySovanim ekonomické aktivity pfedevS§im
podnikii se zahrani¢ni Ucasti. Vysokd dynamika vyvozu byla umozZnéna pokracujicim
rustem poptavky v zemich Evropské unie i v zemich s tranzitivni ekonomikou. V roce
2001 skoncilo saldo obchodni bilance pasivem ve vysi 117,5 mld. K& Schodek
zahrani¢niho obchodu byl o 1,8 mld. K¢ niz$i nez v roce 2000. Vysledek obchodni bilance
byl ovlivnén zejména piiznivym vyvojem sménnych relaci a zpomalovani zahrani¢ni
poptavky. Vyznamny dopad mél pokles cen energetickych surovin na svétovém trhu
S promitnutim cen dovozu. Meziro¢ni zlepseni obchodni bilance vroce 2003 bylo
zpusobeno vyssim poklesem dovozu nez vyvozu. V roce 2005 se obchodni bilance

piehoupla do kladnych hodnot v disledku pfevysu exportu nad importem. Piebytek
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obchodni bilance vroce 2007 byl vysledkem rustu zahraniéni poptavky predevsim
v sousednich zemich EU, rozsifeni vyrobnich kapacit orientovanych na vyvoz v disledku
piilivu pfimych zahraninich investic do CR a zlep$eni sménnych relaci. Prebytek
obchodni bilance se meziro¢né v roce 2008 snizil v disledku poklesu poptavky ze zemi
nejvyznamngjSich obchodnich partneri a zhorSeni sménnych relaci vlivem rastu cen
mineralnich paliv. Riast obchodni bilance v roce 2009 byl ovlivnén niz§im dovozem zbozi
ze zemi mimo EU a kladnymi sménnymi relacemi. V roce 2010 zaznamenala obchodni

bilance pokles, ke kterému piispéla vyssi tuzemska poptavka po dovozu zbozi.

Bilance sluzeb

V roce 2000 bilance sluzeb dosahla hodnoty 51,1 mld. K¢, coz bylo dasledkem
rastu Cistych piijmi ze zahraniéniho cestovniho ruchu a snizenim schodku v obchodu
s ostatnimi sluzbami. ZlepSeni bilance sluzeb v roce 2001 souviselo s poklesem poptavky
tuzemskych podniki po ndkupu ostatnich sluzeb a mirnym ristem aktiva v dopravnich
sluzbach vlivem vyssiho ristu piijmi nez vydaji. V roce 2003 vedl celosvétovy utlum
zahrani¢ni turistiky a rovnéZz srpnové povodné k poklesu piijmi ze zahrani¢niho
cestovniho ruchu a bilance sluzeb poklesla o polovinu. V roce 2005 dosahla bilance sluZeb
36,5 mld. K¢. Vyvoj byl ptiznivy ve vSech sledovanych polozkéach. Vyssi inkasa za prode;j
dopravnich sluzeb souvisely se zvySovanim piijmi z letecké, silni¢ni a Zeleznicni dopravy.
Piijmy od zahrani¢nich turist rostly v dasledku $irSi nabidky ubytovacich kapacit, riistu
poctu turistl i cenové hladiny sluzeb. Rok 2006 znamenal pokracujici trend ristu prebytku
v dopravnich sluzbach. Jejich vyvoz ptevysil dovoz a to pfedev§im u silni¢ni a potrubni
dopravy. V piirtustku aktiva bilance sluzeb se odrazila zvySend zahrani¢ni poptavka
po dopravnich a ostatnich sluzbach poskytovanych Ceskymi spole¢nostmi. Patrny byl
ptiristek vyvozu sluzeb silnicni a letecké dopravy. Mezirocni pokles piijmi
ze zahrani¢niho cestovniho ruchu byl ovlivnén niz§im ristem zahrani¢ni poptavky
po cestach po CR v porovnani s dynamikou vyjezdt a vydaji do zahrani¢i. Aktivum
bilance sluzeb vroce 2008 vyrazné vzrostlo v disledku rostouci zahrani¢ni poptavky
po ostatnich sluzbach. V roce 2009 doSlo k mirnému poklesu aktivniho salda, coZz bylo
zpusobeno piedevSim v disledku schodku ostatnich obchodnich a neobchodnich sluZzeb
a castecné vlivem niz$ich Cistych vynost z dopravnich sluzeb. V roce 2010 vysla bilance
sluzeb ve vysi 66,1 mld. K& Meziroéné tedy vzrostla o 0,9 mld. K¢. Tento narist ovlivnil

ptedevsim cestovni ruch.
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Bilance vynosu

