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Hospodarské cykly a jejich vyvoj

Economic cycle and its development

Souhrn

Tato diplomové prace je zamétena na hospodaiské cykly a jejich vyvoj. Teoreticka ¢ast je
vénovana deskripci makroekonomickych ukazatell a teorii hospodatskych cykli. Tyto jsou
popsany z hlediska rtiznych pohledd na jejich vznik a délku trvani jednotlivych vin a fazi
jejich vyvoje. Nasledné jsou popsany dve velké krize 20. stoleti, Velka deprese a Americka
hypote¢ni krize, v souvislosti steoriemi nékterych ekonomid. Dale jsou uvedeny
a vysvétleny typy hospodaiské politiky, fiskalni a monetarni, s uvedenim jejich néstroju
a zpusobu jejich vyuziti. V kapitole ,,Vysledky prace™ jsou komparovany a analyzovany
makroekonomické ukazatele, a to tempo rustu HDP, HDP na obyvatele v PPS, mira
nezaméstnanosti a inflace, u vybranych evropskych stati z hlediska hospodatskych cykla.
Na konci této kapitoly je popsan piedpoklddany vyvoj vybranych makroekonomickych
ukazatelti Ceské republiky.

Summary

This diploma work is aimed at economic cycles and their development. The theoretical part
is devoted to description of macromolecular indicators and to theory of economic cycles.
They are described from different points of view on their inception and duration
of individual waves and phases of their development. Then two big crises of the
20th century are described, Great depression and American Mortgage crise, in relation
to theories of some economists. Then types of economic policies, fiscal and monetary, are
introduced and described, and their tools and ways of use are named. In chapter "Results of
the work", macroeconomic indicators, namely pace of GDP growth, GDP per head,
unemployment rate and inflation in some European states from point of view of economic
cycles are compared and analyzed. Anticipated development of chosen macroeconomic

indicators in the Czech Republic is decsribed at the end of the chapter.
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1. Uvod

S ekonomikou se ¢lovek setkaval odnepaméti, protoze byl nucen hospodafit s prostredky,
které¢ mél k dispozici. Postupné vznikl vyménny obchod nasledovan obchodem za pouziti
ruznych platidel (od slova platno, ale byly vyuZzivany 1 jiné napf. zrnka svatojanského

chleba) az k pouzivani minci z drahych kovti.

Na drahych kovech byla zaloZzena prvni zekonomickych teorii — merkantilismus
(16.a17.st.), ktery drahé kovy povazoval za Kkli¢ k bohatstvi statu a kladl duraz

na kladnou obchodni bilanci.

V 18. st. se zacal prosazovat ve Francii fyziokratismus, jehoz myslenkou bylo, ze zdroj
bohatstvi spociva v zemédélské vyrobé. Na néj navazuje Adam Smith se svym dilem
»Bohatstvi narodi. Je jednim z pfedstaviteld klasické politické ekonomie, ktera se rozviji
v obdobi priimyslové revoluce, prosazuje myslenku ,,neviditelné ruky trhu®, tedy toho, ze
trh by mél sam fidit rovnovahu mezi z4jmy spolecnosti a jednotlivce a stat by nemél

do této situace zasahovat.

Ve 20. a 30. letech 19. stoleti se zacaly projevovat prvni velké vykyvy v ekonomice v USA
a ve Velké Britanii vznikajici v souvislosti se zminovanou priamyslovou revoluci
a moznosti vyrabét velké mnozstvi produktii. Témito udalostmi se zacala projevovat

cyklicka oscilace vyvoje ekonomiky okolo urcitého trendu.

