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Dopady globalni ekonomické krize na hospodaistvi Ceské republiky
Impact of global economy crisis on economy of the Czech Republic

Souhrn

Diplomové préice se zabyva analyzou celosvétové financéni krize, kterd propukla v roce 2008,
véetné popisu moznych piiCin a dusledka jejtho vzniku. Podrobné zkoumd vyvoj hlavnich
makroekonomickych ukazateli Ceské republiky. K porovnani dopadi krize vyuZivad vybrané
makroekonomické indikdtory, jako jsou hruby domadci produkt, mira nezaméstnanosti, mira
inflace a saldo zahraniéniho obchodu. Uvod price je tvofen popisnou charakteristikou druhi
finan¢ni krize, moZnymi pii¢inami jejtho vzniku a také indikaci moZnych opatfeni na zmirnéni
jejich nasledkti. Hlavni ¢ast prace se zabyva studiem historickych souvislosti finan¢nich krizi
v CR, slovni a &fselnou analyzou dopadéi ekonomické krize v CR. Pfidanou hodnotou
diplomové prace je ekonometricky model zavislosti hrubého doméciho produktu na nékolika
zvolenych proménnych v letech 1997 az 2013. Zavér prace je vénovan celkovému zhodnoceni

zjisténych poznatk.

Summary

This thesis analyzes the global financial crisis that erupted in 2008, including a description
of the possible causes and consequences of occurrence. It examines in detail the evolution
of the main macroeconomic indicators of the Czech Republic. To compare the effects of
the crisis uses selected macroeconomic indicators such as gross domestic product,
unemployment, inflation and balance of foreign trade. Introduction is made up of
descriptive characteristic species of the financial crisis, the possible causes of its origin and
also proposals to mitigate its consequences. The main part deals with the historical context
of the financial crisis in the Czech Republic, verbal and numerical analysis of the impact of
the economic crisis in the country. The added value of this thesis is an econometric model
based on the gross domestic product of several selected variables from 1997 to 2013. The

conclusion is devoted to overall assessment findings.

Klicova slova - ekonomika, finanéni krize, pfi¢iny, dopady, ekonometricky model

Key words - economy, financial crisis, causes, implications, an econometric model
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1 Uvod

V soucasné dobé stdle jeste¢ doznivaji ve vétSin€ ekonomicky vyspélych zemi dusledky
celosvétové finanéni krize, kterd do Ceské republiky pronikla prostfednictvim oteviené
ekonomiky a zahrani¢niho obchodu.

Rostouci ekonomicky blahobyt v piedchozich letech byl vyrazné ovlivnén vyuZzivanim
finan¢nich instrumentd, jenz prostiednictvim pdkového efektu, vedly k rozsifeni moznosti
financovani ekonomickych aktivit, v€éetné té€ch nadmiru rizikovych.

Finan¢ni krize patii k jeviim trzni ekonomiky, které maji negativni dopad na celou
spolecnost v podob¢ rastu nezameéstnanosti, poklesu redlného produktu, ztraty divéry ve
finan¢ni systém atd. Tzv. spoustéfem miiZe byt neoCekdvand udalost, vyvolavajici paniku
na finan¢nich trzich. Naptiklad splasknuti hypote¢ni bubliny, jak tomu bylo i v ptipadé
posledni hypotecni krize v USA, kterd diky propojenosti trhii ziskala celosvétovy rozmér.

Finan¢ni krize, které jsou charakteristické pro posledni desetileti 20. stoleti,
postihuji nejen zemé rozvojové, ale Castéji i zeme vyspé€lé. V poslednich dvaceti letech
vsak jejich vyvoj ukdzal, krize maji tendenci nabyvat na komplexnosti a ménit svij
charakter. Z historickych uddlosti je zifejmé, Ze procitnuti z krize a ndvrat k ptivodni
vykonnosti ekonomiky bude otdzkou pftiStich nékolika let. VIdda se pomoci raznych
ndastroji pokousi zmirnit disledky finan¢ni krize.

V soucasné chvili vSak nelze s jistotou fici, Ze jsme jiZ prekonali to nejhorSi a
ekonomika bude v ndsledujicich letech rast. Souc¢asnd doznivajici finan¢ni krize tedy nenfi

prvni a pravdépodobné nebude ani posledni krizi, kterd zasahla i vyspélé ekonomiky.

2 Cil prace a metodika

Cilem diplomové prace je identifikace dopadl globédlni ekonomické krize na
hospodatsky vyvoj Ceské republiky a to na vyvoji vybranych makroekonomickych
ukazatelll jako je mira nezaméstnanosti, inflace a HDP. Také jsou zhodnoceny dopady na
bankovni sektor a sektor domécnosti Ceské republiky.

V ramci analyzy vyvoje HDP je provedeno rozloZzeni HDP vydajovou metodou.

Cilem price je také zhodnoceni t¢innosti protikrizovych opatieni vlddy Ceské republiky
piijatych na podporu obyvatel a podnikatelt v obdobi soucasné hospodéiské krize.

Prace srovnava soucasnou krizi s krizemi jiz diive se vyskytujicimi a ddle pak
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analyzuje zptisoby reakce ekonomiky, vtomto ohledu nejen ekonomiky CR, ale i
ekonomik nékterych vybranych zemi - ve vztahu k feSeni problému krizi zplisobenych -
v tomto ohledu jde o to identifikovat nejcastéjSi nastroje aplikované spojené s feSenim
problém1 krizi zptisobenych.

Teoreticky piinos prace spociva ve vysvétleni krize, popisu a analyze pficin jejiho
vzniku, priibéhu a dopadd na ekonomiku Ceské republiky.

Pfidanou hodnotou prace je snaha o vytvoieni jednoduchého ekonometrického
modelu, vyjadiujictho zavislost hrubého doméciho produktu Ceské republiky na n&kolika
vybranych exogennich proménnych od roku 1997 do roku 2013. Zavér prace je vénovan
zhodnoceni zjisténych poznatkd.

V tvodni ¢asti prace je vymezen pojem finan¢ni krize. Dale jsou podrobné popsany
jednotlivé druhy finan¢nich krizi, které odborna literatura uvadi. Nasledn€ jsou rozebrany
mozné piiciny, piipadné faktory ovliviiujici vznik finanénich krizi. Po identifikaci
finan¢nich krizi a faktort, které je mohou vyvolat, je na zdkladé¢ odborné literatury
identifikovdno né¢kolik moznych indikatorti, které by mohly piichod krize predpovedét.
Stejné jako indikatory jsou piedstavena i mozné ndstroje k feSeni finan¢ni krize.

Z analytickych metod je vyuZita analyza kauzdlni, kterd hleda pfi¢iny riznych jevi.

Hlavnim cilem price je identifikace dopadti globalni krize na hospodaisky vyvoj CR.
Je provedena analyza ekonomického prostiedi Ceské republiky v obdobi hospodafské
recese a kratce pfed ni. Vzhledem k tomu, Ze mezi nejdileZitéjsi cile hospodaiské politiky
patfi stabilni a progresivni vyvoj ekonomiky, byly pro analyzu vybrany nésledujici
ukazatele: hruby domdci produkt, inflace, nezaméstnanost. U vSech ti ukazateld je popsan
jejich vyvoj a nastinéna predikce jejich mozného vyvoje. Také je popsan vliv krize na
bankovni sektor a sektor domdcnosti.

Dalii &ast price je vénovéna protikrizovym opatfenim vlady Ceské republiky. V
uvodu je stru¢n¢ popsana Cinnost Narodni ekonomické rady vlady, ktera byla zfizena za
ticelem piedloZeni navrhii na zmirnéni dopadii finanéni krize na Ceskou republiku.
Soucasné je pFedstaven i Narodni protikrizovy plan. Nasleduje blizsi specifikace
vybranych opatieni navrhovanych Néarodni ekonomickou radou vlady. Rozebréna je
napiiklad sleva na socidlnim pojiSténi, zavedeni mimotadnych dafiovych odpisl, moZnost
odpoctu dané z pridané hodnoty u osobnich automobilti, které souzi vyhradné k podnikani

a nakonec i zvySeni vydajovych pausalt, k nimZ bylo doCasné pfistoupeno.
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Dile jsou predstavena n€ktera protikrizova opatfeni realizovand ve tfech vybranych
zemich. Mezi vybrané staty byla zvolena Slovenska republika a to predevS$im s ohledem na
spole¢nou historii s Ceskou republikou. Déle bylo vybrano Némecko jako jeden z nasich
nejvyznamngjSich obchodnich partneri. A jako posledni zvolend zemé¢ bylo ndhodné
vybréano Polsko.

Zdrojem dat pro analyzu byla data z webovych stranek Ceského statistického titadu,

Ceské narodni banky (systém ¢asovych fad ARAD), Svétové databanky a Eurostatu.

2.1 Metodika - ekonometricky model

Pfidanou hodnotou prace je snaha o vytvofeni jednoduchého ekonometrického
modelu, vyjadiujiciho zavislost hrubého domdaciho produktu Ceské republiky na nékolika
vybranych exogennich proménnych od roku 1997 do roku 2013, k dispozici bude tedy 17
pozorovani. Data vyuzitd pro sestaveni ekonometrického modelu budou interpretovana jak
v tabelarni tak i grafické formé. Pro vypocet modelu bude vyuZzit software Gretl a MS
Excel. Hlavnim zdrojem dat bude databéze Ceského statistického tradu, Ceské narodni
banky (ARAD) a databdze Svétové databanky.

Ekonometricky model — metodika

Ekonometricky model je tvofen dvéma druhy rovnic. Prvni stochastickou
s ndhodnou slozkou a druhou defini€ni. Nahodnd slozka v sob& zahrnuje vliv vSech
proménnych na zdvisle proménnou, které nebyly do modelu zahrnuty. Obsahuje také
chybu méfeni a mozné zkresleni, které vyplyva z nevhodné zvoleného typu funkce.
Proménné v modelu rozd€lujeme na endogenni, exogenni a predeterminované. Pfi
konstrukci modelu je potieba vychédzet z ekonomické teorie.
Obecny zépis ekonomického modelu:
y = f(X1, X2, X3, X4), kde y je hodnota, kterou zjiStujeme a x; aZ x4 jsou promeénné slouzici
k vypoctu y
Ptiddnim ndhodné slozky do ekonomického modelu vytvofime ekonometricky model.
V naSem piipad¢ vyuZijeme model vztahu poptavky spotiebitele po uritém zboZi.

Qp = Po+ b1l + 2P+ BzY +u

kde Qp je endogenni proménna
B jsou parametry modelu

P,, P; a Y jsou exogenni proménné, vysvétlujici exogenni proménnou

12



u je ndhodna velic¢ina nebo stochasticka slozka, ktera obsahuje urcitou chybu

Model by mél obsahovat specifické a strukturdlni parametry. Prostfednictvim
strukturdlnich parametri je vyjddfen smér a intenzita pusobeni predeterminovanych
proménnych na endogenni proménné. Tyto parametry zjistime pomoci statistického
odhadu z jednotlivych pozorovéni. K jejich vycisleni bude vyuZit systém Gretl — metoda
nejmensich ¢tverct.

Jednorovnicové linedrni regresni modely jsou jednodussi nez simultdnni modely. Jejich
prostiednictvim 1ze modelovat napiiklad nezaméstnanost, inflaci, zahrani¢ni obchod zvIast
a ne ve vzdjemném vztahu. K odhadu parametri se vyuZivd béZnd metoda nejmensich
¢tvercli. K tomu, aby odhady parametrti byly co nejlepsi, nestranné a konzistentni je
potieba, aby byly splnény piedpoklady LRM (Cechura, 2009) :

¢ nulovy primér ndhodné slozky

homoskedasticita

® nepiitomnost autokorelace rezidui

¢ neexistence perfektni multikolinearity normalni rozdé€leni ndhodnych slozek

e gpecifikac¢ni piedpoklady: neopomenuti podstatné vysvétlujici proménné, naopak
vypusténi nepodstatné vysvétlujici proménné, ¢asova invariantnost, atd.

¢ nezdvisle proménné jsou nendhodné a fixni v opakujicich se souborech

Zékladn{ vztah BMNC:
>y=X"X"X"y, kde
vy je vektor
X je matice o rozmérech n x kobsahujici napozorované hodnoty vysvétlujicich
proménnych
X" je matice transponovand
y je vektor obsahujici napozorované hodnoty vysvétlované proménné

Jakmile jsou parametry vypoclteny je potfeba dany model ovéfit a vyhodnotit,
neboli verifikovat. Verifikace mulze byt ekonomickd, statistickd, ekonometrickd a
matematicka.

U ekonomické verifikace pljde o kontrolu spravnosti znamének a velikosti
numerickych hodnot odhadnutych parametrt. V piipad¢ verifikace statistické se jedna o
posouzeni redlnosti jednotlivych odhadnutych parametrii a celého modelu. Je provadéna na

zéklad¢ statistické vyznamnosti odhadnutych parametri a shod¢ odhadnutého modelu
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s daty.
Shoda modelu s daty je posuzovana na zdklad¢é koeficientu vicendsobné determinace R?,
jehoz vzorec vypada takto:

2
R*=1- S—’;; kde S je rozptyl rezidui a 7 je celkovy rozptyl

Sy

rozptyl rezidui , kde n je pocet pozorovani, y; skute¢né hodnoty

2 — ¥ e-90)°
u n
endogenni proménné v jednotlivych pozorovéanich, J; teoretické hodnoty endogenni
proménné v jednotlivych pozorovéanich

Z—f‘l(:t_y) , kde y je primér skute¢nych hodnot endogenni proménné.

celkovy rozptyl S§ =

Koeficient determinace R? resp. korigovany koeficient determinace, udiva jak
tésnd je zavislost. V procentickém vyjadieni uddvd, kolika procenty jsou zmény ve
vysvétlované proménné zavislé na zménach vysvétlujicich proménnych. Resp. jak velky
dil variability hodnot je vysvétlen uvaZzovanou regresni funkci.

Statisticka vyznamnost testovanych parametri bude hodnocena na zdklad¢ p-
hodnoty vypoctené u jednotlivych parametri. Tzv. p-hodnota udava (v procentech *100)
maximalni moZnou hladinu vyznamnosti, za které by nulova hypotéza byla pfijata.

Pii ekonometrické verifikaci budou ovéfeny predpoklady modelu, jako napiiklad
autokorelace ¢i multikolinearita vysvétlujicich proménnych.

V linedrnim modelu predpokldaddme, Ze data jsou vzdjemné nekorelovand. Tento
predpoklad nemusi byt v piipadé Casovych fad dodrZen. Pak dochazi k situaci, kdy slozky
obsazené ve vektoru rezidui budou mezi sebou koreloviany. Vliv autokorelace pak
zpusobi, Ze odhadnuté parametry nebudou nejlep$i a odhady smeérodatnych odchylek
parametrii nebudou konzistentni. Testovani autokorelace bude provedeno pomoci Durbin-

TE o (ue—up_q)?

n

Watsonova testu, kde d = >
t—1 Ut

2

Hodnoceni autokorelace pak provddime podle toho, v jakém z niZe uvedenych
intervalll se hodnota d nachézi. Intervaly stanovime z tabulek podle poctu stupiiti volnosti
tabulkové hodnoty dD (dolni mez) a dH (horni mez). Nédsledné porovndme nasi hodnotu
s nasledujicimi intervaly:
interval <0;dp> oznacuje pozitivni korelaci
interval <dp;dg> nelze spolehlivé rozhodnout, zda se jedna o korelaci (Sedé pasmo)

interval <dy;2> statisticky nevyznamnd autokorelace
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interval <2;4-dy> statisticky nevyznamnd negativni korelace
interval <4-dy;4-dp> nelze spolehlivé rozhodnout, zda se jednd o korelaci (Sedé pasmo)
interval <4-dp;4> statisticky vyznamna negativni korelace

Multikolinearita vznikd v dusledku existence korelace mezi proménnymi.
Predpokladem modelu tedy je, Ze nelze libovolnou vysvétlujici proménnou vyjadfit jako
linedrni kombinaci ostatnich vysvétlujicich proménnych. Nejjednodussi zptsob, jak zjistit,
zda mezi prom&nnymi existuje silnd korelace, je se podivat na korelaéni matici X' X. Podle
G. Koopa (Gretl manudl) je korelace zdvaznd, pokud jeji absolutni hodnota ptekro¢i 0,9.
Vliv korelace na intervaly spolehlivosti zdvisi také na velikosti souboru a na velikosti
rozptylu jednotlivych parametrti. Pokud je v modelu vice jak dvé nezdvisle proménné, pak
mohou byt jednotlivé korelace zkresleny od reality, jelikoZ nelze pii jejich vypoctu dobie
rozliSit vzdjemny vztah mezi proménnymi od vlivu linedrni kombinace ostatnich
proménnych (Gretl).

Heteroskedasticita znamend, Ze rozptyl ndhodné slozky neni konstantni. Napiiklad
pokud v modelu neni zahrnuta vyznamna vysvétlujici proménnd, doslo k nashromazdéni
chyb s vrastajici vysvétlujici proménnou atd. Dusledek heteroskedasticity je konzistentni a
nestranny odhad, ktery vSak neni nejlepSi. Odhad kovariatni matice neni vhodnym
odhadem a odhad rezidudlniho rozptylu neni nestranny. (Hanclovd) K testu
heteroskedasticity zvoleného modelu bude v praci vyuZit Breusch —Paganiiv test
heteroskedasticity.

Matematicka verifikace vyjadiuje spravnost vypocétenych parametri. K ovéfeni
dochazi v piipadé, Ze teoretickd hodnota je rovna primérné hodnoté vysvétlované
proménné. (Cechura)

Pred vlastni aplikaci modelu k predikci je potfeba otestovat jeho predikéni
schopnosti. Nemusi vZdy platit, Ze model vyhovujici vSem kritériim verifikace v obdobi
pozorovani bude automaticky vhodny i pro ptedpovéd’. K urceni, zda ndmi vybrany model
je vhodny pro prognézovéni, bude vyuzito vypoctu normovanych odchylek Nj.

Vie—y

yi

Vzorec pro vypocet N;y = , kde y;+ je teoretickd hodnota i-té endogenni proménné

v Case t, y je skuteCnd hodnota endogenni proménné v Case t a sy; je smérodatnd odchylka

i-té endogenni proménné. Smérodatnd odchylka je vypoctena jako odmocnina z celkového

T (yi—7)2 _.
rozptylu dané proménné, tj. s,; = /S5 = M , kde n je pocet pozorovani a y je
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primér skute¢nych hodnot.

Normovand odchylka pro i-tou endogenni proménou je

Ny, = % T_i N2, kde T je pocet proménnych.

Pokud je normovana odchylka pro danou proménnou mensi nez 1, model je vhodny
pro progndzovani.

Metody prognézovani mohou byt jak objektivni tak i subjektivni. V prici bude
vyuzito metody objektivni, konkrétn¢ analyzy trendovych funkci. Jelikoz piijde o
neperiodické Casové tfady s ndhodnym kolisdnim, bude k narovnani tohoto kolisani uzito
nékterych funkci. Napiiklad funkce linedrni, mocninnd atd. Velmi duleZité je vybrat
vhodny typ funkce. Vybér bude proveden na zdklad€ indexu determinace.(Tvrdon, Halova,

2001)
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3 Prehled resené problematiky

3.1 Finanéni krize

Jedno z nejcastéji skloniovanych souslovi v poslednich né€kolika letech, a presto
neexistuje jediny ptesny vyklad, co to vlastné je. Teorie finan¢nich krizi patii mezi mladsi
discipliny. Hlubsi analyza nés ptivede k problému fiskalni nerovnovahy. Jak uvadi Dvotak
(2008), vztah mezi pricinou a dasledkem finan¢ni krize je kauzdlni a projevuje se ve dvou
zakladnich forméach. Prvni pficinou vzniku fiskalni nerovnovahy a tedy 1 finan¢ni krize je
fiskélni nedisciplinovanost vlady. Tento vztah je blize zkoumén v modelech prvni generace
finan¢nich krizi'. Naopak sama finanéni krize ndsledn& zptsobuje problémy ve vefejnych
financich a tim 1 prohloubeni fiskdlni nerovnovahy.

Asymetrické informace vedou ke dvéma zdkladnim problémim finan¢niho
systému. Jde o nepfiznivy vybér a moralni hazard. Podle Mishkina (2001) praveé ptisobeni
téchto dvou faktori ma za nasledek, Ze financni prostfedky nejsou efektivné smeéfovany k

tém, kdo maji nejproduktivnéjsi investicni moZzZnosti.

K $iteni krizi dle Dvotédka (2008) dochazi ¢tyfmi kandly:

» Dbankovni systém
trh aktiv

meénovy trh

YV V V

uvérovy trh
3.1.1 Typy finan¢nich Krizi

Pri¢iny ekonomickych problémi vznikaji ve financnim systému. Krize spadajici do

této kategorie jsou (Dvortdk, 2008):

Ménova

Bankovni

! Modely finanénich krizi 1ze z generaéniho hlediska dé&lit na modely prvni, druhé a tfeti generace. Modely
prvni generace predpoklddaly pfedvidatelnost finan¢ni krize. Nejvyznamnéj$im piedstavitelem byl Paul
Krugman. Model druhé generace vznikl na zdklad€ kritiky prvniho modelu, a to pfedev§im po krizi
Evropského ménového systému pocatkem 90. let. MoZnost piedvidani krizi je zde znacné omezend. Model
treti generace byly zaméfeny predev§im na asijskou krizi a modely ¢tvrté generace jiZz chdpou krizi v §ir§im
rozméru a usiluji o vysvétleni soucasného vyskytu problému spojenych s krizi.
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Dluhova (Gvérova)

Systematicka financ¢ni krize, tedy zahrnujici kombinace shora uvedenych

Prvni tfi typy miZeme zatadit mezi tradi¢ni.

3.1.1.1 Ménova Kkrize

Meénova krize je diisledkem prudkého a neocekavaného oslabeni kurzu doméci mény. V pifpadé, ze v
zemi je pohyblivy ménovy kurz, bude nomindlni kurz vyrazné depreciovat. Pokud by zemé
méla stanoven pevny kurz, vyvolal by ttok na sménny kurz devalvaci domici mény,
piipadné by vyvolal reakci centrdlni banky, kterd by musela kurz branit.

Projevem meénové krize tedy neznamena pouze oslabeni sménného kurzu domaéci
meény, ale pravdépodobné bude doprovédzena i reakci centrdlni banky, kterd se za pomoci
svych néstroji bude snaZzit kurz branit.

Pomérné vzacny jev je Cistd ménova krize. Z velké Casti se jednd o spekulativni
zéasahy proti pevnym ménovym kurztim. Piikladem takové ménové krize mize byt rozpad
Evropského ménového systému v letech 1992-1993 (Dvotdk, 2008).

V konec¢ném dusledku se nejednd ani tolik o to zda za sniZzenim kurzu domaci mény
stoji vladni rozhodnuti, nebo utok na ménu. Pfed 90. lety 20. stoleti spocivala hlavni
pficina vzniku ménovych krizi v nadhodnoceni redlného ménového kurzu domaci mény
pevné vazané na jinou ménu. Tim odchdzelo mimo jiné ke zhorSeni konkurenceschopnosti
zemé a nésledné k devalvaci a ptechodu na floating. DtileZitou roli hraji napiiklad objem
devizovych rezerv centrdlni banky, podil zahrani¢nich dluhti, zdaje vladni politika
o spekulativni ttoky, jakym byl napiiklad utok spekulantii v ¢ele s Georgem Sorosem na
libru, jsou tyto ttoky spi$ ur¢itym urychlovacem neZzli prvotni pfic¢inou vzniku krize.

Jak jiz bylo uvedeno, k ménovym krizim dochazelo ptevazné v podminkéch fixnich

ménovych kurzt.
Tyto kurzy je moZzné rozdélit:

» pevny kurz bez oscila¢niho pasma
» pevny kurz s oscilacnim pasmem (minimalné +/- 1%; horizontal band)
» pevny kurz s pravidelnym posunem (crawling peg)

» pevny kurz s pravidelnym posunem s padsmem oscilace (minimédln¢ +/- 1%;

18



crawling peg)

» currency board - extrémni piipad

Dle nazoru MMF (1998) se ménové krize tykaji spekulativnich dtokii na ménu
vyustujici v devalvaci, piipadné prudkou depreciaci, a tento titok déle vyvola tlak na statni
autority, aby ménu branily pomoci stitnich devizovych rezerv, prudkym zvySenim
urokovych sazeb nebo kontrolou pohybu kapitélu.

U jiz probéhlych ménovych krizi lze vysledovat, Ze jim predchdzel nejprve
obrovsky odliv zahrani¢niho kapitdlu a naslednd depreciace domécitho ménového kurzu,
pokud je centrdlni banka v tuto chvili s intervencemi neuspeéS$nd, dochazi ke zvySeni
urokovych sazeb, snizeni penézni zdsoby a dochézi k recesi.

V porovnéni s ostatnimi krizemi, nejsou disledky ménové krize tak vazné.

3.1.1.2 Bankovni krize

Definic bankovnich krizi je hned né€kolik. Napiiklad dle Valencii a Laeven (2008)
je systematickd bankovni krize situace kdy banky a firmy c¢eli velkému mnoZstvi neplnéni
zévazki a potykaji se s problémy vcasného splaceni svych kontraktii. Z toho plyne
zvySujici se pocet Spatnych tvéri a z bankovniho systému mizi kapitdl. Ke zhorSeni
situace jeSté muze prispet sniZzeni cen aktiv (CP, nemovitosti), ktery se dostavil po
prudkém nartstu cen pred krizi, prudky nartist drokovych mér a zpomaleni piilivu nebo
dokonce odliv kapitalu.

Jednd se o krizi celého systému, nikoli o problémy jednotlivé banky, které nemaji
vliv na ostatni. Jde o problémy spojené s nedostatecnou likviditou nékterych komerc¢nich
bank. Projevem bankovni krize neni pouze krach konkrétni banky, ale situace kdy banky
zachrani centrdlni banka ¢i jind vladni intervence.

Jednim z rizik, které miZe banku postihnout, je ndhld ztrata divéry jejich
vkladatelll a ndsledné panické vybéry vkladi. Tzv. bankovni run. Ten se odehrdvad na
stran¢ pasiv. Jednd se o velmi nakazlivou situaci. MlZe se to stat, naptiklad pokud néhle
klesnou ceny nékterych bankovnich aktiv, velci klienti nejsou schopni plnit své zavazky,
krachy na burze, splasknuti spekulativnich bublin nebo Spatnym fizenim bankovnich rizik.

Banka se ndhle ocitne v situaci, kdy neni schopna dostit svym zdvazkiim, ¢imzZ
pouze podpoii dalsi paniku a znovu piichazi na fadu bankovni run.

Zachrana takovéto banky je Casto spiS politickou zdlezitosti. MMF je pravideln¢ kritizovan
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za svou politiku ,,to big to fall", diky niZ velké instituce riskuji vic neZ je vhodné a dochézi
tak k projeviim mordlniho hazardu.
Bankovni krize povétsinou vedou k poklesu penézni zdasoby, sniZeni poctu poskytnutych

uveért a ekonomika se ocitd v recesi. Ve vysledku se zhorsi i Zivotni droven obyvatelstva.

Dalsim diivodem muzZe byt i rostouci insolvence dluznikti, piipadné ménova krize.
Pokud banky vystupuji jako dluznik k zahrani¢nim institucim, prudky pokles ménového
kurzu maZe vyvolat bankovni krizi. Fiskdlni ndklady bankovnich krizi v tad& piipadi

prekraduji 20% objemu HDP (Dvoidk, 2008)

MMEF (1998) definuje bankovni krizi jako situaci, kdy je splnéna alesponi jedna podminka
» pomér Spatnych aktiv k celkovym aktiviim prevysil 10%
» ndaklady na zachranu bank ptevysily 2% HDP
» vladda reagovala na problémy bankovniho systému uhrazenim vkladd, zavedla
bankovni prdzdniny nebo poskytla na vklady v bankdach zamky
Po probéhlém bankovnim runu ndsledn¢ banky nemaji dostatek likvidity a nejsou
schopny vyplacet vklady. Problémy jednotlivych bank se mohou diky jejich propojeni
rychle rozsitit do celého bankovniho systému. Ve vyspélych zemich jsou takovéto ttoky
na banku vétSinou v dasledku poklesu ceny aktiv, napiiklad nemovitosti. V rozvojovych
zemich se jednd predevSim o ztratu davéry.
Bankovni instituce jsou ze své podstaty nestabilni. V piipadé ,,modernich*
bankovnich krizi 90. let 20. stoleti jsou za pfi¢inu povazovany predevSim slabé bankovni
instituce, jejichZz portfolio je zatiZzené Spatnymi dlouhodobymi tuvéry a kratkodobymi

pohledavkami splatnymi v zahrani¢ni meng.
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Tabulka ¢.1: Finandni krize a jejich naklady (1977-2000)

Zen¥ obdohi . Naklady v %
viskytu Obdohi vwskytu Iﬁ

Spanélsko 1977-85 17
USA

(sporitelny) 198491 3
Norsko 1987-89 4
Svédsko 1991 6
Finsko 1991-93 8
Mexiko 1994-95 15
Madarsko 0. léta 10
Bulharsko Ol. 1éta 14
Chile R. léta 25
Ceska republika 93. léta 30

Zdroj: Musilek, Petr; Analyza pfiCin a disledkt financni krize v 90. letech, Praha 2004,
vyzkumna studie; dostupné http:,'/nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant krize la.odf: podle Goldstein,
M. - Turner, P.: Banking Crises in Emerging Economies: Origins and Policy Options, BIS,
Basle, Economic Papers,"NO. 26, s.5-6; vlastni odhady

3.1.1.3 Dluhova krize (neboli tivérova)

Timto pojmem byvaji oznaCovany krize souvisejici se schopnosti zem¢& splacet
zahrani¢ni dluh. Jde pfedevSim o externi dluhové krize. (Mexiko 1982,1995; Rusko
1998; Argenitna 2001)

Miuzeme rozliSit dva piipady dluhové krize. Vné&j$i a vnitini. Vné&jsi dluhova krize
je pripad, kdy své zahrani¢ni dluhy nesplaci podniky, banky, pfip. vlada. Interni dluhova
krize se projevuje chronickym vnitinim pfedluZenim ekonomiky. Tato krize muze vést k
zamrznuti uvérového trhu (Dvordk, 2008). Ptikladem je Japonsko v 90. letech
Vnitini dluhové krize mlze vyustit aZ v ,,credit crunch®, neboli zamrznuti dvérového trhu.
Ptikladem jsou USA v roce 2007 a dlouhotrvajici krize v Japonsku.

Dluhova krize muze ve svém disledku vyvolat i bankovni krizi, jelikoZ nejvétSimi
vétiteli vlady byvaji banky.

Dluhovou krizi si proSla vétSina zemi, nékteré dokonce i nékolikrat. Touto krizi
byvaji nejCastéji postizeny hlavné rozvojové zemé. Argentina, Peru a Brazilie jsou
dukazem, Ze tato krize neni Zadnou kratkodobou zaleZitosti. Ve vSech tfech zemich trvala

krize vice nez deset let a kazda z nich prod¢€lala za poslednich 30 let tuto krizi nejméné
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ttikrat. Tabulka uvadi pouze vybrané zemé.

