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Vyvoj ¢eské ekonomiky v diisledku Svétové finan¢ni
krize

Souhrn

Tato bakalaiska prace se zabyva vyvojem cCeské ekonomiky v diisledku Svétové
finan¢ni krize v letech 2007 az 2014. Pozornost je vénovana dopadim krize na kliCové
makroekonomické ukazatele ceské ekonomiky. V teoretické Casti prace je charakterizovan
pojem hospodaisky cyklus a jsou popsany pocatky krize ve Spojenych statech. Analyticka
Gast se pak zaméfuje piimo na situaci v Ceské republice, predevsim na vyvoj jejtho HDP,
vnéjsich ekonomickych vztahil, miry nezaméstnanosti a inflace a na boj ¢eské vlady s touto

krizi.

Kli¢ova slova: Ceska republika, Svétova finan¢ni krize, ekonomika, HDP, trh prace,

inflace, vnéjsi ekonomické vztahy



The Development of the Czech Economy due to the
Financial Crisis of 2007-08

Summary

This bachelor work consists of the development of the Czech economy in relation
to the financial crisis that occurred between 2007 and 2014. The focus is on the impact of
the crises on key macroeconomic indicators of the Czech economy. The theoretical part of
the work characterizes the concept of the economic crisis in the United States. The
analytical part focuses on the immediate situation in Czech Republic, above all on the
development of GDP, external economic relationships, measurements of unemployment,

inflation and the government's fight against this crisis.

Keywords: Czech Republic, Financial Crisis, economics, GDP, labour market, inflation,

external economic relationships
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1 Uvod

Zari roku 2008 ma tu smutnou vysadu, ze spolu se zafim roku 2001 muze byt
povazovano za jeden z nejtragic¢téjSich mésict 21. stoleti. V zafi roku 2001 to byly dvé
véze svetového obchodniho centra, které se zfitily k zemi poté, co do nich narazila letadla
fizena fanatiky z teroristické organizace Al-Kaida. V zaii roku 2008 spadly na dno dvé
gigantické financni instituce, a sice investicni banka Lehman Brothers a holdingova
spole¢nost Washington mutual. Ty vSak nebyly k zemi poslany zfanatizovanymi teroristy,
ale za jejich padem stila chamtivost americkych a castecné téz evropskych bankéti.
Tsunami, kterou tento pad vyvolal, se bleskurychle rozsifila po celém svété a zasahla také
ekonomiku Ceské republiky.

V ramci této prace popisuji, jak se celosvétova finanéni krize projevila v Ceské
republice. Otevienost Ceské ekonomiky, kterd se v dobé& globalni prosperity jevila byt
vybornou strategii, ukdzala v tuto chvili svou odvracenou tvar. Kvili urovni globalizace
souCasného svéta a o svété financi to plati dvojnasob, se krize, ktera zacala vydavanim
NINJA hypoték ve Spojenych statech, projevila i u nas.

Od pfichodu krize do tuzemska byla ¢eska ekonomika jako na houpacce. Krizové
roky 2008 a 2009 znamenaly jeji recesi, nasledovaly dva roky pozvolného ristu, avSak
Vv letech 2012 a 2013 se ekonomika opé¢t dostala do cervenych cCisel. To bylo zplisobeno
mimo jiné 1 tim, ze se vlada rozhodla pomoci rozpoctovych skrtii zastavit vysoké tempo
zadluzovani nasi zemé.

Tento krok povazuji za pomérné kontroverzni. Na jednu stranu jsem zastdncem
toho, aby se staty zadluZovaly co mozna nejméné a v idealnim ptipadé své dluhy i platily,
na druhou stranu se domnivdm, Ze nacasovani téchto ,,0zdravnych krok(“ bylo
nadobycejné Spatné. Nejen, Ze to spolu s dalsSimi faktory ptidusilo ekonomicky rist
v zarodku, ale zaroveil tim byla vycerpana na dlouhou dobu Sance, Ze by se néktera z vlad
k tomuto kroku odhodlala.

Malo platné, Keynes mél nejspi§ pravdu, ze néjaké hospodarské stimuly jsou
poticba, tedy alespont za piedpokladu, Ze chceme udrzet ekonomiku ve stavu
permanentniho ristu. Na druhou stranu ja s touto myslenou nesouhlasim, protoze
neustdlého ristu podle mého nazoru v praxi nelze docilit dlouhodobé jinak, neZli

neustalym zadluzovanim statu, a tento rust je tak v podstaté faleSny.
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Zajimavé na této konkrétni krizi je, ze ackoliv ma makroekonomickych charakter,
tak jeji zacatek i konec jsou v oblasti mikroekonomie. Krize zacala u domacnosti,
konkrétné u aveérovych trhti, kde vznikly takzvané ,,hypotécni bubliny®. Ty pak postihly
finan¢ni instituce v Cele s bankami a jak znamo, pokud maji banky problém, ma ho 1 stat.
Fungujici ekonomiku si bez fungujicich bank nelze pfedstavit. Krize se timto zpisobem
rozsifila do makroekonomické roviny, ovSem ve svém disledku postihla predevsim opét
domaécnosti, takze v podstaté skoncila tam, kde zacala.

Tato prace pojednava o tom, jakym zptusobem krize z let 2008 a 2009 vznikla, jak
se dostala do Ceské republiky a jak byla Geska ekonomika jejim ptisobenim ovlivnéna.
Dopady krize pak pocitili témét vSichni. Nékdo vice, jiny méné. Kazdopadné vsak obdobi
této krize predstavuje dileZitou Casovou etapu, o které je nastésti jiz nyni takika jisté, Ze
pies veskeré obtize a utrpeni, které piinesla miliontim lidem po celém svété, se do historie
nezapise tak cerné, jako se zapsala Velkéd hospodarska krize koncem 20. a na pocatku 30.

let 20. stoleti.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této bakalafské prace je analyza vyvoje ekonomiky Ceské republiky
Vv letech 2007 az 2014. Jedna se tedy o obdobi, které mapuje cely pribeh Svétové financni
krize od jejiho pocatku az do roku 2014.

Vedle toho si prace rovnéz klade za cil ramcové popsat teoreticka vychodiska
finan¢ni krize do té miry, aby mél kterykoli ¢tenai moznost pochopit divody, proc k této
krizi doslo.

Poslednim z cild je deskripce protikrizovych opatieni, kterymi se ¢eska vlada a jeji
ekonomicka rada spolu s Ceskou narodni bankou snazily bojovat s dopady této krize

na ¢eskou ekonomiku.

2.2 Metodika

Bakalafska prace je rozdélena na dvé casti: teoretickou a analytickou. V prvni
z nich je nejprve uveden pribéh hospodaiskych cykla a nasledné jsou popsany zakladni
teorie vnimani pficin vzniku téchto cykld. Obsah této ¢asti vychazi se studia odborné
literatury a da se tak povazovat za jeji kompilaci.

Déle je v teoretické €asti popséano, co piredchdzelo Svétoveé financni krizi. Prvotni
pii¢iny jsou spatfovany na pielomu tisicileti v souvislosti s politikou nizké urokové miry,
kterou tehdy praktikoval FED, nasleduje popis Americké hypoteéni krize v roce 2007,
ktera se skrze krizi kredibility americkych bank rozsifila do celého svéta a pierostla
ve Svétovou finan¢ni krizi.

V druhé ¢asti této prace je v rocnich intervalech analyzovan vyvoj vybranych
makroekonomickych ukazateli ceské ekonomiky, prosttednictvim kterych je patrné, jakym
zpiisobem krize Ceskou republiku zasahla. Jednd se o hruby domaci produkt, vn&jsi
ekonomické vztahy CR, spotiebitelské ceny (inflaci) a nezaméstnanost. Tato data
pochézeji z Ceského statistického uradu a Ceské narodni banky.

Ke konci analytické Casti se prace veénuje protikrizovym opatfenim, ktera byla
zavedena vladou CR a zarovei opatienim, které navrhovala Narodni ekonomicka rada
vlady a Ceska narodni banka. Uspé&snost tdchto opatieni (realizovanych i nerealizovanych)

je nasledn¢ zhodnocen.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Hospodarsky cyklus

Po¢atky hospodatskych cyklti miizeme datovat do obdobi industrializace v Evropé.*
Od zacatku 19. stoleti se v prumyslovych zemich zacaly vyskytovat jisté vykyvy — recese,
provazené poklesem vyroby a odbytu, stejné¢ tak i ristem nezaméstnanosti. Bylo tedy
zifejmé, ze hospodarsky riist neprobiha plynule a hladce, ale stfidaji se v ném faze recese a
expanze.? Empiricky bylo zjisténo, Ze se tyto faze nestfidaji v pravidelné periods, a tak se
nejedna o cykly v pravém slova smyslu.®

Hospodatsky cyklus mizeme povaZzovat za jakousi fluktuaci realného HDP kolem
potencidlniho produktu. Expanzi rozumime vzestupnou fazi cyklu a sestupnou fazi
nazyvame recesi. Pokud trva recese n¢kolik po sobé jdoucich obdobi, ¢i pokud je hluboka,
pouziva se pro ni oznaceni deprese.* Riist potencialniho produktu je ovlivnén zejména
ristem kapitalu a technologickym pokrokem,®> kdezto vykyvy realného HDP kolem
potencidlniho produktu jsou ovliviiovany poptavkovymi ¢i nakladovymi Soky. Rozdil mezi

realnym a potencialnim produktem se nazyva produkcni mezera.®

3.1.1 Teorie hospodarského cyklu

Mrwe

Kazdy hospodaisky cyklus ma svou pfic¢inu a urcity vnitini mechanismus. Zakladné
rozliSujeme podle pfi¢iny dva typy hospodarskych cykla: cykly monetarni (ménové) a
realné. Monetarni jsou zplisobeny zménami pen€zni zasoby vyvolané zménou agregatni

poptavky (poptavkové Soky) a pti¢iny redlnych cykld jsou na strané nabidky.’

3.1.1.1 Monetarni cykly

Jak uz napovida pojmenovani této podkapitoly, pfi¢inou hospodaiského cyklu jsou

podle tradicni teorie monetdrniho cyklu ménové Soky, zpusobené zménou zasob penéz

! Zemédglské ekonomiky hospodaiské cykly neznaly, pokud nepovazujeme za hospodaisky cyklus sti{dani
dobré a Spatné trody.

2 HOLMAN, R., Makroekonomie, Stiedné pokrocily kurz, s. 322

8 Tamtéz, s. 323

4 PAVELKA, T., Makroekonomie - zdkladni kurz, s. 102

% Tedy produkéni funkci

® HOLMAN, R., Makroekonomie, Stiedné pokrocily kurz, s. 325

" Tamtéz, s. 326
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v ekonomice. Centralni banka, ktera ma zésobu penéz na starosti, pochopitelné tyto Soky
nedéld, aby ekonomice cilen¢ $kodila, ale jsou zptusobovany nesouladem odhadovaného
rustu poptavky po penézich a ristu penézni zasoby. Tuto situaci si 1ze ptiblizné promitnout
v modelu AD-AS, kde zmény penéZni zasoby vyvolavaji zmény agregatni poptavky.
Nagrafu ¢ 1 je vidét jak rast AD vyvolava expanzi a pokles AD vyvolava recesi.
Centralni banka ne vzdy odhadne rast potencialniho produktu spravné, a tak mize

zvy$ovat nominalni penézni zasobu jinym tempem (pf#ilis rychle nebo piili§ pomalu).®

Graf ¢. 1: Poptavkoveé soky

cenova
hladina |

AS

- |
0 Y« H._’\ redlny
recese Y* expanze Lo
produkt

Zdroj: HOLMAN, Robert. Makroekonomie, Stiedné pokrocily kurz.

Mechanismem S$ifeni monetarniho cyklu je prechodny pokles urokové miry.
V obdobi, kdy je urokova mira nizka, dochazi k vyraznému nariistu investic a spotieby.
Penize jsou ,,levné* a vyhlidky jsou dobré, proto firmy zvysuji své vyrobni kapacity. Tyto
investice pfirozen¢ zvySuji poptavku po praci, tedy i zaméstnanost a mzdy. To vede
ke zvyseni spotiebitelské poptavky, ktera vyvolava dalsi investice.

Expanze je v plném proudu. Tento fetézec udalosti vede k tomu, Ze se domaci
produkt dostdva nad produkt potencidlni a ekonomika se zalind ,ptehtivat”. Zvyseni

zasoby penéz v ekonomice se projevi v rustu mezd a také v ristu cenové hladiny. To

8 HOLMAN, R., Makroekonomie, Stiedné pokrocily kurz, s. 327

14



pfirozen¢ vede ke zvySeni urokové miry, takze firmy, které investovaly do vyrobnich
kapacit z divodu pichnanych ocekavani o trvale vysoké poptavce, udélaly Spatna
rozhodnuti. Firmy se tedy snazi tyto investice odbouravat. I nova pracovni mista, ktera
byla vytvofena vramci investic podnikli, jsou nadbyteCnd a nutné tedy musi dojit
K propousténi zaméstnanct. V této fazi se uz pochopitelné nejedna o expanzi, nybrz recesi,
ve které jsou napravovany strukturdlni poruchy zplisobené béhem konjunktury.
Pro sestupnou fazi hospodaiského cyklu je typicky pokles investic a spotfeby a naopak
zvy$eni miry nezaméstnanosti a obnovy uspor.®

Féaze recese a expanze jsou Casto zesilovany chovanim financnich trhli. Snizeni
urokové miry zptisobené ménovou expanzi je doprovazeno rustem cen akcii. Spekulanti
na financnich trzich, ktefi v ocekavani pokraCovani cenového vyvoje akcie dale kupuyji,
jejich cenu skute¢né zvySuji a ocekavani se tedy napliluje. Tento vyvoj vytvaii
na financnich trzich spekula¢ni bublinu. Ceny aktiv rostou nepfiméfené vysoko. To
nemuize trvat naporad. Jakmile spekulanti a investofi dojdou k zavéru, ze jsou ceny moc
vysoké, zacnou ocekavat jejich pokles. Bublina praska. Vsichni se snazi akcie prodat, a
proto jejich ceny neimérné poklesnou. Tento pokles ma za nésledek zvysSeni urokové miry
a tedy snizeni investic a spotfeby. Toto chovani tedy prohlubuje recesi v realné
ekonomice.

Hlavnimi predstaviteli teorie monetarniho cyklu byli Rakusan Friedrich von Hayek
a Svéd Knutt Wicksell.