V roce 2000 se pasivni bilance vynosti meziro¢né snizila vlivem rostoucich vynost
z drzenych financ¢nich aktiv. V roce 2001 skoncila bilance vynosit deficitem ve vysi
48,4 mld. K¢. K nartistu schodku doslo v souvislosti s nartistem vynosti ze zahrani¢nich
cennych papirti v drzeni tuzemskych subjektd a navySeni vynosii z devizovych rezerv
CNB. Vroce 2003 se bilance vynost stala bilance vynosti objemové nejvyznamnéisi
polozkou platebni bilance. Meziro¢né se snizily vynosy z inkasovanych uroki. Schodek
bilance vynosu se dale zvysoval i v roce 2004. Pokles v roce 2005 byl dusledkem piedstihu
V ristu piijma pied vydaji. Na vysledném schodku se rozhodujici mérou podilela bilance
vynosti podnikli se zahrani¢ni majetkovou ucasti. Rust schodku bilance vynost v roce
2006 ovlivnily piedevsim vyssi vydaje spojené s vynosy z pifimych zahrani¢nich investic
v CR. V bilanci vynosti se na meziroénim pfiristku schodku podilel zejména rostouci
objem vynost zahrani¢nich pfimych investorii v navaznosti na vysledky jejich
hospodateni. Meziro¢ni narust schodku v roce 2008 souvisel se snizenim piijmi z dividend
a uroku z dluhopist a ostatnich finan¢nich aktiv pfedev§im u bankovniho sektoru. Zvysily
se naklady na zaméstnavani zahrani¢nich pracovnikii v CR, dividendy vyplacené
zahrani¢nim vlastnikim tuzemskych akcii a platby trokii z depozit a uvéri pftijatych
bankovnim sektorem ze zahrani¢i. V roce 2009 se v bilanci obnovil nepfiznivy trend rastu
schodku z ptedchozich let, ktery byl spojen piedev§im s poklesem vynosi z ptimych
tuzemskych investiv v zahrani¢i a s niZz§imi Groky pro tuzemské investory i bankovni
sektor véetné CNB. V roce 2010 se zvysil deficit bilance vynost na 257,7 mld. K&.
Rozhodujicicm faktorem byl vyvoj urokovych sazeb na finané¢nich trzich v tuzemsku

i Vv zahranidi.
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Bézné pievody

Bilance béznych pievodl jsou transakce, které jsou soucasti platebni
bilance zahrani¢niho obchodu a které nevedou ke vzniku zavazku ¢i pohledavek ve vztahu

k zahranici. Jedna se naptiklad o pfispévky mezinarodnim organizacim, dary a dalsi.

Tabulka 3 Vyvoj béznych pievodii Ceské republiky v letech 2000 - 2010 (mld. K¢)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Celkem 115 178 28,7 158 43 113 -68 ~-184 -172 -94 -16

ptijmy | 27,9 36,4 46,7 47,0 46,7 785 641 695 674 656 74,6
z toho
vydaje = 16,4 186 180 31,2 424 672 709 879 846 750 76,2

Zdroj: Zpravy o vyvoji platebni bilance. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy vyvoj_pb/

Meziro¢ni zvyseni v roce 2001 bylo disledkem rychlejsiho poklesu soukromych
pfevodil do zahrani¢i neZ inkasovanych piijmu. Jednordzové se v bilanci pfizniv€ promitly
uskutecnéné prevody do fondl pro vyplaty odSkodnéni ¢eskych obCanl véznénych nebo
nucen¢ nasazenych béhem 2. svétové valky. NavysSeni prebytku béznych ptrevoda v roce
2003 bylo dtsledkem mimofadnych piijmt tuzemskych pojistoven ze zahrani¢niho
zajiSténi na kryti povodiovych Skod. V roce 2004 doslo k meziro€nimu poklesu bilance
béznych pievodi, které bylo ovlivnéno ukonenim vyplat zajisténi v souvislosti
s nahradami $kod zptsobenych povodnémi v roce 2002. Rok 2005 znamenal nartst bilance
béznych pievodl. Bilance byla aktivni u vladnich 1 soukromych transferti. Aktivum
z vladnich transferi souviselo s bilanci inkas a plateb ve vztahu k fondim EU. Bilance
soukromych ptevodt byla aktivni v disledku pi{jmt CSOB na zikladé rozhodnuti
mezinarodni arbitraze ohledné uznani pohledavky za Slovenskou inkasni. V roce 2006
se prohlubil deficit béznych pievodu v dasledku zhorSeni bilance soukromych transferi
do zahrani¢i. Saldo transakci vladniho sektoru bylo ptiznivé ovlivnéno vysSim vybérem
dani a scidlnich p¥ispévkii od zahrani¢nich pracovnikii zaméstnanych v CR a zlepsenim
bilance inkas a plateb ve vztahu k rozpo¢tu EU vykazovanych v bilanci transferd. V roce
2008 se mezirocné snizil schodek bilance béZznych pievodi v disledku vysSich pifijmi

u vladnich transferti v souvislosti s nartistem vybéru dani a odvodi na socialni pojisténi
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za zahraniéni pracovniky zaméstnané v CR. Meziroéné se snizily rovnéz &isté odvody
do rozpoctu EU. Meziro¢ni pokles v roce 2009 byl disledkem vys$sich Cistych piijmu
u vladnich transferi v souvislosti srastem cistych piijma z rozpoctu EU a nizSich
prispévki mezinardnim institucim. V roce 2010 skoncila bilance schodkem ve vysi
1,6 mld. K¢. V pfijmech a vydajich pfevazovaly zejména pievody vladniho sektoru,

ale tato pfevaha nebyla natolik vyrazna jako v pfedchozich letech.

4.2.6.2 Kapitalovy ucet

Nasledujici tabulka znazorfiuje vyvoj kapitalového uétu platebni bilance Ceské
republiky. Vliv kapitalového uctu na vyvoj salda platebni bilance je nevyznamny. Sleduji
se zde nakupy a prodeje patentd, licenci, ochrannych znamek, autorskych prav a prevody

migrantd.

