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Hospodai'sky cyklus v CR v 90. letech

Economic Cycle in CR in the 90th

Souhrn

Bakalaiska prace se zabyva vyvojem hospodaiského cyklu v Ceské republice.
Teoreticka c¢ast prace obsahuje zdkladni definice hospodarského cyklu, popis
jednotlivych fazi cyklu a vyklad pojmii jako napi. délka a hloubka cyklu. Dale je
uvedeno nékolik moznych hledisek tfidéni teorii hospodaiskych cykll a v historickém
ptehledu jsou popsany zakladni teoretické koncepce tohoto tématu. V teoretické Casti
jsou také popsany skupiny indikatorti pro posouzeni hospodaiského vyvoje. Prakticka
Cast prace se zabyva monitorovanim, analyzou a prognézovanim vyvoje hospodaiského
cyklu v Ceské republice. V ivodu této asti jsou uvedena zakladni historicka fakta o
vyvoji pied rokem 1990, protoZe tyto udalosti vyznamné ovlivnily vyvoj celé Ceské
republiky. Po historickém vstupu nésleduje samotna analyza hospodatského vyvoje
rozdélend na dvé obdobi: hospodaisky vyvoj v 90. letech 20. stoleti a hospodarsky
vyvoj od roku 2000. Analyza sleduje vyvoj hlavnich makroekonomickych ukazateld a
popisuje vyvoj hospodaiského cyklu v CR. Posledni kapitoly jsou vénovany

konjunkturnim prazkumim, kompozitnim indikéatoriim a prognoze.

Summary

The bachelor work deals with the economic cycle development in the Czech
Republic. The theoretical part of the work includes economic cycle definitions, single
phases description and interpretation concepts, e.g. length and depth of the cycle.
Further, several possible standpoints of the economic cycle sorting are mentioned and in
the historical overview, primary theoretic conceptions of that subject are described. In
the theoretical part also groups of indicators are described for economic process
considering. The practical part of the work deals with monitoring, analysing and
predicting of the economic cycle development in the Czech Republic. In the

introduction of that part the basic historical facts of the evolution before 1990 are



mentioned due to their significant influence on the Czech Republic. After the historical
introduction the analysis of economic process is divided into two periods: economic
process in the 1990s and economic process since the year 2000. The analysis follows
the development of the main macroeconomics indicators and describes economic cycle
development in CR. Last chapters are paid to business cycle surveys, composite

indicators and predicting.

Kli¢ova slova: hospodaisky cyklus, hruby doméaci produkt, recese, expanze,
potenciondlni produkt, wvnitini (ne)rovnovaha, vnéjSi (ne)rovnovadha, piredstihové

indikatory, konjunkturni prizkumy, kompozitni indexy, transformace, progndza

Keywords: economic cycle, gross domestic product, recession, expansion, potential
product, internal and external (im)balance, leading indicators, business cycle surveys,

composite index, transformation, prediction
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1. UVOD

Ekonomicky zivot tak jako ten spolecensky prochézi obdobimi, kdy se dafi dobfe,
a obdobimi, kdy se vede hiitfe. Kazdd vyspéla zemé se proto potyka s riznymi vykyvy
hospodaiskych aktivit. Pokud se hospodaiské vykyvy projevi pouze v nékolika
odvétvich, hovotfime o strukturdlnich fluktuacich. V ptfipadé¢ Ze dochazi k vykyviim
v celém ekonomickém systému dané zemé, mluvime o hospodarskych cyklech. V dobé
ekonomické prosperity sice utichaji hlasy mozného hospodarského Gtlumu, ale historie
vzdy ukazala, ze vykyvy jsou trvale existujicim jevem trzni ekonomiky.

Zamérem této prace je poskytnout zakladni teoretické informace o hospodaiskych
cyklech jakozto vykyvech celkové ekonomické aktivity a analyzovat prabéh
hospodarskych cyklt v Ceské republice.

Prvni ¢ast prace se zabyva teoretickymi zaklady hospodaiskych cykli. Protoze je ale
ekonomickéd teorie velice rGznorodd, nabizi tato kapitola nékolik variant definic
hospodaiského cyklu a ptehled doplituje i definicemi dalSich pojmi, napt. hloubka
a délka cyklu. V souvislosti se zdkladnimi definicemi jsou uvedeny i jednotlivé faze
cyklu jako recese, expanze, vrchol a dno.

Ptes velkou cetnost teorii hospodaiskych cykli, 1ze u nékterych koncepci pozorovat
shodné rysy a lze tyto teorie roztfidit do nékolika skupin. Dalsi ¢ast kapitoly se proto
vénuje moznostem jak klasifikovat teorie hospodéiskych cyklu.

Historicky ptehled teorii nabizi vyvoj zdkladnich ekonomickych teorii cykla s jejich
kratkou charakteristikou. Zavér prvni casti je vénovan empirickému zkoumani
hospodéiskych cykli a jsou uvedeny definice napt. rlstového pojeti cykld,
potencidlniho produktu a produkéni mezery. Kromé toho je uveden popis zakladnich
indikatorti, které se pouzivaji pro monitorovani, analyzu a prognoézu, definice
kompozitnich indext a tzv. konvenc¢nich pravd.

Druhd cast bakalaiské prace se zabyva monitorovanim, analyzou a progndzou
hospodaiského cyklu v Ceské republice. Na zagatku kapitoly jsou popsana zakladni
historickd fakta o vyvoji Ceské republiky pred rokem 1990, protoze tyto udélosti
vyznamn¢ ovlivnily hospodéisky vyvoj v 90. letech. Analyza hospodaiského vyvoje
v CR je rozdélena do dvou tseki: transformaéni proces v 90. letech a vyvoj CR po roce
2000. Ve sledovanych obdobich je popsan vyvoj zdkladnich makroekonomickych
ukazateli, napt. HDP, vydaje na spotfebu domécnosti a na tvorbu hrubého fixniho
kapitalu, dovoz a vyvoz zbozi a sluzeb, mira nezaméstnanosti, cenova hladina (inflace)
a bézny ucet platebni bilance.

Ekonomicky vyvoj v 90. letech odrazi politicko-spole¢enské zmény v CR. Rychly
a radikalni proces transformace centraln¢ planované ekonomiky na trzni systém piinesl
v prvnich tfech letech transformacni recesi. Nasledovalo oziveni ekonomické aktivity.
Ekonomickd expanze ale v disledku nedotazenych transformacnich kroka ptesla opét
ve zpomaleni hospodaiského vyvoje na konci 90. let. Soucasti transformacni analyzy je
i srovnani ekonomického vyvoje Ceské republiky s ostatnimi tranzitivnimi zemémi
(Mad’arsko, Slovensko, Polsko).



21. stoleti za¢alo v CR hospodafskou expanzi a je mozné ¥ici, Ze proces transformace
vyvrcholil v roce 2004, kdy se Ceska republika stala souéasti Evropské unie a zaélenila
se mezi zdpadoevropské trzni ekonomiky. Koncem roku 2007 jiz opét dochézi
ke zpomaleni hospodarského rustu, ale nejvétsi zlom nastava v srpnu roku 2008, kdy
na Ceskou republiku dopadé svétové finanéni krize.

Zavér druhé casti prace je veénovan konjunkturnim prizkumim, kompozitnim
indikatorim a prognéze v CR. V &asti konjunkturnich priizkumi jsou uvedeny vysledky
Setfeni, které provadi Cesky statisticky tifad. Sestavovani kompozitnich indikétorti je
prezentovéano ,,ad-hoc* analyzou CSU Monitorovani a analyza hospoddrského cyklu
a z prognostickych studii je pfedstavena Makroekonomické predikce MF CR.

Data uvadéna v bakalaiské praci jsou platna k 31. 3. 2009.

2. CIL PRACE A METODIKA

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je poskytnout piehled o vyvoji ekonomiky Ceské
republiky od 90. let 20. stoleti a odvodit prabéh hospodaiskych cykli v tomto obdobi.
Dil¢im cilem je nastin zékladni teorie hospodaiskych cykla.

Zamérem teoretické Casti prace je nastinit pohled riznych ekonomickych koncepci
na problematiku hospodatskych cykli. Hlavni otdzkou je: co to je hospodatsky cyklus,
resp. jak ekonomické teorie definuji hospodaisky cyklus. Kromé definic bude
pozornost vénovana tomu, jak jednotlivé teorie vymezuji podstatu, piic¢iny
a mechanismy ekonomickych cykli. Déle se prace zaméti na charakteristiky typi a fazi
hospodarského cyklu. Vedle toho se bude tato kapitola zabyvat popisem zékladnich
ukazateld empirického zkoumdni cykli. Zde by méli byt uvedeny indikatory
hospodaiského vyvoje.

Druh4, praktickd ¢ast bude prevazné zalozena na analyze makroekonomického vyvoje
v CR od roku 1990. Bude sledovan pribéh transformadnich procestt v 90. letech,
kdy ceska ekonomika pfechiazela ze systému centrdlniho planovani na trzni systém.
Analyza hospodaiského vyvoje popise zédkladni makroekonomické ukazatele, napf.
vyvoj HDP, vydaje na spotfebu domacnosti a na tvorbu hrubého fixniho kapitalu, objem
dovozu a vyvozu zbozi a sluzeb, miru nezaméstnanosti, cenovou hladinu (inflaci).
Z téchto dat budou sestavovany tabulky a grafy. Pro doplnéni budou pouzity i analyzy
zjinych zdroji a analyzy porovnavajici vyvoj CR s ostatnimi tranzitivnimi
ekonomikami. Popis se soustfedi i na makroekonomicky vyvoj po roce 2000, zejména
vyvoj po vstupu Ceské republiky do Evropské unie, a zavér analyzy se bude vénovan
zacinajici celosvétové finanéni krizi.

Kromé analyzy minulého a soucasného vyvoje se prace zaméii i na vyhledy
do budoucna. Jaké nastroje, mechanismy a metody se pouzivaji pii sestavovani
makroekonomickych prognoz? Kdo sestavuje makroekonomické predikce a jak dlouhé



budouci obdobi se ptedpovida? To jsou otdzky, na které také bude bakalatska prace
hledat odpovéed.

Z hlediska metodického postupu, bude praktickd cast prace zalozena prevazné
na analyze ¢asovych fad zdkladnich makroekonomickych ukazateli. Budou sledovany
ro¢ni (popft. ¢tvrtletni nebo mésicni) Casové fady.

Udaje budou nejéast&ji analyzovany jako ¢asové fady temp ristu (fetézové indexy) ve
stalych cenach, coZ umozni lepsi sledovani vyvoje danych hodnot v ¢ase bez promitnuti
vlivu rlstu cen. Tempo rlstu ukazateli se uvadi v procentech (napt. 95 %, 102 %) nebo
jako procentni piirtistek (napf. rist o 3 %). Primérné tempo riistu makroekonomickych
dat bude pocitano jako geometricky primér z jednotlivych temp ristu.

Pro rychlou ptfedstavu o vyvoji ukazateli budou sestaveny tabulky a grafy (spojnicovy,
sloupcovy). Pii analyze podilu nékterych ukazateli bude mozno pouzit nominalnich
hodnot, resp. béznych cen (napt. podil spotieby domacnosti nebo investic na HDP
v béznych cenach).

3. TEORETICKE KONCEPCE HOSPODARSKEHO CYKLU

3.1. Definice hospodarského cyklu

Ackoliv se néktera obdobi hospodaiského vyvoje zdaji byt stabilni a otazky
ekonomickych krizi nejsou aktualni, po urcité dobé klidu se vzdy projevi tendence
ekonomiky fluktuovat. V ekonomickém zivoté kazdé vyspélé zemé neustale dochazi
k hospodatrskym vykyviim, abychom mohli hovoftit o hospodatskych cyklech, musi se
jednat o vykyvy celé ekonomické aktivity. Pii zkouméani vykyvii v ekonomice je proto
dilezité rozliSovat celonarodni zmény od dil¢ich (strukturalnich) fluktuaci. Strukturdlni
vykyvy zasahuji pouze nékolik odvétvi ekonomiky. Jde o situace, kdy néktera odvétvi
zanikaji nebo jsou v utlumu a jind vznikaji a expanduji. Pouze fluktuace celého
ekonomického systému oznacujeme jako hospodaiské cykly.