3.1.1.2 Redélné cykly

Pfi¢inou realnych cykld jsou vykyvy agregatni nabidky, které maji svij plvod
zejména v technologickych zménach. Joseph A. Schumpeter vysvétloval hospodaiské
cykly jako inovacéni viny. Hospodaisky vyvoj neprobihd plynule, protoZe ani technologicky
pokrok neni plynuly, ale dé&je se v urcitych vlnach.!' Schumpeter zvolil tii druhy vin
pro popis hospodaiského cyklu, které se 1isi v délce: Kondratévovy trvajici tficet let,
Juglarovy deset let a Kitchinovy kratké jen tfi roky. Velké zmény ménici celou spole¢nost

odpovidaji Kondratévovym vlnam, vilny meénici rizné sektory primyslu odpovidaji

9 CZESANY, S., Hospoddrsky cyklus: teorie, monitorovani, analyza, prognéza, s. 9
¥ HOLMAN, R., Makroekonomie, Stredné pokrocily kurz, s. 328 - 330
1 Tamtéz, s. 333
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Juglarovym vlnam a nejmensi inovace vytvareji Kitchinovy viny (pozdéji se Schumpeter
uchylil k nazoru, Ze tyto vlny nelze vysvétlit pouze pomoci inovaci).}? K nejvétsim
inova¢nim vlnam muizeme jednoznacné zaradit vynalez parniho stroje, na kterém je
piikladn€¢ vidét reakce ekonomiky. Tento vynélez piinesl rozvoj textilnich tovéaren,
rozmach strojirenstvi, vystavbu zeleznic a v neposledni fad¢ konstrukci parniki a
lokomotiv.

Inovacni vlna znamena zvySeni pracovnich pfilezitosti a mnoho inovatort se
pokusi, v ocekavani jejiho dlouhého trvéani, na této vin¢ svézt. Jsme ve fazi expanze.
Po né&jaké dobé a piehnané investi¢ni aktivit¢ se inovacni vlna vycerpa, coz ma za nasledek
odbouravani Spatnych investic a opousténi trhu neuspéSnymi inovatory. V této fazi (recesi)
ekonomika znovu hleda rovnovazny bod, ktery je ale na vys§i Urovni, nez piechozi
rovnovazny bod, pravé diky novym technologiim. Nastava obdobi klidu, které je naruSeno
az dal$i inovacni vlnou. Je zajimavé, ale 1 ziejmé, Ze kazdy inovacni cyklus je a musi byt
jiny a neopakovatelny, protoze kazda vlna je jina. 3

V 80. letech 20. stoleti vznikla novodoba teorie realnych cykli jako reakce
na hypotézu racionalnich o¢ekavani. Spoc¢iva v tom, ze monetdrni cykly s touto hypotézou
nejsou slucitelné, nebot’ 1idé raciondlni ocekavani tvofi. Lidé se totiz nauc¢i pfimérenc
spravné odhadovat dusledky zmén penézni zasoby a budou se jim pfizpisobovat: kdyz
centrdlni banka nepfiméfené zvysi zasobu penéz, lidé ocekavaji, Ze dojde ke zvySeni
cenové hladiny, tudiz ihned zvysi své ceny, a tak nedojde k expanzi. K monetarnimu cyklu
tedy mize dojit pouze tehdy, pokud je zména zasoby penéz pro lidi prekvapenim. Kdyz ale
provadi centralni banka monetarni politiku po néjakou dobu, tak uz piestava byt pro
vetejnost piekvapujici a 1idé so nauci jeji dusledky spravné predvidat.

Monetarni Soky tedy nemohou byt pfi¢inou hospodaiskych fluktuaci, nebot’ lidé
tvofi raciondlni ocCekavani. Pficinou jsou narazové zmény produktivity, zpiisobované
ekonomice Soky ze strany nabidky. Mohou jimi byt napiiklad technologické zmény ci
stiidani dobrych a Spatnych trod. Dilezité je, Zze se nejedna o fluktuaci kolem
potencialniho produktu, ale o fluktuaci samotného potencialniho produktu, tedy zménu

rovnovahy ekonomiky.!*

12 SCHUMPETER, J., Business Cycles, s. 144
B8 HOLMAN, R., Makroekonomie, Stredné pokrocily kurz, s. 333
¥ Tamtéz, s. 334
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Mechanismem, kterym se $iti realny cyklus, je mezicasova substituce prdce. Jde
0 stav, kdy dochézi k ristu mezd a lidé se mohou domnivat, Ze se jedna pouze o jejich
doCasné zvySeni. Snazi se pracovat na ukor svého volného casu, ktery si vynahradi
Vv budoucnu, az se mzdy snizi. Lidé tedy pfesouvaji budouci praci do dneska a analogicky
volny ¢as do budoucna. Pokud 1idé poznaji, Ze zvySeni mezd neni jen docasné, postupné
snizi nabidku prace na béznou troven.

Pfi expanzi roste produktivita prace v nékterych firméch, a ty se tedy snazi nalakat
nové zaméstnance zejména zvysenim mezd. Ostatni firmy si chtéji zaméstnance udrzet, tak
také mzdy zvySuji. Dochézi k Sifeni rGstu mezd mezi odvétvimi, firmy nabizeji vice prace
a nezaméstnanost klesd. Pfi snizeni produktivity prace v recesi se snizuje poptavka po
praci, mzdy klesaji a nezaméstnanost roste. Rist ani pokles ekonomiky nevychyluji trh
prace z rovnovahy, ale pouze jeho rovnovdhu méni, trh prace je stile vycistén.™® Tato
teorie je slucitelna pouze s dobrovolnou nezaméstnanosti.

Finan¢ni trhy v teorii redlnych cykli ptsobi na ekonomiku podobné jako

U monetarnich cyklf.®

3.1.1.3 Novi klasikové a novi keynesianci

Novi klasikové prosazuji tvrzeni, Ze ménova politika je neicinnd a nemiliZe vyvolat
hospodéiské cykly. Penize jsou neutralni,!” protoZe trhy se vy&istuji a lidé tvoii raciondlni
ocekavani. Proti tomu vystupuji novi keynesianci, kteti nepopiraji, Ze lidé tvoti raciondlni
ocekavani, ale uz nesouhlasi s tvrzenim, Ze se trhy neustale vycistuji: k tomu musely byt
ceny dokonale pruzné, a to jsou pouze na dokonalych trzich.'® Vétsina trhi ale dokonald
neni, takze se ani nemulze okamzit¢ vycistit. V kratkém obdobi se zmény poptavky
promitaji nejen do zmény cen, ale i do zmény produkce, to znamena, ze zmeéna poptavky
muze vyvolat hospodaiské fluktuace. Demonstruji to naptiklad na teorii zndmé jako
naklady jidelniho listku: firmy bezprostfedné neméni své ceny, protoZze by to vyZadovalo
urcité naklady (naptiklad tisk novych jidelnich listkil). Ceny méni az s odstupem Casu

(mésicn€) a na kratkodobé kolisani poptavky reaguji naptiklad zménou zasob. Oponenti

15 Vy¢istény trh prace je spojen s pfirozenou mirou nezaméstnanosti.

6 HOLMAN, R., Makroekonomie, Stredné pokrocily kurz, s. 334-337

17 Je nutné zminit, Ze neoklasikové a klasikové (D. Hume, D. Ricardo, A Marshall ¢i M. Friedman)
zastavajici kvantitativni teorii pen€z, pfipoustéli neutralitu penéz pouze v dlouhém obdobi.

18 Patti sem napiiklad komoditni burzy ¢&i akciové a ménové trhy.
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této teorie namitaji, ze naklady jidelniho listku jsou ptili§ malé, aby mohly vysvétlit velké
ekonomické kolisani.

Rozepie v pohledu na teorii hospodarskych cyklii mezi novymi klasiky a novymi
keynesianci méla za nasledek mnoho studii, které se pokousely zjistit, jaka je skutecna
povaha hospodatskych cykld. Pro teorii realného cyklu hovoii fakt, Zze v prib&éhu cyklu
dochazi ke zménam realné mzdy v souladu s fazi, ve které se ekonomika pravé naléza —
Vv recesi klesaji a v expanzi rostou. Dale, ze v prubéhu cyklu skute¢né dochazi ke zménam
produktivity. Kritici ale namitaji, Ze zména produktivity nesouvisi s technologickym
pokrokem, nybrz se zménou vyuzivani kapitdlovych a lidskych kapacit. Ve fazi expanze
vétSinou dochézelo ke zvySovani cenové hladiny a ve fazi recese se cenova hladina
snizovala. To hovoii ve prospéch monetarni teorie cyklu. Oponenti ale namitaji, ze zmény
zasoby penéz v ekonomice nejsou pfic¢inou cyklu, ale jen jeho disledkem.!® Vysledky se
tedy daji interpretovat mnoha zptsoby. V disledku toho zlstava teorie hospodatskych

cykli oteviena.?°

19 Centralni banka zvysuje nabidku penéz, aby po nich uspokojila poptavku, vznikajici ve fazi expanze.
2 HOLMAN, R., Makroekonomie, Stredné pokrocily kurz, s. 338 - 339
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3.2 Vznik svétové financ¢ni krize

Financni krize vroce 2008 si pfizvisko svefova ziskala svym globalnim
charakterem. Jejimu Sifeni napii¢ takika celym svétem pomohla globalizace svétovych
finan¢nich trhi. Abychom pochopily pficiny jejiho vzniku, je nezbytné uvést okolnosti k ni

vedouci. Ty pochdzely ptedevsim z udalosti ve Spojenych statech americkych.

3.2.1 Internetova horecka

S velikym vzestupem internetu pied zacatkem tretiho tisicileti, zacalo mnoho firem
ve Spojenych statech investovat do rozvoje internetového podnikani. Finance na tyto
investice byly ziskdvany zemisi cennych papird, pfedev§im akcii. Toto podnikani
slibovalo rychlou néavratnost investice s realizovanim dobrého zisku. Pravé kvili tomu
ziskaly akcie s tim spojené velikou popularitu a pomérné brzy zacaly byt nadhodnocené.
Problém nastal v moment¢, kdy se ukéazalo, ze ndvratnost investic je mnohem del$i a ¢ast
podnikt se kvili tomu nachdzela ve ztraté. Mnoho investic technologickych firem se nikdy
nezaplatilo.?! Propad akcii, které byly na svém vrcholu v roce 2000, byl nesmirny. B&hem
nasledujicich dvou let se index tohoto trhu s akciemi propadl ptiblizné na ¢tvrtinu a trzni
hodnota technologickych firem se v tomto obdobi sniZila o 5 biliont dolarii.??

Po splasknuti dot-com bubliny byly firmy nuceny odbouravat $patné investice a
fada znich vyhlésila bankrot. S tim souvisi narist nezaméstnanosti, coz se zpravidla
projevuje 1 sniZzenim spotieby domacnosti, které jsou nuceny Setfit. Ekonomice USA
hrozila recese. Federalni rezervni systém razantné snizil Grokové sazby, aby ji zabranil.
V listopadu roku 2003 se snizily na 1 %, p¥i¢emz pied tiemi lety byly na irovni 6,51 %.23
Tim bylo docileno levngjsich pijcek, na které nyni dosahly i méné solventni firmy, coz
vedlo ke zvySovéani zaméstnanosti.

Nizké urokové sazby sice odvratily recesi, protoze rostla spotieba domacnosti a
tedy 1 HDP, ale zapfiCinily to, Ze mnoho domdacnosti kvili levnym ptijckdm zilo na dluh a

tyto pijcky byly poskytovany i klientim, ktefi by na né normalné¢ nedosahli. DalSim

2L FINEXPERT, Nejveétsi krize na svétovych burzach, 2008 [online]. Mlada Fronta. [cit. 1. 2. 2016].

22 .0S ANGELES TIMES, Fears of Dot-Com Crash, Version 2.0, 2006 [online]. [cit. 1. 2. 2016].

2 BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM, Rate of interest in money and
capital markets, 2003 [online]. [cit. 1. 2. 2016].
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problémem bylo, ze platebni bilance ZO USA byla kvuli nizkym trokovym sazbam
v obrovském schodku: v roce 2004 to bylo témét 610 miliard dolari.?

Federalni rezervni systém zacal zvedat urokové sazby, aby zabranil odlivu investic.
Tim zacaly rast i urokové sazby domécnostem s jiz uzavienymi hypotékami. V cervnu
roku 2006 se ustalily na 5,25 %,%° coz byla dobra troven pro zamezeni odlivu investic, ale

pro mnoho domécnosti to znamenalo, ze jiz nebyly schopné splacet své zavazky.

3.2.2 Americka hypotec¢ni krize

3.2.2.1 Realitni bublina

Vytvofeni bubliny na americkém trhu s nemovitostmi piedchdzelo mnoho
ktera umoznila bankdm investovat penize svych klientl, a tim dosahovat vysSich ziski.
Mezi nejvétsi investiéni banky té doby patfily Lehman Brothers, Merrill Lynch, Goldman
Sachs ¢i Bear Stearns.

Po Velké hospodaiské krizi v 30. letech 20. stoleti platily regulace ze strany statu,
které komerénim bankdm neumoZiovaly investovat vklady svych klienti. Investi¢ni banky
v té¢ dobé vypadaly spiSe jako takové sdruzeni, kde si investoii hlidaly své vklady. Platil
Glass-Steagalliv zakon, ktery tyto typy bank striktné oddéloval. Tento zakon byl ale
zruSen Gramm-Leach-Blileyovym zakonem, ktery umoznoval penize klientli investovat.
V souladu s nim vznikla v 90. letech 20. stoleti Citigroup a. s., coz je pokladano za jednu
z nejvétsich fuzi historie. Banky se tak snaZily dosdhnout monopolniho postaveni, aby
maximalizovaly své zisky. JelikoZ bylo v bankach ulozeno velké mnoZstvi penéz obcant,
zaGaly banky rovnéz spoléhat na pravidlo to big to fail,?® tedy ze zachranny balicek
od statu bude mit niz§i cenu, nez nasledky zpisobené padem banky.