Tabulka 4 Kapitalovy tcet v letech 2000 - 2010 (mil. K¢)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Celkem | -198 -331 -1194 -0,1 -140 48 85 196 304 418 341

Zdroj: Zpravy o vyvoji platebni bilance. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy _vyvoj pb/

Vroce 2000 skoncil kapitdlovy ucet platebni bilance schodkem ve vysi
198 mld. K¢. Vroce 2001 skoncil kapitalovy ucet deficitem 0,3 mld. K¢. Prebytek
kapitalového uctu v roce 2005 a 2006 souvisel s inkasem dotaci ze strukturalnich fondt
Evropské unie. Rust prebytku v roce 2007 souvisel s ristem piijmt ze strukturalnich fonda
EU zaznamenavanych na kapitdlovém Uctu a piebytku z obchodovani s emisnimi
povolenkami. Dalsi navySeni vroce 2008 souviselo saktivem salda v obchodovani
S emisnimi povolenkami a vyS$§imi piijmy ze strukturdlnich fondi EU zahrnutych
do kapitdlového ucétu. V roce 2009 se na navySeni salda kapitdlového uctu podilelo
predevSim zvySeni pfijml ze strukturalnich fond EU. V roce 2010 saldo kapitalového
uctu meziro¢né pokleslo na 34,1 mld. K, coz bylo zplsobeno poklesem piijmil
ze strukturdlnich fondi EU. Vyznamné poklesla také poloZzka Pofizeni a Ubytky

nevyrabénych nefinanénich aktiv.
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4.2.6.3 Finan¢ni ucet

Finan¢ni ucet Ceské republiky zahrnuje pfimé investice, portfoliové investice,

finan¢ni derivaty a ostatni investice. Clenéni finan¢niho uctu je uvedeno v ptiloze F.

Graf 33 Vyvoj finan¢niho iétu platebni bilance CR v letech 2000 - 2010 (mld. K¢&)
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Zdroj: Zpravy o vyvoji platebni bilance. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy _vyvoj pb/

Finanéni téet v roce 2000 zaznamenal &isty piiliv zahrani¢niho kapitalu do Ceské
republiky. Aktivni saldo ¢inilo 148 mld. K¢, na némz se vyznamné podilely pifimé
investice. V oblasti portfoliovych investic rostla poptavka tuzemskych bankovnich
i nebankovnich subjektii po zahrani¢nich cennych papiri. Objem transakci s finan¢nimi
derivaty byl méné vyznamny. Za rok 2001 zaznamenal finan¢ni Gcet platebni bilance Cisty
ptiliv zahrani¢nich zdroji ve vys$i 172,9 mld. K¢ a meziroéné tak vzrostl o 5,2 mld. K¢.
Tento narlst byl zptisoben piedevsim v disledku vysokého pftilivu ptimych a portfoliovych
zahrani¢nich investic. U ostatnich kapitalovych toku pietrvavala tendence k odlivu
kapitalu. Vyvoj na finan¢nim uc¢tu v roce 2003 byl ovlivnén historicky rekordnim pfilivem
zahrani¢nich pfimych investic vzhledem k €asti zahrani¢nich investorii na privatizaci
statnic majetkovych podili. Ptiliv pfimych zahrani¢nich investic ovlivnily prodeje statniho
majektu a ptiliv kapitalu u neprivatizacnich akci. Vyssi atraktivita zahrani¢nich cennnych
papirt vzhledem k poklesu tuzemskych urokovych sazeb pod zahrani¢ni vedla k odlivu
portfoliovych investic. ZvySeni ostatnich investic bylo zplisobeno predevS§im sniZzenim

depozit obchodnich bank a jejich pouzitim k financovani ndkupi zahrani¢nich
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dlouhodobych obligaci. V roce 2003 se piiliv zahrani¢nich zdroji na finanénim uctu
meziroéné snizil o vice nez polovinu. SniZeni pfilivu zahrani¢nich pifimych investic
souviselo s meziroénim snizenim piijmu z privatizace a mimofadnymi transakcemi
sakciemi Eurotelu a Ceského Telecomu, které vedly ke snizeni pfilivu piimych
zahrani¢nich investic vlivem odchodu piimého investora z uvedenych spolecnosti.
Navyseni u ostatnich investic bylo zptisobeno snizenim kratkodobych zahrani¢nich aktiv
obchodnich bank. V roce 2004 se zvysilo zastoupeni portfoliovych investic v souvislosti
s uskutecnénim emisi vladnich a podnikovych dluhopist v zahrani¢i. V roce 2005
se mezirocné snizilo Cisté Cerpani zahrani¢nich zdroju. Pfiliv kapitdlu ze zahranici byl
spojen piedevsim s privatizaci statnich majetkovych podilti formou pfimych zahrani¢nich
investic. Zvysilo se rovnéz cCerpani dalSich zahrani¢nich zdrojii vladnim sektorem.
U portfoliovych investic doslo k odlivu zdrojii do zahrani¢i. V rce 2006 se aktivni saldo
meziro¢n¢ snizilo. V roce 2007 se saldo mirné zvysilo na 125,8 mld. K¢ Rozhodujici ¢ast
zaujimal pfiliv pfimych zahrani¢nich investic. Mezirocné poklesla poptavka tuzemskych
podnikil pro Cerpani financnich uvéri ze zahrani¢i a zajem zahrani¢nich investorit o nakup
akcii a dluhopisti tuzemskych podnikl. V roce 2008 se saldo finanéniho uctu opét zvysilo
a to v dasledku Cerpani zahrani¢nich zdroji podnikovou sférou. Saldo finannéiho uctu
skoncilo v roce 2010 Cistym pftilivem zahrani€nich zdroji ve vysi 182,1 mld. K¢&. Oproti

roku 2009 vzrostly 0 27,9 mld. K¢&, ptfedevsim prilivem portfoliovych a pfimych investic.