Rozmanitost ekonomickych teorii dava vzniknout i rozmanitosti teorii hospodaiského
cyklu. Prvni odliSnosti v koncepcich ekonomickych fluktuaci lze najit jiz v samotné
terminologii. V literatufe se lze nejcastéji setkat s témito pojmy: hospodaisky cyklus,
ekonomicky cyklus, primyslovy cyklus, obchodni cyklus, podnikatelsky cyklus,
investicni cyklus. OdliSnosti se tykaji 1 americké literatury pouzivajici termin
,business/economic cycle a anglické literatury uvadéjici spiSe ,,trade cycle™ (Liska,
2002). Nejedna se vzdy o synonyma. Rozdilnost v ndzvoslovi odrazi to, jak rtzné
teoretické koncepce chapou a definuji hospodarsky cyklus.

Problém nastava i s terminem ,,cyklus“. Slovo cyklus oznacuje pravidelné se opakujici
fadu zmén, obdobi nebo etap (Slovnik cizich slov, 1996). AvSak ekonomika se
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pohybuje nepravidelné, vétSinou i neptedvidatelné. Z tohoto diivodu nékteti ekonomové
rad&ji nahrazuji termin cyklus pojmy fluktuace, vykyvy nebo kolisani. Casto se lze
v ekonomické literatuie setkat s ndzorem, ze ekonomické fluktuace se nedaji predvidat a
jsou nepravidelné ve své délce a hloubce. Za ,,cyklické™ se tudiz povazuje stiidani
vzestupné a sestupné faze cyklu.

V soucasnosti se do popiedi zajmu dostavd spiSe otazka monitorovani, analyzy a
prognézy vykyvi ekonomik a definice hospodarského cyklu v modernich ucebnicich
odrazi tento empiricko-statisticky pohled. Hospodarsky cyklus byva ¢asto definovan
jako vykyvy (fluktuace) agregatni ekonomické aktivity, aproximované reilnym
HDP (Czesany, 2006; Liska, 2002). Né¢které definice zohlediuji i1 trendovou hodnotu
potencionalniho produktu:

- Ekonomicky slovnik (Hindls, Holman, Hronova, 2003): ,kolisani rustu
domaciho produktu kolem dlouhodobého trendu®,

- Macmillantiv slovnik moderni ekonomie (1993): ,,vykyvy ekonomické aktivity
(obycejné¢ aproximované narodnim dichodem), které vykazuji urcitou
pravidelnost; obdobi expanze je nasledovano kontrakei, kterou stiidaji dalsi
expanze, atd. Tyto cykly osciluji podél sekularniho trendu, tj. kolem dlouhodobé
drahy vystupu®,

- Makroekonomie — =zakladni kurz (Pavelka, 2007): ,hospodaisky cyklus
predstavuje kolisani redlného HDP kolem potencionéalniho produktu®.

Pon¢kud odliSnou definici pouzivd americkd instituce NBER (National Bureau of
Economic Research), kterd chape hospodaisky cyklus jako posloupnost expanzi,
objevujicich se ve stejnou dobu v mnoha dil¢ich ekonomickych aktivitach,
nasledovanych podobné vSeobecnymi kontrakcemi, usticimi do faze opétovné celkové
hospodaiské expanze (Liska, 2002).

Je zfejmé, ze neexistuje jednotna definice hospodaiského cyklu. Volba definice cyklu
zavisi na postoji autora k ekonomii jako takové.

3.2. Faze hospodarského cyklu

Hospodaisky cyklus byva charakterizovan posloupnosti né¢kolika fazi. V literature lze
najit dva modely:

- dvoufazovy model: dvé¢ faze (recese a expanze) a dva body obratu (vrchol a
dno), (Helisek, 2000; Samuelson, Nordhaus, 1991; Pavelka, 2007);
- nebo Ctyffazovy model: kontrakce, dno, expanze a vrchol (Czesany, 2006).

Recese: obecné se jedna o sestupnou fazi cyklu, Casto pouzivané synonyma jsou
kontrakce, propad, pokles. Recese znamend zpomaleni ristu a poklesu redlného HDP
pod potencionalni produkt (Holman, 1999). Casto se hovoii o recesi, kdyz realny HDP
béhem dvou po sob€ jdoucich ctvrtleti klesd. Hluboky a dlouhotrvajici hospodarsky
pokles se obvykle oznacuje za depresi. Typické jevy doprovazejici hospodarsky utlum
jsou: pokles spotiebitelskych nakupi, pokles poptavky po praci a zvySeni
nezaméstnanosti, pokles ziskd firem, rast zasob, pokles realného produktu, omezeni
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investic. Vyvoj cenové hladiny neni jednoznacni: pokud je recese zptusobena poklesem
agregatni poptavky, dochdzi k poklesu cenové hladiny; ale recese vyvolana ristem cen
vstupll (napf. ceny ropy na svétovych trzich) je spojena sristem cenové hladiny
(Helisek, 2000). Recese byva nejdiskutovanéjsi fazi cyklu. Snahou vlad, centralnich
bank, ekonomli nebo jinych autorit je najit takové nastroje a mechanismy, které
dokazou recesi predejit nebo alesponl zmirnit jeji dopady. Nékteti ekonomové (napt. J.
A. Schumpeter) piisuzuji ekonomickému poklesu pozitivni vliv. Obdobi recese ma
ocistny charakter, dava podnét k novym inovacim a vede ekonomiku do podstatné
lepsiho obdobi (Czesany, 2006).

Expanze: vzestupna faze cyklu, synonyma: oziveni, konjunktura, rist. Expanze
znamena zrychleni ristu redlného HDP nad potencionalni produkt (Holman, 1999) a je
provazena poklesem miry nezaméstnanosti, nahrazovanim opotiebeného kapitalu,
vyvoje kapitalu (Czesany, 2006). Dlouhodobé¢jsi hospodaisky rist byvéa oznacovan jako
boom.

Vrchol je nejvyssim bodem vzestupné faze cyklu, kdy kapacity ekonomiky jsou zcela
nebo nadmérné vyuZity a postupné dochézi k obratu a nastava sestupna etapa.

némz nasleduje oziveni hospodaiské Cinnosti.

Dalsi pojmy pouzivané v souvislosti s hospodarskymi cykly jsou produkéni mezera,
délka a hloubka cyklu. Produkéni mezera je odchylka skute¢né dosazeného produktu
od produktu potencialniho. Hloubka neboli amplituda cyklu vyjadiuje maximalni
vzdalenost mezi pozitivnimi a negativnimi produkénimi mezerami kazdého cyklu.
Délka faze cyklu je méfena poctem Ctvrtleti ode dna (vrcholu) po vrchol (dno).

3.3. Délka trvani hospodarského cyklu

Dal$im vyznamnym rozporem v teoretickych koncepcich je délka trvani cyklu.
V tradi¢nim pojeti se hovoii o cyklech v souvislosti s kratkym obdobim a délka cyklu se
vymezuje v rozmezi dvou az deseti let (Samuelson, Nordhaus, 1991; Czesany, 2006,
Mankiw, 1999).

Existuji vSak 1 ,alternativni® piistupy, které typizuji hospodaiské cykly do nckolika
lze setkat s ¢lenénim cykld dle rakouského ekonoma J. A. Schumpetera: kratkodobé
cykly Kitchinovy (s délkou trvani 3 — 5 let), stiednédobe cykly Juglarovy (7 — 11 let) a
dlouhodobé Kondratévovy cykly (45 — 60 let). Clenéni byva doplnéno o Kuznetsovy
cykly spojované s investi¢ni vystavbou, Wardwellovymi ¢i Frischovymi cykly (Sirucek,
2007).




3.4. Klasifikace teorii hospodarského cyklu

Pti zkoumani hospodéiskych cykll hraji dilezitou roli pficiny kolisani ekonomiky. Pro
objasnéni pfi¢in hospodaiského cyklu se casto uvaddi model makroekonomické
rovnovahy AS-AD.

Nékteré ekonomické teorie zohlednuji pouze stranu nabidky. Napft. teorie redlného
hospodarského cyklu povazuje za pfic¢iny vykyvli zmény produkéni funkce na zéklade
nabidkovych Sokii, zejména se jednd o zmeény technologii (Kadetdbkova, 2003;
Dornbusch, Fischer, 1994).

Dalsi uhel pohledu nabizi poptavkové orientované ekonomické teorie. Poptavkové Soky
jsou zpliisobeny ménovou politikou centralni banky, konkrétné zménou penézni zasoby
a hospodarsky cyklus se ztotoziiuje s investicnim cyklem (Holman, 1999).

V literatufe se uvadi nékolik hledisek, podle kterych lze roztfidit koncepce
hospodaiskych cykli:

a) podle pti¢in zmén v ekonomické aktivité (Czesany, 2006)

e vnitini pfi¢iny (endogenni): ekonomika ma tendence fluktuovat bez
vnéjsich pfi€in, zdrojem nerovnovahy je napi. nedostatecnd spotieba,
nadmérné investice, technologicky faktor, mnozstvi penéz v ekonomice
aj.;

e vnéjsi priciny (exogenni): ekonomické fluktuace jsou zpisobeny
vnéjSimi Soky, jako jsou napt. valky, zemédélské netrody, financni
krize, prudké pohyby cen surovin, mezinarodni incidenty, politické krize
aj.;

b) podle hlavnich faktorti ovliviujicich fluktuace ekonomiky (Hindls, Holman,
Hronova, 2003; Holman, 1999; Czesany, 2006)

e monetarni teorie cyklu: hlavni pfi¢inou kolisdni ekonomiky jsou penézni
Soky, které ekonomice ustédiuje centrdlni banka zménami penézni
zasoby;

e redlné teorie cyklu: hlavni pfic¢iny cyklickych pohybtli hledaji v redlnych
silach jako napft. investicich, inovacich nebo exogennich Soki;

¢) podle orientace na nabidkovou nebo poptivkou stranu ekonomiky (Pavelka,
2007);
d) chronologické uspofadani (Czesany, 2006):

o predkeynesianske teorie: psychologickd teorie (Pigou, Bagehot, Mill),
zaklady ménové teorie (R.G.Hawtrey, K. Wicksell, F. von Hayek), teorie
preinvestovani (F.A.Hayek), inovacni teorie (J.A.Schumpeter, G.Cassel),
teorie podspotieby (J.A.Hobson);

o keyenesianské teorie: J.M.Keynes, teorie akceleratoru a multiplikatoru
(Hicks, Samuelson)

e neokonzervativni ekonomie: monetaristickd teorie (M.Friedman), nova
klasickd makroekonomie (R.Lucas, T. Sargent, R. Barro);



e teorie redlného hospodarského cyklu (F. Kyndlant, E. Prescott, J. Long a
Ch. Plosser), teorie sektorovych zmén, politicky hospodéisky cyklu,
teorie ndhodné prochazky (Ch. Beveridge a E. Prescot).

3.5. Historie zkoumani hospodaiskych cyklii

Historie teoretickych koncepci hospodaiského cyklu zacina na pielomu 19. a 20. stoleti.
Mezi ptedchidce lze tadit Johna Stuarta Milla (1806-1873), Clementa Juglara (1819-
1905). Toto obdobi je charakteristické 1 neekonomickymi vlivy zpisobujici
hospodaiské vykyvy, napt. William Stanley Jevons (1835 — 1882) pfichazi s hypotézou,
ze pri¢inou hospodaiskych cykla jsou skvrny na Slunci. Svlij vyznam ma4 i teorie krizi
z nadvyroby Karla Heinricha Marxe (1818 - 1883). Ten povazoval kapitalismus za
hospodaisky systém, ktery je periodicky zachvacovan ni¢ivymi krizemi z nadvyroby a
k primyslovym cyklim dochazi na zékladé periodického smrstovani a expandovani
rezervni armady nezaméstnanych. (Holman, 2005; Sirticek, 2007)

Objevuji se zaklady ménové teorie rozpracované Svédskou a rakouskou Skolou. Za
nejvyznamnéj$i predstavitele Svédské Skoly lze povazovat Johana Gustava Knuta
Wicksella (1851 — 1926) a Gustava Cassela (1866 — 1945). Wicksell spatfoval pfi¢iny
hospodarskych cyklii ve zméné penézni zasoby, kterd zpisobuje odchylky piirozené
urokové miry od penézni Urokové miry. Prvotnim signdlem odchylek jsou pohyby
cenové hladiny. Pro udrzeni ekonomické stability doporucuje, aby centralni banka
hlidala stabilni cenovou hladinu pomoci odpovidajici ménové politiky. Oproti tomu
G. Cassel vidél ptic¢inu cykla v redlnych faktorech. Technicky pokrok, populaéni rast
nebo objeveni novych pfirodnich zdroji pfindsi podnikatelim nové investi¢ni
ptilezitosti a zvySuje ofekavanou miru vynosu zinvestic (Wicksellovu pfirozenou
miru). Hospodaiské cykly povazoval za ptirozeny a nevyhnutelny pravodni jev
technického pokroku v kapitalistickém systému a obdobn¢ jako J. A. Schumpeter
nevidél Zadnou moznost, jak tyto cyklické vykyvy potlacit. (Czesany, 2006; Holman,
2005)