Hypotéky ve vétsin€ pripada do té doby fungovaly tim zptisobem, ze véfitel poskytl
dluznikovi finance a ten se mu ud¢lil zastavni pravo na nemovitost. V zajmu véfitele tedy
bylo dbat na to, aby byly jeho finance zajistény pro ptipad, ze by dluznik nebyl schopen
splacet své zavazky. V ftijnu roku 2002 prohlasil prezident George W. Bush: “Chceme, aby

2 BUREAU OF THE CENSUS, U.S. Trade in Goods and Services, 2014 [online]. [cit. 1. 2. 2016].
%5 HSH, Federal Funds Rate: Current Rates, Historical Rates and Graph, 2015 [online]. [cit. 1. 2. 2016].
% 7 angli¢tiny: Pfilis velky, neZ aby padnul
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kazdy American viastnil sviij domov."?" Tim povzbudil poskytovatele piijéek, aby vytvofili
do konce desetileti 5,5 milionti novych vlastnikii nemovitosti.”® Hypote¢ni firmy zmirnily
uvérové podminky, coz mélo za nasledek, Ze mnoho novych dluznikii mélo nejasnou
tvérovou minulost. Uvéram, které jim byly poskytovany, se fikalo substandardni neboli
tvéry NINJA.?° Rozdil byl, Ze tyto uvéry nemély fixovanou tirokovou sazbu po celou dobu
splaceni a kvili tomu byly mnohem zranitelnéjsi viici zvySeni urokovych sazeb. Proc¢ ale
vetitelim nevadilo, Ze tito dluznici pravdépodobné nebudou schopni své zavazky splacet,
pokud se zvysi sazby? Odpovéd’ na tuto otazku tkvi ve slové sekuritizace. Misto toho, aby
riskovali své vlastni penize, vétitelé hned prodavali tyto avéry investiénim bankam, které
tyto tvery sekuritizovaly. To znamend, ze jich daly vice dohromady a pterozdélily tak, ze
aspon jeden mohl byt klasifikovan jako cenny papir s investiéni znamkou AAA.*® Vznikl
tak Gvérovy derivat CDO neboli zajisténd dluhova obligace.® Banky pak prodaly tyto
cenné papiry vzdalenym investorim. Tato vzdalenost mezi dluzniky a lidmi, ktefi nakonec
ziskavali urok z jejich splatek, byla klicem k sekuritizaci. Investofi totiz vlastné nevédéli,
co se skryva za jejich investicemi. Tento podnikatelsky model bezvadné fungoval, dokud
zlstavaly Grokové sazby na nizké Grovni, lidé méli praci a ceny nemovitosti rostly. To ale
skon¢ilo. Uroky vzrostly a véfitelé zadali zabavovat majetek tém dluznikéim, ktefi nebyli
schopni splacet uroky. %

Proces prasknuti bubliny sice nenastal ze dne na den, ale ptesto probihal mnohem
rychleji a intenzivné&ji, nez proces vzniku bubliny. Je také obtizné rozlisit, co jsou nasledky
tohoto prasknuti a co je jesté stale proces prasknuti bubliny. Nejlepsi bude ukézat si situaci

v grafech.

2 THE WHITE HOUSE, President Hosts Conference on Minority Homeownership, 2002 [online]. [cit. 3. 2.
2016].

2 Nutno dodat, Ze tato myslenka byla ve spole¢nosti uz od tficatych let, povzbuzena piedevsim
demokratickymi prezidenty USA J. E. Carterem a B. Clintonem, pfesto, zZe bylo evidentni, Ze kazdy
American zkratka nema dostatek prostfedki na vlastni bydleni, popfipadé na splaceni Gvéru.

2 Inicialova zkratka: No Income, No Job, No Asset - Bez piijmu, bez prace, bez majetku. Tyto uvéry vznikly
mimo jiné na podporu boje proti rasismu, protoze politici povazovali za Spatné, Ze je vyssi procento bilych
obyvatel vlastnicich nemovitost nez ¢ernochti a hispanci. To dalo vzniknout statem podporovanym
hypotec¢nim asociacim GSE, Fannie Mae a Freddie Mae. Banky tak byly nuceny ptijcovat lidem na zakladé
barvy pleti. Nutno podotknout, Ze jim zaroven ptjcovaly s vyS§im urokem.

30 Nejlepsi znamka je AAA a nejhor$i BB. Tyto znadmky rizikovosti udélovaly ratingové spole&nosti.

31 Z angli¢tiny: Collateralized Debt Obligation

32 Vzestup penéz, 5. dil
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Graf ¢. 2: Median a aritmeticky prumeér prodejnich cen novych domii prodanych

v USA Vv letech 1963 az 2011
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Graf'¢. 3: Zabavené domy v USAV tisicich
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Na grafu ¢. 2 jsou sledovany median ceny a primérna cena nemovitosti. Za bod
prasknuti bubliny povazujeme rok 2007, jak je z grafu zfejmé. S tim souvisi 1 graf ¢. 3,
na kterém je znazornén narist zabavovani nemovitosti Ctvrtletné. Na ném je vidét strmy
narast mezi prvnim Ctvrtletim roku 2007 a tfetim Ctvrtletim roku 2008. Je mozné sledovat
urcitou korelaci mezi snizovanim se primérné ceny nemovitosti a exekucemi. Samoziejmé

plati, ze ur¢ité mnozstvi exekuci je povazovano za standard.

3.2.2.2 Prtbéh hypotecni krize

V roce 2005 Federalni rezervni systém (dale jen Fed) zvedl urokovou sazbu
na 4 %, coz s sebou pfineslo snizeny zajem o hypotéky. Piesto v roce 2006 Fed dale zvysil
tirokovou sazbu na 5,25 %,% coz se smirnym zpozdénim promitlo zvySenim uroku
do uz poskytnutych hypoték. Se zvySovanim turokové sazby prudce klesal zajem
0 hypote¢ni uvéry, coz zastavilo rist cen nemovitosti a zaroven jeSté snizilo jejich
likviditu. Méné¢ bonitni klienti nasledovani i pomérné znacnym poctem lidi ze stfedni tfidy
meli problém hypotéky splécet, a tak se byli nuceni uchylit ke snizeni své spotteby. To se
projevilo ve snizeni poptavky po statcich dlouhodobé spotieby.3*

V roce 2007 koncilo tfad¢ lidi zvyhodnéné obdobi splaceni a zéaroven rist cen
splatek pokracoval. Nasledovalo dalsi snizeni spotfeby domacnosti. Navic prudce stouply
ceny potravin a pohonnych hmot® coz jesté zvysilo procento opozdénych plateb
U hypotecnich uvért. To vedlo k zabavovani nemovitosti dluznikd a jejich nasledného
rozprodavani.®® Tim se trh s nemovitostmi piesytil a jejich cena klesla na hodnotu niZsi,
neZ byla skutecnd vySe hypote¢niho Uvéru. Banky tedy na prodeji téchto nemovitosti
tratily.

Ptedpoklad, ze se hypotecni krize vyfeSi sama, byl mylny. Fed proto zacal
uz na konci roku 2007 snizovat zéakladni trokové sazby ake konci roku 2008 byly
na hodnot& 0,16 %.%" Véfilo se, Zze banky diky tomu snizi tiroky, a tim ulevi domacnostem

pfi splaceni. K tomu ale nedoslo: banky sniZily ve snaze kompenzovat ztraty troky vyssi

3 THE FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS, Effective Federal Funds Rate, 2016 [online]. [cit. 6.
2.2016].

% To jsou napiiklad automobily, nabytek a stavebni material.

% GASBUDDY, 120 Month Average Retail Price Chart, 2016 [online]. [cit. 6. 2. 2016].

3 Ve Spojenych statech funguji hypotéky odlisn& od Evropy: nemovitost vlastni banka az do tiplného
splaceni uvéru.

3" THE FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS, Effective Federal Funds Rate, 2016 [online].

[cit. 6. 2. 2016].
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marzi jen o pul procenta. Zacala se projevovat nediivéra vii¢i financnim institucim a banky
zacCaly omezovat poskytovani uvért. Krize se v tomto obdobi ptelévala do ostatnich
odvétvi ekonomiky a nékteré svétoveé burzy zaznamenaly znany propad.

O jak velky problém se jedna, zacalo byt jasné 18. bfezna 2008. Firma JPMorgan
Chase byla ptevzata za 236 mil. dolart investi¢ni bankou Bear Stearns pfi poskytnuti zaruk
Fedem v hodnoté¢ 30 mld. dolar(. V zaii toho roku zacaly prudce oslabovat akcie investi¢ni
banky Lehman Brothers, kterd byla nasledn¢ nucena pozadat o ochranu pired véfiteli.
V podobném stavu se nachédzela 1 Merrill Lynch. Jejich jedinou Sanci na odvraceni
bankrotu byla fuze sjinou bankou. To se Lehman Brothers nepodafilo, avSak Merrill
Lynch byla tspésnéjsi a 15. zafi 2008 se spojila s Bank of America. Toto slouceni
doprovazely objemné statni finan¢ni injekce.®® Nicméné krach jedné z nejvétsich
investicnich bank té doby zplsobil nejistotu na akciovych burzach, které se zacaly
propadat. Problémy S hypote¢nimi uvéry zdaleka nevymizely, ale pfestaly byt hlavnim

divodem pokracovani krize.

3.2.2.3 Zména hypotecéni krize USA na Svétovou finanéni krizi

Nyni se jiz nehovofi o hypotecni krizi, nybrz o Svétové financni krizi, kterd byla
jejim pfimym disledkem. Finan¢ni trh se po krachu Lehman Brothers potykal s nizkou
likviditou, rastem volatility vynosovych mér finan¢nich instrumentti, velkym poklesem
hodnoty aktiv®® jak znazoriiuje tabulka ¢ 1 a v neposledni fadé snizenim rozsahu alokace
Gispor ve finan¢nim systému.*’ To mélo za nasledek nejvétsi bankrot v d&jinach USA: 25.

zaii 2008 oznamila bankrot nejvétsi americkd spofitelna Washington Mutual.*!

% HOSPODARSKE NOVINY, Bank of America dostane od viady financéni pomoc 20 miliard dolari, 2009
[online]. Economia a.s. [cit. 6. 2. 2016].

39 Finanénich i nefinanénich

40 Ptiginy globélni finanéni krize a selhani requlace. Cesky financni a iicetni ¢asopis [online]. 2008, 3(4), 6-
20 [cit. 7. 2. 2016].

4 CESKA TELEVIZE, Nejvétsi krach na Wall Street — poloZila se sporitelna Washington Mutual, 2008
[online]. Ceska televize. [cit. 7. 2. 2016].
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Tabulka ¢. 1: Zhrouceni akciovych kursii (svétove trhy v lednu az rijnu 2008,

Z pohledu amerického dolarového investora)

Trh Vynosova mira v procentech
Globalni trh —38,44
Evropa 42,88
Severni Amerika -32.36
Asie —38,76
Rozvijejici se trhy 50,93
USA -31,70
Velka Britanie —41,39
Némecko 46,58
Japonsko -30,65
Island —80,76
Mad’arsko 62,37
Rusko —69,34
Cesko 45,39

Zdroj: Cesky ucetni a financni casopis

V tomto okamziku doslo k jevu nazyvanému credit crunch.*? Banky témét prestaly
v obavach pred runem* poskytovat uvéry, pfipadné ptjéovaly na velmi vysoky turok.
Tento stav predstavoval pro ekonomiku USA zavazny problém pfedev§im proto, Ze mnoho
americkych firem fungovalo na principu financovani vyplat ¢i plateb dodavatelim praveé
kratkodobymi finanénimi uvéry.

Problémem Svétové financni krize byla skute¢nost, ze ji pfedchazela pravé
hypotecni krize. Ceny nemovitosti totiz vyrazné klesly, a firmy tak casto nemcély
dostatecny majetek, kterym by rucily. Nemoznost piijcit si provozni kapital pro né
znamenalo odmitani zakézek, stim souvisejici snizovani vyroby a propousténi
zaméstnanci, coz vedlo ke sniZeni spotieby domdacnosti a poklesu HDP. Ekonomika byla
Vv recesi. Fakt, Ze mnozstvi podnikd a investori do cennych papird krytych americkymi

hypotékami nepochéazelo z USA ale ze zahranici, zptisobil, Ze se krize stala svétovou.

42 Z angli¢tiny: Zamrznuti Gvérd
43 Run na banku je stav, kdy v ni véfitelé ztrati dGvéru, protoZe se obavaji, ze se banka stane insolventni a
dochazi k hromadnému vybirani vklada.
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Skoro vSechny vét§i bankovni instituce v té dob& drzely mnozstvi zajiSténych
dluhovych obligaci americkych hypoték, ale jelikoz nemély jejich dostatecné kryti,
porusovaly kapitalovou pfiméfenost. Bankovni run tak uz hrozil nejen americkym bankam.
Aby si banky uchovaly hodnotu pené¢z, snazily se obchodovat na komoditnim trhu. Tim ale
zvysily jejich cenu a jest¢ vice prohloubily krizi, nebot' dluznikim stouply naklady
na zivot.**

Staty pomahaly finan¢nim ustavim kapitalovou pomoci, ¢imZz se do ekonomik
dostalo mnoho penéz, coz negativné ptisobilo na vyvoj inflace. Na finan¢nich trzich tak
vznikla nejistota ohledné redlné ceny penéz. To zpisobilo, ze se zacalo ve velkém
investovat do zlata jako domn¢lého uchovatele hodnoty, ale jeho cena se timto pocinanim
dostala na rekordni Groven, ktera byla nerealna. Obchodovani s komoditami znamenalo
problémy pro obyvatele rozvojovych zemi si obstardvat pfedméty denni potfeby. Nakonec
tento vyvoj vedl v fadé statd k revolucim znamym jako arabské jaro.*

Princip, kterym se finan¢ni krize rozsifila do svéta, je jiz popsany. Problém ale je,
ze v té dob¢ nikdo nedokazal dost dobfe odhadnout, kolik kdo téchto bezcennych hypoték
vlastni. Ukédzalo se, Ze velky podil znich vlastnily islandské banky a nejvétsi tii*
v diisledku toho zkolabovaly. Prvni obéti z evropskych bank byla Sachsen LB* a IKB
Deutsche Industriebank.*® K dozadovéani se pomoci od centralnich bank se banky uchyluji
velmi nerady, protoZe to oslabuje viru jejich klientli a hrozi jiz zminény bankovni run.
Obavy se ukazaly jako opravnéné, kdyz na britskou banku Northern Rock bankovni run

probé&hl. Ta poté musela byt ¢asteéné znarodnéna.*°

4 Financni krize [Inside Job] [dokumentéarni film]. ReZie Charles Ferguson. USA, 2010.

4 THE TELEGRAPH, How the Fed triggered the Arab Spring uprisings in two easy graphs, 2011 [online].
Telegraph Media Group Limited. [cit. 7. 2. 2016].

46 Jednalo se o banky Kaupthing, Landsbankinn a Glitnir

4" KURZY, Sachsen LB je prvni némeckou obéti hypotécni krize v USA, 2007 [online]. [cit. 7. 2. 2016].

“ F10 BANKA, IKB nasla kupce, 2008 [online]. Fio banka, a.s. [cit. 7. 2. 2016].

49 CESKA TELEVIZE, Z Northern Rock se stava politicky problém, 2008 [online]. [cit. 7. 2. 2016].
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3.2.3 Shrnuti

V zavéru této kapitoly je nutné uvést strucné shrnuti pticin vedoucich ke vzniku
Svétové financni krize: nejhlubsiho propadu globalni ekonomiky od 2. svétové valky.