Tabulka ¢. 2: Vyskyt krizi a jejich ¢etnost

zemé pocet | primérna |pocet let v krizové epizody
Kkrizi délka krizi

Argentina 3 5.0 15 1982-94,1995-96, 2001-
Brazilie 3 53 16 1983-85,1986-94
Peru 3 6.3 19 1976-77,1978-81,1983-98
El Salvador 1 16.0 16 1981-97
Jamaica 3 4.7 14 1978-80,1981-86,1987-94
Mexico 2 5.0 10 1982-91,1995-96
Philippines 1 10.0 10 1983-93
Venezuela 3 33 10 1983-89,1990-91,1995-98

Zdroj: Manasse, P., Roubini, N. ,,Roules of Thumb" for Soverein Debt Crises.
IMF Working paper, March 2005, no. 42 (in Dvotédk,2008)

3.1.1.4 Systematicka krize

Jinak také twin crisis nebo triple crisis, je situace, kdy vypukne vice ménova i
bankovni krize souCasné. Aby bylo mozné hovofit o twin crisis, uvadi literatura
(Kaminsky, 1996) ¢asovy horizont plus minus 1 rok, kdy by se m¢ly ob¢ krize projevit. O

systematické krizi bude pojedndno v nasledujicim textu.

3.1.1.5 Mishkiniv model — vznik systematické krize

Finan¢ni systém musi Celit situaci, kdy jedna strana financniho kontraktu ma vic
informaci nez druhd. Jde o problém informacni asymetrie. Finan¢ni krize je podle
Mishkina (2001) takova porucha trhti, kterd zintenziviiuje problémy moralniho hazardu a
negativniho vybéru.

Negativni vybér vznika jiz pred uzavienim transakce. O nejrizikovejsi uvéry maji
zajem nejaktivnéjsi investofi. Prave investofi s averzi k riziku jsou ochotni pfijmout Gveér i
za velmi nevyhodnych podminek. Diky tomu pak vynosnéjsi projekty maji problém s
financovanim a dochdzi k omezovani poskytovdni uveéri bankami, které se obdvaji
rizikovosti takto financovanych investic.

Moralni hazard se vyskytuje aZ po ukonceni transakce. V ptipadé uspésné rizikové
investice ziska prospéch investor, naopak v piipadé netdspeésné investice mtize nést velky

dil ztraty véfitel. Tato skutecnost zptisobuje niZsi ochotu poskytovat ivéry. Moralni hazard
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vznikd v piipad¢, kdy stat nebo centrdlni banka netspéSné investice financuji, resp.

zmekcuji jejich dopady. Néklady pak nesou danovi poplatnici.
3.1.1.6 Predkrizova situace

Pro situaci pfed vznikem financ¢ni krize je typické zvySeni asymetri¢nosti informaci
a to v disledku:
- rast drokovych mér
- zhorSujici se situace finan¢niho sektoru
- rostouci nejistota

- zhorsujici se situace i nefinan¢nich instituci v disledku poklesu cen aktiv

K rlstu drokovych mér dochazi naptiklad v reakci na riist svétovych drokovych sazeb
nebo v diisledku ménové restrikce vramci protiinflacni politiky. Tento rist posiluje
problém negativniho vybéru, protoZe investofi s averzi k riziku své investice odkladaji a
naopak rizikové investice jsou realizovany. Negativné plisobi rtist irokovych mér také na
bilance bank. Jejich aktiva maji delsi dobu splatnosti nez jejich pasiva, cozZ zhorSuje Cistou
majetkovou pozici bank. S ohledem na problém s asymetrickymi informacemi jsou na tom
banky lépe. Maji lepsi piistup k informacim neZ ostatni ekonomické subjekty. Pokud dojde
k poklesu cen aktiv naptiklad vlivem splasknuti bublin na trhu nemovitosti, ndsledovanym
zhorSenim bilanci bank a tim i k poklesu jejich kapitdlu, banky maji moznost bud’ navysit
kapitdl, nebo omezit poskytovini dvéra. Ziskani kapitdlu je téZ$i a tak banky pfistoupi
spiSe k omezeni poskytovani tveri. V piipad€ vaznéjsich problémil vznikd panika a banky
mohou vyhlasit dpadky. Dominovym efektem mohou byt ndsledné postizeny i zdravé
banky.

Zdrojem této ndkazy mohou byt opét asymetrické informace. Neinformovani
vkladatelé v diisledku paniky vyzveddvaji depozita i z bank, které jsou zdravé. Vznika tzv.
run na banky.

Pokud na trhu zkrachuje n¢jaka vyznamné;jsi instituce, zvysi se na financnich trzich
nejistota a zhorsi se schopnost investorl rozeznat dobré a Spatné investice. Situace vede
k dalsi dvérové kontrakci a poklesu investic.

Postaveni firemniho sektoru se v disledku rastu drokovych mér, omezeni tvérové

¢innosti bank a narGst nejistoty zhorSuje. Rostouci trokové miry zhorSuji bilance firem a

zhorSuji jejich cash flow, coZ zvySuje riziko negativniho vybéru a morélniho hazardu na
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finan¢nich trzich.

Firemni bilance mohou byt zasaZzeny i1 poklesem miry inflace. U dlouhodob¢jSich
smluv jsou kontrakty oSetfeny fixnimi nomindlnimi drokovymi sazbami. Neocekdvany
pokles miry inflace pak zvySuje redlnou hodnotu zdvazkl a negativné ovlivituje firemni
bilance. DalSsi zhorSeni firemnich bilanci mé za nasledek splasknuti bublin. Tato situace je
typicka pro uvodni faze financni krize. Aktiva Casto slouzi jako zaruky za uvéry. Pokles

cen aktiv nasledn¢ snizuje jejich hodnotu.

3.1.1.7 Scénar

Podle Mishkina se finan¢ni krize na nov€ vznikajicich trzich vyviji v nékolika
etapach. Nejprve dochdzi v uvodni fazi ke zhorSeni firemnich a bankovnich bilanci.
Nésleduje ménova krize vyvoland mikroekonomickymi problémy. Jako disledek ménové
krize dochdzi k dalSimu zhorSeni firemnich a bankovnich bilanci a z mé€nové krize se stava
krize systemicka.

Uvodni fize se vyznatuje nadmérnou dvérovou expanzi. Podle Mishkina dochazi
k avé€rové expanzi Casto v dusledku liberalizace a nedtsledné privatizace finan¢niho
sektoru, mizicich deregulacnich opatfeni ve vztahu k drokovym mirdm a dal$Simu
uvoliiovani podminek na finan¢nich trzich.

Jak jiz bylo zminéno dfive, hlavnim problémem neni ani tak objem uvéri, ale
rychlost tvérové expanze, kterd v kratkém Casovém horizontu pievysi nabidku efektivnich
investic v dané zemi. Dochazi tak ke vzniku klasifikovanych dvéra, ¢imz jsou zhorSovany
bilance bank a dalSich finan¢nich instituci. Tato situace mize vydstit aZ v bankovni krizi a
zamrznuti uv€rového trhu. Na noveé vznikajicich trzich je toto riziko umocnéno
skutecnosti, Ze banky nemaji dostate¢n¢ kvalitni management a vypracovany systém
hodnocenti rizik. Také neexistuje piiliS silny bankovni dozor, ktery je oslabeny liberalizaci.
Horsi situace miZe nastat, pokud zemé udrZuje systém fixnitho ménového kurzu, ktery
sniZzuje kurzové riziko pro zahrani¢ni investory. Po vySe popsanych udalostech dochdzi
k ristu zahrani¢ni zadluZenosti zemé¢ a k prudkému narGstu miry zadluzeni firem ve vztahu
k hodnoté firemniho majetku.

Problémy firemnich a bankovnich bilanci jdou hlavnim faktorem, ktery vede ke
vzniku ménové krize.

Centrédlni banka mé diky oslabenému bankovnimu sektoru zmenseny prostor na
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obranu kurzu mény, protoze zvySeni urokovych sazeb by mélo za nasledek dalsi oslabeni
bank a zvysSeni ndkladii zadluZzenych firem. Omezené mozZnosti centrdlni banky brénit
ménu podnécuje spekulativni dtoky na ménu. Pokud je spekulativni dtok dostatecné silny,
vyusti v depreciaci a kromé& Soku pro firemni a bankovni bilance vyvold systemickou
finan¢ni krizi. Firemni zadluZeni v zahrani¢nich ménédch zvySuje zranitelnost zemé
finan¢ni krizi a omezuje jeji schopnost odoldvat ménovym a bankovnim problémim.
Zavazky denominované v zahrani¢ni méné maji diky depreciaci vyssi redlnou hodnotu a do
probléml se mohou dostat i pavodné zdravé firmy. Problémy se splacenim firemnich
zdavazkli mohou pies bankovni bilance vyustit azZ v bankovni krizi a panice. Pokles kurzu
domdci mény vede k riistu cen dovozu a zvySeni skute¢né i ocekdvané inflace. Dochdzi
k ristu drokovych mér a tim i dalSimu zhorseni bilanci bank a firem.

Depreciace mény zvySuje ve svém dusledku vnéjsi zadluzeni zem¢ a snizuje tim i

jeji kredibilitu, coz mlze zpusobit dalsi odliv kapitalu.
3.1.2 Vybrané piiciny finan¢nich Kkrizi

Z historie muzeme vypozorovat nékteré spolecné faktory krizi. Jaké souvislosti je

Mowe

spojuji a co nakonec zapficini vypuknuti finan¢ni krize.

Zdaleka nelze popsat veskeré faktory, které zapticifiuji vznik krizi. Nicméné existuje urcita
skupina faktord, pravidelné se opakujicich, jeZ miiZeme povaZovat za vyznamné.

Napiiklad Musilek (2004) uvadi jako pti¢iny vzniku finan¢ni krize tyto faktory:

- nadmérnou uveérovou expanzi

finan¢ni panikou

- splasknutim cenové bubliny

- selhdnim trhu

- nadmérnym pfilivem zahrani¢niho kapitalu

- chybnou makroekonomickou politikou

- nadmérnou finan¢ni liberalizaci

- instituciondlni nedokonalosti ekonomiky

- hospodarskymi cykly a strukturdlnimi problémy

- skupinou faktorii
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3.1.2.1 Nadmérna avérova expanze

Napftiklad Fisher (1932) uvadi, Ze na poc¢atku ekonomického boomu se ¢asto objevi
novy vyndlez, investi¢ni pfilezitost piipadné n¢jaky vyznamny vnéjsi Sok. Dochdzi k rastu
redlného HDP a ekonomika zacind zrychlovat. Podniky vidi v riistu ekonomiky piileZitosti
k dalSimu rozvoji a planuji investice. Aby mohly tyto investice realizovat, musi si vzit
uvéry od bank, jelikoz nemaji dostatek vlastnich prostiedki. Banky ochotné pujcuji,
jelikoZ ekonomicky vyhled je optimisticky a vykazy jednotlivych firem neukazuji na
budouci problémy se splidcenim. Rist cenové hladiny zpiisobuje pokles redlné hodnoty
dluhti a firmy tak Zadaji o dals{ dvery.

S ohledem na optimisticky vyhled rastu ekonomiky jsou banky ochotné pujcovat

dalsi prostiedky na nové investice, aniz by zadatelim kladly piisnéjsi podminky.
Po néjaké dobé se vSak zaCne projevovat neschopnost nékterych dluznikli splacet sviij
dluh. Véritelé se v obavé o moznou ztratu rozhodnou, ze nebudou refinancovat ani
efektivni investice. Ceny aktiv klesaji a dochdzi k postupnému zhorSovani bankovnich
portfolif a banky se tak mohou dostat do likvidnich problémt®. Nésleduje run na banky,
panika a dalsi pokles redlného HDP. Pokles se zastavi az kdyz j eliminovana ptedluZenost
nebo je provadéna odpovidajici ménova politika.

Minsky (1972) pfisuzuje vinu nestabilité¢ dluhového financovani. Dle jeho ndzoru je
finan¢ni systém tim zranitelnéjsi, ¢im vétsi podil spekulacnich jednotek je v ekonomice.
Stejné jako Fisher (1932) vidi pfi¢inu v exogennim Soku, ktery ma za nésledek vyraznou
zménu ekonomického prostfedi a vznik novych investi¢nich pfilezitosti, vedouci k boomu.
Na rozdil od néj, v§ak upozoriiuje na tdlohu tzv. insiderd, coZ jsou osoby lépe informované,

které ktefi si v€as uvédomi, Ze ceny aktiv jsou nadhodnocené a zacnou je vyprodavat.

Nésleduje prudky pokles cen a run na banky.

3.1.2.2 Finan¢ni panika a splasknuti cenové bubliny

Jak uvadi Dybvig a Diamond (1983) k panice vétSinou dochdzi po ozndmeni néjaké
silné negativni informace, napfiklad negativni prognézy vyvoje hospodaistvi. Investofi

jsou averzni k riziku a tak vyZaduji méné rizikové investice. Banka poskytuje vkladatelim

? Pokud se banky zagnou dostdvat do problémii, zamrzne kvilli vysoké nejistoté mezibankovni trh, co je
béZny zdroj likvidity banky. Situace pro problémové banky se tak jest€ vice komplikuje.
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okamzitou likviditu a je tak velmi zranitelnd, pokud by doslo k runu na banky. Dulezitou
roli zde maji ocekdvani investort a vkladateld, ktefi se zacnou bat o své vklady a spusti run
na banky.

Investofi vCetné bank proddvaji svéd aktiva pod cenou, za tcelem ziskani potiebné
likvidity. Jinou moZnosti vzniku paniky mtiZe byt splasknuti cenové bubliny. Investofi si
Casto nevSimnou, Ze ceny aktiv jsou nadhodnocené a dal aktiva nakupuji za vyssi ceny.
Pokud nédhle dojde k prudkému poklesu cen, nasleduje opét panika a roste tlak na bankovni
instituce. Vypuka bankovni, ptipadné i ménova krizi.

Mishkin (1994) vidi jako spousté¢ paniky prudky propad cen akcii.
3.1.2.3 Selhani trhu

Podle Musilka (2003) mohou byt pfi¢inou vzniku krizi selhdni trhu. Jde konkrétné
o informacni asymetrii. Ta ndsledné vede k nepfiznivému vybéru piipadné i k mordlnimu
hazardu na stran¢ bank.

Kapitdl tak neni alokovan efektivné a muze dojit k finan¢ni krizi. Jinou moZnosti
v piipad¢ bank je ziskdvani zdroji na zdklad¢ statni garance. (napf. too-big-to fail, Ci
pojisténi vkladd). Banky maji jistotou, Ze pokud by se dostaly do problémd, stit jim
pomuZze. Musilek (2003) uvddi, Ze tento faktor hraje klicovou roli v pfipad¢ bankovni
krize.

Mishkin (1994) také vidi pfi¢inu krize v existenci informaéni asymetrie.
Ekonomika se muze do krize dostat tim, Ze banky na zdklad¢ zhorSeni portfolia pfestanou
poskytovat uvéry. Tento postup ma katastrofdlni dusledky nejen pro dluzniky, ale i pro
banky. Pokud by centrdlni banka pfistoupila k drokovym intervencim a zvysila drokové
sazby, doSlo by k dalSimu zhorSeni situace dluznikii a nasledné i portfolii jednotlivych

bank.

3.1.2.4 Nadmérny priliv zahrani¢niho kapitalu

Pro zahrani¢ni investory jsou velkym ldkadlem zem¢ vykazujici dlouhodoby rust.
Ptilivu zahrani¢niho kapitdlu by méla byt pfizptisobena i doméaci monetarni a fiskalni
politika vcetné instituciondlniho uspotfddani finan¢niho systému. Nejsou-li splnény tyto
podminky, muze se na trhu objevit nejistota spojend s budoucim vyvojem konkrétni

ekonomiky. Ve spojitosti s dal$imi faktory jakymi jsou naptiklad ptrehiati ekonomiky,
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asymetrie informaci pfipadné nedostatecny bankovni systém miiZe dojit k situaci, kdy
zahrani¢ni kapitdl za¢ne proudit opacnym smérem. S nejvétSi pravdépodobnosti tak

vypukne dvoji krize, nejprve ménova, kterd pak odstartuje krizi bankovni (Musilek, 2004)

3.1.2.5 Chybna makroekonomicka politika

P. Krugman (1979) uvadi, Ze prvotni pfi¢inu vzniku krize l1ze spatfit v neadekvétni
makroekonomické politice. V ndvaznosti na nekonzistentni ménovou expanzi centralni
banky, vypuka krize platebni bilance. Ve spojitosti s pevn¢€ zavéSenym ménovym kurzem
muze pfildkat ménové spekulanty. Ti zaudto¢i na ménovy kurz a dochdzi k poklesu
devizovych rezerv. Centrdlni banka tak musi pfestoupit na reZim pohyblivého kurzu
(floating). Toto rozhodnuti vyvold paniku u zahrani¢nich investori a ti piejdou
k masivnimu vyprodeji domdcich aktiv. V piipad¢, Ze je tento jejich podil na domdcich
aktivech vyrazny, miZe mit jejich rozhodnuti vliv i na vznik paniky u domécich subjekti.

Cely proces muze probihat i opacné. Pokud zahranicni investofi nedavétuji
domécim aktivim zemé¢, kterd je postiZzena bankovni krizi, zacnou aktiva hromadné
vyprodavat. Tyto masové prodeje vyvolaji tlak ménovy kurz a objevuje se ménova krize
(Gavin a Hausmann, 1996). Na piikladu Latinskoamerickych zemi dokazuji, Ze pravé fixni
kurz v tamnich podminkdch pfispél k volatilité¢ rastu ekonomik v 80. a 90. let vice neZ

kterykoli jiny faktor.
3.1.2.6 Nadmérna finané¢ni liberalizace

Kaminksy a Reinhart (1996) vysvétluji pfi¢inu krizi nadmérnou finan¢ni
liberalizaci. Charakteristické je zruSeni administrativnich regulatornich ndstroju a existence
nevykonného regulatorniho orgdnu. Banky a ostatni financni instituce se chovaji
neobezietné. Bosworth (1998) dodava, Ze soucasné s liberalizaci musi byt centrdlni bankou
pouZivédn i1 pevny ménovy kurz. Nadmérny pftiliv kratkodobého kapitdlu pomdha bankam
realizovat mohutnou expanzivni tvérovou politiku. Banky jsou nezkuSeni, dluznici nemaji
dostate¢nou historii a banky nejsou schopny efektivné umist'ovat ziskané zdroje. Kvalita
bankovnich portfolii se zhorSuje a po odhaleni téchto skute¢nosti dochdzi k odlivu

zahrani¢niho kapitdlu. Vypukd ménova krize a prudky pokles ménového kurzu.
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3.1.2.7 Institucionilni nedokonalost ekonomiky

Podle Johnsona (in Musilek, 2003) vede nedostatecnd ochrana vnéjSich investorii
(mimo doméci ekonomiku) spolu s neptfiznivymi kurzovymi ocekdvanimi k masivnimu
vyprodeji aktiv. Tento vyprode] ma za nasledek propuknuti ménové a bankovni krize.
MenSinovi akcionafi a vnéjsi investofi jsou tak vystaveni riziku, Ze neobdrZi vynos své
investice.

Hrozi, Ze manazefi nebo vétSinovi akcionafi podnik vyvlastni. Pokud se tato situace
rozvine ve vétsim méfitku, vytrati se diivéra ve financni systém a vypuk4 krize.

Jsou-li prava investorii rozsahld a efektivné vynutitelnd, pak budou vnéjsi investoii ochotni

financovat deficitni jednotky. (Jonas in Musilek, 2003)

3.1.2.8 Hospodaiské cykly a strukturalni problémy

V obdobi ekonomické recese klesa poptdvka po spotfebnich statcich, podniky
nejsou schopné prodat své zdsoby a musi tak pfistoupit k omezeni produkce. Dochazi nejen
k poklesu redlného vystupu ekonomiky, ale i investice a poptdvka po dverech. Firmy jsou
nuceny v disledku poklesu ziski propoustét a nezaméstnanost roste. Firmy se nachdzi
v platebni neschopnosti, nejsou schopny splacet své zavazky a krachuyji.

V tizivé situaci se ocitaji i banky. Tento scéndft je velmi podobny nadmérné tvérové
expanzi. Na rozdil od dvérového boomu, zde dochazi k poklesu tempa ekonomiky diky

krachujicim pfedveérovanym firmam (Hutchinson a McDill, 1999).

3.1.3 Indikatory finan¢nich krizi

V okamziku, kdy je zndma piiCina, mizZeme se ohlédnout do minulosti a pokusit se
zhodnotit, zda ji pfedchazely néjaké signdly, které naznacovaly rozvoj ptiCinnych faktort,
potazmo financ¢ni krize. Jednd se o indikatory financ¢nich krizi. Tyto indikatory Ize rozdélit
napiiklad podle druhu krize, jejiz pfichod naznacuji, tj. indikatory bankovnich, dluhovych

a ménovych krizi. V nasledujicim textu budou ptedstaveny pouze vybrané indikatory.

3.1.3.1 Hruby zahrani¢ni dluh a deficit béZného uctu

Jako indikdtor je mozné vyuZit pomér hrubého zahrani¢niho dluhu a deficitu
béZného uctu. NejCastéji se vyuziva jejich pomér k HDP. Mandel (2003) uvadi jako horni

hranici 40 % a 5 %. Stejn¢ jako u ostatnich indikéatort jsou vSak tyto hodnoty stanovené
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jen normativné a nelze je teoreticky odiivodnit. Pomér hrubého zahrani¢niho dluhu k HDP
je vlastné vyjadieni zadluZenosti ekonomiky. Pomér deficitu béZzného uctu k HDP zase
vyjadiuje devizovou likviditu (Mandel 2003).

Pfi nadmérném pftiliva zahrani¢niho kapitdlu dochdzi k néartstu deficitu béZného
uctu. Priliv kapitdlu ma pak za néasledek vyrazny rast cen aktiv a ivérovy boom. Pokud by
béZny tucet vykazoval pirebytky s rostouci tendenci, byla by pravdépodobnost devalvace
mnohem nizsi a z toho i niZ${ riziko vypuknuti krize.

Deficit bézného uctu mlze byt také financovdn i pfimymi investicemi a nejen

vyS$im zahrani¢nim zadluZenim.

3.1.3.2 Realny ménovy kurz

V situaci kdy dochdzi k posilovani redlného ménového kurzu, klesd mezinarodni
konkurenceschopnost domaciho zboZi a klesa export. V disledku toho se zhorSuje bilance
béZzného uctu. V piipadé nadhodnoceni realného kurzu roste pravdépodobnost bankovni a
ménové krize.

Je potfeba rozlisit, jestli ke zhodnoceni ménového kurzu doSlo s ohledem na
rostouci produktivitu price. Vice nez definovéani kritické hodnoty redlného zhodnoceni
ménového kurzu, maji vétsi vyznam odchylky od apreciacniho trendu v dlouhodobém

horizontu (Lestano, Kuper, 2003).

3.1.3.3 Sménné relace a mira exportu a importu

Dal$im indikatorem mohou byt i sménné relace, vyjadiujici pomér mezi cenami
importu a exportu. Pokud dochdzi k jejich zhorSeni, mize za tim byt ztrdta zahrani¢ni
konkurenceschopnosti domdcich vyvozct. Tim je vyvijen tlak i na deficit béZného uctu.
Deficit musi byt financovan snizeni devizovych rezerv nebo dalsim zadluZovanim, coz
muze zpusobit tlak na oslabeni mény a miiZe vypuknout ménov4, piipadné i bankovni
krize.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, zhorSeni sménnych relaci miiZe byt zpisobeno poklesem
miry exportu. Tento pokles je faktorem, indikujicim zhorSeni mezindrodni
konkurenceschopnosti domaciho zboZi. Divodem tohoto zhorSeni mtize byt nadhodnoceny
kurz doméci mény. Domdci produkce je tak pro zahrani¢ni dovozce pfiliS draha.

Uvedené indikdtory mohou byt urcitym varovanim pied hrozbou vyrazné devalvace,
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vyust'ujici v ménovou piipadné dluhovou krizi. Také nadmérny riist dovozu muze zhorSit

bilanci béZného uctu, coz povede k ménové krizi (Lestano a Kuper, 2003).

3.1.3.4 Pokles devizovych rezerv

Jednim ze spolehlivych indikatorti, které varuji pfed monymi talky na devalvaci
doméci mény, je jejich vyrazny pokles. (Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1997)

Pokud dochazi k poklesu devizovych rezerv, nemusi jit nutn¢ o devalvaci. Centralni
banka miiZe s vyuzitim ménovych intervenci a s dostateCnou zdsobou devizovych rezerv
pevny kurz udrZet. ZaleZi na tom, jak vysoké ztrity pii této obran€ kurzu utrpi. Je-li snaha
banky o udrZeni pevného kurzu nedspésnd, pfichdzi ménova krize.

Vyse devizovych rezerv je také ukazatelem schopnosti zemé¢ splatit své zahrani¢ni
dluhy. V piipad¢ nedostatecného objemu téchto rezerv je riziko vypuknuti krize mnohem

vyssi (Dvordk, 2008).
3.1.3.5 Liberalizace kapitalového uctu a priliv kratkodobého zahrani¢niho kapitalu

V piipade¢ liberalizace kapitdlového tctu mitize dojit k piilivu zahrani¢niho kapitalu.
Zpisobeno to muze byt i tim, Ze vzemi jsou vyssi drokové sazby, jako ndsledek
protiinflacni politiky. Rast kapitdlu bude mit vliv na riist objemu poskytovanych tvért.
Pokud by z n¢jakého divodu investofi ztratili divéru ve financni systém, ¢i doSlo ke
zmeéné jejich ocCekavani, hrozi riziko odlivu tohoto kapitdlu zpét do zahrani¢i. Zemé se
muze rychle ocitnout v situaci, kdy bude redln¢ hrozit vypuknuti ménové nebo bankovni

krize (Kaminsky, 1zondo Reinhart, 1997)

3.1.3.6 Domaci realna arokova mira

Mezi hlavni indikdtory pfedznamendvajici vznik krize mizeme zaradit i doméci
redlnou trokovou miru. (Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1997)

Hlavnim problémem je rozdil mezi dlouhodobou a kratkodobou trokovou mirou,
respektive v mife jejich rastu. Jde o skute¢nost, Ze pasiva bank byvaji irocena kratkodobou
mirou, kdeZto aktiva tou dlouhodobou a navic pevné stanovenou na nékolik let dopiedu.

Pfi relativnim rastu kratkodobé miry mohou banky realizovat nejen pokles zisku,
ale i ztratu. PfiCinou takovéhoto riistu mizZe byt vysokd inflace, pfestup na restriktivni

ménovou politiku, vyS$i zahrani¢ni drokova mira, liberalizaci zrusené drokové stropy aj.
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Ke zvySeni trokové sazby na depozitech mohou banky pfistoupit v piipadé€, kdy
potiebuji zvysit likviditu a prildkat dalsi vkladatele.
Vyrazny ruast kratkodobé drokové miry muze byt tedy dobrym indikatorem bliZici

se ménové nebo bankovni krize.

3.1.3.7 Pomér domacich uvéra k HDP

Podle Demigruc-Kunt a Detragiache (1998) uvddi, Ze rostouci tvérové expozice
v poméru k HDP vypovidaji o tom, jak stabilni je bankovni sektor. Spoléhaji-li banky na
systém povinného pojisténi, ptipadné se zrovna nachdzi v dobé po provedené liberalizaci
finan¢niho systému, je jejich ochota poskytovat dvéry vysokd. ZvySuje se pravdépodobnost
mordlniho hazardu.

Dalsi moZnosti je pokles HDP. Ekonomika zacind zpomalovat a dostiva se do
recese. K vyraznému riistu indikatoru dochazi pred vypuknutim bankovni krize, piipadné

krize ménové.

3.1.3.8 Pad cen akecii

Podle Gavina a Hausmann (1996) nedochdzi ke krachu akciového trhu az po
ptichodu krize, ale jesté pted jejim vypuknutim.
Jini ekonomové (napt. Kaminsky a Reinhart, 1996) ptikladaji prudkym zméndm cen akcii
uvérovy boom. Podobné krizi mize indikovat i vyrazny propad cen nemovitosti. Pii
probihajici krizi nedochédzi k odlivu kapitdlu tak rychle, investofi realizuji ztrdtu nejen

z poklesu cen akcii,a le také i ze znehodnoceni domaci mény.

3.1.3.9 Mira inflace

Mira inflace ma vliv na nomindlni drokovou miru a mize mit za néasledek Spatna
rozhodnuti, kterd mohou ovlivnit bankovni systém piipadné celou ekonomiku (Demirguc-
Kunt, Detragiache, 1998). Dlouhodobé vysokd mira inflace miiZe byt odvisld od
pfebujelého finanéniho sektoru.

Dojde-li k vyraznému poklesu inflace, mize, dojit k poklesu i bankovnich pfijmi a

banky se tak mohou dostat do potizi. Pfili§ vysokd mira inflace, piip. hyperinflace, zase
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otvird moznosti realizaci ménové reformy neboli ménové krizi.

3.1.3.10 Cena kli¢ové suroviny

Pokud dojde k vyraznému naristu cen néjaké kliCové suroviny, napiiklad ropy,
muzZe tento ndrist pusobit jako externi Sok. Vysledkem bude recese, vysSsi inflace a tim i
rust firemnich ndklada. Celd ekonomika je tak utlumena. Nékolikandsobn¢ se tak zvySuje
pravdépodobnost vypuknuti libovolné financni krize, a neni podstatné, zda k tomu dojde

poklesem tempa ekonomiky ¢i spoluptisobenim dalSich faktort (Lestano, Kuper, 2003).

3.1.3.11 Zahrani¢ni urokova mira

Stejné jako rast domdci drokové miry je i rostouci zahranicni drokova mira Casto
spojovana s pohybem kapitdlu. Jde o tzv. zdporny drokovy diferenciél. V tomto ptipad¢ jde
o odliv kapitdlu ze zemé&. Relativné menSi domdaci urokovd mira jiz neni pro domaci
investory tak ldkavd a ptfesouvaji kapitdl do zahrani¢i. Prudky odliv kapitdlu je tak
predzvésti ménové krize.

Kladny trokovy diferencidl pak znaci vyssi redlnou vynosnost tuzemskych aktiv.

3.1.3.12 Krize jako indikator

Jednim z indikatord muze byt i samotna krize. BliZze viz systemicka finan¢ni krize.
Vezmeme-li v potaz posledni finan¢ni krizi, byly celosvétové problémy prakticky
odstartovany potiZzemi hypotecniho trhu v USA. Finan¢ni systém je celosvétove propojeny.
S vyssi pravdépodobnosti nebudou mit hor$i dopad problémy malé nevyspélé zemé. Pokud
by vSak v této zemi méla velky podil i néjakd vétsi banka z vyspélejSich zemi svéta, pak se
diky ztraté z této pozice muze dostat do potizi a ptenést problémy i do dalSich zemi. Krize,
ktera vypadala ptivodné jako krize jedné ekonomiky se tak muze stat krizi globalni.

V pfipad€, Ze se tyto problémy rozvinou v jedné z nejvyspélejSich zemi svéta,

s jistotou se pak pfenesou i do dalSich zemi.

3.1.4 Identifikace nastroji k reSeni krize

V ramci managementu finan¢nich krizi existuji doporuceni pro oblast pohybu
mezindrodniho kapitalu a pro hlubsi a kvalitn€j$i bankovni dohled.

Nejprve k opatfenim ve vztahu k pohybu mezinarodniho kapitdlu. Jednd se o (Dvorék,
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2008):

» kapitdlovou kontrolu managementu a externich zavazki a pohledavek
spravné Casovani postupu finan¢ni liberalizace
meénova opatieni k obnoveni divéry a zastaveni odlivu kapitalu

omezeni objemu dluhu denominovaného v zahrani¢ni méné

Y V V V

doporuceni v oblasti kurzového reZimu a politiky
» pomoc nadnarodniho vétitele posledni instance

Opatieni souvisejici s prohloubenim a zkvalitnénim bankovniho dohledu:
» problém deregulace bankovniho sektoru

» procedury v piipadé insolvence

3.1.4.1 Omezeni pohybu zahrani¢niho kapitalu a ovlivnéni jeho struktury

Ptikladti kapitdlové kontroly je celd fada. IMF se stejné jako vlady jednotlivych
zemi snazi zavést standardy pro kontrolu pohybu kapitdlu. Napt. Malajsie v prabchu
asijské financni krize zavedla administrativni omezeni pohybu kapitdlu. Pozd¢ji k tomuto
kroku pfistoupila i Argentina a Rusko.