Dalsi z vyznamnych hospodarskych krizi zacala v roce 1873 a trvala tfi roky. Pivod méla
Vv Némecku, kde doslo ke zvySeni mnozstvi penéz v ekonomice obdrzenymi francouzskymi
reparacemi. V Némecku bylo zakladdno velké mnozstvi akciovych spolecnosti. 9. kvétna
1873 (patek) doslo ke zhrouceni burzy a spolu s pravé probihajici americkou Zelezni¢ni
krizi postihla vSechny primyslové vysp€lé zemé a tim také i jejich kolonie. Zaniklo velké
mnozstvi malych 1 velkych podnikii, zacaly vznikat velké podniky s monopolnim

postavenim.
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V ekonomické teorii projevy hospodaiské krize zaznamenal J. A. Hobson v knize
LImperialismus®. Na nasledujici hospodafskou krizi (pocatek vroce 1929) reagoval

ve svém dile ,,Obecna teorie zaméstnanosti, iroku a penéz* John Maynard Keynes.

V soucasné dob¢ stoji proti sobé dvé ekonomické teorie. Prvni z nich vychazi z myslenek
Keynese, ktery piredpokladal, ze k cyklickému kolisani dochazi z divodu neustalé
nestability hospodatského vyvoje a pro obnovu rovnovahy a plného vyuzivani zdroja jsou
nutné statni zasahy do ekonomiky prostfednictvim statniho rozpoctu a penézni a ivéroveé
soustavy. Druhou pfedstavuji neokonzervativci, kteti kladou diiraz na samoregula¢ni trzni
mechanismy a postupné odstranovani nékterych ndstroji  pfimého zasahovani

do ekonomiky. !

Vsichni pfedstavitelé, kteti se vénovali vykyvim v ekonomice, se snaZzili jevy s tim
spojené popsat a vyuzit je k tomu, aby bylo mozné krizovym situacim piedchazet, nebo je

zmirnovat.

Y SREDL, K. Mezindrodni ekonomie: (vybrané texty a priklady), s. 14
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2. Cil prace a metodika

Cilem diplomové prace je deskripce hospodaiskych cykld, analyza hospodaiského vyvoje
posouzenim vyvoje hrubého domaciho produktu, kde budou porovnavany hodnoty miry
rustu HDP za Casové obdobi 1995 — 2011. Nésledné bude provedena komparace vysledkt
analyzy hospodatského vyvoje s pribé¢hem vybraného hospodéiského cyklu a predikce
hospodaiského vyvoje. Dale bude pomoci komparace posouzen vyvoj miry inflace, ktera

ma piimou souvislost s vykonnosti ekonomiky.

Teoreticka cast bude vénovana makroekonomickym ukazatelim obecné, pfi¢inam, typim
a fazim hospodaiského cyklu. Budou pfiblizeny udalosti piedchazejici Velké hospodaiské
krizi a krizi probihajici v sou¢asné dobé¢, a to véetné pficin vedoucich k témto jevim. Dale

budou popsany moznosti hospodaiské politiky k ovlivnéni vykyva v ekonomice.

Hospodaiska krize probihajici v souc¢asné dobé dava moznost posoudit a sledovat vyvoj
ekonomiky a jeji zmény. V praktické ¢asti prace budou komparovana data vztahujici se
k tempu rastu HDP v obdobi 1995-2011, vySe HDP na obyvatele v PPS (standard kupni
sily) v obdobi 1995-2011, miry nezaméstnanosti od roku 1998 do roku 2011 a inflaci
od roku 1997 do roku 2011. VsSechny vySe zminované ukazatele znazornuji obraz
ekonomiky daného statu. Ke zjiiténi postaveni hospodaistvi Ceské republiky bude
provedeno srovnani S vybranymi evropskymi staty, a to Némeckem, Rakouskem
a Slovenskem. Toto porovnani bude dulezité pro zjisténi, ve které fazi hospodatského

cyklu se ekonomika nachazi a pro jeho deskripci ve zvoleném obdobi.