Tento vyvoj je ptehledn€ uveden na nasledujicim obrazku ¢. 1:

Obrazek ¢. 1: Schéma svétové krize v letech 2007 - 2012

Svétova financni krize Svétovéd ekonomicka krize
I:’.’f_"'.(]lol,ﬂé111y soukromych financi, pad bank) =) (recese. problémy veiejnych
Kumulace = financi)
faktoriia o €€ pred LB » —~.. ___?:L([-' ________________________________________ « éra po LB » R
latentnich T
problémii : Pad ~ | Reckd .
b Lelman 1T  dhuhova
\_ Brothers | N . Jrize Oziven
2007 2008 _ : 209 2000 _..—"""2m
2001  duben 2007 brezen 2008 zdri 2008 listopad 2008, Dna. biez"kvet. 2010 2011
Bublina na Anglosaxon- Oddéleni Zmrznuti  Intervence stati  Evropska dluhova
frus ska financi rozvinufych a finanénich ~ do ekonomik:  krize, oziveni ve
nemovi-  krize: USA rozvojovych  trhi, rozsiteni penézni injekce, vetsing
tostmi v aVB ekonomik krize na cely antikrizové baliéky  ekonomikéch
USA ; svét
———————————————————————————————————————————————————— R
Dopad krize na EU, 1.etapa 2. etapa

Dopad krize na Ruskou federaci a dalsi zemé BRIC(S)

——————————————————————————————————— > Dalsi vina krize od srpna r. 2011 (spekulace o vyhlaseni platebni
neschopnosti USA) + sniZeni ratingu USA a zemi eurozény

Zdroj: STERBOVA, Ludmila. Mezindrodni obchod ve svétové krizi 21. stoleti.

Dle uvedeného schématu je mozné vymezit 3 piistupy vyvoje krize:

1) Zakladni pristup uvadi tyto faze svétové krize: svétovou finan¢ni a ekonomickou
krizi a dluhové problémy;

2) Etapovy pristup uvadi etapy svétové krize podle jejiho Sifeni a logiky: spekulacni
bublina, anglosaxonska finan¢ni krize, oddéleni ekonomik, zamrznuti finan¢nich trha,
statni intervence, atd.;

3) Individualni pristup nepfistupuje ke svétové krizi jako k celku, nybrz jako souboru
provazanych krizi: americkd hypote¢ni krize v letech 2007 az 2009, lotySskéa krize
Vv letech 2008 az 2010, ruska krize v letech 2008 az 2009, islandska krize v letech 2008
az 2011 a evropska dluhova krize v letech 2010 az 2015.%°

% STERBOVA, L., Mezindrodni obchod ve svétové krizi 21. stoleti, s. 76-79
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4  Vlastni prace

4.1 Dopady krize na CR v jednotlivych letech

4.1.1 2007: Mracno na obzoru — hypote¢ni krize v USA

Rok 2007 byl pro ekonomiku Ceské republiky velmi piiznivy. Navézala na dobré
vysledky pfedchoziho roku, kdyz rast ekonomiky byl nad primérem Evropské unie jako
celku.>! Nic tak nenasvéddovalo tomu, Ze se na obzoru jiz stahuji mraéna a ekonomicky
rust ma byt brzy u konce. Ptesto vSak, jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti této prace,
ve Spojenych statech americkych naplno propukla takzvané hypotecni krize, jejiz disledky
vsak Ceska republika v tomto roce jestd nepocitila.

V roce 2007 se jeji HDP meziro¢né zvysil redlné o 6,5 % a ve srovnani s vyvojem
rastu HDP v roce 2006 jej dokonce pied¢il o 0,1 p. b. Dosazeny rist byl nejvyssi v historii
Ceské republiky. Nejvétsi podil na tom mél p¥irastek vydaji na kone¢nou spotiebu (2,9 p.
b.), pti¢emz jejich rist byl rychlejsi o 0,4 p. b. ve srovnani s pfedchozim rokem. Zvysilo se
i tempo rlstu spotiebitelskych vydaji domécnosti (o 5,7 %), které ptispely k rustu HDP
2,7 p. b., a vydaju vladnich investic (o 0,9 %). Ke zvySeni HDP o 2,5 p. b. pfispél objem
vydaji na tvorbu hrubého kapitdlu svym mezirocnim ristem o 9,2 %. Tento rist je ale
0 1,8 p. b. pomalejsi neZ pred rokem. Aktivni saldo zahrani¢niho obchodu pfispélo k ristu
HDP o 1,1 p. b. a oproti minulému roku byl piispévek Cistého vyvozu vyssi o 0,2 p. b.
Celkova hodnota HDP doséhla v roce 2007 3 557,7 mld. K¢&.%?

Vnéjsi ekonomické vztahy se v roce 2007 zlepSily. Finanéni ucet, ktery skoncil
S pfiblizné stamiliardovym piebytkem (104,5 mld. K¢) zejména diky pftilivu zahrani¢nich
investic, bohaté¢ pokryl deficit b&Zného wtétu (88,9 mld. K&).>® Obchodni bilance
zaznamenala piebytek pfiblizn€¢ 117,5 mld. vcenach FOB a ten byl vyssi oproti
predchozimu roku o &étyfi pétiny. Ceské republika mé jako jedina kladnou obchodni bilanci
Z nove piijatych zemi do EU. Toto postaveni je piedev§im opieno o obchod praveé s EU,

kde se obchodni piebytek neustale zvétiuje.>*

51 CNB, Vyrocni zprava CNB 2007 [online]. [cit. 14. 11. 2015], s. 18
52 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2007

58 CNB, Platebni bilance 2007 [online]. [cit. 14. 11. 2015], s. 1

5 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2007
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Na zacatku roku byl vyvoj miry inflace velmi pfiznivy a s postupem ¢asu se cenova
hladina postupné piiblizovala inflaénimu cili*®® stanovenému CNB. V poslednim kvartalu

% a pohonnych hmot vyrazné zvysila a fijnu

se ale zejména vlivem rdstu cen potravin
dosahla horni hranice toleran¢niho pasu, v listopadu a prosinci tento pas dokonce presahla,
konkrétné¢ o 1,1 % a 1,5 %. Svétovy rast cen potravin a energii negativné ovlivnil
spotiebitelské ceny. Jejich rist byl ¢astecné kompenzovan posilovanim koruny. Primérné
meziro¢ni mira inflace méfena harmonizovanym indexem spotiebnich cen byla 3 %,
pfi¢emz primér eurozoény byl 2,1 %.%" Rozdil mezi témito priméry je dan predevsim
dramatickym rastem miry inflace v poslednim kvartalu, jak je jiz popsano vyse.

Trh prace navazal na pfiznivy vyvoj z pfedchozich dvou let a zaméstnanost se tak
zvySovala jiZ tieti rok po sobé. Jeji rist dokonce zaznamenal nejvyssi riist za poslednich 11
let, kdy o 0,6 p. b. pfekonal také velmi dobry vysledek piedchoziho roku (1,3 %). Celkova
zaméstnanost ve skupiné 15 az 64 letych osob dosahla 66,5 % a zaméstnano bylo pfiblizné
4 922.0 tisic osob. Ceska republika tak pievysila pramér EU 27, ale ne pramér EU 15.

v v

dosahla 5,3 %, pfiemz pocet nezaméstnanych osob bylo 276,3 tisic, coz je nejméné od
roku 1997. S poklesem nezaméstnanosti klesla i rezerva potencialnich pracovnich sil.%
Proti pfedchozimu roku se snizil se 1 pocet dlouhodobé nezaméstnanych, ale

v mezinarodnim srovnani ziistal podil téchto osob stale vysoky.>®

4.1.2 2008: Prvni faze krize a jeji (ne)dopady na ekonomiku CR

Zatimco se ekonomicky svét v roce 2008 jiz otfasal v zakladech, v Ceské republice
to dlouho vypadalo, Ze se nic podstatného nedgje. Ceska média se zabyvala spise domaci
politickou scénou, pricemz titul nejdiskutovanéjsiho tématu plynule piesel z prezidentské
volby na otazku umisténi amerického radaru v Brdech. Ekonomicka situace v zahranici
pfili§ na pofadu dne nebyla. Avsak, jak si ukdZeme, finanéni krize, kterd se ve svété

rozhotela, se koncem tohoto roku dotkla i Ceské republiky.

%5V roce 2006 byl infla¢ni cil stanoven ve vy§i 3 % s toleranci + 1 %.

% Ceny obilovin v tomto obdobi vzrostly dokonce az o 70 %.

51 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2007

%8 Osoby, které praci aktivné nehledaji, ale uvadéji, Ze maji zajem pracovat.
5 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2007
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Jeji ekonomika v celoro¢nim srovnéni rostla stejné jako v predchozich Sesti letech
vyrazné rychleji nez ekonomika Evropské unie jako celku,®® zejména ve srovnani se
zapadoevropskymi zemémi. V roce 2008 se HDP zvysil mezirocné redlné¢ o 3,2 %,
pfedev§im Vprvnim a druhém kvartdlu byl rGst HDP vysoky (shodné¢ o 4.4 %).
V poslednim kvartalu byl rast velmi nizky (pouze 0,2 %). Hlavnim divodem takové
zmény ve vyvoji rastu byl zejména propad zahrani¢ni poptavky vyvolany svétovou
finanéni krizi.®* Na celoro¢nim ristu HDP se podilel hlavné &isty vyvoz (zvyseni HDP o
2,1 p. b.), ktery kompenzoval nizsi vydaje na tvorbu hrubého kapitalu redlné¢ o 1,4 % a o
néco pomalejsi riist spotieby domécnosti nez pied rokem (0 2,3 p. b.).5

Zahraniéni obchod CR byl negativné ovlivnén propadem zahrani¢éni poptavky,
zejména ze zemi eurozony®, kde byla hlubsi recese nez ve zbytku EU 27. K nejvétsimu
propadu dovozu a vyvozu doslo az v poslednim kvartalu. Doslo ke snizeni pfilivu ptfimych
zahrani¢nich investic o pfiblizn¢ 30 mld. K¢, kdy jejich hodnota dosahla 182,7 mld. K¢,
objem ceskych investic v zahrani¢i se téméf nezménil (32,4 mld. K¢). Na bézném uctu
platebni bilance CR presahl deficit stamiliardovou hranici, a byl tak vy3§i neZ pred rokem.
Schodek BU ve vysi 113,9 mld. K& byl pokryt piebytkem z finanéniho Gétu zhruba
ve stejné mife jako pred rokem, tj. s tfetinovym pievysenim.®*

Vyvoj inflace v roce 2008 ovlivnila cela fada faktorti, naptiklad zvySeni snizené
sazby DPH, zvySovani najjemného, zavedeni zdravotnickych poplatkd a zvyseni spotiebni
dané na tabakové vyrobky. V prvnim ctvrtleti roku 2008 se mira inflace vyznamné zvysila,
¢imZ navézala na svlij rast s predchoziho roku. Po zbytek roku pozvolna klesala a
k vyznamnéj$imu zpomaleni riistu spotiebitelskych cen doslo az se snizenim cen komodit
na svétovych trzich. V listopadu a prosinci se inflace vratila zpét do toleran¢niho pasma
uréeného CNB.% Mira inflace se za rok 2008 meziroéné zvysila o 6,3 % a byla na vyrazné
vys$s§i trovni nez pramérné ve Clenskych staitech EU 27. K urc¢itému pftiblizeni doslo az

V poslednich meésicich. V tomto roce celkové doSlo k znacnému zpomaleni rlstu cen

80 CNB, Vyrocni zprava CNB 2008 [online]. [cit. 15. 11. 2015], s. 19
61 Tamtéz, s. 19

62 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2008

63 Hlavni obchodni partneii CR

84 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2008

85 CNB, Vyrocni zprava CNB 2008 [online]. [cit. 15. 11. 2015], s. 18
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zemé&délskych vyrobcel, zejména v rostlinné vyrobé, prestoze se jejich ceny vyvijeli dosti
diferencovang.®

V roce 2008 se po ptiznivém vyvoji predchozich let nachazel trh prace na svém
vrcholu, a pfestoze se v meziro¢nim srovnani zpomaleni dynamiky HDP pfili§ neprojevilo,
v poslednim kvartalu uz je zména zfejma. Celkova zaméstnanost dosahla v praméru lehce
pfes 5 milioni osob, pficemz pfirtstek proti predchozimu roku byl pfes 80 tis. osob.
Zameéstnanych ve skupin€ 15 az 64 letych bylo ve ¢tvrtém ctvrtleti 66,8 %, to je o 0,3 %
vice, nez v pfedchozim roce, ale pro srovnani jen v poslednim kvartalu roku 2007 byl riist
0,9 %. V tomto roce doslo opét ke snizeni poctu dlouhodobé nezaméstnanych na piiblizné
107.,4 tis. osob. Ve 3. ctvrtleti zacal klesat pocet volnych pracovnich mist a jejich pocet byl
k 31.12. 2008 lehce ptes 90 tis. Obecna mira nezaméstnanosti se ve srovnani s predchozim
rokem snizila o 16,8 % na pfibliznou hodnotu 4,4 %. Jak je jiZ popsdno vySe, v pribchu
roku se tempo rdstu zaméstnanosti snizovalo a v poslednim ¢tvrtleti roku 2008 uz dokonce

nezaméstnanost velmi mirné vzrostla (0 0,1 %).%’

4.1.3 2009: Druha faze krize

Ackoli s prvni fazi krize se Ceskd ekonomika vypotadala relativné dobte, v roce
2009, kdy propukla druha faze, byla touto krizi zasaZzena naplno.

HDP se po sezéonnim ocisténi snizil o 4,1 %, coz byl vétsi pokles nez
Vv zépadoevropskych statech 1 nez v EU 27 jako celku. To mélo za nasledek mimo jiné
oslabeni ekonomické pozice CR ve vztahu ke statim Evropské unie. Na vyvoj HDP méla
jako jedina kladny efekt kone¢na spotieba, jejiz mezirocni zvyseni o 1,2 % plisobilo na
HDP v rozsahu 0,9 p. b. Rust kone¢né spotieby byl ovlivnén zvySenim vydaja vladnich a
neziskovych instituci o 4,4 %, vydaje domdacnosti totiz mirn¢ klesly. Po sezénnim ocisténi
bylo zaznamenéno sniZeni tvorby hrubého kapitalu o 17,3 %, coz piisobilo negativné na
vyvoj HDP v rozsahu 4,5 p. b., pfi¢emz o néco vétsi vliv na tento pokles méla tvorba zasob
nez tvorba hrubého fixniho kapitdlu. Mirn€ se zvysily investice do ostatnich budov a

staveb (0 3,7 %), kdeZto investice do dopravnich prostfedkt poklesly o 22,7 %. Negativni

8 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2008
67 Tamtéz
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vliv na vyvoj HDP m¢l také zahrani¢ni obchod (0,5 p. b.). Celkové tedy HDP doséhl
hodnoty 3627,2 mld. K¢.®8

Tiebaze doslo k mezirocnimu snizeni objemu vyvozu a dovozu zbozi, obchodni
bilance dosdhla ptebytku 180,5 mld. K¢. Piebytek bilance sluzeb se ve srovnani
s predchozim rokem sniZil o 38,8 mld. K& na hodnotu 27 mld. K&.%° Vykonova bilance se
tak posunula na historicky nejvyssi aroven (207,5 mld. K¢) a nominalné se tak ptiblizila
deficitu bilance vynosi (230,9 mld. K¢), ktera se meziro¢né propadla o 57 mld. K¢. Deficit
na BU platebni bilance (37 mld. K¢&) byl vroce 2009 vice nez dvojnasobné pokryt
piebytkem na FU (95,1 mld. K&), o jehoz vylepSeni se postaraly portfoliové investice
s kladnym saldem 113,8 mld. K& (v pfedchozim roce -4,7 mld. K¢&).”