Dusledkem regulace kapitdlovych operaci nerezidentll je sniZené riziko vzniku
krize, ale souCasné mohou byt potenciondlni zahrani¢ni investofi odrazovani od
investovani na domécim trhu. Frederic Mishkin tuto administrativni kontrolu nedoporucuje
pravé s ohledem na moZné blokovani kapitdlu potfebného k financovani produktivnich
investic. Jak uvadi Dvotdk (2008), jednim z néstroji k omezeni pohybu spekulativniho
kapitilu miZe byt tzv. Tobinova daii’. Aviak usp&né zavedeni a fungovdni by
vyZadovalo multilaterdlni a synchronizovany postup.

Dalsim faktorem je spravné nacasovani uvolnéni piilivu kapitdlu. K tomu by mélo
dojit az poté, co jsou regulovdny zplsoby, jakymi mohou nejen banky, ale i financni
instituce tento kapitdl pouZzit.

V pripadé asijské krize tomu bylo naopak. Bankovni trh nebyl dostatecné
regulovan, coz prispélo ke vzniku Spatnych dvért a tim i ke vzniku krize. V Thajsku,

Malajsii a Indonésii vedla liberalizace k masivnimu pfilivu kapitadlu. Narast uvért prevysil

3 James Tobin nositel Nobelovy ceny za ekonomii navrhl v 70. letech 20. stoleti zdan&ni devizovych
transakci na mezindrodnim penéznim trhu (v€etné transakci probihajicich dnes pomoci internetu). I pfi
uvaZzované sazbé, kterd by ¢inila zlomek procenta, by pfi rozsahu téchto operaci jeji vynos byl obrovsky.
Jako vedlejsi efekt méla ztiZit spekulativni pohyby kapitalu.
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efektivni investicni moZnosti a kapitdl sméfoval do spekulaci a neproduktivnich aktivit.

Sviij podil ma na celé situaci i nedokonaly bankovni dohled.

3.1.4.2 Deregulace bank

S rostouci konkurenci a zvySujici se liberalizaci jsou banky nuceny vice riskovat.
Vcasny zdsah proti institucim poskytujicim rizikové tvéry je prioritni funkci bankovniho
dohledu. Dohled se soustiedi na omezeni drzby nadmérné rizikovych aktiv, dosazeni
kapitdlové vybavenosti a na vCasné uzavieni insolventnich instituci. Timto dohledem
nemusi byt vZdy povétena centrdlni banka, ale pouze ona dosahuje vysoké miry politické a
ekonomické nezavislosti a proto byva tato varianta preferovéna.

Hlavnim inicidtorem vzniku mezinarodnich ¢i nadnarodnich standardi je Basilejsky
V}’/bor4.

DalSim problémem je poskytovani tvéri vlastnikiim finanénich instituci. K témto
situacim, respektive ke zneuZivani bank, dochazelo v Jizni Koree. Resen{ jak takovymto
situacim cCelit se mohou liSit. Napiiklad Novy Zéland md mandatorné¢ stanoveny limity
objemu uvéra, které lze poskytnout osobdm a institucim, které jsou s bankou jakkoli
spojeny. Limit muZe byt také stanoven jako procento na zdkladnim kapitdlu. Pouhé
stanoveni limit vSak nestaci, musi byt vyZadovano i jejich respektovani.

Néklady spojené se zachranou velké banky mohou byt spoleensky netnosné.
Velké instituce by tedy mély byt podrobeny pifisnéjSimu bankovnimu dohledu nez mensi
instituce. Diky riiznym stabiliza¢nim balicktim, restrukturalizacim a od¢erpavani toxickych
aktiv vytvorily centrdlni banky a vlady zachrannou sit. TakZe zatimco drobni investoii
realizuji velké ztraty, banky dosahuji diky t€émto postupiim ztradty mnohem mensi.

Omezeni kratkodobého zahraniéniho dluhu Celit nadmérnému piilivu kapitélu je obtiZné,
doporucuje se alespon regulovat jeho strukturu. Piedev§Sim je nutné omezit podil
kratkodobého zahrani¢niho dluhu (Dvorik, 2008).

V piipadé ménové krize zesiluje jeji negativni U€inky a zhorSuje situaci centrdlni
bance, kterd vystupuje jako véfitel posledni instance.

V souvislosti s ménovou krizi se objevuje i pozadavek na omezeni depozit

rezidentll v cizich ménach. V obdobi ménové krize by tyto operace uskute¢iiované ve

* Jedna se spise o neformalni instituci zajistujici diskusi a spolupraci mezi institucemi bankovniho dohledu.
Byl zaloZen v roce 1974 ¢leny skupiny G10 a Lucemburskem, v soucasnosti ma 27 ¢lenl z ruznych oblasti
svéta. Jeho vznik byl vyvolan rostoucim mnozstvim zahrani¢nich Gvéra v bankach.
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velkém rozsahu mohly vést k tlaku na kurz. Mezi navrhovanymi feSenimi jsou striktni
pravidla pro denominaci pohleddvek a zdvazki domécich firem. Ddle opatfeni, kterd
zvySuji ndklady poskytovani zahrani¢nich uvérti napiiklad prostfednictvim zdanéni. Je
mozné také vyuzit limity pro aktivni a pasivni operace v zahrani¢nich ménéch, ¢i sniZit pro

tato depozita urokové sazby.

3.1.4.3 Hospodarska politika

V oblasti monetarni politiky se doporucuje kontrolovat vyvoj domadci urokové
sazby v poméru ke svétovym sazbdm. V piipad¢ vysokych tdrokovych sazeb oproti
zahrani¢nim miZe jit o faktor zvySujici pfiliv zahrani¢niho kapitdlu. Pokud jde o kurzovou
politiku, jsou varovani sméfovana predevs§im k systému pevného ménového kurzu. Byvaly
feditel IMF Stanley Fisher (in Dvotdk, 2008) podotykd, Ze Zadnd zem¢ nemuze mit
soucasn¢ pevny kurz, volny pohyb kapitdlu a nezdvislou ménovou politiku.

Ukotveni k zahrani¢ni mén€ miiZe sniZovat kurzové riziko a mit dobry vliv na
zahrani¢n€ obchodni vztahy. MlZe vSak v pfipad€ posilovani zahrani¢ni mény nadhodnotit
kurz mény domadci. Stejné tak mtiZe byt strategie ukotveni ndpomocnd v boji s inflaci, na
druhou stranu pfi spekulativnim dtoku na ménu muze byt dopad mnohem hlubsi nez v
ptipad¢ floatingu. AvSak ani floating neni obranou proti krizi. Depreciace muze slouZit
jako varovny signdl, ale plynulé posilovdni mény v obdobi piilivu kapitdlu vede k
problémim s exportem. Proto, aby zvoleny kurzovy rezim mohl ochranit zemi pted
vznikem krize, musi byt podpotfen vhodnou makroekonomickou politikou.

PotiZze nepfinasi pouze pfiliv kapitdlu. Enormni odliv kapitdlu mize zpisobit i
ménovou krizi. Prilivu kapitdlu 1ze dosdhnout napiiklad pomoci zvySenych urokovych
sazeb. ZkuSenosti z asijské krize vSak ukazuji, Ze v obdobi paniky tyto ¢innosti ztraceji
vyznam. Investofi nemaji diivéru v ziskovost aktiv a ani zvySené urokové sazby je
nepiesvedci.

Casto se doporuduje drZet dostateény objem devizovych rezerv, zileZi také na
zdroji téchto rezerv. Zda byly dosaZeny tvérem Ci prebytkem obchodni bilance.

Dalsi moznosti jsou uvérové dohody se soukromymi zahrani¢nimi bankami o
vypomoci v piipadé potizi. Tyto lze sjednat pouze v piipadé menSich objemt, velmi

nakladné a bez zaruky, Ze v pfipadé potteby budou skute¢né poskytnuty.

36



3.1.4.4 Narodni véritel posledni instance

Objevuji se navrhy na vznik nové specidlni mezinarodni instituce, kterd by mohla
tuto funkci zastivat. Doposud tuto funkci ¢astecné plnil IMF, ale poskytoval pomoc
vétSinou az po vzniku krize, respektive po jeji akutni fazi pfi vypotddani zdvazkl. Tento
postup vSak podporuje mordlni hazard. Riziko v plném rozsahu nesou dluznici a véfitelé
jsou chranéni.

Aby tento systém efektivné fungoval, musi byt splnény dvé podminky;
¢ jsou jasn¢ definovana pravidla pro narok na pomoc

® moznost tvofit likviditu k plnéni své funkce

Ani jednu z téchto podminek IMF nespliiuje. Kritizovédna je také nizka prahlednost plijéek

poskytovanych IMF a mordlni hazard, ktery je tim podporovan.

3.1.4.5 Insolvence

V mikroekonomické roviné mé zasadni vyznam vcasnd reakce. Dulezité je
urychlené ukonceni insolventnich bankovnich instituci a jejich okamzity prodej zdravym
institucim. Problémem je to zda je reguldtor schopen posoudit solventnost regulovanych
instituci a zda lze v obdobi krize najit zdravého zdjemce. V posledni dob¢ je hodné
diskutovdno téma, kdy stit poskytuje zvlaStni ochranu velkym institucim a vede je k
moralnimu hazardu.

K teSeni mezindrodnich dluhovych krizi by mohla pfispét jasné definovand a
mezindrodné¢ uznand pravidla v piipad¢ insolvence na turovni zemi (Dvordk, 2008).
Americky zdkon o upadku jev dané oblasti mezindrodnim standardem. OdliSuje postup v
piipadé nelikvidity a insolvence. Vychazi k pfedpokladu, Ze v ptipadé likvidace je hodnota
aktiv firmy niZ$i nez hodnota firmy. ReZim bankrotu umoziuje dluznikovi vyuZzit tii kroky
standardniho vypotadéni a to bez vyrazného omezeni jeho vlastnickych prav:

¢ automatické odloZeni splatek a umoZnéni zpracovani restrukturaliza¢niho planu

e piistup ke kapitélu, ktery kryje jeho b&éZné operace a umoznuje v tomto reZimu dale
fungovat

® dochdzi k redlné restrukturalizaci aktiv a pasiv
Velkym problémem je legislativni oSetfeni insolvence velkého poctu postizenych

subjektii. Navic subjekty mohou byt na zacdtku krize solventni a navrhované feSeni
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odmitnou. A zem¢ jako celek se pak muze diky nizkym devizovym rezervdm dostat do
problémi. Napiiklad Mexiko mélo pfi druhé krizi dostatek rezerv v narodni méné, avSak
kontraktované banky nebyly schopny diky nedostatku deviz vyménit domaci ménu za
dolary. Za soucasné pravni dpravy nema stat moznost vyuzit odkladu splatek a vlada se
musi snazit dosdhnout dohody se soukromymi zahrani¢nimi véfiteli.

Ne vzdy je za dluhovymi problémy insolvence vetejného sektoru. Presto se stavd,
Ze svym zavazklim nejsou v diisledku néhlé depreciace schopny dostat firmy a bankovni
sektor. Aby nebyla ohroZena kredibilita zem¢, piebiraji vlady ztrity z nesplacenych
soukromych ptjcek. Zndmy je piipad chilské dluhové krize kdy koncem 70. a pocatkem
80. let doSlo k masivnimu zahrani¢nimu zadluZeni soukromych firem a bank. I pfesto, Ze
dluh nebyl garantovan vladou, byl mezindrodnim bankovnim vyborem zahrnut do jednani
o podminkdach vefejného dluhu a vlada musela zaruky piijmout.

Jako feSeni tohoto problému je navrhovén vznik zvlaStniho mezindrodniho soudu,
ktery by v pfipad¢ mezindrodni dluhové krize feSil piipady insolvence jednotlivych zemi.
Dal$im feSenim je definovat hlavni principy mezindrodni insolvence a propojit je se

soucasnymi postupy pomoci IMF.

3.2 Vyznamna krizova obdobi v historii CR

3.2.1 Obdobi 1919 — 1925 (Rasinova ménova reforma)

Ukolem ménové reformy v roce 1919 bylo oddélit ¢eskoslovensky penézni ménovy
ob¢h od ostatni ¢4sti byvalého Rakouska-Uherska. Emise rakouské mény méla na starosti
rakouska cedulova banka. Ta emitovala prostfedky na vydaje rakouské vlady. Do ob¢hu se
tak dostdval obrovsky objem prostiedkii. ProtoZe mény nebyly do té doby oddéleny,
dostévaly se tyto prostiedky i na izemi Cech a Moravy, kde nésledné rostla inflace.

Koruna méla byt diavéryhodnou a nizkoinflacni ménou, ukotvenou ke zlatému
standardu. Jak uZz z ndzvu vyplyv4, hlavnim organizdtorem byl tehdejsi ministr financi
Alois Rasin. Pfes noc z 25. na 26. unora byly uzavieny hranice a veSkery pohyb osob a
zboZzi pres hranice byl zastaven. Pozastaveni se tykalo i poStovnich zasilek. Mezi 3. a 9.
bfeznem bylo provedeno okolkovani bankovek a namisto rakousko-uherské koruny byla

zavedena koruna Ceskoslovenskd a to v poméru 1:1. Okolkovédna byla pouze polovina

predloZzené hotovosti. Druhd polovina byla oznacena jako nucend stitni ptjcka. Na oplatku
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za ni byly vydéany tzv. vkladni listy, resp. vladni dluhopisy zné&jici na jméno. Tyto
dluhopisy nebyly ptevoditelné. Zadrzenim bankovek bylo tehdy z ob&hu stazeno asi 34 %
obéziva. Restrikce obéziva zvySovala poptavku po bankovnich tvérech.

Kromé nucené vymény bankovek bylo pfistoupeno i k dalSimu opatieni. Musel byt
proveden soupis veSkerého majetku, movitého i nemovitého, cennych papirtt a vkladi.
Tento soupis slouZil jako podklad pro tzv. ddvku z majetku a z pfirastku majetku. Davky
m¢ély progresivni charakter a jejich ikolem bylo od¢erpat bezhotovostni kupni silu a zdanit
valecné zbohatliky (Vencovsky, 2003).

Koruna ceskoslovenskd byla zavedena dne 9. dubna 1919. Soucasné se zavedenim
nové penézni jednotky byly pfipravovany podminky pro zavedeni zlatého standardu. Pro
jeho vytvoteni bylo potieba vytvofit potiebnou rezervu neboli zlaty poklad. Zdrojem byly
jednak dobrovolné dary a také statni ptijcka ve zlaté, stiibfe a cizich valutach. Pijcka byla
splacena do roku 1926.

JiZ v dubnu 1920 byl schvalen zdkon o zfizeni cedulové banky. K samotnému zfizeni
banky vSak doSlo aZ po Sesti letech, tedy v roce 1926. V obdobi bez existence centrdlni
banky fidilo mé€novou politiku Ministerstvo financi.

Rasinova reforma dopadla na ekonomiku celkem tvrdé. Primyslové vyroba v obdobi
1921 — 1923 vyrazn€ poklesla. Poklesu zemédé€lské vyroby zabranil jen nedostatek
zakladnich potravin na trhu. Poptavka po zakladnich potravinach rostla i pfes jejich cenovy
vyvoj. Cilené zhodnocovani koruny, oslabovdni mén hlavnich obchodnich partnera a
protekcionistickd opatfeni uplatnovana ve vét§iné okolnich zemi mélo nepiiznivy vliv na
vyvoz. Ochranéiska opatfeni realizovana ¢eskou vladou méla naopak vliv na dovoz.

Vroce 1921 vzrost HDP o 8% a vroce 1922 klesl o 3 %. Pokles HDP mél za
nasledek zvySeni nezaméstnanosti, podniky nebyly schopny splacet své zdvazky a do
problémt se dostal i bankovni sektor prostfednictvim silného provazani s priimyslem.

V roce 1923 tak na na$i ekonomiku dopadla bankovni krize. Pred pfichodem krize
probihala v zemi mohutnda ménova expanze. Byly obnovovdny a rozSifovany tradicni
vyroby, dochéazelo ke vzniku i zcela novych modernich vyrob.

Tento hospodaisky rozmach byl financovdn pievazné prostfednictvim dvéra. To
mélo za ndsledek doslova zakladatelsky boom, kdy v Ceskoslovenském bankovnictvi v
letech 1918-1922 vzrostl pocet bank z 22 na 38. Pro ekonomiku tak bylo charakteristické

nejen piredluzeni, ale také majetkové propojeni bank s primyslovymi podniky. S
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pfichodem roku 1922 dochazelo ke zpomaleni investicntho boomu. Optimisticka
ocekdvani se ukdzala jako nadhodnocend. Firmy se dostdvaly do problémil s platebni
neschopnosti a zaCaly bankrotovat. Po krachu Moravsko-slezské banky se vkladatelé béli o
sva depozita a ptiSel run na banky. Po krachu nékolika dalSich bank byl v roce 1924
vytvoren Zvlastni fond pro zmirnéni ztrdt povstalych z povdlecnych poméri. Byl to
sanacni plan, ktery m¢l zajistit zachranu 27 malych a stfednich bank. Ministerstvo financi
také pfistoupilo k nafizovani fuzi (Musilek, 2004). V roce 1925 upustila vldda oficidln¢ od
defla¢ni politiky, ¢imZ byl podpofen piichod ekonomického rozvoje, ktery byl spojen se

stabilizaci vefejnych financi.
3.2.2 Obdobi 1928 — 1934

Prvni zndmky Velké hospodéiské krize bylo mozné identifikovat jiz v roce 1928.
JelikoZ Ceskoslovenskd republika byla zemf, kterd méla velky podil zahrani¢niho obchodu
na narodnim diichodu, zaséhla ji krize velmi silng.

V roce 1929 ¢inil ndrodni diichod v béZnych cendch 90 mld. K¢, v roce 1934 to bylo
jen 58,4 mld. K¢. Redlny pokles nebyl sice tak vyrazny, nicméné piesto se hospodarstvi
dostalo do velkych potiZzi.

Klesajici hospodéiskd aktivita m¢la za ndsledek pokles statnich pi{jmi, a naopak
potieba prostfedkti na vyplatu podpory v nezaméstnanosti a realizovdni vefejné
prospeéSnych praci tlacila na riist vydaji. I kdyZ byly statni rozpocty letech 1931 az 1934
sestavovany jako vyrovnané (s planovanym piebytkem jeden milion korun), koncily v
deficitech(Lacina, 2002). Od roku 1930 se deficit dokonce zdesetindsobil.

V roce 1931 byla vypsdna Stitni investicni pijcka ve vysi 1,3 mld Ké. V
nasledujicim roce pak zajistila vlada dalsi 5 % ptjcku ve Francii, jejiZ hodnota dosahovala
600 miliont frankd. V souvislosti s rozpadem zlatého standardu probihala v CSR ménov4
krize. Ménova krize znamenala devalvaci kurzu v fadu desitek procent. Mezi lety 1929 az
1934 klesala cenova hladina ro¢n¢ v priméru o 5 %. Nésledkem toho se rozvinula krize ve
vyrobé a odbytu. Doslo k rychlému narGistu nezaméstnanosti a podniky bankrotovaly.
Vsechny tyto projevy byly charakteristické pro krizovy defla¢ni proces. Narodni dichod
mezi roky 1929 a 1934 klesl nomindlné o 21,2 % a export o 64,4 % atd. Nasledn¢ doslo
k devalvaci kurzu koruny k dolaru a to 0 35 % ve srovnani s rokem 1933. Nasledné& se kurz

koruny stabilizoval.
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3.2.3 Rok 1939 — Obdobi protektoratu

Na podzim roku 1938 dosSlo ke stazeni Ceskoslovenskych korun z obéhu a jejich
vyméné za fiSské marky. ObéZivo bylo ménéno v poméru 8,33 korun za jednu marku.
Nérodni banka Ceskoslovenskd byla nasledné donucena pievést némecké strané 14,5 tun
zlata. Po 15. bfeznu stanovila fi§skd vlada kurz koruny vici marce 10:1. Marky, kterymi
némecké subjekty platily za Ceské zbozi a kterymi platili za dodavky, byly odvadény
Risské bance a ukldddny na zvl4stni Géty. Tyto nebyly vibec, nebo jen &asteéné,
vyrovnany (historie CNB). Ceny byly regulované. Mezi rokem 1937 a 1945 se
spotiebitelské ceny zvysili o0 62 % a velkoobchodni ceny 0 59 %. Zaveden byl 1 ptidélovy
systém na potraviny a to z diivodu nedostatku zdkladniho zboZi na trhu.

Po Mnichovské dohodé ztratilo Ceskoslovensko 30 % tzemi, tietinu obyvatelstva a
orné pudy, dvé tfetiny pramyslovych kapacit a pfiSlo také o hlavni Zelezni¢ni a silnicni
proudy. V nasledném obdobi protektordtu spadala ¢eskd ekonomika do némecké valecné
ekonomiky. V bfeznu 1939 byla zavedena nucend spriva a ustanoveny byly tustfedni svazy
pramyslu, obchodu, femesel a dopravy. Tyto svazy v podstaté ur¢ovaly objemy produkce,
prostiedktl, sortiment, aj. Byly stanoveny povinné dodavky Zivoc¢isné a rostlinné produkce
za pevné vykupni ceny. Zahranicni obchod byl fizen podle potieb Némecka. V zéii byly
zavedeny 1 potravinové listky. Na Cerném trhu se ceny vySplhaly zavratnym tempem,
bcéhem 6 let dokonce i 0 2000 %.

Ceskoslovensk4 zlata rezerva (cca 7 tun) byla z Prahy pievezena do Berlina. Také 29
tun zlata, které bylo uloZeno v Bance pro mezinarodni platby. Zlato uloZené v Bank of
England pifevezeno nebylo. Po skonéeni vélky byl Ceskoslovensku pfiznan ndrok na 24,5

tun zlata, coZ bylo o néco vic, neZ polovina pozadovaného objemu (historie CNB).

3.2.4 Rok 1945 — Obdobi po 2. svétové valce

Cilem realizované ménové reformy bylo sjednotit obézivo pouZivané na uzemi
Ceskoslovenska. V ob&hu bylo Sest mén: protektoratni koruny, némecké marky, slovenské
koruny, polské zloté, mad’arské pengdé a poukdzky ceskoslovenské vychodni arméady.
V porovnéni s rokem 1937 bylo v obéhu mnohondsobné vic obé&Ziva a vklady v bankich

také vyrazné narostly.
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Tabulka ¢. 3: Ménova situace v roce 1937 a 1945

Obézivo Vklady
1. 12. 1937 & mld. K¢ 86 mld. K¢
31.10. 1945 124 mld. K¢ 208 mld. K¢

Zdroj: Vencovsky, Vzestupy a propady Ceskoslovenské koruny
Ménova reforma byla pfipravovdna vroce 1942 v exilovém centru v Londyné.
Cilem bylo vyrobit nové Ceskoslovenské penize, které mély byt dany po skonceni valky do
obéhu. Vyroba novych pen€z byla zajisténa v Anglii. Vyrobeno bylo 376 miliont kusi
statovek’ s celkovou nomindlni hodnotou 24.8 mld. K.
Reforma se soustiedila pfevazné na likvidaci inflacnich penéz v ekonomice. Zéakladni
rysy, které poznamenaly jeji provedeni (Vencovsky, 2003):

- nova penéZni jednotka K¢s bez urceni zlatého standardu

- nové penize 500 Kc¢s na osobu v kurzu 1:1, veskeré uspory nad tuto ¢astku byly
vazany na vklady, které mély byt obanim vyplaceny po stabilizaci ekonomiky a
zruseni piidélového systému’

- zablokovany vSechny penéZni vklady a jiné pohleddvky u penéZnich dustavd,
pojistky, cenné papiry — akcie, dluhopisy aj. Zablokovanym vkladim se fikalo
vazané vklady. Jejich vySe dosahovala 258 mld. K¢.

- upraveny ceny — pretrvavalo prid¢lové hospodéistvi; ceny byly stanoveny zhruba
na trojndsobné vysi v porovnani k predvileCnym cendm

- pevn¢ stanoveny kurz 50 K¢s k americkému dolaru

- vroce 1946 byl dodatecné piijat zdkon o ddvce z majetku — silnd progrese, davky

mély byt placeny z vdzanych vklada.

Politické strany se v ramci politického boje predhanély v kompenzaci ztrat obc¢ant.
Zavedeny byly napfiiklad priplatek na vanoce ¢i na déti (Pirochova, 2010). Doslo také
k prodlouZeni doby na dovolenou. Po reform¢ se zacaly objevovat infla¢ni faktory. Prvné
byly uvolnovany véazané vklady bez pevnych pravidel (napiiklad pfi siatku, narozeni,
invalidité, 1éceni apod. (Jirdsek, 2005)), dochéazelo k profinancovani vladnich deficiti

penéZni emisi a dal§im faktorim.

> Stétovky jsou papirové penize vyddvané panovnikem nebo vladou, které maji nuceny kurz. MnoZstvi
statovek v ob¢hu urcoval panovnik, resp. vlada daného stitu, napf. na zakladé vysky schodku v statni
pokladné.

® Penize byly uskladnény v podzemnich krytech nedaleko Bristolu.

" K tomuto kroku nikdy nedoglo, v roce 1953 byly tyto vklady zruSeny bez nahrady.
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Vytsténim byla ménova reforma v roce 1953.

3.2.5 Rok 1953 — Ceskoslovenska ménova reforma

Nékolik let po konci druhé svétové vélky a kratce po ndstupu komunismu panovala
v Ceskoslovensku ekonomickd krize. Na trhu byl nedostatek spotiebniho zboZi a jeho
distribuce probihala na ptid€l. Ackoli ekonomika rostla zdvratnym tempem, sméfovalo 32
% strojirenské vyroby k armddé¢ a polovina veSkerych investic na rozvoj tézkého
strojirenstvi. Navzdory tvrzeni prezidenta Antonina Zapotockého, Ze k Zadné reformé
nedojde, byly pocinaje 1. Cervnem stdvajici bankovky vyménovany za nové, jiz vytisténé
v Sovétském svazu.

Hotovost do 300 K¢s se pfepocitdvala kurzem 5:1, u ostatnich forem §lo jiZ o pomér
50 K¢s starych penéz za 1 K¢s novych. Vklady do 5000 K&s byly pfevadény kurzem 5:1,
vklady do 10 tis. K¢&s kurzem 6,25:1, do 20 tis. Ké&s 10:1, do 50 tis. K&s 25:1 a vyssi 30:1.
Ctyfi dny po reformé byly vyménény staré penize ve vysi 52,1 mld. Kés za nové ve vysi
1,4 mld. K¢s.

NejtvrdSi dopad méla ménova reforma na zemédélstvi. Soukromi zemédélci pfisli
nejen o prostiedky, ale byli postiZeni i snizenim vykupnich cen zemédélské produkce.

Diivodem pro provedeni ménové reformy byl piechod na sovétsky model

centrdlniho pldnovani a fizeni vSech ekonomickych procesti v zemi. Kurs koruny
k americkému dolaru byl v letech 1946 — 53 ve vysi 50:1, od 1.6.1953 byl 7,20:1.
Jelikoz bylo toto provedeno bez predchoziho souhlasu Mezindrodniho ménového fondu,

bylo Ceskoslovensku v roce 1954 ukon&eno ¢lenstvi.

3.2.6 Obdobi 90. let

V byvalém Ceskoslovensku pied zahdjenim ekonomické reformy existoval tzv.
monobankovni systém. Struktura bankovniho sektoru byla velice koncentrovand. Stitni
banka ceskoslovenska jakoZto centrdlni banka realizovala vybrané cinnosti, piisluSejici
komer&nim bankdm. Vedle centralni banky existovaly v Ceskoslovensku jesté dal$f banky:
(1)Ceskoslovenskd obchodni banka, (2) Zivnostenskd banka a (3) Investi¢ni banka. V
Ceskoslovensku také existovaly republikové spofitelny. Za vklady obyvatelstva u téchto

sporitelen rucil stét.
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Diky podminkdm centrdlniho pldnovani mély banky zjednoduSenou ulohu, 1 pokud
jde o alokaci uspor. VSechna rozhodnuti byla podfizena centrdlnimu planovédni. Banky
nemohly a ani nechtély kontrolovat finan¢ni situaci svych dluznikli. Za této situace Casto
poskytovaly uvéry zptisobem, ktery podporoval hromadéni neefektivnich zdsob a
neefektivni alokaci zdroji v ekonomice.

Objem vkladl v bankidch dosahoval na pocatku reformy zhruba polovinu HDP a v
roce 1997 ptesahovaly 70 %. Problém tedy nebylo ziskdvani vkladd, ale nalezeni zptsobu
jak tyto zdroje efektivné umistit.

S rostoucim objemem vkladi byl na banky vytvafen silny tlak, aby efektivné
zurocily vklady stfadatell, a z vynosu svych aktiv mohly splacet zdvazky svym véfitelim.
Banky tak byly nuceny financovat i rizikovéjs$i projekty piipadné poskytovaly tvéry
rizikovéjSim investortim.

VétSina makroekonomickych ukazateli zaznamenala mezi lety 1990-1992 znacné
vykyvy a vyrazné zmény. Tyto zmény negativné ovlivnily finanéni situaci bankovnich
klienti. Pokles vykonnosti ekonomiky se negativné projevil na financni situaci firem a na
jejich schopnosti splacet uvéry. Banky, jejichZz portfolia obsahovala velké mnozstvi
Spatnych tvérd, se zacaly dostavat také do potizi.

K ocisténi portfolii velkych bank doSlo prostiednictvim pfevodu do Konsolida¢ni
balnky8 a objem klasifikovanych tdvéra tak klesl na 24 %.

V letech 1994-1995 byla ekonomika ohroZena vysokym pfilivem kapitdlu ze
zahrani¢i. Pro rok 1995 C¢inil tento objem témét 1/5 HDP a byl do znatné miry
zprostiedkovan bankovnim sektorem. V podminkach nomindlni stability kurzu koruny a
setrvacnosti inflace pfiliv zahrani¢niho kapitalu ptispival k redlné apreciaci kurzu a ke
zhorSeni konkurenceschopnosti ¢eskych firem.

Ke zlepSeni situace mély pfispét i nové vzniklé instituce, kterymi byly Ceskd exportni
banka a Exportni a garan¢ni agentura.

V letech 1995 a 1996 prosel bankovni sektor v Ceské republice vyraznymi otiesy.
Nésledkem téchto otiesti klesl pocet bank, vznikaly dal$i vyznamné ndklady na kryti
bankovnich ztrdt, jenZ museli nepfimo uhradit dafiovi poplatnici, a také klesala divéra

obyvatel v bankovnictvi. Do roku 1997 bylo specifikem bankovniho sektoru tzké

¥V roce 1991 byla pro potieby restrukturalizace vytvotena specializovana instituce,
financovana statem, Konsolida¢ni banka (pozdéji Konsolida¢ni agentura).
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propojeni bank s primyslovymi podniky. Cinnost bank méla univerzilni charakter a stat
fungoval nejen jako spoluvlastnik velkych bank, ale také jako zdroj ptipadné financni
pomoci.
Na pocatku reformy dosahovaly vklady v bankdch piibliZzn¢ poloviny
HDP, pro rok 1996 se dostaly az na 70 % HDP. Komer¢ni banky tak netrpély nedostatkem
zdroju, ale problém byl, jak tento objem efektivné alokovat.
V roce 1996 pristoupila CNB k feSeni problémti malych bank a to realizaci tzv.
konsolida¢niho programu II, ktery byl vyhldSen na konci roku 1996. Bylo feSeno 15 z 18
malych bank. K radikdlnimu feSeni, jako odnéti licence, zavedeni nucené spravy ci

pfevzeti jinou bankou, bylo pfistoupeno v 9 ptipadech.