Jako predstavitele rakouské Skoly zabyvajici se hospodaiskymi cykly lze uvést
Ludwiga von Misese (1881 — 1973) a Friedricha Augusta von Hayeka (1899 — 1992). L.
von Mises zdivodnuje hospodaiské cykly zménami mnozstvi penéz v ekonomice, coz
ovliviiuje ménova politika centralni banky. Pribéh cyklu popisuje pomoci odchylek
penézni urokové miry a odmitd teorém o neutralité penéz. Pro F. A. Hayeka jsou
hlavnim zdrojem informaci ceny. Nerovnovadhu vyvolavd nerovnomérnost pohybu
jednotlivych cen, nikoliv celkovy pohyb cen. Zdrojem vykyvl jsou penize a bankovni
politika Gvérovani. Za bezprostiedni pfi¢inu recese povazuje nedostatek volnych uspor.
Vychodiskem znerovnovahy je existence tzv. neutrdlnich penéz (tj. penize, které
neovliviiuji relativni ceny, nevyvolavaji poruchy ve vyrob€, neovlivituji miru zisku).
Tuto teorii ,,neutrality penéz* pozd¢ji opousti. (Czesany, 2006; Holman, 2005)

Specificky pohled na hospodaiské cykly piinasi zak rakouské Skoly Joseph Alois
Schumpeter (1883 — 1950). Zakladni hnaci silou ekonomiky jsou inovace (investice do
novych technologii, novych vyrobkl, novych vyrobnich zdroji, novych trhi apod.).
Jednd se o endogenni faktor, pfestoze napf. technologické zdokonaleni muze mit
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castecné vnéjsi charakter. Inovace maji tendence se shlukovat do urcitych obdobi,
a proto hospodaisky vyvoj probihd nerovnomérné. Utlum ekonomické aktivity je
zpusoben vycerpanim vlivu nové inovace. J. A. Schumpeter ale hospodaiské krize
nepovazuje za Spatné€. Je to obdobi vycisténi trhii od slabych a nevykonnych firem.
Kazda inovace je jedinecna, lisi se svou silou. Schumpeter rozliSoval tfi typy inovacnich
vin — tfi fady inovaci a dle toho rozd¢lil cykly do riznych délek (viz vyse). (Czesany,
2006; Sirucek, 2007)

Dalsi pohled na hospodaiské cykly pfinasi napt. teorie podspotieby. Teorie reaguje na
situaci ve 20. letech 20. stoleti v USA, kdy celkové ekonomické kapacity prevySovaly
agregatni poptavku. Za pfi¢inu pievisu agregatni nabidky nad agr. poptavku se
povazoval technologicky pokrok. Podle J. A. Hobsona je recese zpusobena
nedostateCnymi vydaji, které vznikaji z nerovnomérného rozdé€leni diichodu. G. Haberl
zdiraziiuje jako hlavni divod podspotfeby nadmérnost ispor domacnosti. (Czesany,
2006)

V roce 1920 vznika v USA soukroma neziskova organizace NBER (National Bureau of
Economic Research) mezi jejiz vyznamné pracovniky patii Wesley Clair Mitchell
(1874 — 1948) a jeho zak Arthur F. Burns (1904 — 1987). Na zéklad€ rozsahlého
empirického vyzkumu a analyz hospodaiskych cykli dospél Mitchell k zavéru, ze
existuji urcité spole¢né rysy cykli, ale kazdy povazoval za unikatni a odmital
vypracovat obecnéjsi teorii. Kazda z fazi cyklu v sobé obsahuje zarodky dalsi faze.
Hospodatsky cyklus povaZoval za nezbytnou soucést vyvoje kapitalistické¢ ekonomiky,
zdiraznoval Glohu penéz a kli¢ k vysvétleni spojoval se zisky. (Holman, 2005; Siracek
2007)

Nejvétsim meznikem zkoumdni a definovani hospodarského cyklu byla Velka
hospodaiska krize ve 30. letech 20. stoleti a Keynesidnska revoluce. V roce 1936 vydal
John Maynard Keynes (1883 — 1946) své stézejni dilo ,,Obecnd teorie zaméstnanosti,
uroku a penéz“. Obratil pozornost makroekonomické teorie na stranu agregatni
poptavky. Hlavnim zdrojem nestability jsou soukromé investice. Podnikatel¢ se
rozhoduji o investicich v podminkach nejistoty, dochazi ke stfidavym vIndm
pesimistickych a optimistickych odhadi budouciho vyvoje, coz ovliviiuje agregatni
poptavku. K feSeni hospodarské nestability doporucoval uplatiovat fiskalni politiku
jemného dolad’ovani (Czesany, 2006). S ptfichodem keynesianstvi se zvySuje podil a
vliv fiskalni politiky na hospodaisky vyvoj ekonomik.

Vliv keynesova uceni vrcholi v 50. a 60. letech 20. stoleti, kdy dochazi ke snaze o
dynamizaci keynesovstvi. Paul Anthony Samuelson (*1915) spojil teorii hospodatského
rustu s teorii hospodaiského cyklu. Ve své praci z roku 1936 ,,Interakce mezi analyzou
multiplikdtoru a  principem akcelerace” propojil princip multiplikatoru
s akceleracnim principem. Model vysvétluje hospodaisky cyklus prostiednictvim
mechanismu, v némz vngjsi sily uvedou cyklus do pohybu a vnitini sily ho udrzuji.
Zdrojem nestability jsou investice. Upravenou podobu vypracoval i John Richard Hicks
(1904 - 1989). (Samuelson, Nordhaus, 1991; Sirticek, 2007)

V 70. letech 20. stoleti se keynesianstvi dostava do krize a nastdva vSeobecna deziluze
z keynesianskych hospodaiskych politik. Ekonomické teorie se navraci ke konceptiim

11



klasické ekonomie. Hovoii se o nové konzervativni ekonomii, ktera zahrnuje
monetarismus, Skolu racionalnich o¢ekavani a skolu strany nabidky. (Holman, 2005)

Hlavnim pfedstavitelem monetarismu je Milton Friedman (*1912). Zakladem
monetarni teorie je nova kvantitativni teorie pencz, jejimz ptredpokladem je, ze pii
stabilni penézni zasob¢ a jeji obratkovosti nedochazi k cyklickému vyvoji v ekonomice.
Pfisel s doporu¢enim meénové politiky pro centrdlni banky, tzv. zlatym pravidlem
ménového rastu. Doporucoval udrzovat stalé tempo ristu penézni zasoby, které by
dlouhodobé mélo odpovidat tempu ristu redlného produktu. Podle Friedmana je
hospodarsky cyklus disledkem nedokonalych informaci, na zaklad¢ kterych lidé
kratkodobé myln¢ interpretuji pohyby cenové hladiny. V dlouhodobém horizontu
ekonomické subjekty sva ocekavani opravuji a pfizpisobuji skutecnému vyvoji
ekonomiky. Na rozdil o Keynese byl Friedman odptrce fiskalni politiky a statnich
zéasahli do ekonomiky. (Czesany, 2006; Holman, 2005; Liska 2002)

V roce 1961 formuloval John F. Muth hypotézu raciondlnich o¢ekavani. Tato hypotéza
tvrdi, ze ekonomické subjekty formuji svd ocekévani na zadkladé veskerych jim
dostupnych informaci v daném c¢ase. Spojenim hypotézy racionalnich ocekavani
s predpokladem dokonalé konkurence vznik4 teorie rovnovazného hospodarského
cyklu. Mezi jeji nejvyznamnéjsi predstavitele patii R. Lucas, T. Sargent a Robert Barro.
Verze Roberta E. Lucase vysvétluje hospodarsky cyklus neocekavanymi zménami
objemu penézni zasoby v ekonomice. Nedostatek vCasnych informaci o penéznich
Socich zplsobuje realné efekty. Teorie rovnovazného cyklu nerozliSuje kratké a dlouhé
obdobi. (Czesany, 2006; Holman, 2005; Liska 2002)

V 80. letech 20. stoleti se formovala teorie realného hospodarského cyklu (RBC —
real business cycle). Teorie RBC se orientovala na redlné faktory a nabidkovou stranu
ekonomiky a také vychazi z hypotézy racionalnich ocekavani. Za zakladatele jsou
povazovani Finn Kyndland, Edward Prescott, John Long Jr. a Charles Plosser.Hlavni
pric¢inou hospodaiskych cykli jsou vykyvy na stran¢ agregatni nabidky zplsobené
redlnymi Soky. Hlavnim zdrojem vykyvil jsou pfedev§im technologické zmény, které
posouvaji hranici produkénich moznosti. Penézni zasoba ekonomiky se pak
ptizplsobuje cyklickému vyvoji redlné ekonomiky, a proto jsou zmény penézni nabidky
disledkem hospodarského cyklu. (Czesany, 2006; Liska 2002).

Specificky pohled na ekonomické fluktuace nabizi Skola vetejné volby, ktera formuluje
teorii politického cyklu. Hospodaisky vyvoj ekonomiky je ovliviiovan fiskalni
politikou vlady. Snahou vlady je jeji opctovné zvoleni, a tak v zavislosti na terminu
voleb pouziva bud’ expanzivni, nebo restriktivni fiskalni politiku.

Mezi ekonomy se lze setkat i s negativnimi ohlasy na koncept hospodaiského cyklu.
Napft. ekonom Irving Fisher (1867 — 1947) hovofiil pouze o proménlivosti celkové
ekonomické aktivity v ¢ase a byl skepticky ke kvantifikaci ,,cyklickych vykyvii (Liska,
2002).

12



3.6. Empirické zkoumani hospodarského cyklu

Hospodatsky cyklus neni pouze teorie. Podkladem teoretickych koncepci cyklu jsou
empirické udaje. Na zakladé empirickych dat se provadi méfeni, monitorovani, analyza
a prognéza vyvoje ekonomik. Zjistuje se priabeh hospodaiského cyklu, faze cyklu, ve
které se dand ekonomika nachdzi, nebo se odhaduje budouci vyvoj. Snaha
hospodatskych autorit ovlivnit ekonomicky vyvoj odrazi vzristajici zdjem o praktické
zkoumani hospodarskych cykli.

Na meéteni hospodaiského cyklu se Ize divat dvojim zptusobem. V klasickéem pojeti
hospodarského cyklu se méfi stiidani absolutnich vzestupli a absolutnich poklest
produktu. Naproti tomu ristové pojeti cyklii sleduje odchylky redlného produktu od
trendu ¢i trajektorie potencidlniho produktu. (Czesany, 2006)

Zakladnim ukazatelem pro ucely sledovani cyklického vyvoje ekonomiky je hruby
domdaci produkt. NejCastéji se pouzivd procentni vyjadieni (tempo ristu) zmény
realného HDP v daném obdobi oproti ptisluSnému piedchozimu obdobi, zpravidla se
jedna o meziro¢ni srovnani Ctvrtletnich ukazateli zmény produktu.

V ptipadé rastového pojeti cyklu je s vyvojem realného produktu sledovan i vyvoj
potencidlniho (trendového) produktu. Potencidlni produkt byva charakterizovan jako
agregatni nabidka, ktera je udrzitelna v ¢ase a je determinovana piislusnou strukturou
produkce, stavem technologie a dostupnosti produkénich zdrojii. Provadi se vypocet tzv.
produkéni mezery, kterd se definuje jako rozdil mezi skuteCnym a potencidlnim
produktem k potencidlnimu produktu, tj.

e produkéni mezera = (Y —Y*)/Y* v % (Hajek, Bezdek, 2000).

K odhadu potencialniho produktu se pouzivé vice metod, mezi nejcastéji pouzivané se
fadi ,,Cobb-Douglasova“ funkce', statistickda metoda vyhlazeni HDP pomoci Hodrick-
Prescotova (HP) filtru, filtr Christiana a Fitzgeralda (CF), metoda PAT (Phase Average
Trend)”.

Cobb-Douglasova produkéni funkce udava trovenn HDP pii primérném vyuZiti
vyrobnich faktorti, kde nezavisle proménné jsou kapital, prace a technicky pokrok:

Y= A K/ o Lg,
Y — potencialni produkt
A — souhrnna produktivita faktori (technicky pokrok)
K — zasoba fixniho kapitalu
L; — trendova komponenta zam¢estnanosti

o - parametr (elasticita prace k produktu).