4.2.6.4 Devizové rezervy CNB

Devizové rezervy zahrnuji likvidni zahrani¢ni aktiva Ceské narodni banky
ve sménitelnych ménach. Mezi devizové rezervy se fadi monetarni zlato, zvlastni prava
cerpani, rezervni pozici u Mezinarodniho ménového fondu a kratkodoba aktiva ve vztahu

k zahranici (tj. vklady, cenné papiry, valuty aj.).

Tabulka 5 Vyvoj devizovych rezerv CNB v letech 2000 - 2010 (mld. K¢&)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Celkem | 496,8 524,5 714,6 6915 636,2 726,7 656,6 6310 716,0 764,3 796,8

Zdroj: Zpravy o vyvoji platebni bilance. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy vyvoj_pb/
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V roce 2000 dosahly devizové rezervy hodnoty 496,8 mld. K¢&. Nartst byl zptisoben
provadénymi intervenénimi operacemi na mezibankovnim devizovém trhu, vynosl
z privatizace a inkasovanych urokt. Vroce 2001 se devizové rezervy CNB zvysily
0 27,7 mld. K¢. V navySeni devizovych rezerv se promitly zejména dosazené vynosy
z investovanych aktiv, zalohova thrada soukromého subjektu na vladni ucet CNB
V ndvaznosti na smlouvu o pievodu vladni pohledavky za Ruskou federaci na tento subjekt
a vynosy FNM z privatizace a devizvé intervence. Dalsi rist v roce 2002 souvisel jesté
s vynosy FNM z privatizace, provadénim intervenc¢nich operaci a inkasem vynosii z drzby
devizovych rezerv. V roce 2003 se devizové rezervy mirn¢ snizily. Na rustu v roce 2005
se nejvice promitly devizové pfijmy z privatizace, vynosy z investovanych devizovych
rezerv a saldo transakci provadénych pro klienty CNB. V roce 2007 a 2008 se devizové
rezervy opét mirné zvysily vlivem inkasovani vynosl z investovani devizovych rezerv,
které byly zcasti odprodavany na devizovém trhu a transakci provadénych pro klienty
banky. V roce 2010 doslo k nardstu devizovych rezerv o 41,4 mld. K¢. K tomuto navyseni
doslo inkasovdnim vynost z jejich investovani, pfilivem finan¢nich prostiedkll z rozpoctu

EU a transakcemi provadénymi pro klienty CNB.
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5 Zhodnoceni vysledkii

Cilem diplomové prace bylo analyzovat a popsat vyvoj ¢eské ekonomiky v dobé
svétové finanéni krize, ktera svét zasahla v letech 2008 a 2009. Ceskou republiku krize
zasahla spiSe zprostiedkované, kdyz se do problému dostaly evropské staty a predevSim
Némecko. To je klicovym obchodnim partnerem Ceské republiky, nebot velka &ast
exportu CR mii{ pravé tam. Pravé proto mél propad némecké ekonomiky takovy vliv na
eskou ekonomiku. Vyhodou Ceské republiky bylo pomé&mé zdravé bankovnictvi, nebot’
Ceské banky se soustied’uji hlavné na klasické produkty a sekuritizované nastroje se zde

nevyskytuji.

Ve sledovaném obdobi zazivala Ceskd ekonomika pfiznivy vyvoj, ktery byl
zpusoben predev§im zahrani¢nimi impulsy a zejména pifiznivymi zahrani¢nimi investicemi
a zvySenou aktivitou obchodu se zahrani¢im. V letech 2004 - 2007 dsahoval hruby domaci
se rozvijejici ekonomikou v Evropské unii. Na podzim 2008 se ale situace zménila.
Po padu investi¢ni banky Lehman Brothers se krize ptelila do realné ekonomiky. Pokles
produktu v Ceské republice byl disledkem poklesu produktu v Evropské unii, ktera
je nejvyznamnéjSim odbytistém ceské produkce. V tomto roce velmi vyrazné vzrostla mira
inflace, kdyz se vyhoupla na hodnotu 6,3 %. Tento rist byl zpisoben piedevsim ristem
cen Vv prub¢hu roku a hlavnim zdrojem inflace byl sektor bydleni v disledku riistu cen
energetickych surovin. Vzrostly ceny zemniho plynu, elektfiny, tepla i teplé¢ vody a rovnéz

ceny najemneho.