Pro komparaci byly zvoleny zem¢, které maji historicky blizko k naSemu statu. Spiiznénost
je zaznamenavana jiz od dob Velkomoravské fise (9. st.), ktera zahrnovala tizemi téchto
statd, nebo jejich casti. Postupné tyto staty patfily pod rizné politické celky (Svata fise
fimska, Rakousko-Uhersko). Velky vyznam pro ekonomickou afinitu ma tedy nejen

spolecny historicky vyvoj, ale 1 sousedstvi téchto stata.
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Také budou zhodnoceny rizné aspekty ovliviijici vyvoj ekonomiky a bude komentovana

predikce vybranych ekonomickych instituci.

Pti zpracovani diplomové prace bude cerpano z odborné literatury, odbornych ¢lankt
a internetovych zdrojii. Data budou ziskavana z databaze Ceského statistického ufadu
a Eurostatu a komparovana pomoci Casovych fad. K dosazeni stanoveného cile bude
pouzito teoretickych kognitivnich metod, a to analyzy, deskripce, syntézy a komparace

hrubého doméciho produktu a dalSich ukazateli hospodaiského vyvoje.
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3. Teoreticka vychodiska

3.1 Makroekonomickeé ukazatele

Pro vyvoj ekonomiky jsou typické hospodarské cykly, tedy stiidani obdobi hospodatského
rustu (expanze) a hospodarského poklesu (kontrakce).?

Vykonnost ekonomiky se méfi pomoci makroekonomickych ukazateld. Mezi né patii
hruby domaci produkt a ¢isty domaci produkt.

Hruby doméci produkt (HDP, Gross Domestic Product — GDP) méti objem finalni
produkce, ktery byl vytvofen za urcité obdobi vyrobnimi faktory, které psobily na tizemi

statu, bez ohledu na to, kdo je jejich vlastnikem. Casovym obdobim byva obvykle jeden

rok.’

Hruby domaéci produkt mtize byt uren tfemi zptisoby:
a) produkéni metodou;
b) vydajovou metodou;

¢) dachodovou metodou.

Ad a)

Produk¢éni metodou se HDP pocita jako soucet hrubé piidané hodnoty jednotlivych
institucionalnich sektori nebo odvétvi a Cistych dani na produkty (které nejsou rozvrzeny
do sektord a odvétvi). Hrubd piidana hodnoty je rozdilem mezi produkci a mezispotiebou.
Vzhledem k tomu, Ze produkce se ocenuje v zakladnich cenach a uziti v kupnich cenach, je

strana zdroju za narodni hospodaistvi dale doplnéna o dané&, snizené o dotace na vyrobky.

HDP = produkce — mezispotreba + dané z produktit — dotace na vyrobky

2BRCAK J., SEKERKA B. Makroekonomie, s. 277
® Tamtéz, s. 17
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Ad b)

Vydajovou metodou se HDP pocita jako soucet konec¢ného uziti vyrobkd a sluzeb
rezidentskymi jednotkami (skute¢na konecna spotieba a tvorba hrubého kapitalu) a salda
vyvozu a dovozu vyrobkll a sluzeb. Skute€nd kone¢nd spotieba je odvozena
prostfednictvim naturdlnich socidlnich transferi od vydaji na konecnou spotiebu
domacnosti, vlady a neziskovych instituci slouzicich domacnostem. Tvorba hrubého
kapitalu se ¢leni na tvorbu hrubého fixniho kapitdlu, zménu zasob a na Cisté pofizeni

cennosti.

HDP = vydaje na konecnou spotrebu + tvorba hrubého kapitalu + vyvoz vyrobkii

a sluzeb - dovoz vyrobkii a sluzeb

Ad ¢)

Diichodovou metodou se HDP pocitd jako soucet prvotnich dichodi za narodni
hospodaistvi celkem: ndhrad zaméstnanciim, dani z vyroby a z dovozu sniZenych o dotace
a hrubého provozniho piebytku a smiSen¢ho dichodu (resp. ¢istého provozniho piebytku

a smiSeného dichodu a spotteby fixniho kapitalu)

HDP = ndahrady zaméstnanciim + dané z vyroby a z dovozu - dotace + cisty

provozni prebytek + Cisty smiSeny diichod + spotieba fixniho kapitalu®*

Cisty domaci produkt (CDP, net domestic product — NDP) je moZné odvodit z hrubého
domaéciho produktu. Celkové investice (hrubé) se d€li na obnovovaci investice a Cisté
investice, které zvySuji stav kapitalu. Do HDP jsou zahrnuty hrubé investice. Odecteme-li
od HDP opotiebeni kapitdlu A (znehodnoceni kapitdlu, amortizace), dostaneme Cisty
domaci produkt.