! Tuto metodu pouzivé i Ministerstvo financi CR ve svych makroekonomickych prognézach.
? Metoda pouzivania OECD.
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Pro hlubsi zkoumani hospodaiského cyklu je vSak hruby domaci produkt nedostacujici a
ke sledovani vyvoje ekonomiky se pouziva Siroké spektrum ukazatelii. Nestaci pouze
sledovat vyvoj konecného produktu v ekonomice. Je tieba zkoumat i vyvoj a zmény
ostatnich indikatort, které stoji v pozadi vysledné produkce.

Indikatory pro posouzeni hospodarského vyvoje lze napiiklad rozdélit do &tyr
zakladnich skupin (Czesany, 2006):

D

2)

3)

4)

Indikatory urcujici vnitini a vnéjsi (ne)rovnovahu; poskytuji prehled o situacni
pozici ekonomiky v hospodaiském cyklu a nerovnovazném vyvoji, coz umoziuje
charakterizovat rizika budouciho vyvoje redlné ekonomiky, jedné se o stfednédobé
ukazatele. Zakladnimi ukazateli této skupiny jsou: rust HDP, mira inflace, mira
nezamé&stnanosti a podil salda bézného tctu platebni bilance na HDP. Pomoci téchto
ctyt zéakladnich ukazatelli 1ze sestavit tzv. magicky Ctyfuhelnik. DalSimi ukazateli
vnitini nerovnovahy jsou napft.: produkéni mezera, podil hrubého vetejného dluhu
na HDP, saldo vladniho sektoru, vztah redlnych mezd a souhrnné produktivity
prace. K indikatorim vnéjsi nerovnovahy lze pfifadit 1 vyvoj ptimych zahrani¢nich
investic a zahrani¢ni zadluzenost v % HDP.

Cyklické indikatory, které poskytuji vypovéd o bodech obratu a podavaji
kratkodobé predpovédi; porovnanim casového pribéhu téchto veli¢in a vyvojem
cyklu lze rozlisit:

- koincidentni ukazatele, které se vyvijeji v Casové shod€ s vyvojem ekonomiky
(napf. zaméstnanost a nezameéstnanost, disponibilni dichody obyvatelstva,
primyslova produkce);

- predstihové ukazatele (indexy akciovych trhli, cenovy index citlivych komodit,
pohyb zasob, ceny spotiebitelskych sluzeb, penézni zésoba, zisky korporaci);

- opozdené indikatory za realitou vyvoje ekonomické aktivity (pfijmy
obyvatelstva, maloobchodni obrat, Gvérové trokové sazby, zisky ve spotfebnim
pramyslu.

Nejvétsi pozornost je soustfedéna k predstihovym ukazateltim;

Indikatory konjunkturniho priizkumu Snahou konjunkturdlnich prizkumi je
poskytnout informace o o¢ekavanych tendencich ve vyvoji hlavni podnikové sféry a
zamérech  spotiebitelll.  Systém  indikatort  ekonomické  davéryhodnosti
EU ma standardni kombinaci komponent: indikator dévéryhodnosti prumyslu,
indikator davéryhodnosti stavebnictvi, indikétor spotiebitelské diaveéryhodnosti a
cenovy index akcii. V Ceské republice se pomoci dotaznikového Setieni provadi
konjunkturalni prizkumy u podnikateld a spotiebitelll. Sestavuje se tzv. Souhrnny
indikator duvéry (Indikator ekonomického sentimentu), ktery je sestaven jako
vazeny prumér sezéonné ociSténych indikatortt diveéry v primyslu, stavebnictvi,
v obchodé, ve vybranych odvétvich sluzeb a indikatoru spotiebitelské davery;

Indikatory finanéni zranitelnosti varuji pred situacemi spjatymi s riziky
udrzitelnosti financovat nerovnovazné situace v ekonomice, které vedou
k bankovnim a ménovym krizim. Mezi tyto ukazatele se fadi: index tlaku na
devizovy kurz; devizové rezervy, dovoz, vyvoz, sménné relace, odchylka realné¢ho
ménového kurzu od trendu; diference mezi domacimi a zahrani¢nimi Grokovymi
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sazbami; ménova nerovnovaha; ménova zasoba M2; emise uvéra (Uveéry/HDP),
realné depozitni sazby, urokovéa marze, objem depozit v komerénich bankach, index
HDP; index akciového trhu.

Ke zvySeni spolehlivosti vypovédi se cyklické indikatory kombinuji s indikatory
diavéry a sestavuji se tzv. kompozitni indexy. Snahou tohoto postupu je najit takovy
mechanismus (ukazatel), ktery by mél vétsi vypovidaci a pfedpoveédni schopnosti a
snizil by riziko faleSnych signali.

Pii vybéru cyklickych indikatorti pro zarazeni do kompozitniho indexu se zpravidla
pouzivaji nasledujici kritéria (Czesany, 2002):

- ekonomicka vyznamnost, kterd je spjata s ulohou indikatoru v hospodarském
cyklu,

- statistickd adekvatnost vyplyvajici z moznosti méfit ekonomické jevy,

- schopnost signalizace oziveni a recese v ptisluSnych casovych periodach,

- konformita s historickymi daty o hospodaiskych cyklech,

- schopnost rozliSovat cyklické a nepravidelné kratkodobé pohyby,

- schopnost statistiky v ¢as a pravidelné poskytovat podklady pro monitorovani.

Analyticka pracovisté na tirovni OECD, EU a USA pouzivaji riznych zpasobu skladby
vah pro konstrukci kompozitnich indexii. V systému OECD je pro kompozitni indikator
bézné aplikovan rezim rovnosti v pouziti vah na jednotlivé cyklické indikatory.

Pomoci korela¢ni analyzy, kdy ur¢ujeme té€snost zavislosti ukazatelti na ekonomickém
vystupu, mizeme také rozlisit veliCiny procyklické (pohybuji se stejnym smérem jako
vystup ekonomiky), kontracyklické (opaénym smérem nez vystup) a acyklické
(nezavislé na vykyvech vystupu). Toto sledovani elementdrnich fakth o chovani
makroekonomickych veli¢in v pribéhu hospodaiského cyklu se oznacuje jako tzv.
konvencni pravdy. (Liska, 2002).

3.7. Disledky hospodarskych cyklu

vvvvv

naklady ekonomickych fluktuaci. Nejvice ndkladné pro spolecnost je obdobi recese.
Ztrata produkce pfinasi snizovani zivotni urovné obyvatel, zvySovani nezaméstnanosti,
dochazi k nestabilit¢ cenové hladiny a vyvoj se promitd i vnéjSich vazeb dané
ekonomiky. Ekonomickd kontrakce ptindsi ztratové obdobi i pro vladu. Ze statniho
rozpoctu se odCerpavaji vyssi ¢astky na socialni transfery (nezameéstnani, socialné€ slabi)
a snizuji se ptijmy statniho rozpoctu napt. v disledku snizovani ziskll firem, zmenSeni
zamé&stnanych poplatniki dani, atd. Obdobi recese také pfinasi negativni vnimani
politického déni a ¢elni politicti predstavitelé se stdvaji méné populdrnimi, coz ohrozuje
jejich znovuzvoleni.
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4. VYVO.} HOSPODARSKEHO CYKLU YV CRV 90. LETECH
20. STOLETI

4.1. Historické souvislosti

Po tUnorovém pievratu roku 1948 pievzala vladu v Ceskoslovenské republice
komunistickd strana. Ceskoslovenska socialistickd republika (oficialné uvadény nazev
od roku 1960 do roku 1990) se vyznacovala centralné fizenou ekonomikou se silnou
orientaci na tehdejSi Sovétsky svaz. Centraln¢ planovana ekonomika komunistického
rezimu z velké ¢asti potlacila soukromé podnikani, regulovala ceny, urovala strukturu
vyroby. CSR byla &lenem RVHP?.

»dametova revoluce v listopadu roku 1989 ukoncila vladu totalitniho komunistického
rezimu a nastartovala proces transformace narodniho hospodatstvi Ceskoslovenska.
Vroce 1990 se v Ceské a Slovenské Federativni Republice uskute¢nily fadné a
svobodné volby do Federdlniho shromazdéni. Po schvaleni ,,Scénafe ekonomické
reformy vlady CSFR“ v druhé poloving roku 1990 byla nastartovana pifeména
ekonomického modelu na trzni systém.

Scénai ekonomické reformy predstavoval jednu z variant transformace. Jednalo se o
koncepci rychlého piechodu (Sokova terapie), neoliberalni strategii skupiny kolem
V. Klause, D. Ttisky, T. Jezka, K. Dyby, V. Dlouhého. Zakladem transformace byla
liberalizace cen a trh1l, stabilizace ekonomiky, privatizace a restrukturalizace podnikii.

4.2. Analyza hospodarského vyvoje v 90. letech 20. stoleti

Proces transformace nastartovany vroce 1990 mél za nasledek propad néarodniho
hospodatstvi. Rozpad trhu RVHP pfinesl citelnou ztratu odbytu na vychodoevropskych
trzich. K dalezitym hospodafskym zméndm a transformacnim krokiim patfila
liberalizace cen a zahrani¢niho obchodu, privatizace, restituce, danova reforma,
deregulace bankovniho sektoru, vznik burzy cennych papirdi a RM-systému.
Transformacni procesy probihaly za restriktivni fiskalni a ménové politiky zaméefené na
inflaci. Vyhodou pfi zavadéni reforem byla relativni makroekonomicka rovnovaha
s nizkou zahraniéni zadluZenosti. Nevyhodou pro Ceskoslovensko byl velky podil
centralniho planovani v hospodaiskych aktivitich a velmi maly podil soukromého
sektoru.

> RVHP, Rada vzajemné hospodaiské pomoci, byla obchodni organizace sdruzujici socialistické staty, jeji
¢innost byla prevazné fizena byvalym Sovétskym svazem.
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Tabulka 1: Vyvej makroekonomickych ukazateli 1991 - 1999

Polozky 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Hruby domaci produkt %, rlr, rediné -11,6 -0,5 0,1 2,2 59 4,0 -0,7 -0,8 1,3
Domaci poptavka %, rir, realné -21,4 4,7 2,2 8,4 8,4 7,6 -1,0 -1,3 1,1

Spotfeba domacnosti %, r/r, redlné -21,4 8,8 1,2 5,6 5,8 8,4 2,2 -0,8 2,8
Tvorba hrubého kapitalu | %, r/r, redlné -28,9 8,3 29 18,6 22,3 11,6 -8,4 -2,1 -3,5
Tvorba hr. fix. kapitalu | %, r/r, rediné | -27,3 16,5 0,2 9,1 19,8 9,9 -5,7 -0,9 -3,3
Dovoz zbozi a sluzeb %, rlr,redné | -32,8| 29,7| 23,8 14,7| 21,2 12,1 6,9 8,3 4,9

Vyvoz zboZi a sluZzeb %, rlr, rediné -6,0 9,5 15,8 1,7 16,7 55 8,4 10,4 54
Pramysl - trzby %, r/r, realné . . . . 6,1 0,6 -0,7
Stavebnictvi - trzby %, rir, reédiné . . . . -0,3| -115 -8,5
Sluzby - trzby %, rlr, rediné . . . . -1,7 -5,7 2,3
Zemédélstvi - trzby %, r/r, redlné . . . . 0,7 -1,8 1,9
Mira nezaméstnanosti %, primeér 2,95 3,30 2,99 3,08 4,28 6,04 8,54
Mira inflace %, r/r, primér 20,8 10,0 9,1 8,8 8,5 10,7 2,1
Realny efektivni kurz %, rir . . . . . . -1,7
M2 %, rlr . 20,7| 20,3 9,1 10,8 5,4 7,7
BU platebni bilance mid. Ké 13,3| -22,6| -36,3|-111,9|-113,0| -40,5| -50,6
BU/HDP % . . -2,5 -6,6 -6,2 -2,0 -2,4

Pramen: vytvoieno autorkou na zakladé dat z CSU

Graf 1: Vyvoj HDP a domaci poptavky (meziro¢ni zména v % stalych cen)
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Pramen: vytvofeno autorkou na zakladé dat z CSU

4.2.1. Transformaé¢ni recese 1990 — 1992

Vlivem piemény centralné planované ekonomiky na trzni systém doslo k propadu
aktivit ndrodniho hospodaftstvi. Toto tfileté obdobi nema charakter klasické recesni faze
hospodaiského cyklu, ale charakter celondrodnich strukturdlnich zmén. Vlivem
provadénych reforem doSlo ke zméné vnitinich 1 vnéjSich podminek hospodafstvi.
Velky pokles zaznamenala domaci poptavka (primérné klesla o 9,3 %) a nejvic se
strukturalni zmény promitli do kapitdlovych investic (primérny pokles o 12,2 %).
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Nejhiife postizeno bylo odvétvi priimyslu a zeméd¢lstvi. Nejvetsi zmeény ve struktute
pramyslu zaznamenaly odvétvi: hutnictvi, elektrotechnika, dopravni strojirenstvi,
textilni a kozedéIny. Oproti tomu byl transformac¢ni propad zmirnén vzestupem sektoru
sluzeb (vroce 1990 41,8 % podilu na HDP a vroce 1991 45,8 % HDP; Narodni
rozvojovy plan CR) a nové vznikajicimi a rychle se rozvijejicimi malymi a stfednimi
podniky a podnikénim fyzickych osob. Od 1. 1. 1991 byla vyhlasena liberalizace cen,
ktera mé¢la za nasledek prudky nartst inflace v daném roce. Pres takovyto skokovy
narist, se dafilo Ceskoslovenské republice drzet jednu z nejniz§ich mér inflace mezi
tranzitivnimi ekonomikami. Dilezitym prvkem ekonomické transformace se stal rezim
fixniho ménového kurzu udrzovany Centralni narodni bankou do kvétna roku 1997.