Vyvoj miry inflace nabral v roce 2009 zcela jiny smér, nez tomu bylo na konci roku
2007 a zacatku roku 2008, kdy jeji mira ptekrocila hranici 6 %. V fijnu se mira inflace
dokonce dostala do mirné€ zaporné hodnoty (-0,2 %). Primérna mira cenové hladiny za rok
2009 dosahla 1 %. Jedna se tedy o snizeni o 5,3 p. b. oproti predchozimu roku.”* Jeji
hodnota se nachazela hluboko pod hranici toleranéniho pasma infla¢niho cile. Aby se
spotiebitelské ceny do tohoto pasma vratily, CNB pokratovala ve vyrazném snizovani
kli¢ovych tirokovych sazeb’®. To se ukédzalo jako Gi¢inné, protoze ke konci roku zacala
inflace mirné riist.”® K velmi dramatickému poklesu cen doslo u zemédélskych, a obzvlast
rostlinnych vyrobkli, kdyz se jejich ceny dostaly pod urovenn ptedchoziho dvouletého
rlstu.’

Hospodarska krize se musela negativné projevit i ve vyvoji celkové zaméstnanosti -
ve skupin€ 15 az 64 letych se snizila o 1,5 p. b. na 65,3 %. Zavazné se zvysil pocet
nezaméstnanych osob na 385 tisic (v roce 2008 jich bylo 229,8 tisic). Obecna mira
nezaméstnanosti 15 az 64 letych se zvysila na 6,8 %, mezironé o 2,4 p. b., coz je stale
niz§i hodnota nez je primér EU 27. Diferencované probihal vyvoj v jednotlivych

sektorech. Zatimco se v primarnim sektoru snizila zaméstnanost jen mirné, v sekundarnim

68 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2009

69 CNB, Platebni bilance 2009 [onling]. [cit. 21. 11. 2015].

0 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2009
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72 CNB na tnorovém zasedani rozhodla o sniZeni téchto sazeb 0 0,5 p. b., a dvoutydenni repo sazba tak ¢inila
1,75 %. V kvétnu a srpnu se sazby snizily pokazdé o 0,25 %, v prosinci se opét snizila repo sazba 0 0,25 %, a
tim se dostala na nov¢ historické minimum 1 %.

8 CNB, Vyrocni zprava CNB 2009 [online]. [cit. 21. 11. 2015], s. 20

™ CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2009

32



velmi (o 124,1 tis. osob), v tercialnim naopak vzrostla o 60,8 tis, osob. Zavazné jsou i
regionalni rozdily v zamé&stnanosti. Rast primérné mzdy je vysvétlovan mimo jiné i tim, Ze

o praci prichazeli predevsim hife placeni zaméstnanci v prvnim a v druhém sektoru.”

4.1.4 2010: Nova nadéje (?)

Diky provazanosti s némeckou ekonomikou, ktera v tomto roce zacala opét pomalu
rust, se zdalo, ze 1 Ceska ekonomika si muze dovolit byt mirné¢ optimisticka.

Za rok 2010 vzrostl HDP realn¢ v ocisténi o sezonni a kalendaini vlivy o 2,2 %,
pficemz nejvyssi rust byl zaznamenan ve druhém a tfetim Ctvrtleti. Na ristu HDP se
priblizné stejné podilely ¢isty vyvoz a tvorba hrubého kapitalu (1 p. b. a 0,9 p. b.), klicovy
vliv pro rist ekonomiky v poslednim c¢tvrtleti mél také ptirtstek zasob (2,8 p. b.). Spotieba
domacnosti a vlady snizily rst HDP o 0,2 p. b., respektive 0,3 p. b. Investice se mezironé
snizily o 4,6 %, ale silnou dynamiku m¢l dovoz i vyvoz zbozi a sluzeb, shodny rist
0 17,6 %. Vydaje na kone&nou spotiebu se snizily o 0,4 %.”® Ekonomika CR tedy na rozdil
od pfedchoziho roku rostla, ale pouze pfiblizné tfetinovym tempem proti rokiim 2005 —
2007. Propad Grovné ekonomické aktivity se tak v roce 2010 datilo, podobné jako na konci
roku 2009, pomalu umazavat. Podobny vyvoj zaznamenal i zbytek ¢lenskych zemi
Evropské unie — za propadem 1 naslednym ristem HDP stal pfedev§im vyvoj zahrani¢ni
poptavky.”’

V roce 2010 skongil BU pasivem ve vysi 139,2 mld. K¢ a tento deficit byl opét
pokryt piebytky na finanénim G¢tu, ktery vykazal €isty ptiliv zahrani¢niho kapitalu ve vysi
182,1 mld. K¢&.”® Deficit bilance vynost (-257,7 mld. K¢&) a béznych pievoda (-1,5 mld.
K¢&) nebyl tento rok ani z poloviny nominalné pokryt pfebytkem vykonové bilance (120
mld. K&). Velmi pozitivni byl letos vliv ptimych investic na FU, kdyz proti pfedchozimu
roku vzrostly o 132 % a do CR , piteklo® téméf 130 mld. K¢&. Trvala i poptavka po Eeském
dluhu — investofi nakoupili emitované dluhopisy v CR za 138,5 mld. K&. Diky tomu
zlstalo saldo portfoliovych investic na velmi vysoké trovni (157 mld. K¢), stejné tak jako

v roce 2009.7°

5 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2009

6 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2010 [online]. [cit. 22. 11. 2015].
T CNB, Vyrocni zprava CNB 2010 [online]. [cit. 22. 11. 2015], s. 20

8 CNB, Platebni bilance 2010 [online]. [cit. 22. 11. 2015].

9 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2010 [online]. [cit. 22. 11. 2015].
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Pro rok 2010 je specificki zména inflaéniho cile CNB na 2%, s toleranénim
pasmem = 1 procentni bod. V prvnim ¢tvrtleti se inflace nachazela pod dolni hranici tohoto
pasma, napiiklad vlivem zpomaleni rastu regulovanych cen. Po zbytek roku se uz cenova
hladina nachézela v toleranénim pasmu, coz bylo i v souladu s prognézou CNB.® Proti
pfedchozimu roku stouply ceny zivocisSnych vyrobki (o 4,2 %) a rostlinnych vyrobki
(0 6,3 %) a jednalo se tak s vyjimkou cen ropnych a chemickych vyrobkl o nejvyssi rust
cen ve vyrobni sféfe v CR. Mira inflace méfena HICP vzrostla o 1,5 % (narist o 0,5 p. b.
proti pfedchozimu roku) a spotfebitelské ceny tak rostly o néco pomaleji nez v EU 27.8

Celkovy pocet zaméstnanych se po sezonnim ocisténi snizil o 0,8 % na 5 185,382
tis. osob. Rust nezaméstnanosti se zacal vylepSovat az ve druhé poloviné roku a mirné
tomu pomohl piechod ¢asti nezaméstnanych do sféry podnikateldi pracujicich na sebe.®
Nejistota na trhu prace tedy méla za nasledek, ze i pfi riistu ekonomiky se v prvnich dvou
¢tvrtletich roku zameéstnanost snizovala. Snizila se i ochota firem zvySovat mzdy -
nominalni mzda rostla o polovinu pomaleji nez pted rokem, redlna o pouhou Sestinu.

Zvysily se rozdily ve mzdach mezi podnikatelskou a nepodnikatelskou sférou.®

415 2011: Krize vraci uder

Rok 2011 na jednu stranu stale opravitoval k mirnému optimismu, na druhou stranu
se ekonomicky rist zvolil, a to 1 kvlili Gspornym opatfenim, ktera se ¢eska vlada rozhodla
zavadet.

Podrobné&jii analyza ukazuje, Ze riist ekonomiky Ceské republiky za¢al zpomalovat,
a to ptesto, Ze v prvnich dvou ctvrtletich rostl HDP ceské ekonomiky rychleji nez té
evropské, ve druhé polovin€ roku tomu uz ale bylo naopak. Pti pohledu na rast HDP
V jednotlivych ctvrtletich vidime, Ze vykonnosti ¢eské i evropské ekonomiky klesaly
Vv kazdém z nich. V meziro¢nim vyjadieni a po ocisténi od sezénnich vlivii se v roce 2011
zvysil HDP CR o 1,7 %. Jedinou slozkou, ktera zvySovala HDP, byl zahraniéni obchod (o
2,6 p. b.). Vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti snizovaly rtast ekonomiky o0 0,2 p. b.,

vydaje vladniho sektoru o 0,3 p. b., tvorba hrubého kapitalu celkem 0 0,4 p. b.3

8 CNB, Vyrocni zprava CNB 2010 [online]. [cit. 22. 11. 2015], s. 21

81 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2010 [online]. [cit. 22. 11. 2015].
82 To znamen4, Ze nezamé&stnavaji zadné dalsi lidi.

8 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2010 [online]. [cit. 22. 11. 2015].
8 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2011 [online]. [cit. 28. 11. 2015].
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I pies ptiznivéjsi schodek BU platebni bilance proti roku 2010 se vngjsi
ekonomické vztahy CR zhorsily. Deficit BU &inil 109,1 mld. K& a k jeho vyznamnému
zlepseni piisp€l nejvice obchod se zbozim. Rovnéz se zlepsila i1 bilance vynost, ktera
zaznamenala deficit 271,9 mld. K¢&. Pfiblizné o polovinu se proti roku 2010 propadl FU
platebni bilance, ktery svym pfebytkem nedokdzal kompenzovat thrnny schodek bézného
a kapitalového Gétu. Oslabeni FU mély na svédomi niZ§i piiliv pfimych investic (95,6 mld.
K¢) a vyrazné nizsi priliv portfoliovych investic, ktery v tthrnu ¢inil 5,9 mld. K¢ (v roce
2010 to bylo pres 150 mld. K¢).8°

Meziro¢né vzrostly ceny pro spotiebitele o 1,9 %. V pribéhu roku se drzely
na piiblizn€ stejné trovni, to znamend, ze byly velmi blizko infla¢nimu cili (2 %), pouze
s vyjimkou konce roku, kde inflace mirné¢ vzrostla, ale ne nad horni hranici toleran¢niho
pasma. Tento rist byl pravdépodobné zplsoben c¢astecnym promitnutim planovaného
zvy$eni sazby DPH od zagatku pfistiho roku.®® Doslo k vyraznému zvyseni cen obilovin
(046,9 %), coz se razantné promitlo do cen peciva, ale naopak doslo k velkému poklesu
cen zeleniny (o 37 %), zejména brambor (o 46 %).%’

Trh prace sice zaznamenal rUst, ale s nejnizSim pfirtistkem (za riistova 1éta) od roku
1995. Rocni zvySeni totiz bylo jen 0,3 % (12,7 tis. osob) a dohromady ekonomika
zaméstnavala 5 067,3 tis, osob. Celkova mira nezaméstnanosti byla po sezénnim ocisténi
6,8 %, cozZ bylo znateln¢ mén¢ ve srovnani s eurozonou, kde celkova mira nezaméestnanosti
ptesahla 10 %. O pfirGstek zaméstnanosti se opét postaralo zvySeni poc¢tu podnikajicich.
Zameéstnancu sice ubylo (6,8 tis. osob), ale nejde o tak vysoké ztraty, tako tomu bylo
Vv letech 2009 a zejména 2010, kdy dohromady ubylo ptes 200 tis. zaméstnancii. V roce
2011 vzrostla primérna nominalni mzda o 2,2 %, realna mzda kvuli rostouci spotiebitelské

inflaci stoupla jen 0 0,3 %, coZ je nejméné od roku 2000.8

4.1.6 2012: Opét v minusu

V roce 2012 se naplno projevily negativni tendence ekonomiky Ceské republiky,

které byly patrné, uz ke konci piedchoziho roku.

8 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2011 [online]. [cit. 28. 11. 2015].
8 CNB, Vyrocni zprava CNB 2011 [online]. [cit. 28. 11. 2015], s. 18

87 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2011 [online]. [cit. 28. 11. 2015].
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Po sezoénnim ocisténi doslo k poklesu HDP o 1,2 % proti ptedchozimu roku.
Vykonnost ekonomiky nejprve klesala pozvolna (v prvnim ctvrtleti o 0,4%), ale ke konci
roku se pokles prohluboval az po -1,7 % Vv poslednim kvartalu. Nejvétsi zaporny vliv mély
omezované vydaje domécnosti na spotiebu (o 1,8 p. b.), tempo HDP déle snizovaly tvorba
kapitalu (o 0,8 p. b.), vydaje vladniho sektoru (o 0,2 p. b.) a kone¢na spotieba (o 2 p. b.).
Pokles HDP naopak zmiriioval zahrani¢ni obchod (o 1,5 p. b.). Pokles ¢eské ekonomiky
byl rychlejsi a hlubsi nez ekonomiky EU. Hlavni pfi¢inou byl pokles vydaji ceskych
domaécnosti 1 vlady. Primérné vykazovala EU vyssi vydaje vladniho sektoru, coz znamena,
7e ostatni zem¢ (zejména Némecko) nesnizovaly vladni vydaje v dobé ekonomického
poklesu, aby ekonomiku jesté vice nezratiovaly.®

V roce 2012 se vnéjsi ekonomické vztahy Ceské republiky zlepsily. Schodek BU
platebni bilance (94 mld. K&) byl pohodlné pokryt piebytkem na FU platebni bilance
(121,7 mld. K¢). To je nezanedbatelné zlepseni proti piedchozim dvéma rokim. Piebytek
bilance zbozovych obchodii m¢l za nésledek, ze vykonova bilance byla viibec nejvyssi
Vv historii, a to 1 pfes snizeni vysledku dovozu a vyvozu sluzeb. Nejvice tomuto piebytku
pomohlo posileni ptijmt z dopravy (100,8 mld. K¢) a cestovniho ruchu (137,8 mld. K¢).
Po zlepSeni bilance vynost vroce 2011 nastalo vroce 2012 jeji zhorSeni, a to
na 288,7 mld. K¢. Proti roku 2011 se ale zvysil pfiliv portfoliovych i pfimych zahrani¢nich
investic.%

Cenova hladina meziro¢né vzrostla o 3,3 %, coz bylo zpisobeno predevSim
zvySenim snizené sazby DPH. Velkou ¢ast roku se inflace nachazela nad horni hranici

toleranéniho pasma, ale ke konci roku se do n&j vratila.%

Doslo ke zvySeni cen
zemédélskych vyrobci primémé o 4 %. Mezirocné stouply ceny napiiklad olejnin
(0 20%), obilovin a brambor (0 29 %), zeleniny (o0 31 %) a vajec (0 55 %). Inflace se
v Ceské republice drzela nad urovni eurozony i celé EU.%2

Piesto, Zze v roce 2012 vykonnost ekonomiky Klesala, zaméstnanost uz nékolik po
sob¢ jdoucich Ctvrtleti roste a zaroven silné nariista pocet registrovanych lidi bez prace a

zvySuje se 1 mira nezaméstnanosti. Je to vysvétlitelné na mikrotirovni trhu prace a souvisi

to s vyhleddvanim jinych typl pracovnich ptileZitosti nez téch, které jsou dané podnikanim

8 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2012 [online]. [cit. 29. 11. 2015].
%0 Tamtéz
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&i zaméstnaneckym pomérem. V CR pracovalo 5 091,5 tis. osob, coZ je pfiblizné o 0,4 %
vice, nez v roce 2011. Nejvice rostla zaméstnanost v oblasti realit (o 5,8 %), penéznictvi a
pojistovnictvi (o 4 %), klesala ve stavebnictvi (o 1,1 %), zem&dé€lstvi (o 1 %), pramyslu (o
0,3 %) a odvétvi vefejnych sluzeb (o 0,4 %). Obecna mira nezaméstnanosti byla v CR

zarok 2012 7 % - pro srovnani v EU 27 bylo nezaméstnanych 10,7 % a v eurozoné

Cv v

4.1.7 2013: Z recese se stava deprese

Na zacatku roku 2013 byla pozornost vefejnosti alesponi odvedena od Spatné
ekonomické situace k prezidentskym volbam. To vSak nemohlo zakryt fakt, ze se tato
situace lepsila jen velmi pozvolna.