CDP =HDP - A®

Produkt rozliSujeme podle pouzitych cen na nomindlni a redlny. Velikost nominalniho
produktu (HDPjominaimi) zavisi na zménach trznich cen a objemi prodavanych vyrobku

a sluzeb. Abychom ziskali informaci, jaké mnozstvi vyrobkii a sluzeb bylo opravdu

* CESKY STATISTICKY URAD. Hruby domdci produkt (HDP) — Metodika
® BRCAK J., SEKERKA B. Makroekonomie, s. 21, 22
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v ekonomice vyrobeno, musime vyloucit zmény v trznich cenach. Zvolime ceny nékterého
(zékladniho) roku a pomoci nich budeme ocenovat vyrobené zbozi v letech ostatnich.
Nebudeme ptitom piihlizet ke zménam trznich cen, k nimz postupné dochazi. Ziskame tak
realny domaci produkt (HDPiesing). Velikost realného produktu se méni jen v zavislosti

na objemu a struktufe vyrobenych vyrobki a sluzeb.’

Pouziti trznich nebo stalych cen je tedy zavislé na stanoveném cili sledovani. Pokud
sledujeme vyvoj produktu za nékolik let, je tfeba pouzit stalych cen, abychom vyloucili
vliv zmény cen a abychom ziskali relevantni vyhodnoceni. PouZijeme redlny domaci
produkt. V ptipad¢ analyz jen v jednom roce je vhodnéj$i nominalni domaci produkt, ktery

vyjadifujeme v béznych, trznich cenach.

Dal§im zplsobem srovnavani vySe HDP je srovndni rlznych stati. Vhledem k rtzné
velikosti ekonomik, je nutné vyjadiit HDP tak, aby byla mozna jeho komparace. Proto se
piepocitava na spole¢nou uroven pomoci poc¢tu obyvatel a dale se provadi piepocet na
stejnou meénu. Ve statistickych srovnanich se vyuzivd standard kupni sily (Purchasing
Power Standard) oznaceny PPS. Je to uméle vytvofena ménova jednotka pouzivana
pfi mezinarodnich srovnanich k vyjadfeni objemu ekonomickych souhrnnych ukazateld.

Tento ukazatel pro mezinarodni srovnani je HDP na obyvatele (GDPpc).

Potencialni produkt — jeho odhady maji vyznamnou roli pii oddéleni stfednédobych a
dlouhodobych trendt od cyklickych pohybt v ekonomice. Potencidlni produkt je pojiman
jako agregatni nabidka, ktera je udrzitelna v Case a je determinovana ptislusnou strukturou

produkce, stavem technologie s dostupnosti produkénich zdroja.”

Dalsim makroekonomickym ukazatelem je mira inflace. Inflaci miizeme popsat jako rust
vSeobecné cenové hladiny, métené indexem spotiebitelskych cen (CPI) nebo jinym
srovnatelnym cenovym indexem.® Mirna (plizivda) inflace (fadové jednociferna) muze mit
na ekonomiku pozitivni vliv. Naopak hyperinflace, kdy se jeji vySe pohybuje v fadech

tisici, ma na ekonomiku vylozené negativni vliv, dochazi az k jejimu zhrouceni, penize

®* BRCAK J . SEKERKA B., STARA D., SVOBODA R. Ceskd republika ve sveétle ekonomickych teorii, s. 60
" CZESANY, S. Hospodrsky cyklus, s. 21
8 BRCAK J., SEKERKA B. Makroekonomie, s. 29
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ztraci svoji hodnotu a misto penézni smeény nastupuje sménny obchod. Piikladem muize byt

situace v Némecku po 1. svétové valce v roce 1923.