Tabulka 2: Vyvej makroekonomickych ukazateli 1991 - 1992

Polozky 1991 1992 Prameér
Hruby domaci produkt %, r/r, realné -11,6 -0,5 -6,2
Doméci poptavka %, rir, redlné -21,4 4,7 -9,3
Spotfeba domacnosti %, r/r, redlné -21,4 8,8 -7,5
Tvorba hrubého kapitalu %, r/r, realné -28,9 8,3 -12,2
Tvorba hr. fix. kapitalu %, rlr, realné -27,3 16,5 -8,0
Dovoz zbozZi a sluzeb %, rir, rediné -32,8 29,7 -6,6
Vyvoz zbozi a sluzeb %, r/r, redlné -6,0 9,5 1,5

Pramen: vytvoieno autorkou na zakladé dat z CSU, vlastni vypocty
4.2.2. Oziveni ekonomické aktivity 1993 — 1996

Rok 1993 za¢ina rozpadem CSFR a dne 1. 1. 1993 vznikaji dva samostatné staty: Ceska
republika a Slovenska republika.

Ptestoze v roce 1993 dochazi k oziveni ekonomické aktivity, je tento riist zmirnén prave
rozpadem federace. Velky vliv na ekonomicky rist ma domaci poptavka, prevazné
vydaje na spotfebu domacnosti (rist v priméru o 6,6 % ro¢né) a tvorba hrubého fixniho
kapitalu (pramérné o 13,6 % rocng).

Na druhé strané¢ dochédzi k narGstu wvnitini a vnéj$i nerovnovahy signalizované
indikatory rozdild miry Gspor a investic, vyvojem bézné¢ho Uctu platebni bilance,
klasifikovanych uvért, dluhové sluzby a hrubého dluhu. Domaéci Gspory jiz nestacily
kryt vzrastajici miru investic, a tak rostl podil zahrani¢nich kapitalu. Pienos vnitini
nerovnovahy do vnéjsi nerovnovahy se projevil rastem deficitu bézné¢ho uctu platebni
bilance, ktery v roce 1996 dosahl 6,6 % (BU/HDP) a piekrodil rizikovou hranici 5 %.
(Czesany, 2006)

Vroce 1993 byla zavedena nové danova soustava, ta obsahovala i dan z pfidané
hodnoty, ktera zpusobila dalsi prudky nartst cenové hladiny v daném roce. Pies tento
skokovy nariist miry inflace a pfes nerovnovazny hospodatsky vyvoj se Ceské republice
i nadale dafilo udrzet nizkou miru inflace (pramérné¢ 12,1 %) a nizkou miru
nezamé&stnanosti (primérné 3,1 %).

vvvvvv

0 5,9 %. Na stran¢ poptavky dosahly nejvétsiho mezirocniho ristu investice (19,8 %), a
dale pak vydaje domacnosti (meziro¢né 5,8 %).
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Tabulka 3: Vyvej makroekonomickych ukazateli 1993 - 1996

Polozky 1993 1994 1995 1996 Pramér
Hruby domaci produkt %, rlr, redlné 0,1 2,2 5,9 4,0 3,0
Doméci poptavka %, r/r, realné 2,2 8,4 8,4 7,6 6,6
Spotfeba domacnosti %, rir, redlné 1,2 5,6 5,8 8,4 5,2
Tvorba hrubého kapitalu %, rir, redlné 2,9 18,6 22,3 11,6 13,6
Tvorba hr. fix. kapitéalu %, r/r, realné 0,2 9,1 19,8 9,9 9,5
Dovoz zbozi a sluzeb %, rlr, rediné 23,8 14,7 21,2 12,1 17,9
Vyvoz zbozi a sluzeb %, r/r, redlné 15,8 1,7 16,7 55 9,7
Mira nezaméstnanosti %, prumér 2,95 3,30 2,99 3,08 3,1
Mira inflace %, r/r, primér 20,8 10,0 9,1 8,8 12,1
M2 %, rir 20,7 20,3 9,1 16,6
BU platebni bilance mid. K& 13,3 -22,6 -36,3 -111,9
BU/HDP % T . -2,5 -6,6 -4,6
Pramen: vytvofeno autorkou na zakladé dat z CSU, vlastni vypocty

4.2.3. Zpomaleni hospodarského vyvoje 1997 -1999
Tabulka 4: Makroekonomicky vyvej 1996 - 1999
Ukazatel 1996 1997 1998 1999 1997/1999
HDP %, rlr, reédiné 4,0 -0,7 -0,8 1,3 -0,1
Vydaje na kone€nou spotrebu %, rlr, rediné 57 2,4 -1,0 3,0 1,5
Spotfeba domacnosti %, r/r, redlné 8,4 2,2 -0,8 2,8 1,4
Vydaje na tvorbu hrubého kapitalu | %, r/r, realné 11,6 -8,4 -2,1 -3,5 -4,7
Tvorba hrubého fix. Kapitalu %, rir, rediné 9,9 -5,7 -0,9 -3,3 -3,3
Vyvoz zbozi a sluzeb %, r/r, realné 5,5 8,4 10,4 5,4 8,1
Dovoz zboZi a sluzeb %, r/r, realné 12,1 6,9 8,3 4,9 6,7
Doméci realizovana poptavka %, r/r, redlné 7,0 -0,1 -1,0 1,2 0,0
Pramysl| %, rir, rediné 6,1 0,6 -0,7 2,0
Stavebnictvi %, rlr, rediné -0,3 -11,5 -8,5 -6,8
Sluzby %, r/r, reédlné -1,7 -5,7 2,3 -1,7
Zemédélstvi %, r/r, rediné . 0,7 -1,8 1,9 0,3
Mira registr. nezaméstnanosti %, primér 3,08 4,28 6,04 8,54 6,3
Mira inflace %, r/r, primér 8,8 8,5 10,7 2,1 7.1
M2 %, rir 9,1 10,8 54 7,7 8,0
Bézny ucet platebni bilance mlid. K¢ -111,9 -113,0 -40,5 -50,6 -68,0
BU/HDP % -6,6 -6,2 -2,0 -2,4 -3,6

Pramen: vytvoieno autorkou na zakladé dat z CSU, vlastni vypocty

Zpomaleni hospodaiského vyvoje pozorované na vyvoji HDP jiz od roku 1996
vyvrcholilo ekonomickou recesi v letech 1997 — 1998.

Obdobi hospodatského poklesu je vysledkem nékolika faktorti: makroekonomickych i
mikroekonomickych, kratkodobych 1 dlouhodobych (strukturdlnich), wvné&jSich i
vnittnich. Jiz v pribéhu roku 1996 dochazi ke zpomalovani ekonomické aktivity,
nariistu deficitu bézného uCtu platebni bilance, k pfedstihu ristu mezd pted
produktivitou prace a k ristu fiskalniho deficitu. Recese byla také odezvou na pomalé a
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nedostateCné feSené institucionalni reformy, privatizaci a restrukturalizaci. (Narodni
rozvojovy plan CR, 2001)

Vzristajici pocet ztratovych tuveérd ohrozujicich likviditu bank vedl k prosazeni
konsolidace bankovniho sektoru. Zakladem konsolidace bylo vyvedeni nesplacenych
pohledavek mimo finanéni bilance obchodnich bank a nésledny prodej bank
zahrani¢nim investorim. Restriktivni ménova politika Centralni banky méla za tkol
eliminovat vnéjsi nerovnovahu a prosadit dezinflacni proces. Takovyto postup vyustil
ve vnitini nerovnovéhu, predev§im v narGst zaporné produkéni mezery. (Czesany,
2006).

vV

Béhem této hospodarské recese dochazi ke zvétSeni mezery mezi vysSi domaci
realizovanou poptavkou a nizsi domaci efektivni nabidkou, mira hrubych narodnich
uspor se snizila a vydaje na tvorbu hrubého kapitilu byly oproti ptfedchozim 1étim
z vEtsi ¢asti financovany z vnéjSich zdroja. (Zdroje HDP a jejich uziti..., 2006)

Graf 2: Hrubé narodni uspory a THFK v b. c. Graf 3: Produkéni mezera v % potencial. produktu
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Pramen: vytvofeno autorkou na zakladé dat z CSU Pramen: Makroekonomické predikce MF CR, 2009

Na stran¢ poptavky dochézi k nejvétsimu poklesu u tvorby hrubého fixniho kapitalu
(primérné o 4,7 % ro¢né¢). Nabidkova strana zaznamenala nejvétSi poklesy ve
stavebnictvi (pramérné o 6,8 %), mirnéjsi zpomaleni je zaznamendno i u sektoru sluzeb
(v priméru o 1,7 %). Ke zpomaleni ekonomiky nepfispély ani povodné v roce 1997,
jejichz skoda musela byt nahrazena.

Vyznamny prvek v transformacnim procesu sehraly pfimé zahrani¢ni investice (PZI).
Na pocatku ekonomické pteméeny byl piiliv PZI pomérné slaby, ale v dubnu 1998 vlada
zavedla investi¢ni pobidky a doSlo k prodeji velkych statnich bank do rukou
strategickych zahrani¢nich partnert. Ptiliv PZI v roce 1998 ¢inil cca 120 mld. K¢ a
v roce 1999 cca 318,8 mld. K¢. Vice jak polovina PZI ptipadla sektoru sluzeb, zejména
bankovnictvi, a dal$i nejvétsi ptiliv PZI byl do zpracovatelského priamyslu, zejména
strojirenstvi — automobilovy pramysl. (Zamrazikova, 2007)

Po zpomaleni hospodatského vyvoje dochdzi vroce 1999 ke zvySeni ekonomické
aktivity. HDP mezirocné zvysuje o 1,3 %, velky vliv na tento riist maji vydaje na
konecnou spotiebu (mezirocné zvysuji o 3 %).
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Graf 4: Ctvrtletni vyvoj HDP 1997 -1999
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Pramen: vytvofeno autorkou na zakladé dat z CSU

4.2.4. Porovnani hospodarského vyvoje v tranzitivnich ekonomikach

Hospodatsky vyvoj na pocatku ekonomickych reforem probihal v tranzitivnich zemich
velmi podobné. Kazda zemé prosla pocatecni transformacni recesi, aby mohl byt
nastartovan nasledny ekonomicky rist. Ekonomicky rist byl doprovazen obnovenim
domaci poptavky a investi¢ni aktivity. Vyvoj Ceské ekonomiky se ovSem odlisil od
vyvoje ostatnich tranzitivnich ekonomik hospodéiskou recesi v letech 1997 — 1998.
V ostatnich transformujicich se zemich pokracoval hospodarsky rist. Naproti tomu se
Ceské republice dafilo udrzet nizkou miru inflace a nezaméstnanosti. Hlavni ilohu pii
udrzeni nizké miry inflace byla restriktivni hospodarska politika zamétend pravé na
inflacni cilovani a fixni ménovy kurz udrZzovany do kvétna 1997.