Po ocisténi od sezonnich a kalendainich vlivi poklesl meziroéné HDP o 0,9 %, coz
je mirn¢ lepsi vysledek, nez v pfedchozim roce. Tendence vyvoje vtomto roce byla
rustova, pricemz se pohybovala od -2,2 % Vv prvnim ctvrtleti, ptes -1,6 % ve druhém a -1 %
ve tfetim Ctvrtleti, az k rstu 1,3 % ve ctvrtleti poslednim. Podobné jako v roce 2012 se
na snizeni vykonnosti podilela slaba poptavka po THFK (pokles o 0,8 p. b.), dale se
na snizeni HDP podileli zahrani¢ni obchod (o 0,3 p. b.) a spotieba domacnosti (o 0,1 p. b.).
Hlubsimu poklesu HDP naopak branili ptfedevS§im vydaje vladnich instituci (rist o 0,4 p.
b.). Vysoky narlist vykonnosti ekonomiky v poslednim ¢tvrtleti byl nejvyssi z celé EU 28.
Pomohly mu zvysené investice o 5,1 % v mezi¢tvrtletnim srovnani. Jednalo se predevSim
0 investice do strojii a zafizeni (meziroéni narist o 6 %).%

Vn&jsi ekonomické vztahy CR se opét mirné zlepsily. Schodek na BU (56 mld. K&)
byl pokryt vyraznymi piebytky ostatnich slozek platebni bilance. K pokryti BU by
dokonce stacil samotny kapitalovy ucet s piebytkem 74,6 mld. K&. Piebytek obchodni
bilance vzrostl 0 39,4 mld. K¢ a podle dat o dovozu a vyvozu v ndrodnim pojeti v cenach
FOB 3lo o viibec nejlepsi vysledek za dobu existence CR. V roce 2013 mirné vzrostl zajem
cizich investort o ¢eské dluhopisy (o 8,3 mld. K¢&) a akcie. Piebytek na FU, ktery se dostal
na velmi vysokou uroveinl (187,7 mld. K¢), za tim staly netradi¢né ostatni investice, jejichz

saldo se z deficitu 110,4 mld. K¢& dostalo do prebytku 58 mld. K&.%®

9 (?SI:J, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2012 [online]. [cit. 29. 11. 2015].
% CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2013 [online]. [cit. 5. 12. 2015].
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Primérna cenova hladina byla v roce 2013 1,4 %, coz bylo nejmén¢ od roku 2009,
kdy jeji mira dosahla 1 %. Tento nizky rtst byl ddn nizkou domaci poptavkou spolu
Sniz§imi cenami vstupl, kterd se pienasela do findlnich cen vyrobkl, jez nemély
vyrazn&j§i tendenci nardstat. Mira inflace v prib&hu roku postupné klesala od 1,8 % az
po 1,1 % a nebyt navySeni sazeb DPH o 1 p. b., byl by meziro¢ni néartist cen v poslednim
Stvrtleti téméF nulovy. Slaba poptavka ale nebyla pouze v Ceské republice: v EU 28 tempo
rustu cen zpomalovalo jesté rychleji. Ceny zemédélskych vyrobeli zaznamenaly podobny
vyvoj jako celkova inflace stim rozdilem, Ze ke konci roku ceny naopak mezirocné
poklesly 0 4,2 %.%

Trh prace zaznamenal meziro¢ni ptirGstek zaméstnanych osob o 0,9 % na celoro¢ni
prumér 5 124,2 tis. osob. Mén¢ lidi nez pted rokem pracovalo pouze v zemé&délstvi a
stavebnictvi. Velky pfirtstek zaméstnanych osob byl zaznamenin Vv odvétvich, které
nemaji piili§ velky podil na celkové zaméstnanosti, napiiklad se jednalo o ICT
s ptiristkem 2,7 %. Vyznamny byl téz pfirtstek ve vetejnych sluzbach (2,5 %), kde
zamé&stnanost v pfedchozich ctyfech letech klesala. Opatrnost firem v najiméani novych
zamé&stnancl byla ale stale patrna. Projevovalo se to pfedevS§im v tom, Ze se zvysil podil
zaméstnanctl na dobu uréitou (téméF desetina viech zaméstnancti v ekonomice CR). Mira
nezaméstnanosti podle mésiénich dat CSU v sezénnim o¢isténi v prib&hu roku mirng
klesala, ovSsem fakticky pokles byl pouze mezi inorem a ¢ervnem (ze 7,3 % na 6,7 %),
ve zbytku roku spiSe stagnovala mezi 6,9 % a 7 %. V roce 2013 klesla realna mzda

0 1,3 %, predevsim kviili stagnaci nominalni mzdy (0,1 % na 25 125 korun).%’

4.1.8 2014: Uz je krize kone¢né za nami?

Od roku 2008 byla ¢eska ekonomika jako na houpaéce. Ulek z jejiho poklesu
v roce 2009 byl vystfidan opatrnym optimismem v letech nésledujicich, ktery se vsak
ukézal jako neopodstatnény a ekonomika zacala v letech 2012 a 2013 opét klesat.

Situace se zlepSila az v roce 2014, kdy se vykonnost ekonomiky zacala zvySovat a
HDP meziro¢né realné stoupl o 2,0 %. Nejvice k tomu piispél rist THFK, jehoz ptispévek

doséahl 1,2 p. b. a kladny byl poprvé po dvou letech. Znacné téz narostl ptispévek spotieby

% CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2013 [online]. [cit. 5. 12. 2015].
9 Tamtéz
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domacnosti (z 0,2 p. b. na 0,8 p. b.), které uz prestaly odkladat své vydaje.®® Zejména tomu
pomohlo oslabeni kurzu koruny Ceskou narodni bankou.®® Kladny vliv vydaji vladnich
instituci oproti predchozimu roku mirné¢ poklesl (z 0,4 p. b. na 0,3 p. b.). Pokud vSak
vylou¢ime z celkového objemu dovozu zboZi a sluzeb do CR dovoz uréeny pro koneéné
uziti, pak byl hlavnim faktorem rastu zahrani¢ni obchod (o 1,3 p. b.). Spotfeba domacnosti
a investice by piispély v tomto modifikovaném pojeti jen 0,2 p. b., respektive 0,6 p. b.1%

Jiz ¢tvrty rok po sob¢ dochazi ke zlepSovani vnéjsi rovnovahy Ceské ekonomiky.
Saldo BU platebni bilance zaznamenalo historicky nejlepsi vysledek (piebytek 26,1 mld.
K¢). V ptebytku skoncil 1 kapitalovy ucet (32,2 mld. K¢) presto, ze doslo k vyznamnému
meziro¢nimu zhorSeni zplisobenému niz$imi ¢istymi piijmy z rozpo¢tu EU. Rekordni byla
i vykonova bilance, ktera byla podle dat CNB v piebytku 294,8 mld. K¢&.1%

Primémé mira inflace byla hluboko pod dolni hranici inflaéniho péasma
stanovené¢ho CNB, klesla totiz na pouhé 0,4 %. Toto byl nejpomalejsi rist cen od roku
2001, kdy ceny stouply o 0,1 %. Slaby rast cen v roce 2014 byl zptisoben dobrou urodou a
dlouhodobou dezinflaci v eurozong, kterd se do CR dostavala skrze ceny dovozu.
V prubéhu roku dochézelo ke zpomalovani ristu cen potravin. V prvnim Etvrtleti rostly
04,4 %, druhém o 1,9 %, tretim o 1,7 % a v poslednim o 1,4 %. Celkové se tedy zvysily
02,3 %, coz bylo negméné od roku 2010, kdy vzrostly jen o 1,7 %. Jiz zminénd dobra
uroda stlacila ceny zemédélskych vyrobceil, které tak oproti pfedchozimu roku klesly
0 3,7 %. Proti tomu §la cena mléka, ktera jiz druhym rokem rostla (v uhrnu o 21,9 %).102

Trh prace v disledku hospodaiského ristu zaznamenal rlst meziro¢ni
zamestnanosti. Mira ekonomické aktivity ve vékové skupiné 15 az 64 let dosdhla tirovné
73,5 %. V roce 2014 rostl rychleji celkovy pocet zaméstnanych nez pocet zaméstnancti —
pocet sebezaméstnavanych se zvysil o témét 13 tis. osob. Oproti pfedchozimu roku poklesl
podil praci na casteCny uvazek, ale pocCet volnych mist soustavné 13 meésicli rostl a
ke konci roku jich bylo k dispozici pfiblizné¢ 59 tisic. Obecnd mira nezaméstnanosti
populace ve véku 15 az 64 let v pritb¢hu roku klesala z lednovych 6,7 % na 5,8 % v fijnu.

Po zbytek roku uz jen stagnovala. Riast zaznamenala redlnd mzda (o 2,0 %) a to

%8 CSU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2014 [online]. [cit. 6. 12. 2015].
9 CNB, Vyrocni zprava CNB 2014 [online]. [cit. 6. 12. 2015], s. 16

100 ¢SU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2014 [online]. [cit. 6. 12. 2015].
101 Tamtéz

102 Tamtéz
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v podnikatelské i nepodnikatelské sféfe. Nominalng primérna hruba mési¢ni mzda v CR

vzrostla jen o malo vice nez realna (o 2,4 %).1%

103 ¢SU, Vyvoj ceské ekonomiky v roce 2014 [online]. [cit. 6. 12. 2015].

40



4.2 Shrnuti vyvoje makroekonomickych ukazatelu

V této kapitole si  dovolim pro piehlednost strucné shrnout vyvoj
makroekonomickych ukazatelti z pfedchozi kapitoly. K tomu je v této kapitole strué¢né

popsan Vyvoj salda statniho rozpoctu a vyvoj zahrani¢niho obchodu.

4.2.1 Vyvoj HDP

Pted projevem Svétové financni krize v roce 2007 rostl HDP vysokym tempem.
Provazanost financnich trhi ale zptsobila piesunuti krize z USA do Evropy, coz se
projevilo i na vykonnosti ¢eské ekonomiky, ktera na konci nasledujiciho roku zacala velmi
Klesat a vroce 2009 uz byla v hlubokém propadu. Podobny vyvoj prozivaly i ostatni
evropské staty, nebot dochéazelo k poklesu celosvétové poptavky. V roce 2010 se
ekonomika CR dostala zrecese a byl zaznamenan rist HDP, ktery pokradoval
I V nasledujicim roce. Jak se Svétova finan¢ni krize vzdalovala, objevovaly se nové
problémy: dluhové krize pievazné v jizni ¢asti Evropy. Dalsi dva roky byla ceska
ekonomika v recesi, ze které se dostala az v roce 2014. Vyvoj HDP v letech 2007 az 2014

je zobrazen na grafi ¢. 4:

Graf¢. 4: Vyvoj HDP
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4.2.2 Vyvaoj vnéjsich ekonomickych vztahu

Vnéj$i ekonomickd rovnovaha je v porovnani s ukazateli vnitini rovnovahy
nezaznamenala az na obcasné vykyvy zadné dramatick¢é zmény. Bylo sice dosazeno
v nékterych ¢astech rekordnich hodnot, nicméné v takto relativné dlouhém a dramatickém
sledovaném obdobi dle mého nazoru neslo o nijak pievratné zmény. Platilo, ze v rdmci
platebni bilance byl témér pravidelny schodek bézného uctu pokryt taktéz skoro
pravidelnym pifebytkem na financnim U¢tu. Domnivam se, Zze tato rovnovaha byla dana
tim, ze¢ CR pfedstavovala pro zahraniéni investory stabilni zemi s dobrym ekonomickym

vykonem. Vyvoj podilu bézného Gcétu platebni bilance k HDP je zobrazen na grafu ¢. 5:

Graf ¢ 5: Podil BU platebni bilance k HDP v béznych cendch

Podil BU platebni bilance k HDP v bé&znych
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Zdroj: data CSU, viastni zpracovani

4.2.3 Vyvoj inflace

Vyvoj spotiebitelskych cen byl znaéné kolisavy, a to i pfes snahu CNB je drzet
v ramci inflacniho pasma. V prvnim roce se to dafilo, ale v nasledujicich letech uz jen
obcas. Mohla za to celd fada faktord vnitinich, jako byla naptiklad zména sazeb DPH ¢i
zavedeni zdravotnickych poplatkli, a vné&jSich, které reprezentovaly piedevSim obchody
na komoditnich trzich. CNB pro korigovani miry inflace pouZila monetarni nastroje,

konkrétn¢ snizovani klicovych urokovych sazeb, které jsou od roku 2012 ustilené
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prakticky na nule a od 7. listopadu 2013 zahgjila devizové intervence, kterymi drzi uroven
kurzu pobliz hladiny 27 K¢&/EUR. Jestli jsou intervence skutecné ucinné, je stéale
otazkou,'% piesto se CNB rozhodla drZet tento kurz minimalné do druhé poloviny roku

2016.1% Vyvoj spotiebitelskych cen a plnéni inflaéniho cile je zobrazen na grafi ¢. 6:

Graf ¢. 6: Vyvoj miry inflace a plnéni inflacniho cile
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4.2.4 Vyvoj trhu prace

Vyvoj trhu prace vice méné kopiroval vyvoj HDP. Jen téZko mohl nékdo
predikovat, Ze by se nezaméstnanost vyvijela po Svétové finanéni krizi piiznivé. Rada
zaméstnancl byla propusténa v ramci uspornych opatfeni jak statu, tak 1 firem
Vv soukromém sektoru. Proces propousténi zameéstnancd, snizovani mezd a poctu
odpracovanych hodin je typickym projevem ekonomiky v recesi, kdy je snizena spotieba
domécnosti. Firmy jsou nuceny sniZovat vyrobu a omezeni poctu pracovnikil je zpravidla
prvnim krokem uspornych opatieni. Piesto byla situace na trhu prace v Ceské republice
mnohem stabilngj§i neZ ve zbytku Evropy, a proto byla CR pro zahrani¢ni investory stale

atraktivni zemi. Za zminku jesté stoji paradox, ktery nastal v roce 2012, kdy se obecna

104 Prezident Vaclav Klaus v rozhovoru pro denik Pravo ze dne 31. 1. 2015 poukazal na fakt, Ze “neni Zadny
porzitivni vysledek v méritelnych jednotkdach.”