Poslednim z makroekonomickych ukazatell, kterymi se budeme v této praci zabyvat, je
mira nezaméstnanosti. Miru nezaméstnanosti mizeme vyjadrit jako podil nezaméstnanych
a ekonomicky aktivniho obyvatelstva. Nezaméstnani jsou ti, ktefi nejsou zaméstnani nebo
sebezaméstnani, snazi se najit praci, jsou schopni nastoupit do zaméstnani do 14 dna a jsou
star$i patnacti let. Do ekonomicky aktivniho obyvatelstva zahrnujeme zaméstnané (osoby

star$i patnacti let), které jsou zaméstnané nebo sebezaméstnané a nezaméstnané.

3.2 Hospodavsky cyklus a jeho piiciny

Cyklus (z fectiny) znamena pravidelné¢ se opakujici zmény, napf. v uréitém Casovém

useku, opakujici se fada etap, déjﬁ.9

Pojem hospodaisky cyklus navozuje ptredstavu o pravidelnosti cyklického kolisani
arelativni pfedvidatelnosti cyklu. Skute¢né se hospodaiské cykly s uréitou pravidelnosti
ve svétoveé ekonomice prosazovaly od pocatku devatenactého stoleti az do druhé svétové
valky. Po druhé svétové valce se charakter kolisani ekonomické aktivity zménil, proto se

také nekdy pouzivé obecn&jsiho vyrazu — ekonomické vykyvy ¢&i fluktuace.’®

Cyklické vykyvy ekonomického vyvoje vznikaji v disledku nerovnomérného vyvoje
agregatni nabidky a agregatni poptavky i jednotlivych odvétvi. Pfi¢ina nesouladu muize
vzniknout jak na stran¢ nabidky, tak i na strané poptavky. Na strané¢ nabidky muze byt
pri¢inou vykyvu surovinovy Sok, ktery zvysi naklady vyrobcl, coz povede ke sniZeni
nabidky (nejprve v odvétvi, kde je danad surovina nejvice pouzivdna, ale efekt se mulze

lavinovité Sifit do dalSich odvétvi). Na strané poptavky miize byt pfi¢inou hospodaiského

9 KRAUS J. a kolektiv Novy akademicky slovnik cizich slov, s. 144
0 BERAN, T. ... etal.: Uloha inovaci v hospoddiském cyklu: sbornik z mezindrodni konference 2010,
s.53
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poklesu pesimismus spotiebiteli a snizeni jejich duvéry ve vladu, coz mize mit

e ;oM ’ o I ’ ’ . I~y o r 11
za nasledek omezeni vétsich vydaji domacnosti, a tim i1 sniZzeni agregatni poptavky.

Nabidkové Soky jsou zplUsobeny nomindlnimi nebo redlnymi faktory. Mezi nomindlni
zatfadime zmény v cendch vstupti, do redlnych faktorti fadime zmény v mnozstvi vyrobnich

faktort a v jejich produktivite.

a) Racase
P
LAS| fgas,
S48,
f Fat-—==
R L.

T T T
3
-

T

Obr. ¢&. 3.1 Nabidkové Soky*

Na obr. ¢. 3.1 je znazornéna pod a) recese, pod b) expanze; v obou je pivodni rovnovaha
vbod¢ E; lezicim na potencidlnim produktu ve kterém se protind kiivka agregatni
poptavky AD s ptivodni kiivkou kratkodobé agregatni nabidky SAS;. Recese nastava,
vzrostou-li ceny vstupt (napi. cena ropy), ale také nominalni mzdy nebo nepiimé dane,
které také pfimo zvySuji ceny statkli a sluzeb. Kfivka kratkodobé agregatni nabidky se
posune nahoru na SAS, firmy budou ochotny nabizet zbozi jen za zvySené ceny, nova
rovnovaha nastane pii vysSSich cendch a nizS§im redlném produktu. K expanzi dochazi
pozitivnimi nabidkovymi Soky, napt. vlivem technologickych inovaci, diky kterym roste
produktivita prace, firmy jsou schopné nabizet v&t§i mnozstvi produkce mnohdy za nizsi
cenu. Kiivka kratkodobé agregatni nabidky se posune doprava a bod rovnovahy E; je