V roce 2009 v Evropé propukla krize naplno a zasaZena byla i Ceska republika,
kdyz jeji hruby doméci produkt klesl o 4,5 %. Od 3. ¢tvrtleti doslo k pomalému oZivovani
ekonomiky, které bylo zplsobeno kvilli zvySené poptdvce po dopravnich prostiedich
po zavedeni Srotovného v Némecku. V pribéhu roku se vyznamné navysil statni dluh
Ceské republiky, ktery vzrostl téméf o 200 miliard K& Vyrazné se rovnéz propadl
zahrani¢ni obchod, ktery mél nejvyznamnéjsi vliv na ztratu tempa hrubého domaciho
produktu. Vliv méla krize také na platebni bilanci. Pfed finan¢ni krizi bylo patrné pomalé
vyrovnavani finan¢niho a bézného uctu, ale od pocatku krize se rozdil mezi obéma ucty

op¢t navysil. Od roku 2007 dosahuje financni ucet vysSich hodnot nez bézny ucet,

96



coz znaci dobrou ekonomickou pozici Ceské republiky pro zahrani¢ni investory. Zaporné

hodnoty bé&zného uétu vyjadiuji silny import statkd a sluzeb do Ceské republiky.

Rok 2010 byl rokem oziveni ekonomického rustu, kdyz hruby domaci produkt
meziroéné vzrostl 0 2,5 % a kristu se vratila i evropska a svétova ekonomika. Dale
ale dochazelo k navySovani stitniho dluhu, kdyz vzrostl o dalSich 166 miliard K¢
a Vporovnani napiiklad srokem 2004 dosahl hodnoty 1,384 bilionu korun, coz
je dvojnasobek oproti roku 2004. Pravé rychlé tempo ristu statniho dluhu je problémem

Ceské republiky.

V roce 2012 se Ceska ekonomika dostala opét do recese v disledku dluhové krize

Vv eurozong. Pokles v tomto roce byl sice polovi¢ni nez v roce 2009, ale trval delsi dobu.

Rok 2013 byl charakteristicky nestejnomérnym vyvojem v jednotlivych ctvrtletich.
Zatimco v 1. a 3. ctvrtleti se hruby domaci produkt nachédzel v zdpornych hodnotach,
ve 2. a 4. ¢tvrtleti naopak dochézelo k ristu hrubého domaciho produktu. V tomto roce

se Ceské narodni banka pokusila stimulovat ekonomiku oslabenim ¢eské mény.

V roce 2014 jiz bylo jasné, Ze je krize ptekonana, kdyz HDP dosahl hodnoty 2 %
a v roce 2015 dokonce hodnoty 4,3 %. Pozitivnim aspektem ekonomického vyvoje v roce
2014 byl fakt, ze k rastu HDP pfispély vSechny hlavni slozky doméci poptavky.
Ve vnéjSich vztazich zaznamenala CR nékolik zlepSeni a nejvyznamnéjsim z nich byl

piebytek na béZzném uctu platebni bilance.
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6 Zavér

Od pocatku svétové financni krize ubéhlo jiz osm let. Za tu dobu bylo prezentovano
mnoho knih, analyz i studii tykajicich se krize. Cilem diplomové prace bylo analyzovat
ekonomiku Ceské republiky v obdobi finanéni krize. Zarovei se prace zabyvala pfi¢inami

vzniku této krize a naslednému rozsifeni na globalni uroven.

Pocatek financni krize je datovan na zaii 2008 po padu investi¢ni banky Lehman
Brothers. Je nutné si ale uvédomit, ze tato krize méla pii¢iny jiz d¥ive v minulosti. V roce
2007 vypukla v USA krize na americkém hypote¢nim trhu. Americka vlada dlouhodobé
snizila zakladni urokovou sazbu, aby se USA vyhnuly recesi, ktera hrozila po splasknuti
technologické bubliny. Snizeni trokovych sazeb zplsobilo boom na trhu s nemovitostmi.
Hypoteéni Gvéry byly poskytovany také rizikovym klientim ve formé tzv. sub-prime
hypoték vétSinou s variabilni urokovou sazbou. Hypotecni uvéry si pofizovalo stale vice
lidi a banky za tcelem potieby vétsiho mnozstvi penéz, zacaly prodavat sekuritizované
cenné papiry kryté nemovitostmi, na které si lidé vzali hypotecni uvéry. V prabéhu roku
2004 doslo k opétovnému zvySovani zakladni Grokové sazby a tim se zvySily 1 splatky
hypotecnich uvéri. Zacal nartstat objem nesplacenych hypote€nich avért a pocatkem roku
2007 tato hypotecni bublina praskla. Problémy se velmi rychle pienesly na dalsi ¢asti

amerického trhu a zasahly celou ekonomiku.

Normalné by krize zistala pouze v USA, ale diky globalizaci se velmi rychle
ptenesla i do Evropy. Rizikova aktiva se dostala do bilanci bank po celém svété, a jelikoz
nebylo mozné zjistit, v jakém rozsahu a Vv jakych bankach se toxicka aktiva nachazeji,
vypukla panika a doSlo knedivéfe na mezibankovnim trhu. Finan¢ni a nasledné
ekonomické problémy zasdhly rtzné staty rozdilnou intenzitou. Drtivé byly dopady
ve vyspélych ekonomikach, kde se projevily hlubokymi propady hrubého domaciho
produktu. Méné Skod krize zplsobila v rozvijejicich se ekonomikach v Asii nebo Latinské

Americe.