105 HOSPODARSKE NOVINY, Singer: CNB bude kurz drzet nad 27 korun za euro nejméné do druhé
poloviny roku 2016, 2015 [online]. Economia a.s. [cit. 12. 12. 2015].
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mira nezaméstnanosti snizovala ptesto, ze ekonomika byla v recesi. Vyvoj trhu prace je

zobrazen na grafu ¢. 7:

Graf ¢. 7: Vyvoj miry nezaméstnanost
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4.2.5 Vyvoj salda statniho rozpoctu

Toto saldo pfedstavuje rozdil mezi piijmy a vydaji statniho rozpoctu. Pokud je
saldo zaporné, znamena to, ze vydaje prevysili pfijmy a jedna se tedy o deficit statniho
rozpo¢tu, pokud je kladné, mluvime o ptebytku. Toho jsme se bohuzel V celém
sledovaném obdobi (2007 az 2014) nedockali. Jak se projevila Svétova financni krize
na tomto saldu je jasné i z letmého pohledu na graf ¢. 8. V ptredkrizovych letech bylo saldo
,»pouhych* 20 mld. K¢ v zaporu, ale pak byl zaznamenan obrovsky propad. Domnivam se,
ze kromé celkovych negativnich vlivi byl tento propad zptsoben 1 néakladnymi
protikrizovymi opatfenimi. Nicméné tento deficit se ve vSech nasledujicich letech sniZzoval
a v roce 2014 ¢inil necelych 80 mld. K¢, coz je oproti roku 2009, kdy byl deficit 192,4

mld. K¢, obrovsky posun.
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Graf ¢. 8: Vyvoj salda statniho rozpoctu
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4.2.6 Vyvoj zahrani¢niho obchodu CR

Pro zahrani¢ni obchod Ceské republiky je typicky prebytek vyvozu nad dovozem.
Toto pravidlo platilo i v dobé finanéni krize, ktera se ale projevila vyraznym propadem
obratu zahrani¢niho obchodu. Nicméné, jak je z grafu ¢. 9 patrné, hned v nasledujicim roce
se obrat vyrazné¢ zvétSil a po zbytek sledovaného obdobi si drzi rdstovou tendenci.
Finanéni krize zapfti¢inila Gtlum vétSiny odvétvi ekonomiky, coz se nutné muselo projevit
praveé propadem obratu zahrani¢niho obchodu v roce 2009.
Graf ¢. 9: Vyvoj zahranicniho obchodu CR
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4.3 Protikrizova opatieni

4.3.1 Schvalena opatfeni vlady

V Ceské republice se, podobné jako v jinych zemich, zabyvali negativnim vyvojem
tvirci hospodarské politiky. U moci byla vlada Mirka Topolanka, kdyz v roce 2008
pocitovala ekonomika CR pokles poptavky. V témze roce navrhla vlida opatieni
na podporu hospodarského rastu, kterd byla zabudovana do navrhu statniho rozpoctu
na rok 2009.

Prvnim pfijatym z téchto opatieni bylo: ,,SniZeni sazby pojistného na nemocenské
pojisteni a statni politiku zaméstnanosti“. Noveé tak od 1. ledna 2009 zaméstnanci
prispivali ze svého piijmu pouze na diichodové pojisténi, a to ve vysi 6,5 % sazby a stejna
uprava se umérné dotkla 1 sazeb odvodii osob samostatné¢ vydélecné ¢innych. Vlada si
od tohoto opatieni slibovala snizeni danového zatizeni FO v pfedpokladané vysi 18 mld.
K¢, coz se projevi zvySenim cCistych pfijmti domécnosti. O 1 p. b. byly snizeny sazby
pojistného na nemocenské pojisténi, které hradi zaméstnavatel.

Dal$im opattenim bylo: ,, Snizeni sazby dané z prijmii pravnickych osob . Doslo ke
sniZeni sazby této dan¢ v roce 2008 z 21 % na 20 %, od ¢ehoz si vlada slibovala ponechani
cca 6 mld. K¢ v rukou podniki, které tyto finance mohly pouzit naptiklad na zvySovani
mezd, investice nebo jako rezervy pro ptipadny utlum v krizi.

Vyznamnym opatienim vlady bylo: , NavySeni investic do dopravni
infrastruktury . Vydaje v roce 2008 ¢inily 87,7 mld. K¢ s tim, ze nevyuzito bylo 7,2 mld.
K¢. Pro rok 2009 se uvazovalo o investicich do dopravni infrastruktury ve vysi 83,1 mld.
K¢&. Navrhované opatieni tedy ani tak nespocivalo ve zvySeni vydaji, ale k prevedeni
nevyuzitych financ¢nich prostfedkii do roku 2009, takze by celkova castka méla byt
90,3 mld. K&, tedy o 2,6 mld. K& vice, nez v roce 2008.1%

Vzhledem k faktu, ze Ceska ekonomika je velmi exportné zaméfena, vénovala
vlada Mirka Topoldnka pozornost proexportnim opatfenim. K tomu byly vyuzity
spolecnosti vlastnéné stdtem nebo ve kterych mé stat majoritu. Schvaleno bylo navyseni
zakladniho kapitalu Ceské exportni banky (dale jen CEB) v n&kolika fazich az o 2 mld. K&.
V dlouhodobéjsim horizontu by toto opatfeni mélo vést k navySeni objemu poskytnuti

statni podpory vyvozu az o 20 az 25 mld. K¢.

108 NERV, Ndarodni protikrizovy plan viady 2009 [online]. [cit. 12. 9. 2015], s. 13
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CEB se také rozhodla vice zaméfit na vychodni trhy, predevsim na Cinu, Ruskou
federaci, Vietnam a dal$i vychodni zemé¢. Dle prognoézy Mezinarodniho ménového fondu
se tyto zem¢ vypoiadaji s dopady recese 1épe, nez napiiklad zemé& EU. Proto piijala n¢ktera
nova opatfeni a zavedla také fadu novych produktd. Jejich ptehled je uveden
v tabulce ¢. 2:

Tabulka ¢ 2: Nové produkty CEB

Produkt Cilova Vyhody Distribucni
skupina cesty
) . . . . Obsluha pobotkou banky dzemné
Flnapcovanl Mali a strec'lnl blizkou sidlu MSP. Dostupnost
malého a podnikatele — ! . - . < . -Banka
. - financnich prostiedkd na vyrobu L
stfedniho subdodavatelé . o, e -Regionalni
podniku - klienta CEB pro vyvozy do terlt:;)“r|| S€ zvysenou exportni mista
Subdodavatele mirou r!zltca, pro neuz'kgmercm -Hospodafska
vyvozce banky uvery MSP bezn? . | komora CR
neposkytuji. Pro MSP zjednodugeni
administrativy spojené se ziskanim
Uvéru.
Depozitni Pravnickeé osoby Zhodnocegi doii._as;_n_é VOI.n\’.;.Eh
sluzby prosvt_F-iedku, fl?ic’lbmta_ 5 JE]ICh'
(Terminovany vyu2|t|n_1 a vyssi k'\.ralltau Fizeni cash | Banka
flow zejména u vyvozcd.
vklad s
individualné
stanovenou
urokovou
sazbou)
Devizovy EXpOrtéi — Zvyseni finanéni stability vyvozcl.
obchod klienti CEB Banka
s individualnim
ménovym
kurzem
Devizové EXpOrtéFi — —E.xportér muzZe podle V‘;}vo'je kurzu
obchody bonitni klienti vyhodné (r”:asovat provedenl
s individualnim | GEB koumferzm_ operace i na E:iobu, kdy Banka
ménovym jesté ﬁedISPDHLJ']E? proda'vanoL_J_
kurzem m'énou,u zvyseni finanéni stability
e vyvozcil.
s vyuZitim
Treasury
uvéru
Uvér pro Vyvozci a Dostupnost finanénich prostfedkd Banka
financovani potencialni na investicni zamér vybudovani
vyroby pro VYVOZCI kapacit pro vyrobu uréenou
vyvoz s pfipravenym k wvyvozu.
exportnim
zamérem

Zdroj: Narodni protikrizovy plan
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Je patrné, ze planovand podpora vyvozu je zaméfena zejména na pomoc pri
financovani. Tyto nové produkty CEB piedeviim spocivaji ve snaz§im ziskavani cizich
mén a v usnadnéni plateb.

K opatfenim realizovanym hned v pocatku hospodaiského oslabeni dale patii:

- ZvysSeni garanci uveru malym a stiednim podnikiim

- Zapojeni prostredkii z rezervnich fondii

- Podpora podnikatelii v zemédélstvi

- Vazani provoznich vydaju jednotlivych kapitol

- Posileni Programu rozvoje venkova

- Investice do védy a vyzkumu nad ramec schvaleného ndavrhu statniho rozpoctu

- NavySeni plati zaméstnancu statniho sektoru

- Socialni smir a bezpecnost

- Navyseni vydajit na primé platby — kofinancovani

- Zména zdakona o pojistovani a financovani vyvozu se statni podporou

- Fiskalni impulsy podpory vyzkumu a vyvoje

- SniZeni zdloh na dané z prijmii*®’

V této prvni fazi Strategie pripravenosti a akcelerace riistu, ktera probihala od tijna
2008 do ledna 2009, byly celkové stimuly pro ekonomiku ve vysi 98,8 mld. K¢, tj. 2,6 %
HDP.108

Pro ucely této bakalarské prace pokladam za dostacujici blizsi popis jen n€kterych

vybranych vladnich opatfeni.

4.3.2 Protikrizova opatieni NERV

Nérodni ekonomickd rada vlady byla nezavislym poradnim orgédnem. Fungovala
od ledna 2009, kdy ekonomika Ceské republiky zacala plné pocitovat dopady hospodatské
recese. V zafi t¢hoz roku byla sice jeji Cinnost pozastavena, ale vlada Petra Necase se
v srpnu 2010 rozhodla jeji ¢innost obnovit. Prerusila ji az doc¢asnd vlada Jifiho Rusnoka

v srpnu 2013 a od té doby je jeji Cinnost stale pozastavena.

97 NERV, Ndarodni protikrizovy plan viady 2009 [online]. [cit. 12. 9. 2015],s. 8 - 22
18 NERV, Strucné o Ndrodnim protikrizovém planu [onling]. [cit. 13. 9. 2015], s. 3
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Ukolem této rady bylo vyhodnotit rizika krize a navrhnout opatieni, kterd by
pomohla ¢eské ekonomice k udrzeni hospodatského rtistu.%®

Narodni protikrizovy plan je dokument vytvoieny NERV, ktery v sobé zahrnuje
seznam jiz realizovanych a schvalenych protikrizovych opatieni vlady (uvedeny jsou
vyse), seznam navrhovanych opatfeni a seznam dlouhodobych opatieni, kterd nereagovala
pouze na Svétovou finanéni krizi. Vychazel z né€kolika principt, napiiklad ze by tento plan
nem¢él byt populisticky a rozddvat lidem penize; neméla by se stimulovat domaci poptavka,
nybrz nabidkova strana ekonomiky; plan by mél byt preventivni; nemé¢l nepiiméeiené
zatézovat vefejny rozpocet; nemél by zvyhodnovat jen nékterd odvétvi a mél by byt
socialng citlivy.

Mezi navrhovana opatfeni Narodni ekonomické rady vlady, kterd v mnohém

navazuji na jiz uvedend opatieni vlady, patii:

Novela insolvencniho zdkona
Podstatou tohoto opatieni je zachovat na trhu co nejvice funkénich podnikd, které
maji problém se splacenim uvérli, aby se neomezovala vyroba a nemuseli byt propousténi

zaméstnanci.

Slevy pro zaméstnavatele na pojistném na socidlni zabezpeceni a prispévku na
statni politiku zaméstnanosti

Smyslem je degresivni sleva z odvodu pojistného v ¢asti, kterou plati
zamé&stnavatel. Jeji vySe se stanovi podle poétu zaméstnanci s podprimérnymi a
primérnymi mzdami. Slevy by mély dosahnout pfiblizné hodnoty 18 mld. K¢, ale tento
vypadek ze statniho rozpoctu bude vyvazovat zachovani ptiblizné 50 az 70 tis. pracovnich

mist a dale uspory na socidlnich transferech.

Rozsirent uplatnéni odpoctu dané z pridané hodnoty u osobnich automobilu
Cilem navrhu je odstranéni dosavadni systémové nerovnosti v odpoctu dané u
motorovych vozidel. Toto opatieni by mélo podpofit automobilovy pramysl. Timto

opatfenim by mélo dojit ke snizeni vynosu DPH o pfiblizné 3 mld. K¢, ale vyvazeno to

109 v ADA CR, Nérodni ekonomicka rada viady, 2009 [online]. [cit. 12. 9. 2015].
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bude zvySenymi prodeji osobnich automobill, a tedy zvySené¢ho inkasa jinych dani.

Celkovy dopad se tedy predpokladd mnohem mirnéjsi.

Rychlejsi vratky DPH

Toto opatfeni by mélo mit pozitivni vliv na cash-flow u platci DPH, nebot’ pokud
bude podani u¢inéno elektronickou formou, daii z pfidané hodnoty jim bude vracena do 15
dnti.

Garance a podpora uvéru malych a stiednich podnikui

Opatieni jsou provadéna prostiednictvim Ceskomoravské zaruéni a rozvojové
banky (CMZRB), jejimz cilem je napiiklad posilit zaruéni fond penézi ze statniho rozpoétu
az o 1,8 mld. K&, které by mohly podpofit very ve vysi az 40 mld. K¢; déle vyuziti 2 mld.
K¢ na oziveni nabidky na financnim trhu z penéz Operacniho programu Podnikani a
inovace.

Podpora vzdelavani a skoleni zaméstnancu

V ramci tohoto opatieni maji podniky mit moznost v ptipadé vypadku objednavek
poslat své zaméstnance na riiznd Skoleni zvySujici jejich kvalifikaci a moznosti uplatnéni
na trhu prace. Za to mohou obdrzet dotaci ve vysi az 80 % mzdy zaméstnance, maximalné
v8ak do vySe trojnasobku minimalni mzdy. Tento program, ktery je hrazeny z Evropského
socialniho fondu, by mél pomoci preckat podnikim ,horSi casy”, bez masivniho
propousténi svych zaméstnancti.