3.3 Finanéni krize 2008
3.3.1 hypotecni krize USA 2007

Casto se stava, Ze v ptipad¢ hrozby bliZici se krize, se zacne projevovat nedivéra a
popirani. Napiiklad Ben Bernake, guvernér Federdlniho rezervniho systému, v bfeznu

2007 pronesl vétu:

,V tomto okamZiku vsak celkovy dopad problémii strhu s rizikovymi hypotékami na

hospoddrské a financni trhy velmi pravdépodobné zvlddneme." (Roubini,2011)

V kvétnu 2008 piisel s dalsim vyjaddienim popirajici krizi Henry Paulson, americky
ministr financi. Po krachu spolecnosti Bear Stearns prohlasil, Ze dle jeho nazoru finan¢ni
trhy budou pohénény zejména ozdravénim v oblasti bydleni (in Roubini, 2011). Jesté v 1été
toho roku zkrachovali giganti poskytujici hypotecni uvér Fannie Mae a Freddie Mac. Tyto
puvodné statni instituce byly zaloZeny na zdklad¢ vladniho rozhodnuti pro pomoc trhu
s bydlenim a jeho dostupnosti i pro chudsi vrstvy obyvatel. Ackoli byly obé¢ instituce
nasledné privatizovany, byla jim zachovéna ,,vefejnospravni tloha* v poskytnuti garance
pfi poskytovani hypotecnich uvérd. Poskytovani nekvalitnich dvéra podpofila americka
vlada, kdyZ v roce 1977 schvidlila ochranaisky zdkon Community Reinvestment Act. Tento
zékon ukladal americkym bankdm poskytovat hypotéky i chudym obcantim. Opét ze
socidlnich diivodi. Nakonec v 90. Letech schvdlil Kongres zdkon umoZilujici prevod
rizikovych dveérd na cenné papiry, aby bylo ndsledné¢ moZné s nimi obchodovat na

sekundarnim trhu.
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Podle finan¢niho komentatora Donalda Luskina (in Roubini, 2011) vSak predeslé
udélosti nebyly divodem pro hospodaiskou krizi nebo prehnané srovndvani s Velkou
hospodaiskou krizi. Kazdy kdo hovotil o recesi, si dle jeho slov vymyslel svou vlastni
definici recese. Den poté zkolabovala spole¢nost Lehman Brothers. Panika ziskala globalni
rozmér, svétovy financni systém se zhroutil a svétovou ekonomiku cekala dvé Ctvrtleti
volného padu.

Vétsina krizi zacind bublinou. Cena konkrétniho aktiva vzroste vysoko nad jeho
hodnotu. Soucasn¢ s tim se rozrustd zadluZenost investorti, kteii v dob& prosperity
nakupuji. To md za vznik rostouci nabidku dvért. Nedostate¢ny dohled a regulace
finan¢niho systému situaci jeSté vice zhorSuje.

Nedavna americkd bublina na trhu nemovitosti méla ptiblizn¢ takovyto postup.
Nejdiive byly nemovitosti oznacovany za velmi bezpecné investice, které nikdy neztraci
svou hodnotu. To vyhdzelo z tvahy, Ze ceny domi nikdy neklesaji. Cenné papiry vydané
na zdkladé poskytnutych hypoték mély stejnou povést.

Diky levnym udvérim byly nemovitosti snadno dostupné. Jejich cena s rostouci
poptavkou stoupala. V obdobi, kdy zacaly stagnovat mzdy, zacali spotiebitelé vyuzivat své
domy jako zastavu. Prakticky jim domy slouZili jako bankomat. S riistem ceny si mohli
ptijéovat stile vic. Uspory domécnosti se v roce 2005 dostaly do minusu.

Jakmile nabidka novych domu pievysila poptdvku, zacaly ceny nemovitosti
zdkonit¢ klesat a spustila se panika. Uvérové spole¢nosti za¢aly pozadovat, aby
spottebitelé poskytli dalsi hotovost, pfipadné zastavu. V reakci na to zacali spotiebitelé
postupné prodédvat svd aktiva a ceny na trhu se opét zacCaly sniZzovat. KdyZ prestali splacet
hypotéky, klesla i hodnota cennych papirti odvozenych od téchto tvérd. Finanéni dstavy

/////

Firmy a domdacnosti omezily vydaje za zboZzi a sluzby a ekonomika zacala zpomalovat.

3.3.2 Obecné projevy finan¢ni krize

Jako zékladni projevy, respektive disledky finan¢ni krize lze povaZovat predevsSim

(kolektiv autord, 2010):

- pokles HDP
- pokles primyslové vyroby

- rist miry nezaméstnanosti

46



- pokles agregatni poptavky, zejména sniZeni spotfeby doméacnosti
- sniZeni REPO sazby CNB

- pokles meziro¢ni miry inflace

- zptisnéni iveérového procesu, predevsim pro podniky

- oslabeni kapitalového trhu, zejména pokles cen akcii

- pokles cen a ropnych komodit

- pokles cen nemovitosti

- nizsi zisky bank atd.

Pro piekondni uvedenych projevli byla pfijata stabilizacni opatfeni vcetné
implementace nové regulace kapitadlovych trht.

Hlavni nedostatky, které odhalila soucasna krize, se tykaji pravidel likvidity a
pravidel kapitalové pfiméfenosti. Pravidla likvidity se tykaji schopnosti banky dostat svym
zdvazkim v jakémkoli okamziku. Nastaveni pravidel likvidity bylo ponechdno na
samoregulaci jednotlivych bank. Jak vyplyva ze zdkona o bankéch, tak ¢eské banky musi
udrzovat trvale svou platebni schopnost. Podzdkonné ptedpisy ddle uvadi, Ze kazda banka
si stanovi metody a postupy slouZici k méfeni a sledovani rizika likvidity a k omezeni
tohoto rizika. Zasoba likvidity byla jednotlivymi bankami drZzena na zdklad€ jejich
predpokladi, které se pozdéji ukdzaly jako pfiliS optimistické (Kolektiv autorti, 2010).

V dnesni dobé& nejsou banky vystaveny pouze riziku, které vyplyva z jejich tradi¢ni
¢innosti, ale také jsou vystaveny trznimu riziku likvidity. Jde o situaci, kdy se banka snazi
nedspésné prodat sviij majetek. Neni nikdo, kdo by byl ochoten koupit za cenu stanoveno
bankou. Takovéto riziko bylo plivodné spojovdno s investi¢nimi spole¢nostmi. Jelikoz
vSak banky zacal napodobovat ¢innost investi¢nich firem, tykd se toto riziko i jich. Jelikoz
bankovnictvi zménilo sviij tradi¢ni model na novy, ve kterém sekuritizuje Gvér a proda ho
na kapitdlovém trhu, staly se banky zdvislé na trzni likvidité. Ta jim umozZiuje prodat
jejich majetek ddle. V priibéhu krize se projevilo riziko, kdy banky nebyly schopny prodat
sekuritizovany majetek pravé v disledku nedostatku trzni likvidity. Hlavnim divodem,
pro¢ banky provadély sekuritizace, bylo vyhnout se pravidlim kapitdlové piiméefenosti,
stanovenym puvodnim konceptem. Tim, Ze byl sekuritizovany majetek dctovan jako
podrozvahovd polozka, vyhybaly se banky kapitdlovym poZadavkim. (radéji do

poznamky)
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Bez regulace kapitdlu banky nebudou drZet spoleCensky optimdlni mnoZstvi
kapitalu. Prvné je k tomu nic nemotivuje, jelikoZ existuje finan¢ni ochrannd sit’ a za druhé
banky nekalkuluji veskeré nédklady insolvence, neuvazuji ndklady pro tieti strany a
negativni externality.

Nespolehlivost ratingovych agentur spoCivd v tom, Ze je na né prendSena Cdst
odpovédnosti za vefejnou regulaci, ackoli se jednd o nevladni ziskové organizace, které
ziskavaji honordt od spolecnosti, které hodnoti. PiisluSnym orgdnem podle nafizeni o
ratingovych agenturdch je v Ceské republice CNB, kterd vydava povoleni k ptisobeni
ratingovych agentur. Vykonavd nad nimi dohled a ma také oprdvnéni uloZit jim sankce.
Déle byly ratingové cinnosti vynaty z Zivnostenského zdkona. Je tieba upozornit, Ze
vetejnopravni regulace plsobici vedle samoregulacnich mechanismil neodstrani vSechny
problémy.

Hlavni regulacni kroky

1)  too big to fail

2)  kapitdlova pfiméfenost

3)  zlepSeni regulace systémovych rizik

Problémy finan¢nich instituci, které jsou piili§ velké a silné provazané s dalSimi
institucemi jsou dlouhodobé zndmé. Jsou disledkem nékolik desetileti rostouci financni
koncentrace. Reseni tohoto problému je jedno z nejsloZit&jsich a to i proto, Ze finanéni
krize tuto koncentraci jesté zvySila. Regulace se miiZe soustfedit bud’ na velikost téchto
firem, nebo na moZnosti jejich padu. Naptiklad zda budou tyto subjekty pfinuceny drzet
vétsi objemy rezervnich prostfedkti, piipadné jak omezit problémy spojené s jejich
bankrotem. Existuji ndvrhy, které by mély zabranit komerénim bankdm obchodovat na
kapitdlovych trzich na vlastni ucet, investovat do hedgeovych fondu ¢i fondl privéte
ekvity. Nejde o to odd¢lit investicni a komercni bankovnictvi, ale o omezeni jinych nez
depozitnich pohleddvek bank.

Také v oblasti zdanéni existuji navrhy na vyssi zdanéni prili§ velkych instituci, jako
jejich prispévek k systémovému riziku. Navrhy tykajici se padu téchto instituci se zabyvaji
urychlenim ¢i usnadnénim bankroti a omezuji dopady na financ¢ni sektor. Standardni
postupy se pro tyto instituce pfili§ nehodi a to pfedevsim proto, Ze vétSina aktiv zmizi jeste

pfed tim, nez dojde k soudnimu vypotfdddni bankrotu. Problémy se objevuji i pii nalézani
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feSeni v pfipad¢ bankrotil instituci, pfesahujici mezinarodni hranice. Tady navrhy feSeni
vyZaduji vyS$$i pravomoci regulatorti.
Dalsi navrhovanou zménou je pfimét banky navysSit jejich kapitdlové rezervy.

Timto smérem se ubird i Basel III. Navrh zahrnuje:

dlouhodobé zvySovéni pozadavkil na vlastni kapitdl bank

- zavedeni limith pro dluhové financovéni aktiv (tzv. laverage ratio)
- zavadeni proticyklickych kapitalovych rezerv

- opatieni majici omezit iverova rizika vuci tietim strandm

- poméry tykajici se sttednédobé a kratkodobé likvidity

Névrh zahrnuje i zavedeni tzv. kontingencnich dluhopist, které se automaticky
pfeméni v akcie, jakmile se banka dostane do problémi. Zavedeni tzv. laverage ratio je
reakci na chybu, kterou bylo spoléhani bank na vnitfni finanéni modely. Jednim z cila je
zamezit obchdzeni pozadavkll na kapitdlové rezervy a zabranit bankdm se nepiiméfené
zadluzovat. Podstatou je pfinutit banky v dobéch ristu tvofit proticyklické kapitadlové
rezervy, které by bylo moZné vyuZit pravé v dobach hospodaiského poklesu. Upravy se
pravdépodobné dotknou i pravidel hodnoceni rizik cennych papirti, které jsou kryté
hypotékami. JejichZ Spatné hodnoceni bylo jednou z pfi¢in krize.

Finan¢ni krize ukdzala, Ze souCasnd regulacni opatfeni nemuseji byt dostatecna,
protoZe neberou v uvahu efekt vzdjemné ndkazy a dalSi faktory. Bankovni sektor ma v
obdobi rustu vyssi sklon k poskytovani tvéri a ceny aktiv rostou. Naopak v obdobi
poklesu rostou obavy a objem poskytnutych dvéri klesa stejné jako i ceny aktiv. Cilem
regulace systémovych rizik by tedy mélo byt omezeni poskytovani dveéra v obdobi riistu a
na druhou stranu uleh¢eni poskytovani tvérti v obdobi poklesu.

Zdrojem problému je i identifikace vzniku systémového rizika. MiiZze se jednat
napiiklad o bubliny, které vznikaji jako dusledek tvérového boomu nebo iraciondlniho
opatfeni by se tedy méla tykat pfedevsim jich. Nékteii ekonomové se kloni spise k nazoru,
Ze regulaci systémového rizika by méla byt povétena nezavisld poradni skupina. V piipadé
Spatné konstrukce ochrannych mechanismi by vSak regulace mohla pfinést vice Skody nez

uzitku.
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4 Prakticka cast

4.1 Dopady globalni finanéni krize na ekonomiku CR

Financ¢ni krize se z USA diky globdlnimu propojeni svétovych ekonomik pienesla i
do Ceské republiky. Rok 2008 se jako krizovy nejevil, krize se v &eské ekonomice naplno
projevila a7 vroce 2009. Ceskd ekonomika byla zasaZena prostfednictvim vyrazného
poklesu zahrani¢ni poptdvky. Hlavnim faktorem byla velmi silné recese v Némecku, ktera
m¢la na tuzemskou ekonomiku negativni dopad.

Ve druhé poloviné roku 2008 zacal vyrazné¢ zpomalovat hospodaisky rust.

Z puvodniho 2,7 % riistu v roce 2008 na — 4, 8 % pokles v roce 2009.

Tabulka €. 4: Vyvoj HDP v letech 2000 — 2013

2000] 2001 2002| 2003| 2004 | 2005 2006| 2007 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013

HDP | %, r/r, redné| 43| 31| 16| 36| 49| 64| 69| 55|27|48]|23|20]|-08|-07

Zdroj: databaze CSU, vlastni zpracovani

Ceska ekonomika tak vstoupila do recese. Ceskd republika se nachazi v obdobi, kdy
je vyvoj cen aktiv nebo hospodéiského riistu obtizné¢ predikovatelny a nelze tak vyloucit
prohlubovani miry nejistoty. Pro svétové ekonomiky véetné CR, bude do budoucna kli¢ové
zajisténi ptistupu k likvidité, coZ je urcitou vyzvou pro centrdlni banky.

Cesk4 vlada piijala nékolik opatieni, kterd maji za cil zmirnit dopady finanéni krize

na hospodaistvi CR.

4.2 Dopady Kkrize na vyvoj vybranych indikatoru

Ceska republika vstoupila do globélni finanéni krize s relativné dobrymi vychozimi
podminkami. Nevykazovala vyraznéj$i makroekonomickou nerovnovdhu a jeji finan¢ni
systém byl stabilni z hlediska solventnosti i likvidity a nepotifeboval tedy Zadnou finan¢ni
podporu vlady ani CNB. Jako nepiiznivy faktor piisobila probihajici recese v sousednim

Némecku a dalSich vyspélych zemich EU.

4.2.1 HDP
V roce roku 2009 doslo k vyraznému ochlazeni ekonomiky, coZ se projevilo také ve

vyvoji jejich fundamentdlnich veli¢in. Tak vyrazné ochlazeni ekonomiky nikdo

neoc¢ekaval. Financni zprava CNB o financ¢ni stabilité¢ z roku uvadi, Ze v roce 2006 modely
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ocekdvaly pro rok 2008 riist HDP nejen v USA, ale i v Eurozéné. Stejné tak i prognézy z
f{jna 2008 byly pro rok 2009 vyrazné optimistiCtéj$i, nez jak se nakonec projevila
skute€nost.

Prognéza MMF (CNB, 2009) z dubna 2009 predikovala propad svétové
ekonomické aktivity o 1,3%, coz lze oznacit za globdlni recesi. Dle predikce se mély v
roce 2009 ocitnout vyspélé ekonomiky v recesi, naproti tomu rozvijejici se ekonomiky si
jako celek mély udrZet pozitivni dynamiku. Vyhled hospodéiského vyvoje pro Ceskou
republiku byl mirné pozitivni.

Prognézy ristu HDP piedloZené ministerstvem financi byly pro rok 2009 3 % - 3,7
% rist HDP. V soucasné dobé se tato predikce miZe zd4t poméerné nadnesend. Divodem je
hlavné skutecny pokles Ceské ekonomiky, kterd v roce zaznamenala propad meziro¢niho
redlného HDP ve vysi 4, 8 %.

Velikost rozsahu soucasné globdlni recese doklada také vyvoj primyslové vyroby a
exportu v prumyslové orientovanych ekonomikdch. JelikoZz ftadé odvétvi ve
zpracovatelském primyslu v CR dominuji velké firmy s majoritnim zahrani¢nim podilem,
jejichz velka c¢ast produkce sméfuje do zahrani¢i, je zdvislost ekonomiky na exportu
znacné vysoka.

Pocinaje rokem 2002 zacal rist HDP kazdoro¢né zrychlovat.

Graf ¢. 1: Vyvoj HDP v letech 2000 - 2013

Vyvoj HDP v letech 2000 - 2013 (v %)
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Zdroj: databaze CSU, vlastni zpracovani
Také diky tomuto hospodaiskému ristu se v obdobi 2003-2006 piidala CR ke

skupiné rychle rostoucich zemi’. P¥znivé podminky, které podporovaly ekonomicky rist,

9 Napftiklad Slovensko mélo v roce 2006 rist HDP 8,2% Mad’arsko 4% a Polsko 5,1%.
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nadale trvaly 1 v letech 2006-2007, 1 kdyZ v roce 2007 jiZ doSlo mezirocné k poklesu HDP
z ptivodnich 7 % v roce 2006 na 5,7 % v roce 2007, resp. 3,1 % v roce 2008.

K hlavnim faktorim patfil pfedevSim produkéni potencidl plynouci z piimych
zahraniCnich investic, které mély hlavni podil na velmi dobrych tempech rtstu priimyslové
vyroby a vyvozu. Ristu HDP byl v poslednich letech kromé exportu podporovén i témito
faktory:

- vstup CR do EU v roce 2004,

- nizké trokové sazby zapiij¢niho kapitdlu,

- sniZzeni dani fyzickym 1 prdvnickym osobam,

- rostouci zameéstnanost a

- produktivita vyrobnich faktord.

Oproti tomu dochdzelo k nariistu ceny energetickych produktii, které snizovaly moznost
zvysit vydaje na ostatni spotiebu.

Na vyrazném meziro¢nim poklesu HDP v roce 2009 méla sviij podil vySe zminéna
ekonomickd recese v Eurozoné. Probihajici recese pak méla nepfiznivy dopad na
poptavkovou stranu HDP v podob¢ poklesu tuzemskych i zahrani¢nich zakdzek, resp.
nedostate¢ného odbytu vyrobkli na vnitinim i vnéj$im trhu. Stejné negativné se na riistu
HDP podilel i pokles investic.

Dle MF se bude na vyvoji HDP v néasledujicich obdobich podilet rlst investic a
spotfeby domécnosti. Také snaha o vyCerpani maximalniho objemu prostfedkii z EU. Rust
doméci poptavky bude mit patrné vliv na rast dovozi a stdle jeSté doznivajici depreciace
kurzu koruny naopak podpoif riist vyvozu.

Mezi metody vypoctu patii vydajovd metoda, diichodova metoda a metoda vyrobni
neboli produkéni. Déle v textu bude rozebran vyvoj na zdklad¢é rozkladu HDP vydajovou
metodou. HDP =C + G + Ig + X, kde
C je spotiteba domdacnosti
G jsou vladni vydaje na ndkup vyrobki a sluzeb
Ig jsou hrubé soukromé domaéci investice

X je Cisty export
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4.2.1.1 Vydaje na konecnou spoti‘ecbu

Graf €. 2: Vyvoj vydajii na kone¢nou spotiebu v letech 2000 - 2013

(v mil. Kg)
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Zdroj: databaze CSU, vlastni zpracovani

Z grafu je patrné vliv krize na spotfebu domdcnosti.

Do roku 2008 vydaje

domécnosti plynule rostly. V roce 2009 je jiz vidét reakce na vyvstalou situaci, kdy

domdcnosti zacaly omezovat své vydaje a jejich rast se zpomalil, az témét zastavil.

V soucasné dobé miiZzeme vidét jiz mirné oZiveni a dals{ rist téchto vydaji. Proti zrychleni

rustu spotifeby domdacnosti plisobi i nadéle jejich pfijmova situace.

Graf €. 3: Srovnani vyvoje spotieby a zadluzeni domécnosti v letech 2000 — 2013 v mil. K&

letech 2000 - 2013 (v mil. K¢)

Srovnani vyvoje spotireby a zadluZeni domacnosti v

B Objem celkovych uvér

B Vydaje na konecnou spotfebu

3500 000
3 000 000
2 500 000
2 000 000
domadcnosti
1 500 000
1 000 000 domacnosti
500 000
0
O d &N N < 1D O N0 O O 4 N ™M
O O O O O O O O O O "W i =
S & & S S & &6 & o o o o
AN AN AN AN AN ANAN AN AN AN NN NN

Zdroj: databaze CNB, vlastni zpracovani
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Tabulka €. 5: Vladni vydaje v letech 2000 - 1013

2000 | 2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013

Vladnivydaje (v
mil. K¢)

Zdroj: databaze CSU, vlastni zpracovani

462 089(499 695559 769|611 669|634 137|664 519|699 718| 731 638|765 513811 710(809 674 (792 185|783 389|801 984

Do roku 2009 je patrny rust vladnich vydaji na spotiebu. V roce 2009 doslo k
vyraznému riistu spotieby vlady — vlada se zvySenymi vydaji zmirnit hospodaisky pokles.
Dle predikce MFCR se odekdvalo, Ze vlada bude v souladu s pfijatymi stabilizaénimi
opatfenimi a konsolidac¢ni strategii i v ndsledujicich letech vydaje spiSe sniZovat.
V nasledujicich letech je patrné sniZovani vladnich vydaji, které stéle jest¢ nedosdhly vyse

vydajt v roce 2009.

4.2.1.2 Tvorba hrubého kapitalu

Nejvyznamnéjs$i propad pfiSel v roce 2009. Priinou byly piedev§im problémy
vnéj§tho a vnitiniho prostiedi, které zapii¢inily rozsahly ttlum firemnich investic. Rada
podnikateli mé¢la obavu z budouciho vyvoje ekonomiky, kterd plynula piedevSim
z neptiznivého vyvoje zahranicni a domadci poptavky. ZvySend opatrnost bank pfi
poskytovani uvérti mela za ndsledek nedostatek finan¢nich prostiedk.

Pokles zaznamenaly i investice domdacnosti do bydleni, coZ bylo pravdépodobné
stejné jako u firem zplisobeno ztizenym piistupem k ziskani dvéru. Je mozné, Ze urcita Cast
domaécnosti dokonce spekulovala na pokles cen nemovitosti. K oZiveni zahrani¢ni
poptavky doslo ve tietim Ctvrtleti roku 2009. Podil na tomto oZiveni mélo caste¢né i tzv.
Srotovné na automobily zavedené v urcitych zemich Evropylo.

Pozitivné¢ se vroce 2010 projevil ve vyvoji tohoto ukazatele boom vystavby

solarnich elektraren.

19 Srotované bylo zavedeno napi. na Slovensku, v Rakousku, Némecku, USA, ve Velké Britanii, Francii,
Italii, Lucembursku, Nizozemi, Spanélsku, Kanad¢€ a ve vétSiné zemf{ je platné ve vymezené ¢asové obdobi

vvvvvv
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Graf ¢. 4: Tvorba hrubého kapitalu
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Zdroj: databaze CSU, vlastni zpracovani

Na investicni aktivit¢ se bude v nésledujicim obdobi pozitivné projevovat i snaha o

vycerpani prostifedkil z EU uréenych na programovaci obdobi 2007 — 2013.

4.2.1.3 Zahrani¢ni obchod

V roce 2009 se obrat zahranicniho obchodu velmi vyrazné€ snizil. Redlné klesl
oproti roku 2008 o 15,4 %, zatimco HDP se sniZil 0 4,5 %. K vyznamnému poklesu tempa
obratu zahrani¢niho obchodu doslo jiz v roce 2008, kdy pfti ristu HDP o 3,1 % klesla
bilance zahrani¢niho obchodu o 20,7 mld. K¢. Srovndnim s pfedchozimi roky, kdy obrat
zahrani¢niho obchodu byl v dvojcifernych Ccislech, lze vypozorovat, Ze krize se
zahrani¢niho obchodu ceské republiky dotkla jiz vroce 2008. Ztrata tempa rustu
zahrani¢niho obchodu méla také vliv na pokles tempa ristu HDP. Obrat zahrani¢niho
obchodu byl v roce 2009 4,127 bil. K¢ a HDP 3,759 bil. K¢. Dvojciferné propady byly
mirnény opatfenimi na podporu doméci poptévky v zemich obchodnich partnert'”.

Nasledky krize jsou jasné viditelné v zahrani¢nim obchodé. Cesk4 ekonomika byla
zasazena hlavné negativnim vyvojem zahrani¢ni poptavky, zvySenou volatilitou ménovych
kurzii, zhorSenym pfistupem ke kapitdlu a nejistotou ohledn¢ budouciho vyvoje. VSechny
tyto faktory ovlivnily vyvoj obchodni bilance Ceské republiky. V pribshu krize

zaznamenala bilance pokles vyvozii a dovozii a sniZeni pfebytku obchodni bilance. Vlada

11 . x 4 <
Naptiklad zavedeni §rotovného v Némecku.
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se pokusila pomoci opatfeni na podporu exportu tento stav zmirnit.

Jak je vidét z grafu, krize se do Ceské republiky pienesla s piiblizné jednoro&nim

zpozdénim.

Graf ¢. 5: Srovnani miry rustu redlného HDP, v %
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Zdroj: databaze Eurostat, vlastni zpracovani

K pfenosu doslo prostfednictvim finan¢nich trhi a redlné ekonomiky. Pokles

poptavky zasdhl Ceskou republiku jako malou otevienou ekonomiku velmi citelng. Pokles

zahrani¢ni poptavky mél za ndsledek sniZeni Ceského vyvozu, produkce subdodavatelli

exportérii a omezeni podnikatelskych aktivit. Nepfimo se projevil i v poklesu dovozu a

investice. CNB reagovala sniZzenim drokovych mér a dal§imi opatfenimi, kterd vedla ke

zvyseni likvidity. Stejné tak i vlada zavedla protikrizovy plan. Mimo jiné posilila podporu

exportu.

Mezi lety 2009 a 2010 je patrny pfichod ekonomické krize. V tomto obdobi doslo

k meziro¢nimu poklesu pfebytku obchodni bilance pfiblizné€ o 28,3 mld. K¢&.

Tabulka ¢. 6: Obrat zahrani¢niho obchodu 2000-2013

2000 | 2001 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 2012 | 2013"
Corat 2363,0|2653,7]|2580,5|2811,7[3471,8| 3698,5]|4249,4| 4870,6 | 4880,2| 4 127,7| 49444 | 5566,3 | 5839,5 [ 5984,2
Vyvoz v rid. K 1121,111268,1|112549| 13709 (17227]11868,6]|2144,6|2479,2|2473,7]|2138,6|25328|2878,7| 30726 | 3167,4
Dovoz 1241,911385,6| 13257 1440,7 | 1749,1]11830,0|2104,8| 2391,3|2406,5]| 1989,0|2411,6| 2687,6 | 2766,9| 2816,8
Bilance -1208| -117,4| -708| -698| -264 38,6 39,8 87,9 672 1496] 121,2| 191,1| 3057| 3506

Zdroj: databaze CSU, vlastni zpracovani
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V roce 2010 doslo k opétovnému nartstu objemu zahrani¢niho obchodu. Vyznamny vliv
mé vyvoj zahrani¢ni poptidvky vzemich EU. Jakykoli vykyv v poptdvce naSich
vyznamnych obchodnich partnert zptisobi zménu i v Ceské obchodni bilanci.

Z teritoridlniho hlediska nejvice zpomalil vyvoz na Slovensko, do Némecka, Polska,
Rakouska, Anglie, Itdlie, a Francie. Naopak do nékterych asijskych (napt. Turecka) a
africkych zemi byl zaznamenan narGst vyvozu. Celkové zaznamenal Cisty export v roce

2009 pokles. Avsak od roku 2010 dochézi kazdoro¢né k néristu.

Graf ¢. 6: Obrat zahraniéniho obchodu Ceské republiky, v mil. K&
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Zdroj: databaze CSU, vlastni zpracovani
Ke zmén¢ doslo i v rdmci struktury vyvazZzenych komodit. Hlavnim faktorem, ktery
dopravnich prostiedkd, ktery zvysil export a podpofil domaci automobilovou vyrobu.
Stejn€ jako vyvoz i dovoz zaznamenal nejvétsi pokles v roce 2009. Hlavni vinu
meé¢la omezend poptavka Ceskych firem a domdcnosti po zahrani¢nim zboZzi. K poklesu
poptavky dosSlo nejen nasledkem udtlumu domdci ekonomiky, ale také v zdvislosti na

depreciaci ¢eské koruny, kterd zapocala ve druhé poloviné roku 2008 a zdraZovala dovozy.
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Graf ¢. 7: Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR
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Zdroj: databaze CSU, vlastni zpracovani

V roce 2010 byla vnéjsi rovnovédha ovlivnéna predevSim oZivenim v partnerskych
zemich. Mirny narist HDP o 2,5 % byl v dalSich letech vystfidan opét poklesem. Pro rok
2014 ocekava MF rast HDP ve vysi 1,7 % a pro rok 2015 dokonce 2 %.12
K ristu by dle MF m¢la ptispét ze dvou tietin doméci poptdvka a z jedné tietiny saldo
zahrani¢niho obchodu.

Poté co CNB v roce 2013 jiz vyGerpala posledni néstroj, kterym je sniZovani zdkladni
sazbyB, pristoupila k ménovym intervencim. Operacemi na devizovém trhu oslabila kurz
koruny na 27 CZK/EUR. Dile se CNB zavizala, 7e tento kurz bude drzet az do roku 2016.
Tato intervence méla pomoci exportérim k vyS$$im ziskim z vyvozu a domdcim
produktiim méla pomoci v konkurenci s dovdZzenym zboZim, které diky intervenci zdrazilo.
Oslabeni koruny doporuc¢oval MMF i OECD jiZ na jafe roku 2013.

Oslabujicim faktorem je v soucasné dob& konflikt na Ukrajin€ i zpiisnéni sankci vuci

dovozu z EU.

4.2.2 Nezaméstnanost

Problémy, s jakymi se ¢eské hospodaistvi potykalo, se ndsledné projevily i na trhu
prace. Po vyrazném nartistu obecné miry nezaméstnanosti ze 4,4 % v roce 2008 na 6,7 %

v roce 2009 se mira nezaméstnanosti stale drzi na drovni kolem 7%.

"2 Makroekonomické predikce MF duben 2014
" Aktudlng 0,05 %
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Tabulka €. 7: Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v letech 2006 - 2013

2000( 2001 | 2002( 2003 | 2004 | 2005 | 2006| 2007| 2008| 2009| 2010{ 2011|2012 2013

obecna mira
nezaméstnanosti | 88|81 (73| 7883|7971 153|44|67|73]|67|70] 70
(Vo/o)

Zdroj: databaze CSU, vlastn{ zpracovani

Podle odhadit MF povede snaha zaméstnavatelll o zvySovani produktivity prace jen
k minimalnimu rastu zaméstnanosti v roce 2014 i1 2015. Stejn¢ tak i mira nezaméstnanosti
dle predikce bude klesat jen velmi nepatrné. Pro rok 2014 je pocitidno s riistem objemu

mezd a plati ve vysi 1,8 % a v ndsledujicim roce dokonce o 3,5 %.