Kdyz se krize ptresunula v roce 2008 do Evropy, projevila se v jednotlivych statech
nestejnomérné. Zpoc&atku byly nejvice postizené Francie (-0,1 %), Italie (1,2 %), Svédsko
(-0,6 %), Irsko (-2,1 %), Déansko (-0,8 %) a Recko (-0,2 %). Ostatni stity zaznamenaly

jeste rust ekonomiky, ale v poslednim ctvrtleti roku se 1 v téchto zemich zacaly projevovat
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dusledky krize. V roce 2009 byl pokles produktu zaznamenan ve vSech statech Evropy,
kromé Polska. To se do zapornych hodnot nedostalo kviili silné doméaci ekonomice, ktera
neni tolik zavisla na exportu jako u ostatnich zemi. Nejvétsiho poklesu dosdhlo Rakousko
(-8,5 %), Madarsko (-6,8 %), Rumunsko (-6,6 %), Dansko (-5,5 %), Italie (-5,5 %) a Irsko
(-55 %). Vroce 2010 doslo k opétovnému oziveni vétSiny ekonomik. Pokles byl
zaznamenan pouze u Rumunska (-1,6 %), Irska (-0,8 %), Spanélska (-0,3 %) a Recka
(-4,9 %). V té¢ dobé se jiz zdalo, ze je krize ptekonana, ale vroce 2012 byla Evropa
zasazena dluhovou krizi. Pfi¢inou dluhové krize byl vysoky vetejny dluh nékterych zemi
eurozoény. Prvnim statem, ktery dluhova krize zasahla, bylo Recko. To muselo rovnéz jako

prvni pozadat o finan¢ni pomoc Evropskou unii a Mezinarodni ménovy fond.

Globalni finan¢ni krize zroku 2008 nebyla jednoduchd, ale podle mnohych
ekonomt a odbornikli skute¢né nebezpeci svét teprve ceka a to predevsim kvili vysoké

zadluzenosti zemi.
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8 Prilohy

Piiloha A: Vyvoj hrubého domaciho produktu v zemich Evropské unie v letech 2002 - 2013 (%0)

Zemé/rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EU 28 % 13 1,5 2,6 2,2 3,4 3,2 0,2 -4,5 2,0 1,6 -0,4 0,1
EU 27 % 13 1,5 2,6 1,7 3,4 3,2 0,4 -4,5 2,0 1,7 -0,4 0,1
Eurozona % 09 0,7 2,2 1,7 3,2 2,9 0,4 -4,4 2,0 1,6 -0,7 -0,4
Eurozona (17) % 09 0,7 2,2 1,7 2,9 3,0 0,4 -4,4 2,0 1,6 -0,7 -0,4
Eurozona (18) % 09 0,7 2,2 1,7 3,0 3,0 0,4 -4,5 1,9 1,6 -0,7 -0,4
Belgie % 14 0,8 3,3 1,8 2,7 2,9 1,0 -2,8 2,3 1,8 -0,1 0,2
Bulharsko % 47 5,9 6,7 6,4 6,5 6,4 6,2 -5,5 0,4 1,8 0,6 0,9
Ceska republika % 21 3,8 4,7 6,8 7,0 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,8 -1,0 -0,9
Dansko % 05 0,4 2,3 2,4 3,4 1,6 -0,8 -5,7 1,4 11 -0,4 0,4
Estonsko % 6,6 7,8 6,3 8,9 10,1 7,5 42 -141 2,6 9,6 3,9 0,8
Finsko % 18 2,0 4,1 2,9 4,4 5, 0,3 -8,5 3,4 2,8 -1,0 -1,4
Francie % 09 0,9 2,5 1,8 2,5 2,3 -0,1 -31 1,7 2,0 0,0 0,2
Irsko % 54 3,7 4,2 6,1 5,5 5,0 -2,2 -6,4 -1,1 2,2 0,2 -0,3
Italie % 0,5 0,0 1,7 0,9 2,2 1,7 -1,2 -5,5 1,7 0,4 -2,4 -1,9
Kypr % 21 1,9 4,2 3,9 4,1 5,1 3,6 -1,9 1,3 0,4 -2,4 -54
Litva % 68 10,3 7,4 7,8 7,8 9,8 2,9 -14,8 16 6,0 3,7 3,3
LotySsko % 71 7,7 8,8 10,1 11 10 -28 -17,7  -13 5,3 5,2 4,1
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Lucembursko % 41 1,7 4,4 5,3 4,9 6,6 -0,7 -5,6 3,1 1,9 -0,2 2,1