v v . . wxr o 1
pHi niZ§i cenové hlading a vy$$im realném produktu.’®

1 BRCAK J., SEKERKA B. Makroekonomie, s. 283
12pAVELKA, T. Makroekonomie, s. 106
3 Tamtéz, s. 106, 107
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Zakladnimi ¢tyfmi komponenty agregéatni poptavky jsou spotieba, investice, vladni nakupy
a Cisty export. VSe, co ovlivni nékterou z téchto slozek, zpisobi poptavkovy Sok a to
pozitivni nebo negativni. Faktory, které ovliviiuji komponenty agregatni poptavky, si
muzeme rozdelit také, stejné jako u nabidkovych Sokd, na monetarni a redlné. Ale
U poptavkovych mame v pfipadé monetarnich na mysli zmény penézni zasoby a redlné
faktory jsou napf. vypuknuti pesimismu spotiebitell, investort, omezeni vladnich vydaji,

pokles exportu z davodu negativniho vyvoje v zahrani¢i.

a) Racsoe b) Expanza
F LAS

Obr. ¢&. 3.2 Poptavkové Soky™

Na obr. ¢. 3.2 nam grafy znazornuji zménu rovnovahy pisobenim poptavkovych Sokl pii
recesi a) a pfi expanzi b). Pivodni rovnovéha lezi v prisec¢iku kiivek dlouhodobé agregatni
nabidky LAS, kratkodobé agregatni poptavky SAS a agregatni poptavky AD;. Posuny
kfivky AD povedou k hospodarskym cyklim — odchylce realného produktu
od potencialniho. Realné faktory posunou kiivku AD doleva, firmam se zacnou hromadit
zasoby, jsou nucené omezovat produkci, dochazi k propousténi a snizovani cen produkti.
V disledku toho klesa realny produkt a také cenova hladina. Recese miize byt také
vyvolana poklesem penézni zdsoby - monetarnim faktorem, ktery vede k nardstu Grokové
miry, firmy z divodu drazsich ivérii omezuji investice, lidé omezuji spottebu. Proto kiivka

, 1
AD se posouva vlevo.”

Expanze vznika, jestlize vypukne optimismus spotiebitelli nebo investort, vldda zvysi své
vydaje nebo se svétovad poptdvka presune na domaci zbozi (redlné faktory). DalSim

zdrojem expanze je rist penézni zdsoby (monetarni faktor). Kiivka AD se posouva

14 PAVELKA, T. Makroekonomie, s.105
BTamtéz, s. 104
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doprava, firmy zvysuji produkci, najimaji dodate¢né pracovniky a zvysuji ceny produkce.
Vysledkem je rust redlného produktu a rist cenové hladiny. V piipadé ristu penézni

zasoby klesa urokova mira, firmy vice investuji a domécnosti zvysuji spotfebni V}'ldaje.16

Hospodaisky cyklus mlizeme clenit podle nékolika hledisek. Napftiklad podle toho, zda
za zmény mohou vnitini sily (nadmérné investice, technologicky faktor, nedostate¢na
spotfeba, extrémy v mnozstvi penéz vstupujicich do ekonomiky etc.) nebo vnéjsi (valky,
zeméd¢€lské netrody, mezinarodni incidenty, politické krize, inovace, nova nalezi$té
surovin etc.). Vyznamnym faktorem hospodaiského cyklu jsou investice, které jsou
ovliviiovany oéekavanymi zisky firem. Cim budou tyto zisky vyssi, tim vétsi bude ochota
firem investovat a dale zvySovat svoji produkci. Pokud firmy budou ptfedpokladat

sniZovani poptavky po svych produktech, nebudou piesouvat prostiedky do investic, ale

naopak za¢nou snizovat vyrobu.