Dle MF bude mira nezaméstnanosti v roce 2014 dosahovat hodnoty 6,8 % a v roce 2015
6,6 %. Pro vyhled se pocitd s mirou nezaméstnanosti 6,4 % pro rok 2016, resp. 6 % pro rok

2017. Navzdory pokracujici recesi je mira nezaméstnanosti jednou z nejnizsich v EU.

4.2.3 Inflace

Aktudlni inflaéni cil** je od ledna 2010 stanoven jako meziro¢ni piirstek indexu
spotiebitelskych cen ve vysi 2 % (s toleranénim padsmem # 1 %). Vysi inflace ovliviiuje
n¢kolik faktori, mezi nimiz je rast agregatni poptavky, vladni rozpoctové deficity, socidlni
politika vlady, rast nominédlnich mezd, riist cen energie a surovin atd. K dusledkiim inflace
patii pferozdclovaci efekt, nepfiznivy vliv na socidln€ slabsi skupiny obyvatelstva,
nepifiznivy vliv na mzdy a platy, zména struktury spotieby, oslabeni podnéti k
ekonomickému ristu a vykyvy kurst. V roce 2009 dosdhla hodnota miry inflace 1 %, coz

byla od roku 1994 druh4 nejnizsi hodnota (v roce 2003 Cinila mira inflace pouhych 0,1%).

Tabulka ¢. 8: Mira inflace 2000 - 2013

2000| 2001 [ 2002| 2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008| 2009| 2010(2011|2012| 2013

mirainflace (v%) | 3,9 4,7 1,8 01 28 1,9 25 28 63/ 1,0 15 19 33 14

Zdroj: databaze CSU, vlastni zpracovani

Rok 2008 byl oproti piedchozim létim, co se tykd inflace velmi vyrazny. Inflace

stoupla az na droven 6,3 %. Tento vyznamny ndriist by zpusoben pfedevSim riistem cen

' Inflaéni cil je obecn& definovin jako meziro&ni pririistek indexu spotiebitelskych cen (index CPI).
Omezeni pohledu centrdlnich bank pouze na CPI md i své rizika — CPI nezahrnuje ceny aktiv a tudiZ v
piipadeé ristu ¢i splasknuti nemovitostni bubliny ceny nemovitosti souc¢asti CPI nejsou.
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zem¢&dé€lskych, nerostnych surovin a paliv na svétovych trzich. Vyvoj inflace ukazuje
tabulka vyse.

Nizkd mira inflace vroce 2009 byla zpiisobena zejména cenami potravin a
nealkoholickych ndpoji (- 3,9 %), také vyrazn€ zlevnily pohonné hmoty (-11,8 %) a
automobily (-9,2 %). Naopak nejvice podraZilo bydleni (+ 7,2 %), alkohol a tabdk (+ 6,5
%) a vzdélani (+ 2,7 %).

Rok 2014 by se me¢l podle odhadii MF i navzdory oslabeni koruny vlivem
devizovych intervenci CNB vyznadovat velmi nizkou inflaci. Oproti pfedchozim letim by
totiz béhem celého roku 2014 mély administrativni vlivy (zejména pokles cen elektfiny)
pusobit protiinflaén€. V letoSnim roce by tak mohla mira inflace dosdhnout 1,0 %. Pro rok
2015 je pak pocitdno s hodnotou 2,3 %. Protiinflacné by spolu se zrusenim poplatkl u
lékatfe mélo pusobit i zavedeni tieti sazby DPH ve vysi 10 % na vybrané zbozi a sluzby
platné od roku 2015. Pro vyhled pocitd MF s hodnotami 2,1 % pro rok 2016 a 2,0 % pro
rok 2017.

4.2.4 Bankovni sektor

Ceské banky jsou ovlivnény obchodni a finanéni politikou svych matefskych bank.
Mezi nejznamé;jii patii Societe General (Komeréni banka), Erste bank (Cesk4 spofitelna) a
KBC bank (CSOB). Mateiské banky ponechédvaji dcefiné banky v Ceské Republice
realizovat predevSim retailingové bankovnictvi. Sprava portfolia cennych papird a
finan¢nich instrumentl je koncentrovana v pobockach matefskych bank.

Na pocatku krize jiz bylo ziejmé, Ze Cesky bankovni sektor mé dostatek likvidity.
Banky m¢ly dostatek cizich zdroji v podobé vkladid klientd. Specifikem ¢eského
bankovniho sektoru je jeho relativni izolovanost. V roce 2008 byl pomér depozit k dvérim
nejvyssi v celé EU. Dalsim specifikem byl nizky podil nesplacenych tvérd. Ceské banky
vétSinou neposkytovaly dvery v cizich ménach a nebyly tedy zdvislé na fungovani
derivatovych a ostatnich terminovanych trzich pii zajiStovani kurzového rizika. Dal§im
dilezitym faktorem byla skute¢nost, Ze banky mély ve svych portfoliich zanedbatelny
podil (<1%) toxickych aktiv'”.

Po padu americké banky Lehman Brothers dodévala Ceskd narodni banka (CNB)

Ceskym bankdm potfebnou likviditu. V poslednich mésicich 2009 jiz zdjem ze strany

' Aktiva, jejichz hodnota klesla téméf (ne-li tipIng) na nulu.
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¢eskych bank opadl, coZ svéd¢ilo o uklidnéni na mezibankovnim trhu.

CNB dile zavedla tzv. »intenzivni monitoring*. Jde o ziskdvani informaci o finan¢nim
systému na denni bazi. Monitorovany jsou napiiklad pozadavky na hotovost, penézni trh,
trh s vladnimi dluhopisy a finan¢ni instituce.

K ndvrhiim na vznik nové Rady pro systémovd rizika pii ECB a Evropského
systému finanéniho dohledu, se vyjadfil guvernér CNB. Dle jeho nizoru Rada namisto
piesného definovani a pojmenovéni piicin krize vytvaii zdani, Ze vice nadnarodni forma
dohledu regulace je zarukou proti opakovani krize v budoucnu. Tak vznikd riziko, ze
pokud se dohled vzdali od ndrodni Grovné, stivajici stav se jeSt¢ zhorsi a odddli se feSeni
jinych aktudlnich otdzek (sdileni ndklad)* (Singer, 2009).

V soucasné dob¢ jsou pro efektivni ménovou politiku nejvétsi hrozbou vetejné
finance. Rist deficitu zptsobeny poklesem tempa HDP, vys$i mirou nezaméstnanosti a
nezodpovédnou fiskdlni politikou mize vést k prohlubovéani vefejného dluhu. Vyssi dluh
se promitne do rustu drokovych sazeb z vetejného dluhu a ty se ndsledn¢ promitnou do

sazeb trznich.

4.2.5 Domacnosti

KdyZ v roce 2004 vstoupila Ceska republika do EU, vykazovala ¢eskd ekonomika
stejnou vykonnost, jako jeji sttedoevropSti sousedé. V letech 2002-2003 rostly mzdy
v pruméru o 6,95 % rocn¢ a primérnd mira inflace byla 0,95 %. Lidé redln¢ utraceli
v priméru o 3,9% roc¢né vice. HDP rostl v primétu o 2,95 % rocné&. Spotiebitelské ceny
v daném obdobi spiSe stagnovaly.

V letech 2004-2008 diky pfiznivému rastu mzdovych pifjma (v praméru 6,6 %
rocn¢) a s ohledem na optimistickou budoucnost, rostly poskytnuté uvéry na bydleni
meziro&né o 30 %'°. Kromé investic rostla i spotieba domécnosti o 3,5 % a tspory o 15 %.
Lidé zvysovali své investice do hmotnych fixnich aktiv. V roce 2007 vrcholil hypotecni
boom. Investice do nemovitosti vzrostly témér o 44 %, tj. o 71 mld. K& na konec¢nych 234
mld. K&. Soucasné s tim dokdzaly domdcnosti zvysit pfirtstek financnich aktiv o 102 %.
Tato ekonomickd konjunktura byla vystfiddna pfichodem krize a nasledné¢ obdobim
utlumu.

Jakkoli byl rok 2009 pro ¢eskou ekonomiku krizovy, domécnosti vyraznou zménu

'® Analyza CSU: Domécnosti v CR: pifjmy, spotieba, ispory a dluhy v letech 1993 az 2012
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nezaznamenaly. Sektory firem a vlddnich instituci naopak ovlivnény krizi byly. Realny
HDP klesl vroce 2009 o 4,8 % oproti roku 2008. Navzdory redlnému poklesu
zamestnaneckych ndhrad o 2,5%, spotieba domdacnosti se témet nezménila (+0,2% redlné).

Svilij podil na této situaci mély i spottebitelské ceny, které se v roce 2009 zvysily
jen o 1% oproti roku 2008, kdy rast ¢inil 3,6 %. Domacnosti v této neptiznivé dobé mély
tendenci zvySovat objem svych uspor, které mezirocné zaznamenaly ndriist.

Vyznamnou zmeénu zaznamenala struktura piijmid domdcnosti. Pravé diky
prerozd€lovacimu procesu mezi domdcnostmi a vladnim sektorem, které zapocalo jiz
vroce 2008, nebyly dopady krize pro domdcnosti tak znicujici. Pokrizovy vykon
ekonomiky na n¢ dopadl az v nésledujicich letech, kdy ptesel do recese. Hospodatsky riist
byl brzdén i diky vladnim restrikcim a snahou tlumit vladni deficity.

Ackoli mzdy a platy vletech 2010-2012 stoupaly v priméru o 2,5 % rocné
(nomindlné; redlny rust byl pouhych 0,2 %), redlnd mzda v nepodnikatelské sfétre klesala
od 2. ¢tvrtleti 2011 a cely rok 2012, v podnikatelské sféfe to byl cely rok 2012.

Spotifeba domécnosti vyrazné klesla az vroce 2012, do té doby stdle, i kdyz
nepatrné, stoupala.

Pokud jde o Cisté uspory, ty v letech 2010-2011 klesaly meziro¢né€ az o 8,3 %, resp.
173 %". Ceské domécnosti se soustfedily na pofizovani financnich aktiv'®. Lidé
posilovali predevs§im své vklady na béZnych neterminovanych dctech. Vzhledem k nejisté
budoucnosti chtéli mit pravdépodobné penize na Gctu, s moznosti okamzitého vybér. Diky
zdpornym redlnym sazbam doslo k masivnimu znehodnoceni dspor domécnosti'.

V letech 2011-2012 zpomalil rast zadluZeni souvisejici s pofizovanim nemovitosti.
I nadéle vSak diky nizkym udrokovym sazbdm z hypoték a poklesu cen nemovitosti Cast
domécnosti tyto investice vyhleddvala.

Obdobi 2011-2012 bylo podle dostupnych dat pro domdacnosti prozatim nejhorsi od
poloviny 90. Let.

Hruby disponibilni diichod domdcnosti predstavuje v nomindlnim vyjadieni vice

neZ polovinu HDP vytvofeného v &eské ekonomice. V roce 2012 &inil tento podil 55,4%°.

"7 Analyza CSU: Domicnosti v CR: pifjmy, spotieba, tspory a dluhy v letech 1993 az 2012

'8 Cesk4 republika m4 nejvy$§i pomér Gistych finanénich aktiv k disponibilnim pijmim ze viech
srovnatelnych zemi regionu.

'V roce 2012 §lo o znehodnoceni ve vysi 34 mld. K&.

'V dobéch prosperity tento podil kles4 a v dobé titlumu stoupd. To je zptisobeno otevienosti Geské

ekonomiky, kdy v dobé rlstu je HDP posilovan hlavné Cistymi exporty a investicemi.
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Ackoli v roce 2009 HDP klesl redlné€ o 4,8 %, nomindln€ o 2,3%, pokles hrubého
disponibilniho diichodu domécnosti pfisel aZ dva roky poté. PfiCiny jeho rlstu i v krizovém
roce 2009 mohou byt napiiklad v zavedeni rovné dang, vysSich pauSilech pro odecet
z danového zdkladu pro Zivnostniky, zastropovani pojistného pro vysoko piijmové skupiny
a dal8i legislativni zmény. Tim zlstalo domécnostem vic prostfedkd, neZ tomu bylo
v pfedchozich letech. Na druhé strané tato opatfeni méla za nasledek vypad piijmu statniho
rozpoctu.

Také na vydajové strané statniho rozpoctu doslo k ristu. Tento souvisel predevsim
s rostoucim vypldcenim piispévki v nezameéstnanosti a dalsich socidlnich davkach. Mnoho
lidi také vyuzilo institut pted¢asného odchodu do dichodu.

V pokrizovém obdobi 2010-2012 byl rast mezd a plati jen velmi mirny. V roce
2010 to bylo 1,4%, v roce 2011 0 2,3% a v roce 2012 o 1,7%.

Tento slaby nartist mél za ndsledek sniZenou poptdvku domdcnosti a zvySeni
neduvéry lidi v ¢eskou ekonomiku.

Zisky Zivnostnikl v letech 2010-2012 dokonce klesaly. V roce 2010 byl pokles 2%,
2011 5,3% a 2012 2,5%. Tento vyvoj stejné jako u domécnosti zapocal az v roce 2010.
V roce 2009 pravdépodobné putsobily jiz vySe uvedené legislativni zmeény a pak také
samotni Zivnostnici, ktefi realizovali nékterd tisporna opatteni.

Ackoli primérny diichod rostl jen velmi nepatrné, rostouci pocet novych starobnich
dichodcti a lidi, ktefi vyuZili institutu pied¢asného odchodu do duchodu, zvysil potiebu
vyplacet vyssi objemy penéz ze strany stétu.

Pocatkem roku 2008 vstoupila v platnost vyznamna zména v systému prerozdélent,
znamad jako ,,Janotlv stabiliza¢ni bali¢ek*. Tato zména méla hlavni dopad az v roce 2009.
Jednalo se napiiklad o:

e zruSeni automatické valorizace vSech socidlnich systémt mimo dichodového

e zruSeni ristu minimdlni mzdy

e zruSeni valorizace reduk¢nich hranic pro vypocet divek nemocenského pojisténi

¢ ndrok na piidavek na dité se snizil ze 4 ndsobku Zivotniho minima na 2,4 ndsobek

e rodicovsky prispévek cCinil pied reformou mésicné 7852 K& na Ctyfi roky, po
reform¢ 7600 K¢ do 21 mésice véku ditéte, poté 3800 K¢

¢ snizeni porodného z ptivodnich 17 760 K¢ na 13 000 K¢

® a7 na vyjimky bylo zruseno pohiebné (ptivodné 5000 K¢)
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¢ nemocenské - pied reformou ¢inila vyplata nemocenské v prvnich tfech dnech 25 %
tzv. rocnitho vymétovaciho zdkladu, po reformé jiZz neni v tyto dny vilibec
vyplacena. Byla také kracena procenta zminéného zdkladu v dalSich dnech nemoci
(pted reformou 69 %, po reformé 60 %)

e zména ve véku odchodu do diichodu®

e u piedCasnych dichodlii se zvySila sankce ve form¢ sniZeni procentni vymeéry

duchodu

a dalsi.

V letech 2008-2012 lze vycislit primérny rocni piirastek penéz odvadénych
domécnostmi na danich a pojistném do vetejnych rozpocti jen 2,3 mld. K¢. V roce 2011
také poprvé v historii mezirocné klesl Cisty disponibilni dichod domécnosti 0 0,2%.

Logicky domadci spotieba vletech 2010 a 2011 zapfticinila spole¢né s vladni
politikou Skrtli postupnou ztratu tempa rustu ¢eské ekonomiky, kterd vedla v roce 2012 do
recese.

Tento neptiznivy vyvoj ovlivnila koncem roku i sldbnouci zahrani¢ni poptavka.
Zahrani¢ni obchod zacal ztracet na tempu a tim se jiZ na poklesu HDP podilely vSechny
jeho slozky. Pocet registrovanych nezaméstnanych byl v té dobé nejvyssi od doby, kdy
jsou ddaje z pracovnich dfadit MPSV sledovény™.

Od 2. pololeti 2009 vyletély hrubé dspory domdacnosti mezirocné témeét o 40% a
jejich rist pokracoval i v pribéhu roku 2009. Pievazujici formou uspor ceskych
domécnosti byly a stdle jsou terminované a neterminované vklady. V roce 2011 cinila
korunova depozita v bankach 57 % udspor ¢eskych domacnosti.

Oproti roku 2007 soustfedily domdacnosti na neterminovanych tuc¢tech v roce 2011 o
cca 71% vice prostfedkti. Druhy nejvyraznéj$i ndrast zaznamenalo penzijni pfipojisténi,
kde se vklady zvySily o pfiblizn€ 42,9 %. Koncem roku bylo penzijné€ ptipojiSténo témér

4,6 mil. Lidi, coz bylo ptes 70 % ekonomicky aktivniho obyvatelstva.

*! Stejné tomu bylo v piipadé osetiovného.

*2 U diichodového pojisténi doslo ke zm&nam ve véku odchodu do diichodu a také v potiebné dob& pojiténi.
Pfed reformou byl diichodovy vek 63 let u muzt a bezdétnych Zen, potiebnd doba pojisténi pro narok 25 let.
Po reformé se diichodovy vék postupné zvySuje u muzl a Zen, které vychovaly jedno dité na 65 let, na 64 let
pro Zeny které vychovaly dvé déti a na 63 let pro Zeny, které vychovaly tfi déti, na 62 let které vychovaly
Ctyfi déti a vice. Potfebnd doba pojisténi pro narok se postupné prodluzuje na 35 let. Pro rok 2010 nebyly
7adné dachody valorizovany.

# V lednu uvadi MPSV podet uchazeéti o zaméstnani ve vysi 629 274. Mira nezaméstnanosti v CR je

k 31.1.2014 8,4%.
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Stejné jako v USA i v Ceské republice s riistem cen nemovitosti a drokovych sazeb
z hypotecnich tvéri rostla i poptdvka po téchto aktivech. V roce 2009 vlivem krize a
klesajici poptavky po nemovitostech doSlo k poklesu cen nemovitosti. S poklesem
poptavky po uvérech klesaly i urokové sazby tvért na bydleni. Ve 2. poloviné roku 2012

spadly na historicky nejnizsi uroven.

ZadluZeni domacnosti

Na celkovém zadluzeni domécnosti maji nejvyssi podil uvéry od bank. Konkrétné
uvéry na bydleni. K obrovskému ndriistu objemu téchto dvérti na bydleni pted piichodem
krize dochédzelo pod vlivem nizkych urokovych sazeb a rostoucich cen nemovitosti. Ke
konci roku 2012 byl celkovy dluh domécnosti ve vysi 1,0043 bil. K¢, z ¢ehoz tvéry na
bydleni ¢inily 809,9 mld. K&. Zbyvajici objem uvéra jsou pfedevsim spotiebni Gvéry a
nepatrny objem uvért ostatnich, napf. na vzdélani. K vysokym meziroénim ndrastim

dochéazelo do unora 2010.

Tabulka €. 9: Vyvoj objemu tivérit domdcnosti (v mil. K¢)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Uvéry domdcnostem
celkem (v mil. K&) 123 816] 143 146| 181 414) 237 413 313 689| 414 914] 536 391) 720 916| 873 374{ 974 751 1 044 068] 1098 172] 1 134 525] 1 182 80}
Spotiebitelské tvéry (v
mil. K&) 23263 30012 43983 54361 68000 88957 109 241|137 702] 169088| 185581| 199206 196092 194674 195375
Uvéry na bydleni (v mil.
KS) 23705 35 107 112 032] 155 221| 208 859| 280 179| 371 348| 510945 613 590 684297| 728 141| 772860 809971| 85232

Zdroj: CNB, databdaze ARAD, vlastni zpracovani

Graf ¢. 8: Celkové uvery poskytnuté domacnostem v obdobi 2000 - 2013 (v mil. K¢)
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Zdroj: CNB, databaze ARAD, vlastni zpracovani
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V polovin¢ roku 2008 doslo k poklesu tempa ristu nové poskytnutych dvérti na

bydleni. Meziro¢ni nartst objemu tvéra na bydleni ¢inil 139 597 mil. K¢, v roce 2008 jeho

vySe dosahovala 102 645 mil. K¢, a jak je vidét v grafu €. 9 od roku 2008 doslo

k vyraznému zpomaleni tempa ndrstu novych avéra.

Tabulka ¢. 10: Mezirocni zména objemu tvéra domacnosti (v mil. K<)

2001f 2002 2003 2004f 2005 2006 2007] 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Uvéry domécnostem
celkem (v mil. K¢) 19331 38268 55999 76276 101 225| 121477| 184 525| 152 458| 101 377] 69 317 54104 36 353] 48278
Spotrebitelské dvéry (v
mil. K¢) 6749 13971] 10378 13638 20957 20284] 28461 31386 16493 13626 -3114 -1418] 701
Uvéry na bydleni (v mil.
K<) 11402| 76926 43189 53638 71321] 91169 139597/ 102645 70707 438441 447260 37105 42349

Zdroj: CNB, databdaze ARAD, vlastni zpracovani

V roce 2011 a 2012 dokonce celkovy objem spotiebitelskych tivéra poklesl. Ptic¢inu

Ize spatfovat nejen v neochoté lidi pijcovat si od bank, ale také vétsi obezietnost bank

s ohledem na bonitu uchazecii o Gvery.

Graf ¢.9: Meziro¢ni nartst objemu tvéra v obdobi 2000 - 2013 (v mil. K<)
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Zdroj: CNB, databaze ARAD, vlastni zpracovani

Situaci, kterd predchazela ekonomické krizi a podporovala hypoteéni boom v CR,

jiz nebude dle analyzy CSU (2012) pravdépodobn& mozné znovu zopakovat.

Nejvice byl dle uvedené analyzy CSU (2012) zasa’en nebankovni sektor

poskytujici uvéry a leasing a to pocinaje rokem 2009. Pokles poskytovanych dvért timto

segmentem byl mnohem strméjsi neZ v ptipad¢ bankovnich instituci. Tento strmy pokles

byl ziejmé¢ zplisoben nejen vyraznym omezenim poctu uchazect o tyto pujcky, ale
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predevSim piisnéjSim hodnocenim bonity zakaznika.

Na konci prvniho ¢tvrtleti roku 2013 ¢inil podil dvértd v selhani u ceskych
domdcnosti 59,5 mld. K& Oproti klesajici tendenci dvérG v selhdni u nefinancnich
podnikd, dvéry v selhdni u sektoru domacnosti maji rostouci tendenci. Ke konci biezna
¢inil podil domécnosti na celkovém objemu uveért v selhdni 48,1 %. Pro srovnani v bieznu

2010 tento podil &nil 39,9 % a v roce 2005 30,3 %>*.

4.2.6 Vyvoj salda SR a verejného dluhu

Vlady se stiidaji, ale dluh zastava. Ve svém disledku jej nesou danovi poplatnici.
Z tohoto pohledu je spiSe neZz stitni dluh pfesnéj$i pojem dluh vefejny. Veiejny dluh
muzeme definovat jako pohleddvku vici soucasné i1 budouci danové povinnosti
vzniku dluhu je zpiisob jeho splaceni.

V CR vsak jsou terminem stétni dluh a vefejny dluh oznatovéany zivazky odlisnych
subjektti. Statni dluh vyjadiuje zdvazek centrdlni vlady, pojem vefejny dluh zahrnuje jak

staitni dluh (tedy centrdlni vlddy), tak i1 dluh mistni sprdvy a samospravy a také

parafiskdlnich fonda”.

Graf €. 10: Vyvoj stiatniho dluhu a dluhu vlddnich instituci v mld. K¢

Vyvoj statniho dluhu a dluhu verejnych financi ve srovnani s
vyvojem HDP
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

** Zdroj Analyza CSU
* napiiklad Fond zdravotniho pojisténi
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Jak je vidét z grafu, dluh vladnich instituci v¢etné dluhu statniho ve sledovaném

obdobi neustdle roste. K tomuto rtistu piispiva stile se zvysujici deficit statnitho rozpoctu.

Od roku 2001 navySuji statni dluh i dv€ nové kapitoly a to kapitola Statni dluh a operace

statnich aktiv. Tzv. transformacni ndklady do té doby byly sledoviany mimo stitni

rozpocet. Od roku 2001 tyto ndklady navySuji rozpoctovy deficit a podléhaji kontrole

Parlamentu (Dvotédk, 2008). Z grafu je patrné, Ze vyvoj HDP nikterak neovlivnil vysi

deficitu. Mezi lety 2002 a 2006, kdy HDP rostl v priméru 5,45 % ro¢n¢, neni patrny
pokles vySe dluhu. V letech 2007 - 2009, kdy doslo k poklesu tempa ristu HDP a dokonce

k meziro€nimu poklesu HDP v roce 1009 o 4,8 % dluh vladnich instituci stéle rostl.

Studie IMF (2003) prokézala, Ze jako rizikovy faktor pii vypuknuti dluhové krize

neni vySe veiejného dluhu, ale to, v jakém poméru jsou domdci ¢i zahranicni véfitelé.

V piipadé vysokého externiho zadluzeni je riziko vypuknuti dluhové krize vyssi.

Tabulka ¢. 11: Podil domaciho a zahraniéniho dluhu na celkovém statnim dluhu

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Domaci dluh 93% 97% 98% 97% 88% 84%

85%

86%

81%

79%

77%

79%

77%

77%

Zahranicni dluh 7% 3% 2% 3% 12% 16%

15%

14%

19%

21%

23%

21%.

23%

23%

Zdroj: Ministerstvo financi, vlastni zpracovani

Graf ¢. 11: Pomér domaciho a zahrani¢niho dluhu na celkovém dluhu v %
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Zdroj: Ministerstvo financi, vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, Ze od roku 2002 dochdzi k postupnému sniZovani poméru domdaciho

dluhu na dluhu celkovém. Nicméné¢ i pfes tuto skutenost je podil domdaciho dluhu na

celkovém ve vysi 77 %.
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4.3 Protikrizova opati‘eni vlidy CR

4.3.1 NERYV - narodni ekonomicka rada vlady

Na vzniklou finan¢ni krizi vlada reagovala ustanovenim poradniho a konzulta¢niho
organu vlady Ceské Republiky pro oblast ekonomiky a hospodéistvi. Narodni ekonomicka
rada vlady (déle jen ,,NERV*) byla ustanovena k 8. lednu 2009 a v zéii téhoz roku svou
¢innost ukoncila. Jednalo se o nadstranicky poradni organ, sestavajici z ekonomickych
odbornikt. Jejim hlavnim dkolem bylo nalézt vhodna opatfeni a néstroje, kterymi by vlada
CR mohla zmirnit vliv svétové finanéni krize na ekonomiku CR.

Cinnost NERVu navazovala na Strategii piipravenosti a akcelerace ristu (dile jen
»OPAR*) vyhldSenou tehdejSim premiérem Mirkem Topoldnkem dne 2. prosince 2008.
K hlavnim cilim SPAR patiilo (1) obnoveni divéry ve finan¢ni sektor, (2) predchdzeni a
eliminace rizika ze svétové finan¢ni krize, (3) nalezeni impulzi k rtstu ekonomiky a (4)

nalezeni vhodnych ndstroji ke stabilizaci a zpruzn&ni ekonomického prostredi.*®

4.3.2 Narodni protikrizovy plan vlady

Plan byl ptedstaven ve spoluprdci s NERV v unoru 2009. Obsahoval né¢kolik
opatieni, kterd méla za cil zmirnit negativni ptisobeni vlivii vzniklych vné Ceské republiky.
Plan predpokladal proriistové multiplikacni impulzy ekonomice ve vysi 2,5% HDP, tedy
80,1 mld. K¢ a s dopadem na vetejné rozpocty ve vysi 41,5 mld. K¢. Byly schvdleny
stimuly ekonomiky ve vysi 32,2 mld. K&

Tvarci planu uvedli, Ze vétSina vefejnych penéz pusténych do ob&hu smérem
k obaniim byla utracena v zahrani¢i. Plan reaguje na problémy podnik souvisejici
s nedostatkem finan¢nich prostfedkii. Opatfeni jsou smérovdna na podporu firemnich
investic, mezd piipadné alesponn na pieklenuti krizového obdobi. Jelikoz je ceska
ekonomika zaméfena na export, byly piedloZzeny i ndstroje zamétfené na podporu exportu.
Hlavni vizi planu bylo udrZeni zaméstnanosti prostiednictvim motivace zaméstnavatelt.

PredevSim se jednd o stfedné a nizkopiijmové skupiny obyvatelstva, které jsou v dobé

krize ztratou zamé&stndni ohroZeny nejvice.

*% Vlada Ceské republiky, Narodni protikrizovy plan online,
7 http://www.vlada.cz/assets/media-centrum/predstavujeme/Strucne-o-Narodnim-protikrizovem-planu.pdf
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Tabulka €. 12: Konkrétni protikrizova opatfeni.

Konkrétni protikrizové opatieni

| Smér podpory

PoZadavek na stdtni rozpocet

1.

Dané a odvody

sniZeni sazby socidlniho pojisténi o 1,5 p.b. zaméstnanci 18 mld. K¢
sniZeni sazby o0 1,0 p.b. zaméstnavatelé
postupné snizeni DPPO v letech 2009-2010 pravnické osoby 6 mld. K¢

zruSeni povinnosti odvadét zalohy na dan z pifjmi v roce
2009

Zivnostnici

podniky do 5 zaméstnancti

2. Podpora podnikéni a soukromych investic

s . . woix Zivnostnici dlouhodobé fiskdIn€ neutrdlni

rychlejsi odpisy majetku v 1. a 2. tiidé

podniky 3 mld. K¢
rozsiteni uplatnéni odpoctu DPH u automobil (resp. zruSeni
zdkazu uplatnéni odpoctu) platci DPH 1 mld. K¢

0osvC
odloZeni povinnosti placeni zaloh na dan z pi{jma

podniky do 5 zaméstnancti
rychlejsi vratky DPH (podminka podani pfiznani poplatnici podavajici pfiznani k DPH
prostfednictvim elektronickou formou) elektronicky

3. Podpora zaméstnanosti a dopravni obsluZnosti

sleva na socidlnim pojisténi zaméstnavatelé za zaméstnance 18 mld. K&V
zvyseni regiondlni dopravni obsluznosti pracovnici 2 mld. K¢
vyuZiti Evropského socidlniho fondu pro rekvalifikaci a zamé&stnanci
refundaci mzdovych nakladi N c

zamé&stnavatelé

4. Podpora ekonomickych a infrastrukturalnich vydaji
sniZeni poplatku pro pfepravu za pouZivani statni dopravni
infrastruktury o 20 % podniky vyuZzivajici Zelezni¢ni pfepravu
sniZeni energetické ndrocnosti budov pomoci dotacniho domdcnosti 25 mld. K& ?
programu podniky
posileni dota¢niho programu Panel - zateplovan{ panelovych
bytovych domi domécnosti 0,6 mld. K¢
investice do dopravni infrastruktury ze Statnitho fondu
dopravni infrastruktury 90,3 mld. K¢
5. Podpora restrukturalizace a insolvenénich zikonii
novela insolven¢niho zdkona - podpora zachoviani vyroby vybrané skupiny subjektl v
dluznika a saturovdni mzdovych naroki jeho zaméstnancti insolven¢nim fizeni
6. Podpora exportu, obnova a posileni iivérovych linek

garance a podpora tvért - program Ceskomoravské zaruéni a
rozvojové banky malé a stiedni podniky 40 mld. K¢
navyseni zakladniho kapitalu Ceské exportni banky =>
moznost dal§ich vyvoznich projekti exportni podniky 2 mld. k¢
posileni Podptrného a garancniho rolnického a lesnického
fondu => mozZnost tveéra podnikatelé v zemédélstvi 2,3 mld. K¢

7. Podpora

védy, vyzkumu a inovaci

investice do vyzkumu a vyvoje

24,8 mld. K& ¥

Poznamky:
1) dopad sniZen tdsporami na socidlnich ddvkach a podporou v

2) z prodeje emisnich povolenek
3) 1,8 mld. K¢ ndrtst oproti roku 2008

nezameéstnanosti

zdroj: http://www.vlada.cz/assets/media-centrum/predstavujeme/narodni-

protikrizovy-plan.pdf
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4.3.2.1 Sleva na pojistném na socidlni zabezpeceni

Jednim z nejvyznamnéjSich opatfeni byla sleva na socidlnim zabezpeceni. Dne 1.
Srpna 2009 vstoupil v G¢innost zdkon €. 221/2009 Sb., kterym se zménil zdkon €. 589/1992
Sb., o pojistném n asocidlni zabezpeceni a prispévku na stitni politiku zaméstnanosti, ve
znéni pozdégjSich predpisti. Zdkon novéeé upravil institut slevy na pojistném na socidlni
zabezpeceni a mimofadnou slevu na pojistném. Sleva na pojistném poprvé ndlezela za
mésic srpen 2009 a byla docasn€é omezena do konce roku 2010. Po nékolika diskuzich jiz
poc¢atkem roku 2010 nebylo moZno tuto slevu uplatnit. VySe slevy na pojistném za
kalenddini mésic Cinila za jednotlivého zaméstnance 3,3% rozdilu mezi 1,15 ndsobkem
pramérné mzdy (zaokrouhlené na celé 100 smérem nahoru) a vyméfovacim zdkladem
zaméstnance. NejvySe vSak mohla sleva Cinit 25% vyméiovaciho zédkladu konkrétniho
zaméstnance. Pokud byl vyméfovaci zdklad zamé&stnance vyssi nez 1,15 ndsobek primérné
mzdy, sleva se neposkytovala.