Mad’arsko % 45 3,9 4.8 4.0 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,1 1,6 -1,7 1,1
Malta % 24 0,7 -0,3 3,6 2,6 4,1 3,9 -2,8 4,2 15 0,8 2,6
Némecko % 00 -04 1,2 0,7 3,7 3,3 1,1 -5,1 4,0 3,3 0,7 0,4
Nizozemsko % 0,1 0,3 2,2 2,0 3,4 3,9 1,8 -3,7 1,5 0,9 -1,2 -0,8
Polsko % 14 3,9 53 3,6 6,2 6,8 51 1,6 3,9 4,5 2,0 1,6
Portugalsko % 08 -09 1,6 0,8 1,4 2,4 0,0 -2,9 1,9 -1,3 -3,2 -1,4
Rakousko % 1,7 0,9 2,6 2,4 3,7 3,7 1,4 -3,8 1,8 2,8 0,9 0,3
Rumunsko % 51 5,2 8,5 4,2 7,9 6,3 7,3 -6,6 -1,1 2,3 0,6 3,5
Recko % 34 59 4,4 2,3 55 3,5 -0,2 -3.1 -4,9 -7,1 -7,0 -3,9
Slovinsko % 3,8 2,9 4.4 4,0 58 7,0 34 -7,9 1,3 0,7 -2,5 -1,1
Slovenska republika % 4,6 48 51 6,7 8,3 10,5 5,8 -4.9 4.4 3,0 1,8 0,9
Spanélsko % 2,7 3,1 3,3 3,6 4,1 3,5 0,9 -3,8 -0,2 0,1 -1,6 -1,2
Svédsko % 25 2,3 4,2 3,2 4,3 3,3 -0,6 -5,0 6,6 2,9 0,9 1,6
Velka Britanie % 23 3,9 3,2 3,2 3,4 3,4 -0,8 -5,2 1,7 1,1 0,3 1,7

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ udajt z Eurostatu
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Piiloha B: Mira inflace v zemich Evropské unie v letech 2002 - 2013 (%)

Zemé/rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EU 28 % 25 2,1 2,3 2,3 2,3 2,4 3,7 1,0 2,1 3,1 2,6 1,5
EU 27 % 25 2,1 2,3 2,3 2,3 2,4 3,7 1,0 2,1 3,1 2,6 1,5
Eurozona % 22 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,5
Eurozéna (17) % 23 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,4
Eurozéna (18) % 23 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3
Belgie % 16 1,5 1,9 2,5 2,3 1,8 4,5 0,0 2,3 3,4 2,6 1,2
Bulharsko % 58 2,3 6,1 6,0 7,4 7,6 12,0 2,5 3,0 3,4 2,4 0,4
Ceska republika % 14 -01 2,6 1,6 2,1 3,0 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5 1,4
Dansko % 24 2,0 0,9 1,7 1,9 1,7 3,6 1,1 2,2 2,7 2,4 0,5
Estonsko % 36 1,4 3,0 4,1 4,4 6,7 10,6 0,2 2,7 51 4,2 3,2
Finsko % 20 1,3 0,1 0,8 1,3 1,6 3,9 1,6 1,7 3,3 3,2 2,2
Francie % 19 2,2 2,3 1,9 1,9 1,6 3,2 0,1 1,7 2,3 2,2 1,0
Irsko % 47 4,0 2,3 2,2 2,7 2,9 3,1 -1,7 -1,6 1,2 1,9 0,5
Italie % 26 2,8 2,3 2,2 2,2 2,0 3,5 0,8 1,6 2,9 3,3 1,3
Kypr % 28 4,0 1,9 2,0 2,2 2,2 4,4 0,2 2,6 3,5 3,1 0,4
Litva % 03 -11 1,2 2,7 3,8 5,8 111 4,2 1,2 4,1 3,2 1,2
Lotyssko % 20 2,9 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 3,3 -1,2 4,2 2,3 0,0
Lucembursko % 21 2,5 3,2 3,8 3,0 2,7 4,1 0,0 2,8 3,7 2,9 1,7
Mad’arsko % 52 4,7 6,8 3,5 4,0 7,9 6,0 4,0 4,7 3,9 5,7 1,7
Malta % 26 1,9 2,7 2,5 2,6 0,7 4,7 1,8 2,0 2,5 3,2 1,0
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Némecko % 14 1,0 1,8 19 1,8 2,3 2,8 0,2 1,2 2,5 2,1 1,6

Nizozemsko % 39 2,2 1,4 1,5 1,7 1,6 2,2 1,0 0,9 2,5 2,8 2,6
Polsko % 19 0,7 3,6 2,2 1,3 2,6 4,2 4,0 2,7 3,9 3,7 0,4
Portugalsko % 3,7 3,3 2,5 2,1 3,0 2,4 2,7 -0,9 1,4 3,6 2,8 0,4
Rakousko % 17 1,3 2,0 2,1 1,7 2,2 3,2 0,4 1,7 3,6 2,6 2,1
Rumunsko % 225 153 119 91 6,6 4,9 7,9 5,6 6,1 58 3,4 3,2
Recko % 39 34 3,0 3,5 3,3 3,0 4,2 1,3 4,7 3,1 1,0 -0,9
Slovinsko % 75 57 3,7 2,5 2,5 3,8 55 0,9 2,1 2,1 2,8 1,9
Slovenska republika % 3,5 8,4 7,5 2,8 43 1,9 3,9 0,9 0,7 41 3,7 15
Spanélsko % 3,6 3,1 3,1 3,4 3,6 2,8 4,1 -0,2 2,0 3,1 2,4 1,5
Svédsko % 19 2,3 1,0 0,8 1,5 1,7 3,3 1,9 1,9 1,4 0,9 0,4
Velka Britanie % 1,3 1,4 1,3 2,1 2,3 2,3 3,6 2,2 3,3 4,5 2,8 2,6

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ udajt z Eurostatu
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Vyvoz celkem
Dovoz celkem

Bilance celkem

Piiloha C: Obchodni bilance Ceské republiky v letech 2000 - 2010 (mld. K¢)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