K opatfenim, ktera zavedl NERV, dale patfi:

- ZruSeni povinnosti platit zalohy na dan z prijmii pro subjekty zaméstnavajici

maximalné 5 zaméstnancu
- Zrychleni odpisii v 1. a 2. odpisové tridé (skupiné)
- Energetické uspory a obnovitelné zdroje energie pro vyrobu tepla v obytnych a
verejnych budovach

- ZvySeni vydajit na zajisténi dopravni obsluznosti
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Celkovy ptehled schvalenych, realizovanych a nové navrhovanych opatfeni by mél
znamenat impuls pro ekonomiku na urovni 2,9 % HDP a zaroven dopady na saldo sektoru
vladnich instituci by mély byt 1,9 %. Piehled veSkerych opatfeni je zobrazen

v tabulce ¢ 3:110

Tabulka ¢. 3: Opatreni v ramci Narodniho protikrizového planu a ocekavané dopady

na prijmy a vydaje verejnych rozpoctu

Prijmy a vydaje VR
ESA 95 (v mld. K©)
Opatrent Pye Ve | (P-V)vr
I. Realizovana a schvalena opatieni
1. | Zapojeni prostFedki z rezervnich fond( -1,5 1,5
2. | Zvy3eni garanci uv&rd malym a stfednim podnikim -0,5 -0,5
3. |Podpora podnikateldl v zem&délstvi 2,3 -2,3
4. |Vazani provoznich vydaji jednotlivych kapitol -6,5 6,5
5. | Posileni Programu rozvoje venkova 0,3 -0,3
6 Investice do védy a vyzkumu nad ramec 0.3 0.3
" | schvaleného navrhu statniho rozpoétu ! !
7. | NavyZeni investic do dopravni infrastruktury 7,2 7,2
8. |Navy3eni platd zamé&stnancid statniho sektoru 04| 2,7/ -2,3
9. |Navy3eni vydaji na pfimé platby - kofinancovani 1,0/ -1,0
10, Snjiepi Sa_lz_by pojisvtného na _nemo::ensl-(é pojigténi a _18.4 _18.4
statni politiku zamé&stnanosti ! '
11. SniZeni sazby dané& z piijmd pravnickych osob -6,0 -6,0
12. | NavyZeni zakladniho kapitalu CEB 0,0
13. | Zvy3eni pojistného kryti EGAPu 0,0
Zména zakona o pojistovani vyvozu se statni
14. podporou i Y 120
15. | Fiskalni impulsy podpory vyzkumu a vyvoje 1,9 -1,9
16. | SniZzeni zaloh na dan& z pfijmG 0,0
Celkem I -32,2
II. Navrhovana opatieni
Slevy pro zaméstnavatele na pojistném na socialni
1. |zabezpeéeni a pfispé&vku na statni politiku -18,0 -18,0
zameéstnanosti
2. | ZruZeni povinnosti zalohovani 0,0
2. | Zrychleni odpist v 1. a 2. odpisové skupiné -9,4 -9,4
3 Rozéf?enf_tajplatnénf odpoétu DPH u osobnich 2a 2,4
automobild !
4. | Rychlejdi vratky DPH 0,0
5. Garar_‘uc:: a podpora uvérd malych a stfednich 2.1 2,1
podnikd
6. Df:-taléni program na sniZovani energeticke 6,0 6,0
naroZnosti budov
7. | Posileni dotatniho programu PANEL 0,6 -0,6
8. | Zvy3eni vydajll na zajist&ni dopravni obsluZnosti 2,0 -2,0
9. | OdloZeni zaloh 1,0 -1,0
Celkem II -41,5

Zdroj: Narodni protikrizovy plan

10 NERV, Ndrodni protikrizovy plan viady 2009 [online]. [cit. 12. 9. 2015], s. 23 - 29
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4.3.3 Opatieni CNB

Ceska narodni banka se snazila pouzit monetarni prostfedky pro mirnéni dopadti
Svétové finanéni krize na ekonomiku CR. Nejprve zadala snizovat zakladni urokovou
sazbu, ¢imz chtéla odvratit nepiiznivy vyvoj inflace. Od roku 2012 je klicova dvoutydenni
repo sazba na technické nule.!'! Podrobn&jsi vyvoj této a dalsich klicovych sazeb je
zobrazen na grafech ¢. 10 a 11. CNB timto sniZenim chtéla vyvolat poptavku po tGvérech,
coz se ji podafilo, nebot’ trh s tivéry v roce 2013 opravdu rostl, konkrétné byl o 18 % vyssi,
nez vroce 2012, ale na zadluzenost domacnosti to nemélo pfilis vliv, protoze
spotiebitelské piijcky byly do zna¢né miry ovlivnény konsolidacemi a refinancovanim.!!2

Dale se CNB uchylila ke kurzovému zavazku 27 CZK/EUR, kterym ma v umyslu

podporovat export.

Graf ¢. 10: Zdkladni sazby CNB
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Zdroj: Zpravy o inflaci za rok 2015

UL NB, CNB snizuje irokové sazby na rekordni minimum, 2012 [online]. [cit. 18. 9. 2015].
12 KURZY, Pro hypotéky a spotiebitelské uvery byl rok 2013 rekordni, 2014 [online]. [cit. 18. 9. 2015].
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Graf ¢ 11: Trzni tirokové sazby CNB
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Zdroj: Zpravy o inflaci za rok 2015

4.3.4 Hodnoceni Gcinku protikrizovych opati‘eni

Dftive, nez si dovolim hodnotit né€které vybrané body z Narodniho protikrizového
planu, chei poukazat na urc¢ité nesrovnalosti jiz v principech tohoto planu, které sami autofi
uvadi a chtéji se jimi fidit. Je jasn¢ sd€leno, Ze plan chce stimulovat nabidkovou stranu
ekonomiky, coz je dle mého nazoru c¢inéno pouze slevou na socidlnim pojiSténi pro
zaméstnavatele, ¢imz se snazi o zvySeni nabidky prace a snizeni nékladi na ni
vynalozenych. Obavam se, ze v recesi se s timto motivaénim efektem neda pocitat bez
naslednych stimulaci i na strané poptavky. To, Ze nebylo dosaZeno ,,valného vysledku* je
mozné sledovat na vyvoji nezaméstnanosti vV dob¢ krize (viz. graf ¢. 7). Empiricky by ke
sniZeni nezaméstnanosti melo vést rovnéz sniZzeni danového zatiZeni firem a zaméstnanct.
V recesi, kdy je ptevis nabidky prace nad poptavkou po ni, ztraci toto opatieni uginnost. 113

Také dle mého nézoru nebyl naplnén zékladni princip spravedlnosti, ktery
deklaroval, Ze by se nemélo zvyhodinovat jedno odvétvi nad druhym, a ptfitom ptimo jeden
Z navrhi opatfeni podporuje automobilovy primysl, nebot’ ,, cilem tohoto navrhu je zruseni

dosavadniho zdakazu uplatnéni odpoctu dané z pridané hodnoty u osobnich automobilii*,

13THE ECONOMIC JOURNAL, The Role of Shocks and Institutions in the European Unemployment: the
Aggregate Evidence, 2000 [online]. [cit. 19. 9. 2015].
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coz ma mit za nasledek podporu automobilového priimyslu“'* Nicméné chapu, ze

Pozitivné hodnotim rozhodnuti vlady nezavést tzv. ,Srotovné“, protoze si
nemyslim, Ze toto opatfeni by mohlo zmirnit disledky krize, zejména proto, Ze vysledny
efekt tohoto opatieni je diskutabilni a opét by teoreticky vyrazné zvyhodinoval jedno
odvétvi pred druhym, které nemé tak silné lobbistické zazemi. Neefektivnost tohoto
opatfeni je mozné vidét v sousednim Némecku, kde misto domacich automobilt
povzbudilo poptavku po téch &eskych.!'®

Celkové vzato se domnivam, ze mnoho protikrizovych opatfeni nemélo pfilisny
efekt na pomoc hospodarského ristu a destabilizace politické scény v podobé padu
Topolankovy vlady paradoxné mohla pomoci tomu, ze se zbrkle nezavadélo ptili§ mnoho

regulaci, jak ostatné uvadi i prezident Vaclav Klaus.®

4 NERV, Ndarodni protikrizovy plan viady 2009 [online]. [cit. 12. 9. 2015], s

15 CESKA TELEVIZE, Klaus vetoval Srotovné i dalsi protikrizovd opatieni z pera CSSD, 2009 [online].
[cit. 19. 9. 2015].

118 HOSPODARSKE NOVINY, Prezident Klaus: Kroky jako §rotovné odmitdam, 2009 [online]. Economia
a.s. [cit. 19. 9. 2015].

54



5 Zhodnoceni vysledkii

Od roku 2004 vykazovala ¢eska ekonomika velmi pifiznivé hodnoty. Hruby domaéci
produkt rostl v priméru kazdy rok pftiblizn€ o 6 %, mira nezaméstnanosti m¢la sestupnou
financi, ktery byl jen necelych 27 mld. K¢.

Krize se do Ceské republiky dostala na konci roku 2008, kdy zadal klesat znatelng
hruby domaci produkt a zaCala se zvySovat mira nezaméstnanosti. Propad HDP byl
zplisoben piedevdim snizenim zahraniéni poptavky, coz se na Ceské republice, jakoZ to
na exportné zamefené zemi nutné muselo velmi negativné projevit.

Krize kulminovala v roce nadchazejicim, ve kterém byl zaznamenan nejhlubsi
propad HDP v d&jinach samostatné Ceské republiky a zaroven nejvyssi deficit rozpoétu
sektoru vladnich instituci. Pokracoval narist miry nezaméstnanosti, soucasn¢ se bojovalo
s inflaci, ktera se dostala pod toleran¢ni pasmo

Riist HDP se oproti piedchozimu roku dostal do kladnych hodnot, deficit rozpoctu
vladnich instituci byl stale pomérné vysoky, piestoze se oproti pfedchozimu roku znatelné
sniZil. Mira nezaméstnanosti dosdhla svého maxima od roku 2006 a mira inflace byla
V toleranénim pasmu inflaéniho cile CNB.

V roce 2011 pokracoval rist HDP, i kdyZ oproti ptechozimu roku pomalejsim
tempem. ZlepSila se také mira nezaméstnanosti, ktera poklesla na stejnou hodnotu jako
v roce 2009 a primérnad mira inflace byla v toleranénim pasmu. Celkové ekonomika jevila
znamky odeznivani recese a pomalého nastupu konjunktury.

Vroce nasledujicim doSlo k opétovnému poklesu HDP a krlstu miry
nezaméstnanosti. Na viné byly mimo jiné Spatné nacasované vladni Skrty. Mira inflace
byla vintervalu pfipustnych hodnot stanoveného dvouprocentniho inflaéniho cile a
znateln€ se zvysil deficit rozpoctu sektoru vladnich instituci.

V roce 2013 vykazoval riist HDP stale zdporné hodnoty, mira nezamé&stnanosti se
oproti pfedchazejicimu roku nijak nezménila a ke konci tohoto roku byla mira inflace
hluboko pod dolni hranici toleranéniho pasma. Vyrazné se snizil deficit rozpoctu vladnich
instituci, oproti lonskému roku o 109 mld. K¢.

ZlepSeni nastalo az v roce 2014, kdy zac¢al HDP opé¢t rlst, znateln€ se snizila mira
nezameéstnanosti a mira inflace vykazovala velmi nizké hodnoty a realn¢ hrozila deflace.

Deficit rozpoctu vladnich instituci se oproti loiiskému roku znatelné zvysil. Celkové vSak
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tento rok miizeme povazovat za, doufejme, definitivni konec plisobeni svétové financni a

ekonomické krize v Ceské republice a zagatek obdobi nové konjunktury.
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6 Zavér

,lenkrat (béhem Velké hospodarské krize) na tom byly Ameri¢ané tak Spatné, ze
mzda jim nestacila a museli si na svoji spotfebu ptijcovat. Tentokrat jsou na tom
Ameri¢ané tak dobfe, Ze jim jejich mzda nesta¢i“!t’

Témi to slovy popisuje predni ¢esky ekonom rozdil mezi Velkou hospodaiskou
krizi, ktera zasahla svét na prelomu 20. a 30. let 20. stoleti a soucasnou financni krizi, ktera
se projevila pfedev§im v letech 2008 a 2009. Byly si tyto krize opravdu tak podobné?
Minimélné z pohledu CR miizeme nastdsti konstatovat, Ze nejéernéjsi scénéf se nenaplnil a
30. 1éta se k nam nevratila. Pfesto vSak byl dopad krize na ¢eskou ekonomiku drasticky.
Negativné se projevila na vSech relevantnich makroekonomickych ukazatelich. Snad
nejvice ji pocitili ti, jejichz podniky vinou této krize zkrachovali anebo kvlli ni pfisli
0 praci. Rozhodné tak neni mozné tuto krizi néjakym zptisobem marginalizovat.

Ackoliv na riziko, ze podobna krize muze pfijit, upozornovala fada ptednich
ekonomt, naptiklad profesor Robert Holman. Vynikajici ekonomické vysledky, jichz CR
podobné jako vétSina vyspélych statli svéta dosahovala, nasadily odpovédnym osobam
bryle mameni, jak o nich hovofil Komensky, které jim znemoznily se na tuto krizi
piipravit.

Je viak také pravdou, ze CR se na krizi nijak pofadné piipravit nemohla. Naopak
Ceska ekonomika se vzhledem k tomu, jak moc je oteviena s krizi z poc¢atku vypotadala
pomérné dobfe. Krize sem vSak byla importovana ze zahrani¢i a nakonec neexistoval
nastroj, kterym by se ji v tuzemsku podaftilo zabranit.

V soucasné dob¢ se nachazime v situaci, kdy ekonomika opét zacind rist, a
disledky se zdaji byt piekonany. Muzeme si tedy polozit otazku: K ¢emu ta krize byla?
Bylo na ni néco dobrého? Odpoveéd’ na tuto otdzku zéavisi na tom, jaké ponauceni si z této
krize dokazi odpovédné osoby vzit. Pokud budou banky dal pokracovat v praxi
nezodpovédnych hypoték a pokud budou centralni banky nadale svévolné regulovat miru
urokové sazby, pficemz nebudou zohlediovat vsechny dopady jejich pocinani, pak

zkrachovaly tisice podnikti a miliony lidi pfisly o praci zcela zbytecné.

117 SEDLACEK, T., Ekonomie dobra a zla, s. 237
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Jsme v situaci, kdy jsou ve vétsing vyspélych stati svéta, véetné Ceské republiky,
urokové sazby blizké stavu technické nuly. Az nebezpeéné moc to piipomina situaci
z ptelomu tisicileti. Proto véfim, ze se lidé z této lekce, kterou jim ekonomika nedavno

udé¢lila, poucili a scénai Svétové financni krize se nebude opakovat.
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