Zamgéstnavatelé méli také narok na Mimotadnou slevu na pojistném, jejimz icelem
bylo pfinést zaméstnavatelim vyznamnou jednordzovou usporu v ndkladech. Stanovila se
jako dhrn slev na pojistném za kalenddini mésice leden aZ Cervenec 2009 za splnéni
urcitych podminek v jednotlivych mésicich a ndlezela pouze za zaméstnance, ktery byl
zameéstndn k 31. srpnu 2009, pficemz bylo pfihlizeno ke vSem zamé&stnanim, kterad v té€chto

mésicich trvala.
4.3.2.2 Mimoi‘adné danové odpisy

Také zdkon ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmul, ve znéni pozd¢&jSich predpist se
dockal novelizace. A to zakonem ¢. 216/2009 Sb., ze dne 17. Cervna 2009. Jako dalsi
protikrizové opatfeni byly zavedeny mimoiddné odpisy, umoziujici rychlejsi odepsani
majetku. Podnikatel tak muaze ptenést vstupni cenu do ndkladi béhem kratsi doby. Cilem
bylo motivovat podnikatele k ndkupu hmotného majetku.

Mimotadné odpisy plati pouze za téchto za podminek:
» jedna se o majetek zatazeny v 1. nebo 2. odpisové skupiné
» jde o prvniho vlastnika majetku
» majetek byl potizen v obdobi od 1. 1. 2009 do 30. 6. 2010
» povinnost zacit s odepisovanim nastdva v nasledujicim mésici po uvedeni do

uzivani
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» odepisovani nelze prerusit

Hmotny majetek, ktery je zarazeny do 1. skupiny, Ize odepisovat rovnomérné bez
preruseni do 100% vstupni ceny za 12 mésici. Hmotny majetek zarazeny do 2. skupiny lze
odepsat rovnomeérné bez preruseni béhem 24 mésici. Pri¢emzZ prvnich 12 mésict se uplatni
odpisy rovnomérné do 60 % vstupni ceny hmotného majetku a béhem dalSich 12 mésict
pak do vySe 40 % vstupni ceny hmotného majetku. Volba typu odpisi je na podnikateli,

avSak zvolenou metodu jiZ nelze v pritbéhu odepisovani ménit.

4.3.2.3 Odpocet DPH pii nakupu osobniho automobilu

Ke dni 1. dubna 2009 vstoupil v tc¢innost zdkon €. 87/2009 Sb., kterym byl zménén
zdkon ¢. 235/2004 Sb., o dani z pfidané hodnoty, ve znéni pozdéjsich predpisti. Soucasti
novely bylo i ustanoveni, kterym byl zruSen zdkaz odpoctu dané pii potfizeni osobniho
automobilu.”®

Do konce bfezna 2009 nebylo mozZné uplatnit odpocet DPH na vstupu u téchto
automobil. Odpocet bylo moZné uplatnit pouze u uzitkovych vozidel kategorie N1. Proto
pfed zménou zdkona cCasto probihala prestavba osobniho automobilu prostfednictvim
umisténi prepazky za zadni sedadla automobilu combi, aby se staly vozidly N1 a bylo tak
mozné uplatnit odpocet DPH na vstupu.

Aby bylo moZné uplatnit si ndrok na odpocet dan€, musi majitel splnit nékolik podminek:
® musi jit o podnikatele
® musi byt platcem dan¢ z ptidané hodnoty
¢ vozidlo musi byt prokazateln¢ zakoupeno nejdiive dnem dcinnosti novely zdkona
¢ nesmi se jednat o vozidlo, u né¢hoz byl jiZ pti pofizeni uplatnén narok na odpocet
DPH

e vozidlo nesmi byt vyuZivano k jinym neZ podnikatelskym tcelim
4.3.2.4 ZvySeni vydajovych pausali

1. f{jna 2009 nabyl ucinnosti zdkon ¢. 289/2009 Sb., jehoZ soucésti byla 1 novela

zékon ac. 586/1992 Sb., o danich z pfijmt, ve znéni pozdéjSich predpisti. Tato novela

s sebou piinesla zménu vydajovych pausali u fyzickych osob s pifijmy z podnikéani a jiné

* http://www.ucetnisvet.firemni-web.cz/nova-stranka-121456/
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samostatn¢ vydélecné ¢innosti. Novelou zdkona byly vydajové pausaly navysSeny, coZ mélo
pfinést danovou ulevu predev§im drobnym podnikatelim. ZvySené pausily mohli
poplatnici uplatnit za cely rok 2009. N¢které vySe pausalu byly nasledné opét sniZzeny a to

predeviim s ohledem na jejich vliv na stétni rozpocet™.

4.3.2.5 Zhodnoceni realizovanych opatieni

Realizovand protikrizova opatfeni méla za cil zmirnit pisobeni negativnich vlivl
vzniklych vné Ceské ekonomiky. Ceskd ekonomika byla zasaZena poklesem zahraniéni
poptavky, proto vétSina opatfeni byla realizovdna formou podpory nabidkové strany
ekonomiky. Realizovand patfeni méla vliv také na statni rozpocet.

V roce 2009 dosSlo k hlubokému propadu pifjmid z dan¢ DPFO ze pfiznéni.
Projevila se tak opatfeni realizovana s cilem snizit daiiovou zatéZ podnikatel. Rozpocet na
rok 2009 pivodné ptedpokladal vynos z DPFO ve vysi 107,20 mld. K¢. Skute¢nost byla
jen 85,65 mld. K¢, tj. plnéni ve vysi 79,9 %. Oproti ptedchozimu roku 2008 doslo k
poklesu o 9,8 %. Opatieni, které mélo na tomto poklesu vyznamny podil, bylo zruSeni
povinnosti hradit zdlohy na dan z pfijmt, které byly splatné v pribéhu kalendainiho roku
2009 osobdm s max. 5 zaméstnanci. Celkové inkaso dan¢ tak kleslo o vice nez 8 mld. K¢&.
Vypadek dal§ich 6 mld. K¢ byl zplsoben vlivem spoluptisobeni probihajici krize a
legislativnich zmén. K témto zméndm patfily predevSim:

- zavedeni jednotné sazby dan¢ ve vysi 15 %
- vyrazné zvySeni slev na dani a danového zvyhodnéni
- zvyseni limitu vlastniho pfijmu manzela/manzelky

Propad zaznamenalo i inkaso DPPO a to ve vysi 62,9 mld. K¢ oproti roku 2008 .
Jak je uvedeno ve stitnim zavére€ném uctu za rok 2009, hlavni vinu na tomto poklesu
m¢éla pfijatd opatieni v oblasti dani z piijmu, kterd byla sou¢asti Narodniho protikrizového
pléanu vady . jednalo se napiiklad o zruseni povinnosti platit zalohy na DPPO, coz m¢lo za
nasledek vypadek inkasa ve vysi 11,5 mld. K¢.

V disledku nékolika legislativnich opatifeni v oblasti socidlnitho zabezpeceni a
prispévku na statni politiku zaméstnanosti, doslo k poklesu o 37, 6 mld. K¢ oproti roku

2008. Rozpocet byl splnén na 87, 7 %. Opatieni, jejichZ vlivem, resp. soubé¢hem, doslo k

¥ K opétovnému snizeni paudalii doslo napiiklad u Podnikani podle zvlastnich pravidel (§ 7/1 c)) & Uziti
duSevniho vlastnictvi (§ 7/2 a)), kde namisto pausilu ve vysi 60 % bylo opét pfistoupeno ke sniZeni na 40 %.
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uvedenému poklesu:

- vyrazné sniZeni vymetovacich zdkladl pro pojistné

- pokles platebni schopnosti platcti

- opatfeni, s kterym nebylo v rozpo€tu na rok 2009 ptivodné pocitdno a to slevy na
pojistném pro zaméstnavatele, ktefi zamé&stnavaji osoby, jejich vydélek je nizsi nez 1,15
nasobek primérné mzdy

Oproti poklesu danovych pfijmi z uvedené dan€, mohlo dojit k dspordm na
socidlnich transferech a platbach statu za socidlni pojisténce. Z grafu ¢. vSak neni patrny
Zadny vyrazny pokles ve sledovaném obdobi. Jelikoz méla sleva vyrazny negativni dopad
na statni rozpocet, byla jeji platnost omezena jen na rok 2009.

Také opatieni na podporu podnikani realizované prostiednictvim posileni zaru¢niho
fondu Ceskomoravské zaruéni a rozvojové banky, a.s. mélo vliv na stdtni rozpocet. A to na
strané¢ vydaji. V prubéhu roku 2009 doslo k presunu prostfedkii z kapitoly VSeobecna
pokladni spriava ve vysi 1,2 mld. K& na program ZARUKA. Program mél za cil
prostiednictvim zvyhodnénych zaruk malym a stfednim podnikateltim zjednodusit piistup
k provoznim a exportnim tvéram.

V roce 2010 pusobilo negativné jen jediné opatieni patiici do Janotova balicku, a to
zvySeni slevy na vyzivované dite.

SniZeni sazby dané z pi{jmid DPPO z 21 % na 20 % mélo za nasledek vypadek inkasa o 8
%. Tento krok mél podnikim pomoci v obdobi krize, dsporou mélo dojit k vytvoieni
jakéhosi ,,polstafe*, ktery mél podnikiim pomoci pteklenout neptiznivé obdobi.
Protikrizové opatfeni m¢la za cil stimulovat ekonomiku a zajistit rist HDP ve vysi
2,9 %. Nebylo vsak konkrétné stanoveno, v jakém roce by k uvedenému ristu mélo dojit.
Nicméné pro rok 2010 vzrostl mezirocné HDP o 2,3 %. V nésledujicich letech jiz opét
tempo ristu klesa. Protikrizova opatfeni patrné¢ méla vliv pouze kratkodoby. K prozatim
poslednim opatienim CNB patiily operace na devizovém trhu, kdy CNB oslabila kurz
koruny na 27 CZK/EUR. Tento krok by mél napomoci zvySit konkurenceschopnost

domaéciho na domécim trhu a také k narastu ziskl exportéra.
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4.4 Pribéh a realizovana opatieni ve vybranych sousednich zemich

4.4.1 Némecko

Tabulka ¢. 13: Vyvoj hlavnich veli¢in - Némecko

2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013

Mira rlstu HDP (v %) 0 -0,4 1,2 0,7 3,7 3,3 1,1 -5,1 4 3,3 0,7 0,4
Mira nezaméstnanosti (v %) 5,2 5,2 5,2 5,2 5,1 5,1 5,1 5,1 5,1 51 5 5
Mira inflace (v %) 1,4 1 1,8 1,9 1,8 2,3 2,8 0,2 1,2 2,5 2,1 1,6

Obchodni bilance (v mil. EUR) | 132771] 129905] 156078| 155809 160420 194259| 177525| 138868| 153964 | 157411| 188252] 198613

Zdroj: databaze Eurostat, vlastni zpracovani

Meziro¢ni pokles tempa ristu ekonomiky je patrny jiz vroce 2007. Kdy se
meziro¢ni narast HDP sniZil 0 0,4 p.b. Od té doby ekonomika plynule zpomalovala. V roce
2009 meziro¢ni pokles dosdhl dokonce zapornych hodnot -5,1 %. Z tabulky je patrna témét
konstantni vySe miry nezaméstnanosti. V letech 2006 — 2011 dosahovala stejné hodnoty a
to 5,1 %. Mira inflace v obdobi pfed vypuknutim krize nezaznamenala nijak extrémni
ndriist. Meziro¢ni ndrist v roce 2008 ¢inil pouze 2,8 % a v roce 2009 dokonce pouze 0,2
%. Obchodni bilance vykazovala do roku 2007 rostouci tendenci, pokles ptisel v roce 2008
a to ptiblizné¢ o 16 mld. EUR a v roce 2009 o dal$ich cca 38 mld. EUR. V roce 2009 doslo
k meziroénimu poklesu exportu (o 12,97 %) i importu (o 7,78 %)™. V dalsich letech je jiz
patrny mirny narast.

Némecka vlada pfijala fadu opatieni, kterd méla za cil zmirnit dopady svétové
hospodaiské krize na Némecko. V fijnu 2008 sméfovala svd opatfeni na stabilizaci
finan¢nich trhli. Poté ndsledoval konjukturdlni balicek ¢. 1 v listopadu 2008 a po ném v
lednu 2009 balicek ¢. 2.

Konjunkturélni balicek ¢. I byl pfijat pod ndzvem ,,Zajisténi zaméstnanosti posilenim
rustu®. Mezi opatieni prvniho balicku patii:

Z¥izeni dalSich 1000 zprostiedkovatelen prace

Toto opatfeni mélo vést ke zlepSeni zprostfedkovani prace pracovnikiim, ktefi jsou ve
vypovédi (Job-to-Job-Vermittlung). Cilem bylo provadét kvalifikovany pohovor
zprostfedkovani prace v co nejkratS§im case, pokud mozno jeSt¢ pied vznikem
nezaméstnanosti. Tim se vyrazné¢ zlepsi Sance na plynuly prechod z jednoho zaméstnani do
druhého. Cilem bylo zabranit vyraznéjSimu ndristu nezaméstnanosti. Zprostiedkovatelny

byly omezeny do 31.12 2012.

%' WDI - indikatory
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Prodlouzeni doby pobirani podpory pFi praci na zKkraceny uvazek (ném.
Kurzarbeitergeld) Némeckd vldda prodlouZzila pfechodné po dobu jednoho roku dobu
pobirani podpory pii praci na zkrdceny uvazek z dosavadnich 12 mésici na 18 mésict.
Prace na zkridceny uvazek mohla byt také vyuzita k rozsitfeni kvalifikace pracovniku.
Cilem bylo ptedejit propousténi a zatiZzeni systému pojiSténi v nezamé&stnanosti. Podniky si
mohou udrzZet své zapracované zaméstnance.

Vytvoieni zvlastniho programu pro starsi a malo kvalifikované pracovniky
(WeGebAu) Program ma prostfednictvim dalSiho vzdélavani predchdzet propousténi a
zaroven zamezit budoucimu nedostatku odbornikd. Zaméstnavatelé by tak diky
piispévkiim na mzdové ndklady neméli rozvdzat pracovni poméry s pracovniky s nizkou
kvalifikaci. StarSi pracovnici dostdvali i piispévky na dalsi vzdélavani, pokud je

zamestnavatel na toto vzdélavani uvolnil a byla jim soucasn¢ vyplacena mzda.

K dalSim opatienim I. balicku patfi:

Podpora energetické sanace budov a energeticky efektivni vystavby (vldda navysila
prostfedky na program ,,sanace budov CO2* a dalsi opatteni na 1éta 2009 az 2011 celkem o
3 miliardy eur.)

Zvyseni daiiovych odpisti u nékterych femeslnych vykoni (byly rozsifeny danové odpisy u
femesInych vykonu pfi udrzbé a modernizaci a zdvojndsoben danovy bonus na 20 % ze
6000 eur (=1200 eur).

Rozsiteni moZnosti zvlaStnich odpisti pro malé a sttedni podniky

Degresivni odpisy pro movity majetek firem ve vysi 25 %

Osvobozeni novych osobnich vozii od dané¢ z motorovych vozidel. Toto opatfeni bylo
zavedeno na dobu jednoho roku. Osvobozeni se tykalo vozidel sprvni registraci.
Osvobozeni od dan€ z motorovych vozidel skoncilo 31. prosince 2010.

Podpora programu ,,ZlepSeni regiondlni hospodarské struktury*.

Urychleni realizace naléhavych investic v dopraveé

Podpora inovaci.

Navyseni prostiedkl na infrastrukturni programy statni banky KfW pro obce

V lednu 2009 pftijala némeckd vldda konjunkturdlni bali¢ek ¢. Il s nazvem

,,Odhodlané v krizi, silni v ptiStim rozvoji. Pakt pro zaméstnanost a stabilitu v Némecku

k zajisténi pracovnich mist, posileni faktorii ristu a modernizaci zemé&*. Hlavnim bodem
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balicku byly ulevy pro obcany, cilené posilovani ekonomiky a zabezpecovani
zaméstnanosti, opatfeni dlouhodobé financni politiky a rozsdhlé investice do oblasti
vzdélavani, infrastruktury a ochrany klimatu, které maji zaroven slouzit k dlouhodobému
posileni a modernizaci zem¢.

Mezi opatfeni druhého balicku patii:
Posileni ob¢ani, dlevy soukromym domacnostem a stiednimu stavu
Jednalo se o sniZzeni dané¢ z pifijmu a piispévki na zdkonné nemocenské pojisténi a
poskytnuti jednordzového piispévku (détského bonusu) pozivatelim piidavka na déti.
Ulevy byly sestrojeny jako dlouhodobé, nicmén& v obdobi krize mély podporovat vnitini
poptavku. Od r. 2009 ziskaly rodiny s detmi dalsi iilevy zvySenim pridavkii na déti,
zvySenim odpocitatelné polozky na deti a diky opétovnému poskytovdni tzv. pausdlu pro
pracovniky dojizdejict do zaméstndni.
V oblasti dani pfistoupila némecké vldda k opatieni, kdy zakladni nezdanitelnd Castka se
zvysila ve dvou stupnich: na 7834 eura se zpétnou platnosti od 1.ledna 2009 a na 8004 eura
pro rok 2010. Stejné tak se se zpétnou platnosti od 1.1.2009 snizila dolni sazba dané z 15
na 14 %.
Od 1. ¢ervence 2009 vzrostl ptispévek statu na zdkonné nemocenské pojisteni.
Co se tyka détskych bonust, obdrzi vSichni poZivatelé ptidavki na déti jednordzovy
piispévek ve vysi 100 eur na kazdé dite.
Zajisténi zaméstnanosti a podpora kvalifikace
Prace na zkraceny uvazek by méla mit prednost pired propousténim. Zameéstnavatelim je
hrazena polovina piispévkll na socidlni pojisSténi pfipadajici na prici na zkraceny tvazek.
Pokud by pracovnik vyuZil praci na zkraceny uvazek ke kvalifikaci, mohly byt za tuto
dobu piispévky uhrazeny plné.
V roce 2009 a 2010 byly také vyclenény dodate¢né prostiedky na kvalifikaéni opatieni pro
uchazece o zaméstnani, mladé lidi bez odborného vzdélani a mladistvé, ktefi nemohli najit
ucebni misto. Byl rozSifen zvlastni program WeGebAu pro vSechny pracovniky, ktefi
absolvovali vzdélavani a dalsi vzdélavani pred vice nez Ctyfmi lety.

Bylo vytvofeno dalSich 5000 zprostfedkovatelen.

K dalSim opatienim patrili:
»prémie Zivotniho prostiedi* (,,Srotovné*) ve vysi 2500 eur. pro kazdého, kdo nechal

seSrotovat své minimdln¢ 9 let staré vozidlo (vliz musi byt registrovdn na Zadatele
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minimalné 1 rok) a koupi si novy automobil. Prémie byla poskytovdna na auta

zaregistrovana do 31.12.20009.

4.4.2 Slovensko

Tabulka €. 14: vyvoj hlavnich veli¢in - Slovensko

2002 [ 2003 [ 2004 | 2005 [ 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 [ 2012 [ 2013
Mira rGstu HDP (v %) 4,6 4,8 5,1 6,7 8,3] 10,5 5,8 -4,9 4,4 3 1,8 0,9
Mira nezaméstnanosti (v %) 14,3] 14,2 14 13,9 13,8 13,6 13,5 13,4] 13,2 13,2 13,2 13
Mira inflace (v %) 3,5 8,4 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9 0,9 0,7 4,1 3,7 1,5
Obchodni bilance (v mil. EUR) -2283|  -625| -1702| -2219] -2488| -1533| -1883 310 -273 -9 2501 3078

Zdroj: databaze Eurostat, vlastni zpracovani

Mezirocni pokles tempa rastu ekonomiky je patrny vroce 2008. Slovenskd
ekonomika byla pravdépodobné stejné jako CR zasaZena krizi s roénim zpozdénim. V roce
2008 doslo ke zpomaleni ekonomiky, kdy se sniZilo tempo rastu HDP z 10,5 % v roce
2007 na 5,8 %. V roce 2009 mezirocné klesl HDP o — 4,9 %. Mira nezaméstnanosti
zaznamenala v letech 2006 — 2013 mirny pokles, z 13,8 % na 13 %. Mira inflace v roce
2008 oproti roku 2007 stoupla o 3,9, v roce 2009 doslo naopak k poklesu miry inflace na
0,9 %. Do roku 2009 vykazovala obchodni bilance zapornych hodnot, tj. objem dovozu
pfevySoval objem vyvozu. Zmeéna pfiSla v roce 2009, kdy poprvé ve sledovaném obdobi
m¢la obchodni bilance aktivni saldo. Podle dat WDI doslo v roce 2009 k poklesu dovozu
(0 18,14 %) i vyvozu (0 15,99 %)’!, nicmén& pokles dovozu byl vyrazn&§i a obchodni

bilance tak dosdhla kladnych hodnot.

Nova aktivni opatieni na trhu prace platna od 1. 3. 2009
Prispévek na podporu udrZeni zaméstndni

Piispévek byl poskytnut zameéstnavateli, ktery z véaznych provoznich divodua
nemohl zaméstnanciim ptidélit préaci a poskytoval jim ndhradu mzdy ve vysi nejméné 60%.
Tento piispévek byl urc¢en k dhradé povinnych odvodt do pojistnych fondl na zdravotni a
socidlni pojisténi. Prispévek byl poskytovin nejdéle 60 kalenddinich dnt v roce. Cilem

bylo zamezit propousténi zaméstnanctl.

Prispevek na podporu vytvdareni novych pracovnich mist
Prispévek byl poskytovan zamé&stnavateli, ktery svou ¢innost vykondval nejméné 1

rok a vytvofil pracovni misto pro uchazece o zaméstnani evidovaného v evidenci uchazect

3! Zdroj: WDI — Slovenska republika
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o zam&stndni nejmén¢ 3 meésice a zachoval ho nejméné 12 mésict. Piispévek byl
poskytovan nejdéle 12 mésict. Cilem bylo podpofit vytvafeni novych pracovnich mist
zejména pro obcany, ktefi byli propusténi ze svého pivodniho zaméstnani kvili zruseni
pracovnich mist ptivodnim zaméstnavatelem v diisledku finan¢ni a hospodaiské krize.
Prispévek ke mzdé zaméstnance

Piispévek byl poskytovan zaméstnanci, ktery byl pied pfijetim do nového
pracovniho poméru veden v evidenci uchazeCii o zaméstndni nejméné 3 meésice, byl
piijemcem davky v hmotné nouzi a pfispevki k ddvce v hmotné nouzi, nasel si zaméstnani
sdm a jeho mzda nedosahovala 1,7 ndsobku Zivotniho minima (304,16 euro). Piispévek byl
poskytovdn mésicné behem prvnich 12 mésicti ve vysi 22% a béhem dalSich mésict ve
vys$i 11% z primérné mzdy, nejdéle vSak 22 mésict.

Prispevek na podporu samostatné vydélecné cinnosti

Prispévek byl poskytovan uchaze€i o zaméstndni, ktery byl veden v evidenci
uchazecl o zaméstnani nejméné 3 mesice a pobiral davku v hmotné nouzi, a ktery se stal
samostatn¢ vydele¢né ¢innou osobou. Poskytovan byl nejdéle na 22 mésicli po prokazani
zaplaceného pojistného a po uplynuti 18 mésicti od zapoceti samostatné vydelecné ¢innosti
i na thradu pojistného na socidlni pojisténi, nejdéle po dobu 4 mésicu.

Dalsi upravy v ramci soucasne platnych aktivnich opatreni na trhu prdace od 1. brezna
2009

Novelou zdkona o sluzbach zaméstnanosti byly na piechodné obdobi vytvofeny
piiznivejsi legislativni podminky pro pravnické osoby a fyzické osoby, které pozadaly o
pfiznani postaveni socidlnitho podniku (napf. se nebude vyzadovat prokazovéni pouZiti
30% finan¢nich prostiedkil ze zisku na vytvafeni novych pracovnich mist).

Novela zdkona o sluzbach zaméstnanosti uvolnila na pfechodné obdobi podminky
pro poskytovani investi¢ni pomoci na vytvareni novych pracovnich mist prostfednictvim
neuplatiiovani podminek primérné miry evidované zamé&stnanosti.

V oblasti pracovni mobility byly téméf na dvojnasobek zvySeny piispévky na dojizdéni za
praci.

Na piechodné obdobi byla zaméstnavatelim dédna moZnost, pokud zaméstnanec
nemuZe vykondvat prici pro piekdZku na strané zaméstnavatele, kterou jsou vazné
provozni divody, poskytnout zaméstnanci, po dohod¢ s odborovou organizaci, pracovni

volno, za které mu nélezi mzda. Zaméstnanci v tomto piipad¢ ndleZi mzda nejmén¢ ve vysi
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zdkladni slozky mzdy, kterou ma sjednanou v mzdovych podminkdch bud’ v kolektivni
smlouvé, nebo v pracovni smlouvé. Po odpadnuti pfekazky byl zaméstnanec povinen
poskytnuté volno napracovat bez naroku na mzdu, protoZe tato mu byla poskytnuta pfi

cerpani volna.

4.4.3 Polsko

Tabulka €. 15: vyvoj hlavnich veli¢in - Polsko

2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 [ 2008 [ 2009 [ 2010 [ 2011 [ 2012 | 2013
Mira ristu HDP (v %) 1,44 3,9 5,3 3,6 6,2 6,8 51 1,6} 3,9 4,5| 2
Mira nezaméstnanosti (v %) 10,1 10 10 9,9 9,8 9,6 9,4 9,2 9,1 8,9 8,8
Mira inflace (v %) 1,9 0,7] 3,6 2,2 1,3 2,6| 4,2 4 2,7 3,9 3,7
Obchodni bilance (vmil. EUR) -14981| -12827| 11777 -9807| -12909| -18652| -26072| -9289| -13823| -15733( -10652] -2304]

Zdroj: databaze Eurostat, vlastni zpracovani

Meziro¢ni pokles tempa ristu ekonomiky je patrny jiz v roce 2008, stejné jako
v ptipadé Slovenska. Polskd ekonomika byla pravdépodobné stejné jako Slovensko a CR
zasazena krizi s roénim zpozdénim. V roce 2008 doslo ke zpomaleni ekonomiky, kdy se
snizilo tempo ristu HDP z 6,8 % v roce 2007 na 5,1 % v roce 2008. V roce 2009 na rozdil
od ostatnich sledovanych zemi meziro¢ni zména HDP nevykazuje zdporné hodnoty, ale
navzdory krizi doslo k meziroénimu nartstu 1,6 %. Mira nezaméstnanosti zaznamenala
v letech 2004 - 2013 mirny pokles, z 10 % na 8,7 %. Mira inflace v roce 2008 oproti roku
2007 doséahla hodnoty 4,2 % a v roce 2009 dosédhla vyse 4 %. V celém sledovaném obdobi
dosahovala hodnota obchodni bilance zadpornych hodnot, ¢ili objem exportu byl niZ§i nez
objem importu. V roce 2009 vSak mezirocné klesl jak export (0 6,75 %) tak import (o 11,5
%),

Od kvétna 2009 zacalo v zemi platit Sest z osmi nejdileZzitéjSich vlddnich
zakonnych ustanoveni ,,Planu stability a rozvoje", patficich do prvniho protikrizového
balicku. Dne 2. ¢ervna 2009 prijala polska vlada dalsi protikrizové zdkony. Hlavni dosud
piijatd ustanoveni ,,Planu stability a rozvoje" jsou:

Piilrocni podpora

Pokud se firma dostane z divodu krize do potizZi, m4 zaméstnavatel moZznost
zamé&stnancim pul roku kratit pracovni dobu s adekvéatni platbou. V piipadé, Ze firma splni
nckterd kritéria, jako naptiklad pokles zakdzek o 30 % béhem poslednich Ctyt Ctvrtleti vici

referenénimu obdobi 1. 7. 2007 - 30. 6. 2008, nema zadné zdavazky vuc¢i socidlnimu

' WDI - indikatory
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pojisténi, nemd ani dailové nedoplatky, miZe obdrZet specidlni fondy pro pracovniky ve
vy$i 70 % podpory v nezaméstnanosti.
Profinancovdni nucené prestdavky v prdci

Zameéstnanci firem, které by béhem krize musely poslat své zaméstnance na
nucenou dovolenou a to az na dobu 6 meésicu, v tomto obdobi obdrzi minimalni mzdu. Stat
pak pokryje témto firmam Castku ve vysi 100 % kvotv na nezaméstnané, tj. ptiblizné 570
PLN.
Konec smluv na dobu urcitou

Pokud zaméstnavatel doposud opakované v poslednich dvou letech prodluZoval
zaméstnanci smlouvu na dobu urcitou, automaticky se smlouvy méni na dobu neurcitou.
Smlouva na dobu urcitou bude nové definovana.
Individudlni cas prdce

Zaméstnavatel ma moznost nabidnout zaméstnanci pruzné omezeni pracovni doby
béhem pracovniho dne. Je zde vSak nutny souhlas odbord.
Darnové zvyhodneéni

Firmy si mohou do svych nédkladl zapocitat ziskané piijmy na fond Skoleni. Tyto
zdroje vSak musi vydat v soucasném fiskdlnim, ptipadné nésledujicim roce.