11211 12681 12549 13709 17227 18686 21446 24792 2473,7 21386 25328

12419 13856 13257 1440,7 17491 18300 21048 23913 24065 1989,0 24116

-120,8  -117,5 -70,8 -69,8 -26,4 38,6 39,8 87,9 67,2 149,6 121,2

Zdroj: Zpravy o vyvoji platebni bilance. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z:
http://lwww.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy vyvoj_pb/
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Piiloha D: Vyvoj bilance sluZeb Ceské republiky v letech 2000 - 2010 (mld. K&)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Bilance celkem 51,1 54,0 21,8 13,2 12,5 36,5 42,2 56,6 65,8 65,2 66,1
Prijmy 2605 2649 231,1 219,1 248,4 282,0 309,8 346,6 370,3 385,5 413,0
Doprava 53,8 57,5 56,5 60,5 72,3 76,7 82,5 101,8 106,0 88,5 97,2

ztoho  Cestovniruch | 110,7 113,3 96,3 100,3 107,2 111,8 124,2 134,1 122,0 122,5 127,5
Ostatni 96,0 94,1 78,3 58,3 69,0 93,5 103,1 110,7 142,3 174,5 188,3

Vydaje 2094 2109 209,3 205,9 236,0 245,5 267,6 290,0 304,5 320,3 346,9
Doprava 27,6 30,6 29,3 33,7 38,6 56,3 62,1 73,1 75,7 62,7 78,6

ztoho  Cestovniruch | 48,5 52,0 51,6 54,4 58,4 57,8 62,2 73,5 77,5 71,2 77,6
Ostatni 133,3 128,3 128,4 117,8 139,0 131,4 143,3 143,4 151,3 180,4 190,7

Zdroj: Zpravy o vyvoji platebni bilance. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy vyvoj pb/

108



Piiloha E: Vyvoj bilance vynosii Ceské republiky v letech 2000 - 2010 (mld. K¢)

Bilance celkem

Vynosy

Z toho

Naklady

Z toho

Piijmy z prace
Vv zahranici

Investi¢ni vynosy
- dividendy
- reinvestovany zisk

- uroky

Néklady na praci
cizinci v CR

Investi¢ni naklady
- dividendy
- reinvestovany zisk

- uroky

2000
-51,4
68,4

4,3

64,1
0,5
-0,7
64,3

119,8

14,7

105.1
11,2
36,9
57,0

2001
-83,5
84,9
9,8
75,1
0,7

2,3
72,1

168,4

27,0

141,4

19,4
57,8
64,2
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2002
-115,6
66,8

10,7

56,1
0,4
-2,5
58,2

182,4

29,0

153,4
34,8
64,3
54,3

2003
-119,9
75,5

13,9

61,6
0,7
3,5

57,4

195,4

30,9

164,5
56,2
60,9
47,4

2004
-157,8
87,0

20,5

66,5
2,8
8,7

55,0

2448

37,5

207,3
79,4
75,8
52,1

2005

-155,7

105,7
22,0

83,7
18,8
-3,7
68,6
261,4

45,5

215,9
77,2
78,2
60,5

2006

-201,3

128,0
23,8

104,2
9,2
115
83,5
329,3

57,3

272,0
108,1
99,7
64,2

2007
-270,2
152,0

23,8

128,2
15,8
20,5
91,9

422,2

43,3

378,9
164,1
140,6
74,2

2008
-174,3
171,8

20,9

150,9
11,7
58,0
81,2

346,1

40,1

306,0
192,8
41,2
72,0

2009
-251,7
93,7

20,7

73,0
9,3
8,9

54,8

345,4

34,3

3111
184,1
67,7
59,3

2010
- 257,7
86,7

18,6

68,1
9,6
14,0
44,5
344,4

22,2

322,2
178,6
82,6
61,0

Zdroj: Zpravy o vyvoji platebni bilance. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z:

http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy vyvoj pb/



Piiloha F: Vyvoj finan¢niho u¢tu platebni bilance Ceské republiky v letech 2000 - 2010 (mld. K&)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Celkem 148,0 172,9 347,8 157,1 183,7 154.8 105,0 125,8 151,2 1542 182,1
Primé
) . celkem 190,8 208,3 270,9 53,5 101,8 279,6 102,8 179,0 150,4 37,7 97,0
Investice
Ceskeé \C -1,6 -6,3 -6,8 -5,8 -26,1 0,4 -33,2 -32,9 -32,4 -18,1 -32,5
zahranic¢i

zahraniéni | 195 4 2146 2777 482 1279 2792 1360 2119 1828 558 1295

v CR
Portfoliové |~ colkem | -682 349 467 -357 594 812 269 57,2 91 1587 1574
Investice
Ceskév | ggg 44 756 -839 -639 -821 -684 987  -44 646 138
zahrani¢i
zal\l/reglll{énl 18,4 305 28.9 482 1233 0,9 41,5 41,4 -4,7 94,1 1436
Financni celkem | -14 32 43 3.9 3.2 28 6.2 13 140 77 -41
derivaty
aktiva 45 94  -155 71  -156 29  -108 -157 360 486 657
pasiva 3.1 6.2 112 32 124 0.1 4.6 17.0 50  -563  -69.8
Ostatni investice 26,8 -61,7 1279 135,4 25,7 -40,8 35,3 2,7 23,9 -34,5 -68,2

Zdroj: Zpravy o vyvoji platebni bilance. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy vyvoj_ pb/
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