Graf 5: Realny HDP ve vybranych tranzitivnich ekonomikach
meziroé nizmény v %, s.c.
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Pramen: Specifika hospodarského cyklu ve vybranych tranzitivnich ekonomikach, 2004
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Graf 6: Standardizovana mira nezaméstnanosti
mezireénizmeény v %
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Pramen: Specifika hospodaiského cyklu ve vybranych tranzitivnich ekonomikach, 2004
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4.3. Hospodarsky vyvoj od roku 2000

Tabulka 5: Makroekonomicky vyvoj v letech 2000 - 2007

Ukazatel 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Pramér
HDP %, rir, redlné 3,6 2,5 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,0 4,4
Spotfeba domacnosti %, r/r, realné 1,3 2,3 2,2 6,0 2,9 2,5 5,4 52 3,5
Tvorba hrubého fixniho

kapitalu %, rir, redlné 51 6,6 5,1 0,4 3,9 1,8 6,5 6,7 4,5

Vyvoz zboZi a sluzeb %, rir, realné 16,5 11,2 2,1 72| 20,7 11,6 15,8 14,9 12,4

Dovoz zboZi a sluzeb %, rir, redliné 16,3 12,8 5,0 8,0 17,9 5,0 14,2 14,2 11,6

Primysl %, r/r, realné 7,7 6,0 2,7 5,8 9,9 8,1 11,6 10,8 7,8
Stavebnictvi %, r/r, rediné 0,6 6,8 -3,5 11,2 4,5 3,7 13,8 41 5,0
Sluzby %, rir, redlné 57 4.4 0,9 4,7 3,2 3,0 5,0 7,0 4,2
Zemédélstvi %, r/r, redlné -3,0 -1,6 2,5 -5,5 0,0 8,0 -3,7 -6,6 -1,3
Mira nezaméstnanosti | %, prumér 9,02 8,54 9,15 9,90 9,19 8,97 8,13 6,62 8,7
0,
Mira inflace p/(;b;/wrér 39| 47| 18| 01| 28| 19| 25| 28 26
Realny efektivni kurz %, rir 1,4 5,5 9,6 -2,2 3,2 4,8 2,4 2,6 3,4
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Ukazatel 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Primér
M2 %o, rir 56| 130| 35| 81| 58| 81| 106] 138 8,5
BU platebni bilance mid. K& -104,9 | -1245|-136,4 | -160,6 | -147,5| -39,8| -82,2| -62,6
BU/HDP % -4,8 -5,3 -5,5 -6,2 -5,2 -1,3 -2,6 -1,8 -4.1
Pramen: vytvoreno autorkou na zéklad¢ dat z CSU
Graf 8: Ctvrtletni vyvoj HDP (v s. c., &tvrtletng)
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Graf 9: Podil vydaji na tvorbé HDP (v % s. c.)
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Graf 10: Vyvoj HDP spotieby domacnosti a investic Graf 12: Vyvoj nezaméstnanosti a inflace
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4.3.1. Hospodarsky vyvoj 2000 — 2003

Hospodaftsky rist zapocaty v roce 1999 pokracuje i v dalSich obdobich, i kdyz v letech
2001 az 2002 dochazi k mirnému zpomaleni rastu HDP. Na opctovné oziveni
ekonomické aktivity pisobi pozitivn€ uvolnénd fiskalni i ménova politika. Naproti tomu
v Evropské unii dochazi k sestupné fazi hospodarského cyklu, coz se projevi
v pocateénim propadu zahrani¢niho obchodu. Mirné zpomaleni hospodarského vyvoje
v roce 2002 bylo také ovlivnéno rozsdhlymi povodnémi, které¢ svymi nasledky predcily
povodné z roku 1997.

A4

Na poptavkové stran¢ ma nejvyssi tempo rastu tvorba hrubého fixniho kapitalu, ale
vroce 2003 dochazi ke zpomaleni ristu investic a na poptavkovou stranu pusobi
pfevazné¢ vydaje na koneCnou spotfebu, zejména spotiebu domacnosti. Vzhledem
k pfiznivému vyvoji sménnych relaci se predstih doméci poptavky pied domaci
nabidkou neprojevil zhorSenim obchodni bilance (Spévacek, Vintrova, Zamrazilova,
Hajek, Zd'arek, 2008).

Nabidkové strana ekonomiky se vyznafovala odliSnym vyvojem mezi podniky pod
zahrani¢ni kontrolou a segmentem malych a stiednich podnikti. Podniky pod zahrani¢ni
kontrolou mély rychlejsi rist vykonnosti i vyvozu, jejich podily na celkovych trzbach se
zvySovaly a rentabilita vlastniho jméni téchto podnikli byla dvojnésobna. (Czesany,
2006)
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4.3.2. Hospodarsky rist po vstupu do Evropské unie

Hospodaisky vyvoj je od roku 2004 ovlivnén vstupem Ceské republiky do Evropské
unie (od 1. 5. 2004). A zda se, Ze tento krok byl pro Ceskou republiku pozitivni.
Primérné ro¢ni tempo ristu HDP v letech 2004 az 2007 ¢inilo 5,9 %.

Graf 14: Vyvoj HDP, vydaji domacnosti a THFK Graf 15: Vyvoj salda zahrani¢niho obchodu (v s. c.)
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V roce 2005 doslo po mnoha letech k pfevisu domaci efektivni nabidky nad domaci
realizovanou poptavkou v béznych cenach. Také pocinaje timto rokem hodnota vyvozu
zbozi a sluzeb prevysila hodnotu dovozu zbozi a sluzeb a bilance €istého vyvozu se
dostala do kladnych cisel.

V makroekonomickém vyvoji od roku 1995 je patrny klesajici podil investic a spotieby
domécnosti a naopak rostouci podil Cistého vyvozu. V roce 2007 az 83,1 % hodnoty
HDP ve stalych cenach tvotil vyvoz zbozi a sluzeb, coz ukazuje na otevienost ¢eské
ekonomiky. Tento velky podil otevienosti ekonomiky Ceské republiky plisobi negativng
v soucasné celosvétové finanéni krizi.

V roce 2006 se zvysila mira financovani tvorby hrubého kapitalu z vnéjSich zdrojt.
Domaci nabidka i nadale pievySovala domaci realizovanou poptavku, ale vliv domaci
nabidky oslabil.

V priibéhu roku 2007 dochizi ke zpomalovani riistu a ekonomika Ceské republiky
pfechazi do faze kontrakce, ktera je ve druhém pololeti roku 2008 umocnéna dopadem
globdlni finan¢ni krize.

Hospodaftsky riist v roce 2007 byl na poptavkové strané tazen spotfebou domacnosti a
tvorbou hrubého kapitalu. DoSlo vSak ke snizovani hrubych uspor domécnosti a
navySeni spotiebitelskych uvéri. Na nabidkové strané¢ ekonomiky zvySoval sviij podil
na hrubé pridané hodnoté sekundarni sektor (priimysl a stavebnictvi) na tkor sektoru
sluZzeb a zemédé€lstvi. Rostouci mira inflace byla ovlivnéna rostoucimi cenami surovin,
roby a potravin na svétovych trzich.
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4.3.3. Rok 2008 a svétova finan¢ni krize

Na konci roku 2006 zacala v USA hypotecni krize. Ztraty nesplacenych uvéri dosahly
vroce 2007 rekordnich hodnot a vedly k propadim akciovych trhi, coz zplsobilo
nestabilitu i na svétovych trzich.

Finanéni krize zacala dopadat na evropské staty v prabéhu roku 2008. Ceskou republiku
zasahla tato krize v srpnu 2008, kdy vyvoj ekonomiky jiz prochazel konjunkturni fazi
hospodaiského cyklu. Svétovd financni krize tak jeSté vice prohloubila zpomaleni
ekonomického ristu.

V prvnich dvou ¢tvrtletich roku 2008 doslo k meziro¢nimu riistu HDP ve stalych cenach
okolo 4 %, ve ¢tvrtém Ctvrtleti pouze o 0,3 %. V prvnich tfech Etvrtletich byl hnaci silou
ceské ekonomiky zahrani¢ni obchod, ktery se ovSem na konci roku vyrazné propadl, a
mirny hospodarsky rast byl tazen spotiebou domécnosti. Tvorba hrubého fixniho
kapitalu byla pozitivné ovlivnéna ndkupem strojli a negativné plsobil na investice
klesajici trend vystavby.

Celkovy vyvoj roku 2008 byl velice proménlivy a dochazelo k mimofadnym vykyvim.

Graf 16: Ctvrtletni vyvoj HDP, vydaji domacnosti a THFK
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4.4. Konjunkturni pruzkum

Analyza hospodarského vyvoje pomoci kvantitativni statistiky (narodni Gcty, odvétvova
a prufezova data) je jednou z moznosti jak sledovat prubéh hospodatského cyklu.
Dalsim zpisobem jak monitorovat hospodarsky cyklus je sestava kvalitativnich
ukazatelli ziskanych pomoci konjunkturalniho prizkumu a sestaveni kompozitnich
indikatord.

Konjunkturalni (konjunkturni) prizkumy provadi Cesky statisticky ufad. Jedna se o
dotaznikové Setfeni, kdy vybrané subjekty (podnikatelé, spotiebitelé¢) jsou tdzani na sva
ocekavani do budoucna. Snahou konjunkturalnich prizkumu je postihnout ocekavany
vyvoj v blizké budoucnosti.
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CSU vypoéitava tyto indikatory (Konjunkturalni prazkumy, bfezen 2009):

souhrnny podnikatelsky indikator duvéry sestaveny jako vazeny primeér
sezonné ocisténych indikdtory davéry v pramyslu (40 %), stavebnictvi (5
%), obchodé (5 %) a ve vybranych odvétvich sluzeb;

indikator diivéry spotiebitell, pro tento ukazatel zjistuje agentura GfK Praha
Ctyfi ukazatele (oCekavanad financni situace spotiebitele, ocekavana celkova
ekonomickd situace, ocekavana celkovd nezaméstnanost (s opaénym
znaménkem) a o¢ekavané uspory spotiebitele v piiStich 12 mésicich);

souhrnny indikator divéry (Indikator ekonomického sentimentu), ktery je
sestaven jako vazeny priamér sezonné ocisténych indikatorth divéry v primyslu
(40 %), stavebnictvi (5 %), obchodé (5 %), ve vybranych odvétvich sluzeb (30
%) a indikatoru spottebitelské duvery (20 %).

Tabulka 6: Indikatory duvéry - bazické indexy

Ukazatel 2008 2009
202?2’%50"“ 3 | 4| 5|6 | 7 |8 | 9 101 |[12]1]2]3
Sezénné ocisténé indikatory daveéry za:

pramysl 105,8 ] 105,1 [ 103,3 ] 101,7 [ 1002 ] 97,3 | 91,7 | 842 | 791 | 66,9 | 654 | 626 | 65,1
stavebnictvi | 109,6 | 108,0 | 108,0 | 109,0 | 107,5 | 106,4 | 1059 | 102,2 | 103,3 | 94,9 | 93,8 | 84,9 | 82,8
obchod 103,7] 103,9 [ 102,5 | 100,9 [ 100,4 | 100,1 | 99,0 | 97,1 | 94,4 | 90,8 | 87,0 | 87,6 | 89,2
sluzby 103,6 | 103,3 [ 101,1 | 1004 | 99,7 | 99,5 | 987 | 98,9 | 91,6 |885| 853 | 81,9 [817
conodnikatele 104,9 | 104,4 [ 102,5 | 101,4 [ 1003 | 98,9 | 959 | 92,3 | 84,9 | 792 | 76,9 | 73,7 | 747
spotfebitele | 101,0 [ 100,5 | 96,4 | 931 | 941 | 956 | 96,9 | 87,4 | 885 |80,8| 759 | 742 |77.9
ey 104,2| 103,7 [ 101,5 | 100,0 | 99,3 | 98,3 | 96,1 | 91,5 | 87,1 | 795| 76,7 | 738 | 75,3

Pramen: Konjunkturalni prizkumy, bfezen 2009
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Graf 17: Konjunkturalni prizkum - indikatory davéry
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Pramen: Konjunkturalni prizkumy, biezen 2009

Z nejnovejSich udaji konjunkturalni prizkumu je patrné, ze v meziméesicnim srovnani
jsou pozitivni ocekavani v primyslu a obchod€. Ke snizeni salda indikatorti davéry
doslo ve stavebnictvi a ve sluzbach. Souhrnny podnikatelsky indikator davery se
mezimésicné zvysil o 1 % bod. Oproti unoru se také zvysil indikator ditvéry spotiebitelil
(0 3,7 %) a souhrnny indikator davery (o 1,5 %). V meziro€nim srovnani jsou vSak
vSechny indikatory vyrazné nizsi, coz je dusledek svétové financni krize.

4.5. Kompozitni indikatory a prognéza ekonomického vyvoje v CR

V soucasné dobé se zvySuje zdjem o prognézu ekonomického vyvoje. Prestoze
v hospodarském svété dochazi Casto k neocekdvanym nabidkovym a poptavkovym
Sokiim, mnoho analytickych pracovist se snazi najit mechanismus pro odhad
kratkodobého vyvoje zdkladnich ekonomickych ukazateld.