V porovnani s jinymi staty je oviem dopad krize na Polsko stejné jako na Ceskou
republiku relativné mensi. Zdroje krize maji vnéj$i charakter a jeji nasledky nejsou tak

citelné jako u mensich, vyrazné exportné orientovanych stat.
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4.4.4 Porovnani vyvoje hlavnich ukazateli s CR

Graf €. 12: Srovnani miry redlného HDP

Vyvoj miry realného HDP v letech 2002 - 2013
(v %)

B Némecko

M Polsko

Slovensko

m Ceskd republika

Zdroj: databaze Eurostat, vlastni zpracovani

Ve vsech sledovanych zemich je patrny mezirocni nartist HDP. K meziro¢nimu
poklesu tempa rastu HDP Némecka doslo v porovnani s ostatnimi zemémi jiz o rok diive,
tedy v roce 2007. Podobné jak tomu bylo i v Ceské republice, kde meziroéni pokles &inil
1,4 p.b. Slovenska republika a Polsko zaznamenaly pokles tempa riistu az v roce 2008. Rok
2009 byl pro vSechny uvedené zemé¢ ve znameni vyrazného poklesu HDP. Vyjma Polska
se mezirocni zména HDP pohybovala v zapornych hodnotich. V roce 2010 doslo k
mirnému oziveni vSech zminénych ekonomik, nicméné v dalSich letech jiZ opét dochazi

k opétovnému poklesu tempa riistu HDP.
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Graf €. 13: Srovnani vyvoje nezaméstnanosti
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Zdroj: databaze Eurostat, vlastni zpracovani

Mira inflace pfed vypuknutim krize zaznamenala vyznamny narist predeviim v CR a
Polsku. V Némecku dosahovala mira inflace 2,7 % pro rok 2007 a 2,8 % v roce 2008. Mira
inflace ve Slovenské republice vykazovala vyrazné vykyvy za celé sledované obdobi.
Naptiklad v roce 2004 byla mira inflace 7,5 %, nacez pro rok 2005 klesla na 2,8 %. Ceska
republika zaznamenala nartist miry inflace z 2,8 % v roce 2007 na 6,3 % v roce 2008.
Vyjma Polska zaznamenaly vSechny sledované zemé v roce 2009 vyrazny pokles miry

inflace. Napiiklad v Némecku dosahovala mira inflace 0,2 %, v CR to bylo 1 %, tj. oproti

Vyvoj nezaméstnanosti dle dat z Eurostatu nezaznamenal nikterak vyrazné vykyvy.

roku 2008 se jednalo o pokles 5,3 p.b.
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Graf ¢. 14: Srovnani vyvoje nezaméstnanosti

Vyvoj miry inflace v letech 2002 - 2013
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Zdroj: databaze Eurostat, vlastni zpracovani

Obchodni bilance vSech zemi byly zasazeny probihajici celosvétovou krizi. Objem
vyvozl i dovozl u vSech sledovanych ekonomik zaznamenal v roce 2009 vyrazny pokles.
Pokles vyvozu pfevysil pokles dovozu pouze v piipadé Némecka. U ostatnich dvou

ekonomik tomu bylo naopak.

4.5 Srovnani protikrizovych opatieni

S ohledem na pfijatd opatieni se vSechny sledované zemé véetnd Ceské republiky
snazily zmirnit dopady celosvétové krize. Pfedev§im byla pfijata opatieni na podporu
zameéstnanosti.

Proti zvySeni nezaméstnanosti Némecko naptiklad zvysilo pocet zprostiedkovatelen
prace, které mély urychlit zapojeni pracovnikt, ktefi byli ve vypovédi, opét do pracovniho
procesu, aby doba bez priace byla pokud mozno minimdlni. K podpofe zamé&stnanosti bylo
pfijato 1 opatfeni na podporu dalSitho vzdéldvani pro starSi a malo kvalifikované
pracovniky. Zaméstnavatel na toto vzdelavani po splnéni nékterych podminek obdrzel
piispevek. Slovenska vlada napiiklad piijala na udrzeni zaméstnanosti opatieni ve forme
piispévku zaméstnavateli, ktery nemohl z provoznich diivodl pfidé€lit svym zaméstnancim
praci, na dhradu povinnych odvodl na socidlni a zdravotni pojisténi. Polsko pfistoupilo
predevsim k opatienim, upravujicim pracovni dobu.

V CR se jednalo napiiklad o zavedeni mimofadnych odpisii, sniZzeni sazby na
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pojistné na nemocenské a stitni politiku zaméstnanosti, které mélo umoznit zachovéani 50 -
70 tisic pracovnich mist.

Nejen Némecko, ale i CR pfijala opatieni na podporu energeticky efektivni
vystavbu. V piipadé CR $lo napiiklad o dota¢éni program PANEL ¢&i Green Investment
Scheme. Némecka vldda navySila ptispévek na program ,,sanace budov CO2*.

Také bylo pfistoupeno k upravé v oblasti odpisovani. Konkrétné napiiklad ke
zrychleni odpisii. Polskd vldda ddle piijala opatfeni, kterym mohly firmy za urcitych
podminek zapocitat do danovych ndkladl pfijmy na Skoleni.

Také danové zvyhodnéni na déti bylo zavedeno v obou zemich. V Némecku byl
zaveden jednordzovy piispévku pro poZivatele piidavkia na déti. Ceskd republika
pristoupila ke zvyseni dailového zvyhodnéni na vyzivované dité.

Specidlné byla zavedena opatfeni na podporu automobilového primyslu. Vlada CR
se pokusila o podporu automobilového priimyslu prostfednictvim zmény zdkona o DPH™,
kde doslo ke zruseni dosavadniho zdkazu uplatnéni odpoctu DPH u osobnich automobilt.
V Némecku pfistoupila vldda k zavedeni Srotovného. Z pohledu vlivu na cesky
automobilovy primysl, bylo pravdépodobné toto opatieni mnohem vyznamnéjSi nez

zminénd uprava zédkona o DPH.

33 Zakonem ¢&. 87/2009 Sb., doslo ke zméné& zdkona €. 235/2004 Sb., o dani z ptidané hodnoty., ve znéni
pozdgjsich predpisu.
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4.6 Ekonometricky model — prakticka cast

Zakladnim ukazatelem vykonnosti ekonomiky dané zemé je jeji HDP. Je to souhrn
veskeré nove vytvorené produkce statkll a sluZeb na tomto uzemi za dané ¢asové obdobi.
Patfi mezi Ctyfi makroekonomické indikdtory. Meéfit ho lze tifemi metodami: (1)
dichodovou metodou, (2) vydajovou metodou a (3) produkéni metodou.

S ohledem na udalosti kolem vypuknuti a ndsledného pribéhu finanéni krize byly
subjektivné vybrany tyto proménné:

y — hruby domaéci produkt (v mil. USD, ve stalych cenéach roku 2005)
x1 — jednotkovy vektor

x2 — mira inflace (v %)

x3 — mira nezamé&stnanosti (v %)

x4 — Hruby doméci produkt EU (v mil. USD, constant 2005)

x5 — hruby domaci produkt svét bez EU (v mil. USD, constant 2005)
x6 — tvorba hrubého kapitalu (v %)

x7 — poskytnuté nové tveéry na bydleni (v mil. K¢)

x8 — obrat zahrani¢niho obchodu CR (v mil. K&)

Zvolena byla data ocisténa od sezénnich vlivi.

Formulace ekonometrického modelu:

Y = ViXue T VaXae +V3X3t + VaXar + VsXst + VeXer T V7X7¢ + VeXgr + U
Predpokladané vztahy mezi proménnymi

Na rist HDP by podle predpokladii mél ptlisobit rostouci obrat zahrani¢niho
obchodu CR. Stejné tak i vyvoj HDP Evropské unie by na HDP CR mél mit pozitivni vliv.
Tedy s rastem HDP EU pravdépodobné poroste i ¢eska ekonomika. Rlst objemu tvéra na
bydleni bude mit dle pfedpokladu opaény vliv. S jeho riistem by mohl HDP klesat a to
predev§im v disledku utlumeni ekonomické aktivity obyvatelstva. Pfi rostouci mifte
nezameéstnanosti piedpokladame, ze HDP bude klesat. U miry nezaméstnanosti mizeme
predpokladat i opacny vliv. Pfi poklesu ekonomiky se nezaméstnanost muze zvySovat.
V ptipad€ miry inflace predpokladdme negativni vliv na vyvoj HDP. V piipad¢€ rostouci

miry inflace bude HDP klesat. Tvorba hrubého kapitélu jako jedna ze slozek HDP by méla
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mit pozitivni vliv na vyvoj HDP. Tedy s ristem tvorby hrubého kapitdlu by m¢l rust i
HDP. Mezi podkladovd data byl zafazen i vyvoj HDP, oéiitény o HDP EU, i CR.
Pravdépodobné nebude mit tak silny vliv jako proménnd HDP EU, nicméné predpokladam,

Ze urdita zéavislost bude potvrzena. A to ve sméru posilovani ristu HDP CR.

Tabulka ¢. 16 — Podkladova data ekonometrického modelu

oe'-rz'\v(::euiny Jednotkovy| m’rai:ﬂaoe daecvna mira . H?‘:E::;lﬁ‘ 'DPSVétbez EU,a(:R \ly’chj:e natv?r!au Nové ivéry na mmmf‘it&ﬁm
roku 2005, mil. vektor (v%, nezaméstnanosti cendch roku (ve stalych cenach | hrubého kapitalu bydleni (v mil. k) obchodu (stalé ceny
usD) primer) (V%) 2005, USD) roku 2005, USD) (V%) roku 2010,v mil. K&)
' x1t X2t x3t x4t X5t X6t X7t X8t
199% 101584,95) 1 8,20 390 11107411,71] 2394909936 13,89 000 1504333,00
1997 10071891 1| 8,50 480 1143243228 24953 338,33 8,68 52 745,60 160432300
1998 100481, 24 1 10,70 650 11769891,38]  25537114,28 2,97, 32714,30 1725538,00
1999 10216861 1| 2,10 870 1211710412 26448491,91] 2,71 20443,20 18083902,00
2000 106445,03 1| 3,90 880 1259348621 27610162,27 12,02} 5415370 2083604,00
2001 109742,01] 1 4,70 810| 12850361,13] 2805659612 6,45 4379%9,50 229834000
2002 112100,69 1| 1,80 7,30 13016633,14) 28731738,87 1,79 299313,60 236156800
2003 116322,60 1| 0,10 7,800 1320081343 29711886,5]] -0,09) 165 483,00 2567898,00
2004 12183931 1 2,30 830 13433027,05]  31286824,39 7,39 24608360 3269377,00
2005 130066,44) 1 1,90 790 1372140413] 3261747169 5,19 30070870 3781721,00
2006 139197,60 1| 2,50 7,10 1418044509 34056 060,36 10,11 396996,90 4286 606,00
2007 147 180,77 1 2,80 530| 1463078161 355224409 14,40 551 440,60 4796641,00
2008 151741,90 1 6,30 4,40] 1467947405 36201149,09 1,18 557714,50 4956342,00
2009 144902,68) 1 1,00 670| 1401378350 3580743659 -18,08] 339112, 70 445636100
2010 148480,79 1 1,50 7,30 1429993750 _ 37551187,62) 4,42 181994,40 5100534,00
2011 151181,07] 1 1,90 670 1453483528]  38782704,13 1,84 75 008,80, 551136600
2012 149637,34 1| 3,30 7,000 1448243457 40107 962,26) -3,74 167 222,50 5703 004,00
2013 148239,5)) 1| 1,40 7,000 1449%9737,36 41280907,04) _5,11] 12397390 5719907,00
— <
Zdroj: CSU, Svétova databanka, CNB — databaze ARAD; vlastni zpracovani
Multikolinearita
Korela¢ni matice:
HDP v kupnich irinl Obecndmira | HDPEUbez &R *L'f,":‘é.i‘(f Wdaje na tvorbu |Nové tivéry|  Obrat zahraniéniho
cench (stélé ceny |Toro 22 V) oamactmanosti | 2SN |4t coneh| hrubého kapitdlu | nabydlent | obchodu (stdlé ceny
roku 2005, mil, usp) | 7 Promen) (v%) G005, l'SD) roku 20)05. V% (vmil. K | roku 2010,y mil. 1)
USD)
HDP v kupnich
1 0427 03624 0.9656 09649 0.0019 04952 09843 cendich (stalé ceny
roku 2005, mil. USD)
1 -04612 05416 | 0476 | 00935 | -0283 04185 mirainflace (v36
primér)
Obecna mira
1 0219 | -0232 02347 -0,3957 -03022 nezaméstnanosti (v
%)
HDP EU bez CR (ve
1 09353 0,1737 0,569 09472 stélych cendch roku
2005, USD)
HDP svét bez EUa CR
1 -0,0554 033 09919 (ve stalych cendch roku
2005, USD)
Vydaje na tvorbu
1 03267 -0,0093 hrubého kapitalu (v
%)
1 03885 Nove duery na
bydleni (v mil. K&)
Obrat zahraniéniho
1 obchodu (stélé ceny
roku 2010,V mil. Kg)

Z vyse uvedené korelacni matice vyplyva, Ze vysokd multikolinearita se vyskytuje

mezi proménnou HDP CR a témito vysvétlujicimi:
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- Hruby doméci produkt EU
- Hruby doméci produkt svét (bez EU a CR)
- Obrat zahraniéniho obchodu CR

Tato vzdjemnd silna zavislost HDP CR jako vysvétlované proménné na uvedenych
ukazatelich jako vysvétlujicich proménnych bude feSena vynechdnim dvou proménnych
z ptivodniho modelu. Byl tak potvrzen piedpoklad zdvislosti HDP CR na vyvoji ekonomik
ostatnich zemi. Také byl potvrzen predpoklad zdvislosti HDP CR na obratu zahraniéniho
kapitédlu. Rostouci obrat zahrani¢niho obchodu ma pozitivni vliv na vyvoj HDP.

Déle byla vypoctena vysokd multikolinearita mezi vysvétlujicimi proménnymi.
Konkrétné mezi vysvétlujicimi HDP EU a HDP svét bez EU a CR. Takto silnd vzdjemnd
zavislost miZe byt vysvétlena ekonomickou globalizaci a propojenosti jednotlivych trhi.
Také hodnota mezi uvedenymi HDP a obratem zahrani¢niho obchodu dosahuje vysoké
hodnoty. V piipad¢ obratu Ize predpoklddat opacnou zavislost a tedy, Ze obrat zdvisi na
vykonnosti ekonomik nejen EU, ale i zbytku svéta. V tomto piipad¢ se jednd o velmi
silnou zdvislost a uvedené proménné by se nemély vyskytovat na jedné stran¢ rovnice.
Vypoctené hodnoty budou pravdépodobné ovlivnény i1 nizkym poctem pozorovini a
kvalitou ziskanych dat.

S ohledem na piitomnost vysoké multikolinearity byla z modelu vypusténa

vysvétlujici proménnd HDP EU a HDP svét. Upraveny model m4 tvar:

Y = Y1X1t T V2X2t T V3X3¢t + VeXet T V7X7t +VXge T U

Popisné statistiky
L o . . . . variacni | o Stand
Proménna Pranmsr Median Mininum | Maxinum | Smer. odch Koeficient Siknost S "
HDP v kupnich cendch (stdlé ceny| 50,0 oy | 13006600 | 10048100 | 15174200 | 2027050 | 01580 | -0.1496 | -16614
roku 2005, mil. USD)
mira inflace (v % primér) 3,36 250 0,10 10,70 279 0,8280 14383 | 1,2537
Obecnd mira "i@za‘"es‘"a‘m“ ™ 70 7.10 440 8.80 126 | 0175 |-06670 | 02683
HDP EUbez (R (ve stalych cenach| | 3 405 ) 00| 13721 400,00] 11 432400,00] 14 679 500,00| 1 056 760,00 00783 | -0.5784 | -09199
roku 2005, USD)
HDP svét bez EUa (R (ve stalych| 5, 13 7y) [ 32 617 500,00| 24 953 300,00{ 41 28090000| 5274 65000| 01618 | 00893 | -1,2886
cenach roku 2005, USD)
WWdsje na tvorbu hrubého 1,38 178 1808 14,40 82 58317 | 05528 | 03014
kapitalu (v %9
Nové tviry na bydleni (vmil. K§| 5421560 | 36121,5 | 631060 | 16080800 | 4405950 | 08127 | 0839 | 00640
Obrat zahraniéniho obchodu
78172000 | 1604320, 71991 1514 4152 | 00011 | -1
(stié cony roku 2010 mil k) | 3865000 | 378172000 32000 | 571991000 | 151482000 0415 .00 5607
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HDP v letech 1996 — 2013 dosahoval primérné hodnoty 128 262 mil. USD. Nejvyssi
hodnoty dosdhl v roce 2008, kdy se jeho hodnota dostala az na 151 742 mil USD.
Minimélni vySe dosdhl v roce 1998 a to 100 481 mil USD. Zipornd Sikmost udava, ze
rozdéleni Cetnosti je zeSikmeno vpravo, tedy Ze se vétSina hodnot nachdzi nad pramérem.
Zaporna SpiCatost udavd, Ze rozdéleni pozorovanych hodnot je plo$si neZ normalni.
Hodnota smérodatné odchylky je rtznorodd od aritmetického priméru v priméru o

20270,5 mil USD.

Obrat zahrani¢niho obchodu CR je v priméru 3 648,65 mld. K&. Nejvétsi hodnoty dosahl

Vv,

v roce 2013 a to ve vySi 5 719, 91 mld. K¢. Naopak nejnizsi hodnoty bylo dosaZeno v roce
1997, kdy byl obrat 1 604,32 mld. K¢. Podle zaporné hodnoty Sikmosti 1ze usuzovat, ze
rozdeleni Cetnosti je seSikmeno vpravo a vétSina hodnot se nachdzi nad primérem. Stejné
jako v ptipadé¢ HDP zédpornd SpiCatost udava, Ze rozdéleni pozorovanych hodnot je plossi
nez normdlni. Hodnota smérodatné odchylky je rGznorodd od aritmetického priiméru

v pruméru o 1 514,82 mld. K¢.

Vv,

Nejvyssi pocet novych dvéra na bydleni byl dosaZen v roce 2007 a nejnizsi v roce 1998.

vV,

Jak lze usuzovat z kladné hodnoty Sikmosti a zdporné Spicatosti, rozdéleni je ploSSi nez
normdlni a je zeSikmeno vlevo a vétSina hodnot se tak nachdzi pod primérem. Hodnota
smérodatné odchylky je rliznorodd od aritmetického priméru v priméru o 44 059,5 mil.

K¢&. Primérny objem novych Gvért na bydleni je 54 215,6 mil K¢.

Mira nezaméstnanosti dosahla za sledované obdobi svého maxima 8,8 % v roce 2000.

Podle nizké hodnoty smeérodatné odchylky 1,26 muzeme lze usuzovat, Ze miry
nezaméstnanosti se od sebe piili§ neli§i. Primérnd mira nezaméstnanosti dosdhla za
zvoleny interval 7,04 %. Na zdkladé hodnot Spicatosti - 0,91 a Sikmosti - 0,57 Ize usuzovat,
Ze rozdéleni je Spicat€j$i neZ normdlni a pravostranné, vétSina hodnot se nachdzi nad

pramérem.

Vv,

Primérnd mira inflace ve sledovaném obdobi cCinila 3,365 %. Nejniz$i hodnota byla

naméiena v roce 2003 a to ve vysi 0,1 %, pravdépodobné jako dusledek snizovani cen
potravin a alkoholickych ndpoji. Maximélni hodnota 10,7 byla naméfena v roce 1998.
Sikmost byla vypoétena ve vysi 1,43, proto je rozdéleni levostranné a vétSina hodnot se

nachdzi pod pramérem. Ze Spicatosti ve vysi 1,25 plyne, Ze rozdéleni je ploSsi nez
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normdlni. Na zdkladé nizké hodnoty smérodatné odchylky 2,786 % muiZeme usuzovat, Ze

miry nezaméstnanosti se od sebe piili§ nelisi.

Tvorba hrubého kapitdlu dosdhla nejvétStho pfirtstku ve vysi 14,391 % v roce 2007 a

poklesu — 18,077 % v roce 2009. Primérnd meziro¢ni zména za sledované obdobi dosahla
1,376 % KC¢. Z hodnot Spicatosti a Sikmosti 1ze usuzovat na pravostranné plossi rozdéleni
nez normdlni. Hodnota smérodatné odchylky je riznorodd od aritmetického primeéru

v praméru o 8,025 %.

HDP EU dosahoval v priméru za sledované obdobi 13 498 mld. USD, maximum 14 679,5
mld. USD bylo zjis$téno v roce 2008 a minimalni hodnoty v roce 1997. Z hodnot Spicatosti
a Sikmosti lze usuzovat na pravostranné Spicatéj$i rozdéleni nez normélni. Hodnota

smérodatné odchylky je rtznorodd od aritmetického priiméru v priméru o 1 056,76 mld.

USD.

HDP svét dosahoval v priméru za sledované obdobi 3 603,7 mld. USD, maximum 41

280,9 mld. USD bylo zjisténo v roce 2013 a minimdlni hodnoty v roce 1997. Z hodnot

Vv s

Spicatosti a Sikmosti Ize usuzovat na levostranné SpicCatéjsi rozdéleni nez normaélni.
Hodnota smérodatné odchylky je rtznorodd od aritmetického priméru v priméru o
5 274,65 mld. USD.

Odhad modelu BMNC

Zékladni vztah BMNC ->v = (X'X’ ' X'y, kde

vy je vektor

X je matice o rozmérech n x kobsahujici napozorované hodnoty vysvétlujicich
proménnych

T . . 2
X" je matice transponovand

y je vektor obsahujici napozorované hodnoty vysvétlované proménné
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Matice X a vektor y

Obrat HDP'v
Obecna | Vydaje na ) . kupnich
L. | Nové |[zahrani¢nih ;
,|mirainflace| mira tvorbu L. cenach
Jednotkovy . , uvéry na | o obchodu L
(v%, nezamés| hrubého ; L, (stalé
vektor rimér) [ tnanosti [ kapitélu (v bydleni (v (stalé ceny ceny roku
P P mil. K&) | roku 2010,v Y rok
(v%) %) . 2005, mil.
mil. K¢)
USD)
x1t x2t x3t x6t X7t x8t V'
1 8,50 4,80 -8,68| 17426,60| 1604 323,00, 100 718,91
1 10,70 6,50 -2,97| 6310,60] 1725 538,00 100 481,24
1 2,10 8,70 -2,71] 6328,00] 1803 902,00 102 168,61
1 3,90 8,80 12,02| 13 726,30] 2 083 604,00 106 445,03
1 4,70 8,10 6,45| 12 417,20] 2 298 340,00 109 742,01
1 1,80 7,30 1,78 82987,00| 2 361 568,00 112 100,69
1 0,10 7,80 -0,09] 51562,00| 2 567 898,00 116 322,60
1 2,80 8,30 7,35| 64 225,00| 3 269 377,00 121 839,31
1 1,90 7,90 5,19| 85901,20]| 3 781 721,00 130 066,44
1 2,50 7,10 10,11] 110 716,00| 4 286 606,00 139 197,60
1 2,80 5,30 14,40| 160 807,70| 4 796 641,00 147 180,77
1 6,30 4,40 1,18 102 672,20| 4 956 342,00 151 741,90
1 1,00 6,70 -18,08| 80635,30| 4 456 361,00 144 902,68
1 1,50 7,30 4,42 36121,50|5 100 534,00 148 480,78
1 1,90 6,70 1,86 22071,70|5 511 366,00 151 181,07
1 3,30 7,00 -3,74 32 326,70| 5703 004,00 149 637,34
1 1,40 7,00 -5,11| 35430,40| 5 719 907,00, 148 239,52

Zdroj: CSU a World databank; vlastni zpracovani

Z vySe uvedenych podkladovych dat byly pomoci softwaru Gretl odhadnuty tyto

parametry:

Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 88696,8 10017,6 8,8541 <0,00001 ok
mira inflace -395,301 393,954 -1,0034 0,33722
obecna mira nezamestnanosti -794,554 988,035 -0,8042 0,43833
nové tveéry na bydleni 0,0161208 0,00574436 2,8064 0,01708 ok
obrat zahrani¢niho obchodu 0,0118196 0,000579193 20,4071 <0,00001 Aotk
vydaje na tvorbu hrubého kapitalu 42,5172 93,9124 -0,4527 0,65954
Stiedni hodnota zavisle promenné 128261,6 Sm odchylka zavisle proménné 20270,49
Soucet ¢tverch rezidui 68703988,00 Sm chyba regrese 2499,163
Koeficient determinace 0,98955 Adjustovany koeficient determinace 0,984799
FG, 11) 208,3181 P-hodnota(F) 0,000000000166
Logaritmus vérohodnosti -153,4248 Akaikovo kritérium 318,8497
Schwarzovo kritérium 323,849 Hannan-Quinnovo kritétium 319,3466|
rho (koeficient autokorelace) 0,339127| Durbin-Watsonova statistika 1,226361

Odhadnuta rovnice ekonometrického modelu:

y = 88696,8x;; — 395,301, — 794,554x3, — 42,5172x4; + 0,01612x, + 0,01182xg,
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Ekonomicka verifikace modelu

x1 - pokud by vSechny ostatni parametry modelu byly nulové, dosahoval by HDP 88 696,8
mil. USD

x2 - V pripade, Ze by mira inflace stoupla o 1 %, HDP se snizi o 389,301 mil. USD, za
Jjinak stejnych podminek.

x3 - Pri rustu obecné miry nezamestnanosti o 1 % klesne HDP o 794,554 mil. USD, za
Jjinak stejnych podminek

x6 - Pri ristu miry tvorby hrubého kapitdlu dojde k poklesu HDP o 42,5172 mil. USD, za
Jjinak stejnych podminek

x7 - Riist objemu nové poskytnutych uveru o 1 mil. korun zpusobi ndriist HDP o 0,0161
mil. USD, za jinak stejnych podminek.

x8 - Stejné tak i rust obratu zahranicniho obchodu o 1 mil. korun zap7icini ndriist HDP o
0,01182 mil. USD.

Pokud by byly vSechny vysvétlujici proménné v naSem modelu nulové, bude
hodnota HDP 88 696,8 mil. USD. Konstanta udava, jak vysoké bude HDP v ptipadé, Ze
vSechny ostatni parametry budou nulové. Pokud by se obrat zahrani¢niho obchodu zvysil o
1 mil. K&, pak by za jinak stejnych podminek vzrostl HDP CR o 0,01182 mil. USD. Smér
je odpovidajici. Pfi rastu obratu roste i HDP a pfedpoklad byl potvrzen. Zaporny parametr
u miry nezaméstnanosti a miry inflace je také v souladu s pfedpoklady. S riistem
zameéstnanosti a poklesem miry inflace poroste i HDP. Predpoklad nebyl potvrzen u vlivu
objemu novych poskytnutych tvért na bydleni. Z kladné hodnoty parametru vyplyva, ze
rust HDP je spojen s rastem objemu novych dvéra. Pravdépodobné zde funguje opacny
vliv, kdy objem tvérii roste v zdvislosti na HDP. Cim lépe na tom ekonomika je, tim
optimisti¢téjSi predikce budouciho vyvoje a vétSi ochota lidi brat si dvéry na vlastni
bydleni. Stejné tak i rostouci mira tvorby hrubého kapitdlu by dle ptedpokladu méla mit

opacny smer.

Statisticka verifikace modelu
Nulov4 hypotéza: Parametry jsou statisticky nevyznamné

Z uvedenych vypoctenych p-hodnot u jednotlivych koeficientd vyplyva, ZzZe

proménné mira inflace, obecnd mira nezaméstnanosti a vydaje na tvorbu hrubého kapitalu
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jsou statisticky nevyznamné. Ostatni parametry jsou statisticky vyznamné na hladiné
vyznamnosti 95 % a plati pro cely zdkladni soubor.
Koeficient determinace R? = 0,98955

Koeficient determinace ve vysi 0,98955 udava, Ze z 98,95 % jsou zmény hrubého
doméciho produktu (vysvétlované proménné) zavislé na zméndch miry nezaméstnanosti,
miry inflace, obratu zahrani¢niho obchodu CR, objemu novych tivéri na bydleni a tvorbé
hrubého kapitalu (vysvétlujicich proménnych).

Durbin-Watsontiv test autokorelace

Z vypoctu v softwaru Gretl ndm vySla hodnota D-W ve vysi 1,226361. Interval, do
n¢hoZz hodnota spadd je < dD:;hD>, konkrétné¢ <0,66414; 2,10414>, a nelze tedy
rozhodnout, zda se jednd o korelaci ¢ nikoli. ReSenim by bylo zvyseni poétu pozorovani.
Heteroskedasticita
Pro testovani modelu byl vyuzit Whitetiv test test heteroskedasticity.

Nulova hypotéza: v modelu neni heteroskedasticita

p-hodnota = 0,372619

a=0,05

p>a

Nelze zamitnout nulovou hypotézu z cehoz vyplyvd, Ze v modelu neni pfitomna

heteroskedasticita.

Normalita rezidui

Pro testovani normality rezidui byl vyuzit test Jarque-Bery.
Nulova hypotéza: Rezidua maji normalni rozd€leni
p-hodnota = 0,87809

a = 0,05

p>a

Na zvolené hladin€ vyznamnosti nelze zamitnout nulovou hypotézu. Rezidua maji
normadlni rozd¢€leni.
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Hodnoceni modelu:

elasticita:

Rok y teor. X2t x3t x6t X7t x8t
1997 101135,32| -0,0332 -0,0377| 0,0036] 0,0028] 0,1875
1998 99925,48| -0,0423 -0,0517 0,0013 0,0010 0,2041
1999 102492,85| -0,0081 -0,0674| 0,0011| 0,0010] 0,2080
2000 104500,78| -0,0148 -0,0669| -0,0049 0,0021 0,2357
2001 107494,37] -0,0173 -0,0599| -0,0026] 0,0019] 0,2527
2002 111359,86] -0,0064 -0,0521| -0,0007 0,0120 0,2507
2003 113646,34| -0,0003 -0,0545| 0,0000] 0,0073] 0,2671
2004 120360,60] -0,0092 -0,0548| -0,0026 0,0086 0,3211
2005 127531,14] -0,0059 -0,0492| -0,0017| 0,0109] 0,3505
2006 134088,25| -0,0074 -0,0421| -0,0032 0,0133 0,3779
2007 142053,51| -0,0078 -0,0296| -0,0043| 0,0182] 0,3991
2008 142897,23| -0,0174 -0,0245| -0,0004 0,0116 0,4100
2009 137718,91| -0,0029 -0,0387| 0,0056] 0,0094] 0,3825
2010 142984,06] -0,0041 -0,0406| -0,0013 0,0041 0,4216
2011 148040,99| -0,0051 -0,0360| -0,0005| 0,0024] 0,4400
2012 149917,67| -0,0087 -0,0371 0,0011 0,0035 0,4496
2013 150977,03| -0,0037 -0,0368| 0,0014| 0,0038] 0,4478

Primér 125713,20 -0,011 -0,046( -0,0005 0,007 0,330]

Elasticita ndm umoZiuje vyjadfit relativni vliv jedné predeterminované proménné
na vysvétlovanou proménnou v procentrickém vyjadfeni. V naSem piipad¢ tedy:
Pokud by inflace vzrostla o 1 %, klesl by HDP o 0,010 %. Pii rGstu obecné miry
nezaméstnanosti o 1 % klesne HDP o 0,046%. Pokles miry tvorby hrubého kapitélu o 1 %,
bude mit za néasledek, Ze HDP se snizi o 0,0005 %. Proménnd se oproti ocekdavani chova
obracen¢. Naopak pfi rGstu objemu nové poskytnutych dvérti na bydleni o 1 % dojde
k narastu HDP o 0,007 % a nakonec pfi rustu obratu zahrani¢niho obchodu o 1 % se HDP
zvy$i 0 0,33 %.

PruZznost < 1 ukazuje na neelasticky vztah mezi proménnymi.

Navrhy variant modelu:

S ohledem na silnou korelaci mezi tfemi vysvétlujicimi proménnymi bylo
pfistoupeno k dpravé modelu. Bude proveden pokus o vyjadfeni zavislosti HDP CR na
HDP EU, HDP svét a Obratu zahrani¢niho obchodu. Vziajemné vztahy mezi proménnymi

lze vyjadrit navrZenymi rovnicemi:
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Varianty:

1) zavislost HDP CR na HDP EU
2) zévislost HDP CR na HDP svét
3) zdvislost HDP CR na obratu zahrani¢niho obchodu

Vyjadfeni vySe navrzenych vztahli mezi proménnymi:

zdvislost HDP CR na HDP EU - 1. rovnice

Formulace modelu: YV = Y1X1t + VaXar T U

Vysledny tvar rovnice: y = —121750x;; + 0,018522x,;
Koeficient determinace 0,932411

Test normality rezidui p-hodnota = 0,751913
Whiteiiv test heteroskedasticity p-hodnota = 0,0675038

zdvislost HDP CR na HDP svét - 2. rovnice

Formulace modelu: Y = V1X1p T VsXse + U

Vysledny tvar rovnice: y = 7363,56x;; + 0,0037081x5;
Koeficient determinace 0,931028

Test normality rezidui p-hodnota = 0,212951

Whitetv test heteroskedasticity p-hodnota = 0,077341

zavislost HDP na obratu zahranicniho obchodu - 3. rovnice

Formulace modelu: Y = Y1Xqt + VgXg T U

Vysledny tvar rovnice: y = 80204,7x4; + 0,0131711xg,
Koeficient determinace 0,96882

Test normality rezidui p-hodnota = 0,56679

Whiteiiv test heteroskedasticity ~ p-hodnota = 0,063121

Dle piedpokladu by HDP v piipadé nulové hodnoty vysvétlujicich proménnych mél
dosahovat kladné hodnoty. Tento pfedpoklad je potvrzen jen u 2. a 3. rovnice. U vSech ti{

modell byla prokdzdna neptitomnost heteroskedasticity a rezidua maji normdlni rozdéleni.
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Elasticity:

1. rovnice 2. rovnice 3. rovnice
rok y teor x4t y teor x5t y teor x8t
1997 90 003,80 2,3527 99 893,03 0,9263| 101335,40 0,2085
1998 96 254,28 2,2649] 102 057,73 0,9278| 102931,93 0,2208
1999 102 685,43 2,1857] 105437,21 0,9302| 103964,07 0,2285
2000 111 509,07 2,0918| 109 744,80 0,9329| 107 648,06 0,2549
2001 116 266,96 2,0472] 111400,22 0,9339| 110476,37 0,2740
2002 119 346,68 2,0201] 113903,72 0,9354| 111309,15 0,2794
2003 122 924,81 1,9904| 117538,21 0,9374] 114026,74 0,2966
2004 127 059,21 1,9582| 123378,23 0,9403| 123265,99 0,3493
2005 132 400,59 1,9196| 128312,41 0,9426] 130014,13 0,3831
2006 140 903,04 1,8641| 133646,84 0,9449| 136 664,02 0,4131
2007 149 244,26 1,8158| 139084,32 0,9471] 143381,74 0,4406
2008 150 146,15 1,8109| 141601,04 0,9480| 145485,18 0,4487
2009 137 816,10 1,8834| 140141,12 0,9475| 138899,88 0,4226
2010 143 116,30 1,8507| 146607,12 0,9498| 147384,34 0,4558
2011 147 467,13 1,8256] 151173,71 0,9513| 152795,45 0,4751
2012 146 496,55 1,8311| 156 087,89 0,9528| 155319,54 0,4836
2013 146 817,04 1,8293| 160437,29 0,9541| 155542,17 0,4844
Pramér 128 262,20 1,9730] 128 261,46 0,9413| 128261,42 0,3600]

Pokud by HDP EU vzrostl o 1 %, vzrostl by HDP CR 01,973 %.

Pokud by HDP svét vzrostl o 1 %, vzrostl by HDP CR 00,9413 %.
Pokud by Obrat zahrani¢niho obchodu vzrostl o 1 %, vzrostl by HDP CR 00,36 %.

Zavérecné zhodnoceni — kontrolni prognéza na dalsi obdobi

Provddime kontrolni prognézu na rok 2013, 2014, 2015 a 2016. Pocet
pozorovanych obdobi od roku 1997 az 2012 je 16. Tedy prognéza bude vytvaiena pro n =
16 + 1 = 17. Celou ¢asovou osu s podkladovymi hodnotami piisluSné proménné ziskané z
databaze Svétové databanky vloZime do spojnicového grafu v programu Microsoft Excel.
Nésleduje vybér spojnice trendu, kde volime nejvhodnéjsi typ trendové funkce. Na vybér

jsou exponenciondlni, linearni, logaritimickd a mocninna funkce. Volba trendové funkce

zavisi predevsim na hodnoté spolehlivosti trendu R
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Vypocet normovanych odchylek:

1. rovnice 2. rovnice 3. rovnice

Nit Nit 2 INit 2/n  |Nit Nit "2 Nit ~2/n  |Nit Nit 2 Nit ~2/n
-0,54488 |0,296889 -0,042 | 0,001764 0,031349 |0,000983
-0,21495 10,046202 0,080166 | 0,006427 0,12462 | 0,01553
0,026281 |0,000691 0,166212 | 0,027626 0,091301 |0,008336
0,257512 10,066312 0,167797 | 0,028156 0,061175 10,003742
0,331801 |0,110092 0,084322 | 0,00711 0,037343 10,001394
0,368466 |0,135767 0,091686 | 0,008406 -0,04025 | 0,00162
0,335729 10,112714 0,061815 | 0,003821 -0,11675 | 0,01363
0,265438 |0,070457 0,078256 | 0,006124 0,072549 |0,005263
0,118694 |0,014088 -0,08919 | 0,007956 -0,00266 | 7,08E-06
0,086723 10,007521 -0,28226 | 0,079672 -0,12884 |0,016599
0,104931 | 0,01101 -0,41171 | 0,169508 -0,19318 | 0,03732
-0,08115 |{0,006585 -0,51567 | 0,265919 -0,31816 |0,101227
-0,36036 | 0,12986 -0,24213 | 0,058627 -0,30525 |0,093177
-0,27279 |0,074414 -0,09528 | 0,009078 -0,05576 |0,003109
-0,18886 |0,035667 -0,00037 | 0,000001 0,082093 |0,006739
-0,15971 |{0,025508 0,328018 | 0,107596 0,288946 | 0,08349
-0,07233 {0,005232 0,62027 | 0,384734 0,371347 10,137899

1,14901 |0,067589 1,172525 | 0,068972 0,530065 |0,03118

Na zdklad¢€ vypoctu normované odchylky bylo zjiSténo, zZe vSechny tii modely jsou
vhodné pro prognézovéani. Normované odchylky pro dané proménné ¢ini:
HDP EU - 0,067589
HDP svét - 0,068972
Obrat zahrani¢niho obchodu - 0,03118
JelikoZ je normovand odchylka pro dané proménné mens$i nez 1, je model vhodny

pro progndzovani.
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45 000 000,00
40 000 000,00
35 000 000,00
30 000 000,00
25000 000,00

Trendy vybranych proménnych

== HDP EU (bez CR, v mil. USD) x4t
y = 1E+06x + 2E+07

HDP svét (bez EU a CR, v mil.
USD) x5t

=== Qbrat zahrani¢niho obchodu
(stélé ceny roku 2010,v mil. K¢)

20 000 000,00 Linedrni (HDP EU (bez CR, v mil.
15 000 000,00 y= 206i38x + 1E+07 USD) x4t)
10 000 000,00 —_— ’ Lir_1eérn|'(HDP svét (bez EU a CR, v
y = 285272x + 819438 mil. USD) x5t)
5 000 000,00 . pegest
— ’ Linedrni (Obrat zahrani¢niho
0,00 obchodu (stalé ceny roku 2010,v
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 mil. K¢))
Ptehled trendovych funkci:
Proménnd Trendové funkce: R?
HDPru y = 206638 x + 10000000 0,8892
HDPsvir y = 1000000 x + 20000000 0,9910
Obrat ZO y = 285272 x + 819438 0,9603

Z vyse uvedené tabulky muzeme vidét vybrané trendové funkce pro jednotlivé

vysvétlujici proménné, do kterych dosadime hodnotu n = 17, 18, 19 a 20. Vysledkem je

vypoctend teoretickd hodnota vysvétlujicich proménnych:

Vypoctené teoretické hodnoty proménnych - predikce

2013 2014 2015 2016
HDPpy |13512846 mil. USD |13 719 484 mil. USD |13 926 122 mil. USD | 14 132 760 mil. USD
HDP gvir | 37 000 000 mil. USD | 38 000 000 mil. USD |39 000 000 mil. USD |40 000 000 mil. USD
Obrat ZO| 5 669 062 mil. K¢ 5 954 334 mil. K¢ 6 239 606 mil. K¢ 6 524 878 mil. K&
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Po dosazeni teoretickych hodnot vysvétlujicich proménnych do jednotlivych

rovnic, dostaneme predikci HDP CR:

Vypottena predikce HDP CR (v mil. USD)

2013 2014 2015 2016
HDP ¢y 128 534,93 132 362,28 136 189,63 140 016,98
HDP gvit 144 563,26 148 271,36 151 979,46 155 687,56
Obrat ZO 154 872,48 158 629,83 162 387,17 166 144,52

Vysledné teoretické hodnoty pro rok 2013 miiZeme porovnat se skute¢nymi
hodnotami. Z tohoto srovnani nejlépe vychdzi model ¢. 3, kde HDP pro rok vySel
144 563,26 mld. USD. Skute¢nd hodnota pro rok 2013 byla 148 239,52 mil. USD. Rozdil
3676,26 mil. USD je vSak dle mého ndzoru i tak dost vysoky a tedy zadny ze tii modela
tedy pravdépodobné nebude vhodny pro prognézovéani. Nicméné u vSech tif modeli byla
ovéfena vyznamna zdvislost vysvétlované proménné HDP CR na jednotlivych

vysvétlujicich HDP EU, HDP svét a Obratu zahrani¢niho kapitalu.
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5 Zavér

Z jednotlivych pozorovini makroekonomickych indikétort je zfejmé, Ze financni
krize zasdhla Ceskou republiku suréitym zpozdénim. Nejvétsi vykyvy ve vyvoji
makroekonomickych indikdtord jsou patrné vroce 2009, kdy strmé vzrostla
nezameéstnanost na 6,7 %, mira ristu redlného HDP dosédhla prvné od roku 2000 zaporné
hodnoty — 4,8 %, mira inflace dosdhla maxima jiZ v roce 2008 a to 6,8 %. V roce 2009 se
rovnéZ velmi vyrazné snizil obrat zahrani¢niho obchodu. Reélné¢ klesl oproti roku 2008 o
15, 4 %, zatimco HDP se sniZil o 4,9 %. K opétovnému nértstu obratu zahrani¢niho
obchodu doslo v roce 2010 a to o cca 800 mld. K¢. Vyznamny vliv na tento rtist mél patrné
vyvoj zahrani¢ni poptavky v zemich EU. Napiiklad i zavedeni Srotovného v Némecku.

Domécnosti  vroce 2009 vyraznou zménu nezaznamenaly, piedevSim diky
pferozdélovacimu procesu mezi domdcnostmi a vlddnim sektorem, zapocatému v roce
2008. Jejich spotieba se témét nezméenila, pouze tempo jejiho rustu se vyrazné snizilo. Jiz
v roce 2008 dosSlo k prudkému poklesu meziro¢niho narGstu objemu novych uvéra
domadcnosti. PfedevSim §lo o uvéry na bydleni. Spotiebitelské uvery zaznamenaly pokles
pfiblizné o rok pozd€ji. Vroce 2011 také poprvé v historii mezirocné klesl Cisty
disponibilni dichod domécnosti 0 0,2%.

V roce 2009 doslo k vyraznému ristu spotieby vlady. Vlada se zvySenymi vydaji
snazila zmirnit hospodéisky pokles.

Nejvyznamnéj$i propad tvorby hrubého kapitdlu pfiSel v roce 2009. Pficinou byly
pfedevSim problémy vnéjsSiho a vnitfniho prostiedi, které zaptiCinily rozsdhly udtlum
firemnich investic. Pokles zaznamenaly i investice domdcnosti do bydleni, coZ bylo
pravdépodobné stejné jako u firem zplsobeno ztiZenym piistupem k ziskani dvéru.

Bankovni sektor ustdl celou situaci stabilné. Na pocatku krize jiz bylo zfejmé, Ze
¢esky bankovni sektor ma dostatek likvidity. Banky mély dostatek cizich zdroja v podobé¢
vkladt klient. Banky vétSinou neposkytovaly dveéry v cizich méndch a nebyly tak zavislé
na fungovéani derivitovych a ostatnich terminovanych trzich pfi zajiStovani kurzového
rizika. Dal$im dileZitym faktorem byla skute¢nost, Ze banky mély ve svych portfoliich
zanedbatelny podil (<1%) toxickych aktiv.

S ohledem na budouci vyvoj je dileZité, aby Ceskd republika diverzifikovala smér
exportu a pokusila se tak omezit zavislost na vyvozu do Evropy na pfijatelnou hranici.

Prvnim takovym krokem je nové exportni strategie Ministerstva pro mistni rozvoj na roky
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2012 az 2020, jejimz hlavnim cilem je pravé rozsifeni oblasti vyvozu o vychodni trhy a
rozvojové zemé. Ackoliv méla podle nékterych odhadii krize skoncit jiz v roce 2010,
nestalo se tak a Ceskd republika se musi potykat s recesi. P¥i¢inou je predeviim vysoky
dluh Eurozony.

Predikce makroekonomickych indikitorG dle Ministerstva financi uvadi, Ze rok
2014 by se mél i navzdory oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci CNB vyznaGovat
velmi nizkou inflaci. Oproti pfedchozim letim by totiZ béhem celého roku 2014 mély
administrativni vlivy (zejména pokles cen elekttiny) plisobit protiinflaén€. V letoSnim roce
by tak mohla mira inflace dosdhnout 1 %. Pro rok 2015 je pocitino s hodnotou 2,3 %.
Protiinflacné by spolu se zrusenim poplatkli u Iékatfe mélo plisobit i zavedeni tieti sazby
DPH ve vysi 10 % na vybrané zboZzi a sluzby platné od roku 2015.

Vlada Ceské republiky piijala nékolik opatieni, kterd méla za cil tlumit ndsledky
celosvétové krize. Byl také ustanoven poradni a konzultaéni organ vlady Ceské republiky
pro oblast ekonomiky a hospodafstvi — NERV. Slo o nadstranicky poradni orgin,
sestavajici z ekonomickych odborniki, jehoz hlavnim tkolem bylo nalézt vhodna opatfeni
a néstroje, kterymi by vlada Ceské republiky mohla zmirnit vliv svétové finanéni krize na
ekonomiku CR. K témto opatfeni m patiilo napiiklad zavedeni mimofadnych odpist, sleva
na pojistném na socidlni zabezpeceni, zvySeni vydajovych pausilii a odpocet DPH pfi
nakupu osobniho automobilu.

Ceskd ekonomika byla zasaZena poklesem zahrani¢ni poptivky, proto vétSina
opatfeni byla realizovdna formou podpory nabidkové strany ekonomiky. Realizovani
patieni méla vliv také na statni rozpocet. V roce 2009 doSlo k hlubokému propadu
danovych pfijmii. Projevila se tak opatfeni realizovand s cilem sniZit danovou zatéz
podnikateli. Opatieni, které méclo na tomto poklesu vyznamny podil, bylo zruseni
povinnosti hradit zdlohy na dan z pfijmt, které byly splatné v pribéhu kalendainiho roku
2009 osobam s max. 5 zaméstnanci. VIiv na rozpocet mély i realizované legislativni
zmeény, jako napiiklad zavedeni jednotné sazby dané€ Ci vyrazné zvySeni slev na dani a
danového zvyhodnéni. Také opatieni, s kterym nebylo v rozpoctu na rok 2009 piivodné
pocitdno a to sleva na pojistném pro zaméstnavatele, kteti zaméstndvaji osoby, jejichZ
vydélek je nizsi nez 1,15 ndsobek primérné mzdy. S ohledem na vyrazné negativni dopad
na statni rozpocet, byla omezena platnost tohoto opatieni jen pro rok 2009.

Také opatieni na podporu podnikani realizované prostiednictvim posileni zaru¢niho
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fondu Ceskomoravské zaruéni a rozvojové banky, a.s. mélo vliv na stétni rozpocet. A to na
strané¢ vydaji. V prubéhu roku 2009 doslo k presunu prostredkii z kapitoly VSeobecna
pokladni spriva ve vysi 1,2 mld. K& na program ZARUKA. Program mél za cil
prostiednictvim zvyhodnénych zaruk malym a stfednim podnikateltim zjednodusit piistup
k provoznim a exportnim Gvéram.

Protikrizova opatfeni m¢la za cil stimulovat ekonomiku a zajistit rast HDP ve vysi
2,9 %. Nebylo vsak konkrétné stanoveno, v jakém roce by k uvedenému ristu mélo dojit.
Nicméné¢ pro rok 2010 vzrostl mezirocné HDP o 2,3 %. V nésledujicich letech jiz opét
tempo rustu klesa. Protikrizova opatfeni patrné méla vliv pouze kritkodoby. K prozatim
poslednim opatienim CNB patiily operace na devizovém trhu, kdy CNB oslabila kurz
koruny na 27 CZK/EUR. Tento krok by mél napomoci zvysit konkurenceschopnost
doméciho na domécim trhu a také k narastu ziska exportéra.

Z porovndni soucasné krize s krizemi jiz difve se vyskytujicimi na vizemi Ceské
republiky lze vymezit n€které odliSnosti. Pfedev§im oproti pfedchozim krizim byla situace
pii vypuknuti nedavné celosveétové krize zpiisobend splasknutim hypotecni bubliny v USA.
Nérust inflace v predkrizovém obdobi nevykazoval takové vykyvy jako v historii. Nicmén¢
mira inflace v roce 2008 dosédhla 6,8 %, coz byla od roku 2000 nejvyssi naméfend hodnota.
Na pocitku krize jiz bylo ztejmé, Ze Cesky bankovni sektor mé dostatek likvidity. DalSim
dilezitym faktorem byla skute¢nost, Ze banky mély ve svych portfoliich zanedbatelny
podil (<1%) toxickych aktiv. Také diky zdkonu o bankéch jiz neni majetkové propojeni
bank a koncernu na takové trovni jak tomu bylo v piedchozich letech. Zdkon mimo jiné
upravuje kontrolu nad vyjmenovanymi subjekty (§17) a hranici pro kvalifikovanou tcast
banky vici nékterym subjektim.

K nastrojim, které jsou nejcastéji aplikované v piipadé vypuknuti krize, bychom
mohli zafadit do¢asné sniZeni danovych sazeb, ndstroje na podporu zaméstnanosti a to jak
prostfednictvim podpory zvySovani kvalifikace pracovniki, tak i podporou samotnych
firem. Dochazi naptiklad k roz$iteni moznosti odpisovéani, moZnosti uplatnit odpocet DPH
pii ndkupu nového automobilu atd.

S ohledem na pfijatd opatieni se viechny sledované zemé véetné Ceské republiky
snazily zmirnit dopady celosvétové krize. Piedev§Sim byla pfijata opatieni na podporu
zaméstnanosti. Némecko napiiklad pfistoupilo ke zvySeni poctu zprostiedkovatelen prace,

které mély urychlit zapojeni pracovnikii, ktefi byli ve vypovédi, opét do pracovniho
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procesu, aby doba bez priace byla pokud mozno minimdlni. K podpofe zamé&stnanosti bylo
pfijato 1 opatfeni na podporu dalSitho vzdéldvani pro starSi a malo kvalifikované
pracovniky. Slovenska vlada napftiklad ptijala na udrzeni zaméstnanosti opatfeni ve formé
piispeévku zaméstnavateli, ktery nemohl z provoznich diivodl pfidé€lit svym zaméstnanctim
praci, na dhradu povinnych odvodl na socidlni a zdravotni pojisténi. Polsko pfistoupilo
pfedevsim k opatifenim, upravujicim pracovni dobu.

V CR se jednalo napiiklad o zavedeni mimofddnych odpisti, sniZeni sazby na
pojistné na nemocenské a statni politiku zaméstnanosti, které mélo umoznit zachovani 50 -
70 tisic pracovnich mist.

Nejen Némecko, ale i CR pfijala opatfeni na podporu energeticky efektivni
vystavbu. V piipadé CR $lo napiiklad o dota¢éni program PANEL ¢&i Green Investment
Scheme. Némecka vlada navysila pfispévek na program ,,sanace budov CO2*.

Také bylo pfistoupeno k upravé v oblasti odpisovani. Konkrétné napiiklad ke
zrychleni odpisti. Polska vlidda déle pfijala opatfeni, kterym mohly firmy za urcitych
podminek zapocitat do danovych nakladl pfijmy na Skoleni.

V Némecku stejné jako v Ceské republice bylo zvy$eno dafiové zvyhodnéni na déti.

V Némecku se jednalo o jednordzovy piispévek pro poZivatele piidavki na déti. Ceskd
republika pfistoupila ke zvySeni danového zvyhodnéni na vyZivované dite.
Specidlné byla zavedena opatieni na podporu automobilového primyslu. Vlada CR se
pokusila o podporu automobilového primyslu prostfednictvim zmény zdkona o DPH, kde
doSlo ke zruSeni dosavadniho zdkazu uplatnéni odpoctu DPH u osobnich automobilt.
Némecka vldda na rozdil od Ceské republiky pfistoupila k zavedeni §rotovného. Stejné tak
i Slovensko. Z pohledu vlivu na ¢esky automobilovy primysl, bylo pravdépodobné toto
opatfeni mnohem vyznamnéj$i neZ zminénd uprava zakona o DPH.

Na zédklad¢ sestaveného jednoduchého ekonometrického modelu byla ovéfena
zavislost hrubého domadaciho produktu na vybranych vysvétlujicich proménnych.
Ekonometricky model byl sestaven tak, aby vyjadfoval zavislost hrubého doméciho
produktu Ceské republiky na nékolika subjektivné vybranych exogennich proménnych od
roku 1997 do roku 2013, k dispozici bylo tedy 17 pozorovéani. Mezi vysvétlujici proménné
byly vybrany: mira inflace, obecna mira nezamé&stnanosti, hruby doméci produkt Evropské
unie, hruby domaci produkt zbytku svéta, objem novych uvérii na bydleni, mira tvorby

hrubého kapitdlu a obrat zahrani¢niho obchodu. Podkladova data byla ziskdna z databaze
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CNB, CSU a Svétové databanky. U viech téchto proménnych byl vyznamny piedpoklad,
7e budou mit na HDP CR vliv. Tento pfedpoklad byl potvrzen i na zdkladé provedeného
testu multikolinearity. Nejvy$si hodnoty byly naméfeny mezi vysvétlovanou HDP CR a
HDP EU, HDP svét a obratem zahrani¢niho obchodu. Hodnoty pfesahovaly 0,95. Tato
vz4jemni silnd zdvislost HDP CR jako vysvétlované proménné na uvedenych ukazatelich
jako vysvétlujicich proménnych byla feSena vynechdnim dvou proménnych z piivodniho
modelu, tedy HDP EU a HDP svét. Byl tak potvrzen predpoklad zavislosti HDP CR na
vyvoji ekonomik ostatnich zemi. Také byl potvrzen piedpoklad zavislosti HDP CR na
obratu zahrani¢niho kapitalu. Rostouci obrat zahrani¢nitho obchodu mé pozitivni vliv na
vyvoj HDP. Byla vSak také vypoctena vysoka multikolinearita mezi vySe uvedenymi tfemi
vysvétlujicimi proménnymi. Takto silnd vzdjemnd zdvislost miiZze byt vysvétlena
ekonomickou globalizaci a propojenosti jednotlivych trhli. V pifipadé obratu Ize
predpokladat opacnou zdvislost a tedy, Ze obrat zavisi na vykonnosti ekonomik nejen EU,
ale i1 zbytku svéta. V tomto pifipadé se jednd o velmi silnou zdvislost a uvedené proménné
by se nem¢ly vyskytovat na jedné stran¢ rovnice. Vypoctené hodnoty byly pravdépodobné
ovlivnény i nizkym poc¢tem pozorovani a kvalitou ziskanych dat.

S ohledem na vypoctené hodnoty jednotlivych parametrii modelu, mulzeme
zhodnotit jejich vliv na HDP CR. Pokud by byly viechny vysvétlujici proménné v nasem
modelu nulové, bude hodnota HDP 88 696,8 mil. USD. Pokud by se obrat zahrani¢niho
obchodu zvysil o 1 mil. K¢, pak by za jinak stejnych podminek vzrostl HDP CR o0 0,01182
mil. USD. Smér je odpovidajici. Pti ristu obratu roste i HDP a ptredpoklad byl potvrzen.
Zaporny parametr u miry nezaméstnanosti a miry inflace je také v souladu s pfedpoklady.
S ristem zamé&stnanosti a poklesem miry inflace poroste i HDP. Pfedpoklad nebyl potvrzen
u vlivu objemu novych poskytnutych dvéri na bydleni. Z kladné hodnoty parametru
vyplyvda, ze rist HDP je spojen srastem objemu novych dvéra. Pravdépodobné zde
funguje opacny vliv, kdy objem uvért roste v zavislosti na HDP. Cim lépe na tom
ekonomika je, tim optimisti¢téj$i predikce budouciho vyvoje a vétsi ochota lidi brat si
uvéry na vlastni bydleni. Stejn¢ tak i rostouci mira tvorby hrubého kapitdlu by dle
predpokladu méla mit opacny smér.

Z uvedenych vypoctenych p-hodnot u jednotlivych koeficientd vyplyva, ZzZe
proménné mira inflace, obecnd mira nezaméstnanosti a vydaje na tvorbu hrubého kapitalu

jsou statisticky nevyznamné. Ostatni parametry jsou statisticky vyznamné na hladiné
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vyznamnosti 95 % a plati pro cely zédkladni soubor. Koeficient determinace ve vySi
0,98955 udavd, ze 298,95 % jsou zmény hrubého domdciho produktu (vysvétlované
proménné) zavislé na zméndch miry nezameéstnanosti, miry inflace, obratu zahrani¢niho
obchodu CR, objemu novych tvért na bydleni a tvorbé hrubého kapitlu (vysvétlujicich
proménnych).

Z vypoctu v softwaru Gretl vySla hodnota D-W ve vysi 1,226361. Interval, do
n¢hoZz hodnota spadd je < dD:;hD>, konkrétné¢ <0,66414; 2,10414>, a nelze tedy
rozhodnout, zda se jednd o korelaci ¢ nikoli. ReSenim by bylo zvyseni po&tu pozorovani.
Pro testovani heteroskedasticity byl vyuzit Durbin-Watsoniiv test. JelikoZ p-hodnota byl
vyS8i neZ uvazovand hladina vyznamnosti, nelze zamitnout nulovou hypotézu, tj. v modelu
neni piitomna heteroskedasticita. Po otestovani modelu na normalitu rozd€leni rezidui bylo
zjisténo, Ze rezidua maji normdlni rozd¢€leni.

Na zédklad€ vypoctenych elasticit pro jednotlivé vysvétlujici proménné, 1ze vyjadiit
jejich relativni vliv na vysvétlovanou proménnou v procentrickém vyjadieni. V naSem
piipadé tedy: Pokud by inflace vzrostla o 1 %, klesl by HDP o 0,010 %. Pii riistu obecné
miry nezaméstnanosti o 1 % klesne HDP o 0,046%. Pokles miry tvorby hrubého kapitalu o
1 %, bude mit za nésledek, Ze HDP se sniZi o 0,0005 %. Promé&nnd se oproti o¢ekdvani
chova obracené. Naopak pii riistu objemu noveé poskytnutych tvéra na bydleni o 1 % dojde
k narastu HDP o 0,007 % a nakonec pfi ristu obratu zahrani¢niho obchodu o 1 % se HDP
zvysi 0 0,33 %. Pruznost < 1 ukazuje na neelasticky vztah mezi proménnymi.

S ohledem na silnou korelaci mezi tfemi vysvétlujicimi proménnymi bylo
pfistoupeno k upravé modelu. Byly sestaveny jednoduché modely vyjadiujici zavislosti
HDP CR na HDP EU, HDP svét a obratu zahrani¢niho obchodu.

Dle piedpokladu by HDP v piipadé nulové hodnoty vysvétlujicich proménnych mél
dosahovat kladné hodnoty. Tento pfedpoklad byl potvrzen jen u vlivu HDP svét a obratz
zahrani¢ntho kapitdlu. U vSech tfHf modeli byla také prokdzdna nepiitomnost
heteroskedasticity a normalita rozdéleni u rezidui. Na zdklad€ vypoctenych primérnych
elasticit pro jednotlivé proménné, byl potvrzen piedpoklad rastu HDP CR pii ristu
zvolenych vysvétlujicich proménnych. Pokud by HDP EU vzrostl o 1 %, vzrostl by HDP
CR 0 1,973 %.

Pokud by HDP svét vzrostl o 1 %, vzrostl by HDP CR 0 0,9413 %. Pokud by obrat
zahrani¢niho obchodu vzrostl o 1 %, vzrostl by HDP CR 00,36 %.
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Dale byla provedena kontrolni prognéza na roky 2013, 2014, 2015 a 2016. Cela
Casova osa s podkladovymi hodnotami ptisluSné proménné ziskané z databdze Svitové
databanky byla vlozena do spojnicového grafu v programu Microsoft Excel. Spojnice
trendu byly vybrany na zékladé hodnoty R?. Vysledny trend byl linedrn.

Na zdklad€ vypoctu normované odchylky bylo zjiSténo, Ze vSechny tfi modely jsou
vhodné pro prognézovani, jelikoZ normované odchylky pro dané proménné byly mensi nez
1. Vypoctené teoretické hodnoty byly dosazeny do modelt a byla tak vypoctena predikce
HDP CR na roky 2013 — 2016.

Vypottena predikce HDP CR (v mil. USD)

2013 2014 2015 2016
HDP ¢y 128 534,93 132 362,28 136 189,63 140 016,98
HDP gvit 144 563,26 148 271,36 151 979,46 155 687,56
Obrat ZO 154 872,48 158 629,83 162 387,17 166 144,52

Vysledné teoretické hodnoty pro rok 2013 miiZeme porovnat se skuteCnymi
hodnotami. Z tohoto srovnani nejlépe vychdzi model ¢. 3, kde HDP pro rok vySel
144 563,26 mld. USD. Skutecnd hodnota pro rok 2013 byla 148 239,52 mil. USD.
Z vypoétenych hodnot vychazi meziroéni rist HDP CR 2,57 % pro rok 2014, 2.5 % pro
rok 2015 a 2,8 % pro rok 2016. Predikce CNB uvadi pro rok 2014 rist 2,5 %, rok 2105
rust 2,5 % a 2,8 % pro rok 2016. Jak je vidét, mira ristu HDP vyjadiend v zavislosti na
vyvoji HDP svét se velmi bliz{ hodnotdm predikce stanovené CNB. Pfesto rozdil 3676,26
mil. USD je dle mého nazoru i tak dost vysoky a tedy zadny ze tii modelt pravdépodobné
nebude vhodny pro prognézovani. Nicméné u vSech tif modeli byla ovéfena vyznamna
zavislost vysvétlované proménné HDP CR na jednotlivych vysvétlujicich HDP EU, HDP

svet a obratu zahrani¢niho kapitélu.
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