V Ceské republice je oblast analyzovani a prognézovani ekonomického vyvoje pomérmng
mladou zalezitosti. Dlivodem byla cCtyficetiletd vlada centralniho planovéani. Problém
ekonomickych analyz a prognéz je v CR stale ztizen relativné kratkymi asovymi
fadami hospodarskych ukazatelti. Zvlast¢ desetileté obdobi transformace bylo typické
fadou Sokid, které nebylo mozno predvidat (restrukturalizace, devalvace mény,
liberalizace cen, apod.).

Dilezitou souc¢ésti makroekonomickych vyhledi je sestaveni tzv. kompozitnich indexi
(indikator). Cilem kompozitnich indexii je pomoci souhrnu nékolika indikatort
signalizovat zmény v dosavadnim vyvoji ekonomiky, stanovit velikost a smér vychyleni
a odhadnout bod obratu. Konstrukce kompozitnich indexti prochdzi nékolika zakladnimi
etapami.
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Prvni etapou je vybér vhodné referencni fady. Referen¢ni Casova fada je Casova fada
hlavniho makroekonomického ukazatele, na ktery se kompozitni index vztahuje a o
ktery mame prvotni zajem. NejCastej$i ukazatele referencni Casové tfady jsou hruby
domaci produkt, index priimyslové produkce nebo komplexni ukazatel.

Druhym bodem konstrukce indexti je vybér vhodnych vstupnich indikatorti. Nejéastéji
se pouzivaji casové fady predstihovych ukazateli, které proSly stadiem urcitého
testovani stalosti existence signalni funkce ukazatele. Dulezitym pravidlem vybéru
vhodnych predstihovych ukazateli je, aby vybrand casova tada byla ve ziejmém
logickém a ekonomickém vztahu k makroekonomickému vyvoji dané zemé
(Hospodatské barometry — teorie a praxe).

Tteti etapou je samotnd konstrukce kompozitniho indexd. V této fazi je nutné sjednotit
periodicitu tfad, vyhladit pfipadné nepravidelnosti, normalizovat amplitudy a zvolit
vahovy pomér jednotlivych vstupnich.

Piikladem pro sestaveni kompozitnich indexti mize byt i ,,ad-hoc* analyza CSU
Monitorovani a analyza hospodarského cyklu (Monitorovani a analyza hospodatrského
cyklu, 2006). Studie je zaloZend na ristovém pojeti hospodaiskych cykli a pro ziskani
trendové slozky pouziva filtr Christiana a Fitzgeralda (CF). Nejprve jsou sestaveny
kompozitni indikatory pro jednotlivé slozky HDP (individuélni indikéatory slozek HDP)
a ty jsou nasledné agregovany do kompozitniho indikatoru HDP. Jako referencni ¢asova
fada je pro Ceskou republiku zvolen hruby doméci produkt. Individualni indikator
slozek HDP vyuziva shodné miry vah pro jednotlivé ukazatele a ptfed seskupenim
casovych fad upravuje tyto fady o jejich smérodatné odchylky.

Tabulka 7: Struktura individualnich indikatoru sloZzek HDP

Referenéni Komponentni Predstih (v Referenéni Komponentni Predstin (v
fada fada kvartalech)® fada fada kvartalech)
Spotieba Indikator spotfebitelske 0 (mésitné) Tvorba hrubého | Indikator podnikatelske 2 (mésicné)
doméacnosti | divéry fixniho kapitalu | divéry
Kompozitni spotfehitelsky 0 (mésicng) Kompozitni ekonomicky | 2 {mésiiné)
Indikator {i) indikator
Spotiehitelske (véry 2 (mésicng) Ceny bydleni 2 (mésitng)
Mira nezamésmanaosti (i) 3 (Etvrtletng) Urokové sazhy (1) 6 (mésitng)
Index redinych mezd 1 (Etvriletné) CZK/USD ménovy kurz 3 (mésitné)
Hrubé Ospory 4 {Etvriletng) Indikator ekonomického | & (mésicngé)
sentimentu — Némecko
Vyvozy Indikator ekonomického 2 (mésicné) Indikator ekonomického | 6 (mésitné)
sentimentu — Némecko sentimentu — EU-25
Indikator ekonomického 2 (mésicné) Uvéry celkem 3 (mésitné)
sentimentu — EU-25 HOP 3 (Etvrietnd)
CZK/USD ménavy kurz 1 (mésitné) Stavebni zakazky pro 0 (Eturtletn&)
nevyrobni budowy
Stavebni zakazky pro 2 (Ctwriletnd)
wyrobni budowy
Dovozy CZK/USD ménavy kurz 1 (mésitné) Priimys| PX-50 1 (mésitné)
CZK/EUR ménavy kurz 3 (mésitng) M2 ménowy agregat 0 (mésitné)
HOP 1 (Etvriletng) Maloobchodni objem 0 (mésitng)

(i) Uvedend fada wstupuje do indikatoru v plevracené hodnoté.
* Udaj v zavorce znati periodicitu dané fady.

Pramen: Monitorovani a analyza hospodatského cyklu, 2006
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Nésledné je sestaven kompozitni indikator HDP, ktery uz pouzivé jiné vahové schéma

pro jednotlivé indikatory.

Tabulka 8: Vahové schéma agregovaného indikatoru HDP

IndividuaIni indikator

Strana vydaji

Strana zdrojl

Kompozitni indikator

Spotfeba domacnosti 13,0 3,25
Spotfeba viady 0,0 0.0
Tvorha hrubého fisniho kapitalu 16,0 4.0
WYYOZY 37,0 .25
Dovozy 340 8.5
Celkem vydajova strana 100 25.0
Primys! 100 0,75
Sluzhy 0,0 0,0
Stavebnictvi 0.0 0.0
Celkem strana zdroju 100 0,75
HDP 100

Pramen: Monitorovani a analyza hospodarského cyklu, 2006

A seskupenim udaji dvou predeslych tabulek jsou vytvofeny tfi agregované indikatory.

Tabulka 9: Vahy komponentnich Fad v agregovaném indikatoru HDP

Komponentni fady Vahy v kompozitnim indikatoru (v %)
CLI O CLI1 CLI 2

Indikatory domaci divéry 1,92 0.90 3.30
Indikator spotfebitelska divery 0,570

Kompozitni spoffebitelsky indikator 0,570

Indikator podnikatelské divéry 0,390 0.450 1.700
Kompozitni ekonomicky indikator 0,390 0.450 1,700
Domaci ekonomicka situace 5,30 6,15 11,50
HDP 3,200 3,285 1.700
Mira nezaméstnanosti 0,570 0,805 4050
Index realnych mezd 0,570 0,805

Hrubé Uspory 0,570 0,805 4 050
Ceny bydleni 0,380 0.450 1,700
Finanéni proménné 26,35 1.705 7.44
Spotfebitelské Ovéry 0,570 0.805 4 050
Uwéry celkem 0,380 0,450 1,700
Urokové sazhy 0,390 0,450 1,700
M2 ménovy agregat 25,000

Mezinarodni proménné 15,65 15,87 76,06
Indikator ekonomického sentimentu — Némecko 3,470 3,535 20,180
Indikator ekonomického sentimentu — EU-25 3,470 3,535 20,180
CZK/JSD ménovy kurz 5,850 5,950 1,700
CZK/EUR ménovy kurz 2,850 2,850 34,00
Ostatni proménné 50,78 75.375 1,70
Stavebni zakazky pro nevyrobni budovy 0,390

Stavebni zakazky pro vyrobni budovy 0,390 0.375 1,700
PX-50 25,000 75,000

Maloobchodni objem 25,000

Celkem 100 100 100

Pramen: (Monitorovani a analyza hospodaiského cyklu, 2006)
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Vysledky studie ukazuje nésledujici soubor grafii (kompozitni indikator je upraven o

predikci bodt obratu):

Graf 18: Kompozitni indikator CLI 0 upraveny o optimalni predstih (v % trendu)
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Pramen: Monitorovani a analyza hospodaiského cyklu,

Graf 19 a 20: Kompozitni indikatory CLI 1 a CLI 2
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Pramen: Monitorovani a analyza hospodaiského cyklu, 2006

Grafické vysledky naznacuji, ze kompozitni indikatory signalizuji pro nadchazejici
obdobi pokles tempa rustu. CLI 0 Ize povazovat za konzistentni do druhého Ctvrtleti
odhadu vcetné, indikatory CLI 1 a CLI 2 poskytuji velmi hrubé odhady. Ve skute¢nosti
doslo k poklesu tempa rastu ve druhé poloving roku 2007.

V Ceské republice jsou nejznamé&j$imi analyticko-prognostickymi centry Cesky
statisticky ufad, Ministerstvo financi CR, Ceska ndrodni banka a dal$i pracovisté (napf.

bankovni instituce, Liberalni institut, atd.).

Mezi nejvyznamnéjSi prognostické studie

se fadi Makroekonomicka predikce

vydavana Ministerstvem financi CR (Makroekonomicka predikce MF CR, leden
2009). Tato studie je podkladem pfi sestavovani statniho rozpoctu a ma ctyti zdkladni
casti: vychodiska predikce, ekonomicky cyklus, predikci vyvoje makroekonomickych
indikatorti a monitoring predikci ostatnich instituci.
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A. Pii hodnoceni a odhadu vyvoje ve svété poukazuje na probihajici svétovou krizi
a na velkou miru rozptylu mozného budouciho vyvoje. Vychazi z ptfedpokladu,
ze na finan¢nich trzich uz nedojde k dal§im vyraznym negativnim udélostem a
prohlubovéani financni krize. Presto ocekava pretrvani problémi reédlné
ekonomiky ve svété az do roku 2010.

B. V ¢asti Ekonomicky cyklus je vypocitan potencialni produkt na zaklad¢ vypoctu
Cobb-Douglasovy produkéni funkce a vypocitdna produkéni mezera. Studie
odhaduje snizeni produkéni mezery a v roce 2009 bude ziejmé realny produkt
pod hranici potencidlniho. ZmenSujici se produkéni mezera se projevuje
sniZzenim poctu volnych pracovnich mist (a narlistem nezaméstnanosti), vyuZziti
vyrobnich kapacit v primyslu a inflacnich tlaka.

Graf 21: Vyvoj produkéni mezery (v % potencidlniho Graf22: Tempo ristu potencialniho produktu
produktu)
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Tabulka 10;: Produkéni mezera a notencidlni nrodukt

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Odhad
Produk¢ni mezera % | -1,9 0,0 0,2 -1,5 -1,  -1,7  -0,7 0,8 1,8 0,9
Potencialni produkt ristv % | 1,4 1,7 2,6 3,3 3,7 4,5 5,2 5,2 5,0 5,0
Prispévky:
Souhrnna produktivita vyr. fak tori p.b.| 0,7 1,2 2,0 2,5 3,0 3,7 4,0 3,9 3,8 3,6
Zasoba kapitalu p.b.| 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 1,0 1,1
Mira participace p.b. | 0,2 -0,5 -0,4 -0,1 -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0
Demografie R p-b.| 02 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4

Pramen: Makroekonomické predikce MF CR, 2009

C. V &asti vénované predikci odhaduje MF CR zpomaleni ristu HDP v roce 2009
k1,4 % a ocekava odeznivani krizovych jevli v poloviné roku 2010. Vyvoj
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hlavnich makroekonomickych indikatori ¢eské ekonomiky a jejich predikce
sestavilo MF CR do nasledujici tabulky:

Tabulka 11: Hlavni makroekonomnické indikatory a jejich predikce

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2008 2009

Aktudlni predikce Minula predikce

Hruby doméaci produkt ristv %, s.c.| 4,5 6,3 6,8 6,0 4,0 1,4 2,1 4,4 3,7
S potieba domacnos ti ristv %, s.c. | 2,9 2,5 5,4 53 2,9 3,2 3,0 3,3 3,9
S potieba viady ristv %, s.c. | -3,5 2,9 -0,7 0.4 1,5 0,5 0,0 1,1 0,5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c.| 3,9 1,8 6,5 6,7 4,5 -0,2 2,0 5,1 4,5
Prispévek ZO Kk ristu HDP pb.sc| 1,3 4,6 1,6 1,0 2,9 -0,7 0,2 2,2 0,4
Deflator HDP ristv % | 4,5 -0,3 0,9 3,6 1,3 1,8 1,8 2.4 2,1
Primérna mira inflace %] 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,3 2,1 6,4 2,9
Zam&stnanost (VSPS) ristv % | -0,6 1,2 1,3 1,9 1,5 -0,3 -0,8 1,6 0,7
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % | 8,3 7,9 7,1 53 4,4 5,2 5,9 4.4 4,5
Objem mezd a plati (dom.koncept) ristv %, b.c.| 6,3 6,9 8,0 9,3 8,1 4,2 53 9.5 8,3
Podil BU na HDP % | -5,2 -1,3 -2,6 -1,8 -2,8 -1,8 -1,7 -2,5 -2,3

Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 31,9 29,8 283 27,8 25,0 @ 25,6 24,7 24,9 24,7
Dlouhodobé trokové sazby % pa | 4,8 3,5 3,8 4,3 4,6 3,8 3,8 4,7 4,4
Ropa Brent USD/barel| 38 54 65 73 98 55 69 113 120
HDP eurozény (EA12) ristv %, s.c. | 2,1 1,7 2,9 2,6 0,9 -1,0 -0,7 1,3 0,7

Pramen: Makroekonomicka predikce MF CR, 2009

D. Ve &tvrté &asti je uvedeno spoleéné vyhodnoceni 26. Kolokvia® potfadaného
24. listopadu 2008. Vysledna konsensualni predpovéd’ je uvedena v nasledujici
tabulce:

Tabulka 12: Predikce hlavnich makroekonomickych ukazatel

2009 2010
listopad 2008 leden 2009 listopad 2008 leden 2009
min. max.  konsenzus| predikce MF min. max.  konsenzus| predikce MF
Hruby domaci produkt rist v %, s.c. 2,0 4,5 3,0 1,4 2,9 4,4 3,6 2,1
S poti'eba domacnos ti riist v %, s.c. 2,0 4,1 3.1 3,2 3,0 4,2 3,7 3,0
S potFeba viady riist v %, s.c. 0,0 1,5 0,7 0,5 0,0 2,0 0.8 0,0
Tvorba fixniho kapitilu rist v %, s.c. 1,0 4,5 2,6 -0,2 3,5 6,2 4,7 2,0
Deflator HDP ristv %, s.c. | 1,6 4,1 2,5 1,8 0,7 33 22 1,8
Primérna mira inflace % 2,0 6,1 2.8 1,3 2,1 3,0 2.4 2,1
Zaméstnanost rist v % -1,8 1,0 0,1 -0,3 -1,5 0,4 -0,3 -0,8
Mira nezaméstnanosti VSPS % 4,5 6,3 5,2 5,2 4,8 7,0 5,6 5,9
Podil BU na HDP % -4,7 0,0 -2,5 -1,8 -4,0 0,5 -1,8 -1,7
Ménovy kurz CZK / EUR 24,0 25,9 25,0 25,6 24,2 25,0 24,5 24,7
Ropa Brent USD / barel 60 120 77 55 70 115 88 69

Pramen: MF CR

7~ 4

Spole¢nd predikce 26. Kolokvia odrazi miru poznani problému ceské ekonomiky
z druhé poloviny listopadu 2008, dokumentuje extrémni nejistoty a dnes ma spise
historickou hodnotu.

* setkani analyticko-prognostickych instituci potddané dvakrat roéné MF CR.
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Vlivem probihajici svétové krize poukazuji makroekonomické progndzy ve sveété i
v Ceské republice na zhorSovani kvality predikci a jejich zvySenou nejistotu. Odhadnout
hloubku i délku trvani soucasnych globalnich problému je velice obtizné.

4.6. Souhrn vyvoje hospodaiskych cykli v CR

Monitorovani hospodaiskych cykld je v Ceské republice pomérné novou zaleZitosti.
A7z od roku 1990, kdy CR piesla na systém trzniho hospodaistvi, se oficialné sleduji
a analyzuji vykyvy ekonomické aktivity. Toto obdobi je bohuZzel kratké pro sestavovani
hlubsich analyz hospodaiského cyklu. Také transformacni proces v 90. letech, neni
typickym jevem, ktery mizeme porovnavat s ostatnimi vyspélymi ekonomikami.

Prechod Ceské ekonomiky na trzni systém zacal transformacni recesi v letech 1990 —
1992 a pokracoval hospodatrskou expanzi v letech 1993 — 1996. Jednalo se o velmi
specifické obdobi, kterym prosla vétSina tranzitivni ekonomik. Poc¢atecni transformacni
propad v tomto obdobi nebyl klasickou recesni fazi, ale fazi strukturdlniho poklesu.
Nasledné oziveni ekonomické aktivity bylo disledkem nastartovani novych trznich
principu v ¢eské ekonomice.

Pokud provedeme pomoci statistickych metod vyhlazeni HDP (napf. Hodrick-
Prescottiv filtr), obdrzime cyklickou slozku HDP, a tak ziskdme piehled o vyvoji
hospodatskych cykli. Tento postup zobrazuje nasledujici graf:

Graf 23: Cyklicka slozka HDP a kompozitni indikator
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Pramen: Makroekonomické predikce MF CR, 2009

Na zékladé dat z vy$e uvedeného grafu je patrné, Ze Ceskéa republika prosla od roku
1996 (od tohoto roku jsou dostupné ctvrtletni hodnoty HDP) dvéma hospodarskymi
cykly a nachdzi se v sestupné fazi tietiho hospodarského cyklu.

Prvni hospodarsky cyklus trval od konce roku 1996 do zacatku roku 2001. Druhy
cyklus za€al rokem 2001 a pokracoval do roku 2007. V prub¢hu roku 2007 zaina
sestupnd faze tretiho hospodaiského cyklu. Treti sestupnou fazi zasahla svétova financni
krize a prohloubila jeji propad.

34



Pti sestavovani vyhledii do budoucna a odhadovani doby trvani svétové krize je vSak
vétSina svétovych i Ceskych studii velice opatrna. Kvalita prognoéz se zhorSuje a vyhledy
jsou provadény s velkou mirou rozptylu budouciho vyvoje.

Obecné lIze Fici, Ze recesni a konjunkturni faze cyklu maji v CR relativng stejnou dobu
trvani. Ve vyspélych ekonomikéch se spiSe setkdvame kratSimi fazemi recese a delSim
obdobim vzestupnych fazi cyklu. Naproti tomu vyvoj realného HDP v CR vykazuje
dlouhé obdobi riistu a kratsi obdobi poklesu tempa ristu.

5. ZAVER

Vétsina ekonomickych Skol se zabyvala otdzkou hospodaiskych cykli, a proto
v ekonomické teorii i1 praxi neni stanovena jednotna definice hospodaiského cyklu, ani
neni pouzivano jednotného oznaceni pro ekonomické fluktuace. Vristajici zajem
o empirické zkoumani ekonomickych vykyvi, se odrazi v tom, ze moderni ucebnice
a publikace nejcastéji pouzivaji termin ,,hospodaisky cyklus®“. Ten definuji jako vykyvy
agregatni ekonomické aktivity, aproximované realnym HDP.

Hospodaftsky cyklus 1ze charakterizovat posloupnosti fazi ristu (expanzi) a fazi poklesu
(recesi). Mezi témito fazemi dochazi k tzv. bodim obratu: vrchol (nejvyssi bod

cvwr

a naslednou expanzi).

Nejvice sledované a analyzované je obdobi recese. Je to obdobi krize, kdy ekonomika
nejvice ztraci a vétSina ekonomickych subjektl si pohorsi. Presto néktefi ekonomové
(J. A. Schumpeter) vidi v hospodarském propadu vyhody, tj. obdobi krize je obdobi
vyc€isténi trhil od slabych a nevykonnych firem.

Tradi¢ni pfistupy v teorii hospodaiskych cykli pracuji s kratkym obdobim a délku
cyklu vymezuji v rozmezi dvou az deseti let. Existuji vSak 1 ,alternativni® pfistupy,
které typizuji hospodaiské cykly na: kratkodobé Kitchinovy cykly (s délkou trvani 3 — 5
let), stfednédobé Juglarovy cykly (7 — 11 let) a dlouhodobé Kondratévovy cykly
(45— 60 let).

Priciny hospodatskych cykld vnimaji jednotlivé teoretické koncepce rozdilné.
V nékterych ptipadech ale 1ze vystopovat shodné charakteristiky pticin ekonomickych
vykyvi, a tak je mozné teorie hospodarskych cyklu utfidit do nékolika skupin. Napt. 1ze
rozliS§it monetdrni a redlné teorie cyklu, teorie orientované na nabidkovou Cci
poptavkovou stranu ekonomiky, nebo teorie hledajici pficiny cyklu uvniti ¢i vné
ekonomického systému.

V soucasné dobé€ je zdjem soustfedén pfevazné na empirické zkoumani hospodarskych
cykla. Ke sledovani ekonomického vyvoje se pouziva Siroké spektrum ukazatelli a
nejvetsi pozornost je soustfedéna k predstihovym indikatorim, od kterych se ocekava
vCasné varovani bliziciho se obratu v hospodaiském procesu. K odhadiim budouciho
vyvoje se predstihové indikatory rizné kombinuji i s jinymi ukazateli a sestavuji se tzv.
kompozitni indexy. Snahou analytickych pracovist je vyvinout takovy mechanismus,
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ktery by mél vétsi vypovidaci a predpovédni schopnosti a snizil by riziko faleSnych
signald.

Analyza ve druhé ¢asti prace ukazala, ze Ceska ekonomika prosla od roku 1990 nékolika
fazemi hospodaiského cyklu.

Na zaéatku transformaénich procesti byla &eska ekonomika souéasti Ceské a Slovenské
Federativni Republiky. K rozd€leni na dva samostatné staty (Ceskou republiku a
Slovenskou republiku) doslo k 1. 1. 1993.

Transformaéni proces nastartovany vroce 1990 byl pro Ceskou republiku velkou
zménou a také velkou vyzvou. Zacatek transformacniho obdobi je spojen s hlubokym
propadem, ktery byl zptsoben politicko-ekonomickymi zménami. Ceska republika
prochézela preménou z centrdlné planovaného systému na systém trzni. Vyvrcholenim
transformacniho procesu bylo piijeti Ceské republiky do Evropské unie v kvétnu 2004.

Pfeména ekonomického systému zacala hlubokym hospodarskym propadem. Po tileté
transformacni recesi (1990 — 1992) nésledovalo obdobi ekonomického konjunktury a
Ceska republika se snazila zaclenit mezi vyspélé trzni ekonomiky.

Nékteré transformacéni kroky vSak nebyly dotazeny do konce, coz se projevilo recesi
v letech 1997 az 1998. Pfes tento druhy ekonomicky propad v 90. letech se CR dafilo
udrzet nizkou miru inflace a nezaméstnanosti po celé transformacni obdobi.

Po kratkodobém hospodaiském propadu se opét nastartoval dlouholety proces ristu.
Velky podil na obdobi dlouholetého ristu mél pfiliv ptimych zahrani¢nich investic a
rozvoj prumyslové vyroby (zejména automobilovy primysl). V roce 2005 doslo po
mnoha letech k pfevisu domaci efektivni nabidky nad domadci realizovanou poptavku
v béznych cenach a bilance ¢&istétho vyvozu se dostala do kladnych &isel. Ceska
republika se stala otevienou ekonomikou, v roce 2007 €inil podil vyvozu zbozi a sluzeb
na HDP ve stalych cendch az 83,1 %, nejvice vyvozu sméfovalo do sousedniho
Némecka. Hospodaisky cyklus Némecka se vyznamné odrdzi na vyvoji hospodatského
cyklu v Ceské republice.

Ceska republika se zadlenila mezi vyspélé evropské stity a v porovnani HDP na
obyvatele podle standardu kupni sily v EU 27 doséhla v roce 2007 hodnoty 80,2%
(ptiblizn€ 17. misto).

Ve druhé poloving roku 2007 dochazi ke zpomalovani hospodaiského ristu v CR
a v srpnu 2008 zasdhne ceskou ekonomiku svétova krize. Odhady budouciho vyvoje
jsou nejisté a kvalita pfedpovédi je mald. VéEtSina progndz ocekava pretrvavani
ekonomického poklesu po cely rok 2009 a nastartovani hospodatstvi predvida az v roce
2010.

Celosvétova krize opét ukéazala, Ze hospodaiské cykly jsou soucasti kazdé ekonomiky.

Soucasny globaln¢ propojeny svét tyto hospodaiské vykyvy velice rychle pieléva
z jedné ekonomiky do druh¢ a nasledné¢ do celého (globalniho) systému.
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7.  PRILOHY

Graf 24: Ctvrtletni vyvoj HDP ve stalych cenach
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Pramen: vytvofeno autorkou na zakladé dat z CSU

Graf 25: Vyvoj zakladnich makroekonomickych ukazateld od roku 1991 (meziroéni zménav % s. c.)
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