Samoziejmé mizeme také rozdelit hospodaiské cykly podle délky jednotlivého cyklu.

Hospodatsky cyklus je pfedmétem zkoumani mnoha ekonomt, ktefi nejsou jednotni
v pohledu na to, co zpusobuje tyto vykyvy. V nasledujici ¢asti provedeme deskripci
nejvice citovanych teorii hospodaiského cyklu, a to monetarnich, ale 1 teorii zaloZenych

na realnych faktorech.

3.2.1 Teorie penéz a hospodaiského cyklu

Ludwig von Mises, pfedstavitel rakouské teorie hospodaiského cyklu, pficital vznik
hospodarskych cykli zméndm mnozstvi penéz, které jsou vyvolany uvérovou expanzi
komer¢nich bank, zastiténych centralni bankou jakozto véfitelem posledni instance.
Uvérové boomy vyvolavaji investiéni boomy, které nemaji odpovidajici realny zaklad
Vv usporach. PenéZzni Grokova mira klesd pod miru odraZejici redln€é mozné zhodnoceni
investic. To zkresluje ekonomické kalkulace investord, ktefi pak zahajuji investice, jez se

Vv nasledujicim obdobi ukazi jako Spatné. Po opojném boomu nasleduje pak kocovina

8 PAVELKA, T. Makroekonomie, s. 105
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hospodaiské deprese. Mises tedy vidél pfi¢iny hospodaiskych cykli jednoznacné

v m&nové politice centralni banky.'’

DalSim predstavitelem, podporujicim tuto teorii, byl Friedrich A. von Hayek, ktery tvrdil,
Ze nejen penize, ale také bankovni Gvér je zdrojem ekonomické nerovnovéahy. Tim, Ze se
zvyS§i mnozstvi penéz v ob&hu, snizi se urokova mira a podnikatelé méni strukturu kapitalu,
vice investuji, 1 do ,Spatnych“ investic, nerentabilnich. Postupné¢ se zvySuji ceny
spotfebnich statkli a roste inflace. Nasledn¢ se urokova mira vraci na pavodni Uroven,
podniky jsou nuceny piehodnotit svoje investice, dochdzi ke zméndm ve vyrobé
a k propousténi a tim zakonité k vykyviim ekonomiky. Nedostatek volnych uspor Hayek
povazoval za ptiCinu recese. Jestlize je ptilis velka spotieba, nezbyva dichod na uspory,
aproto nejsou k dispozici prostiedky na poskytovani uvéra a hospodaistvi se dostava
do kontrakce.

Hayek trval na tom, Ze ¢im méné bude penézni obéh fizen a ovliviiovan monetarni
autoritou (centralni bankou), tim 1épe pro hospodélfstvi.18

Tato teorie, 1 kdyZ byla formulovdna von Misesem v roce 1912, celkem pfesné vystihuje

Americkou hypotec¢ni krizi.

3.2.2 Inovacni teorie

Predstavitel této teorie, Joseph A. Schumpeter, nevidél pfi¢iny cyklického vyvoje
hospodaistvi v penéznim ob¢&hu, ale v charakteru inovacni Cinnosti. Inovace nejsou totiz,
podle Schumpetera, zdaleka bezproblémovym faktorem ekonomického riistu. Paralelné
s ekonomickym ristem spoustéji inovace téZ hospodarské cykly, proto, Ze nemaji charakter
plynulého toku, ale spise narazovych vin. Usp&$né inovéatory napodobuji méné schopni
investofi, takZe rostouci investice brzy nardzeji na nedostatek uspor. Plivodni investi¢ni
vlna se méni ve vlnu desinvestovani neboli odbouravani ,,Spatnych investic*. Hospodaisky
boom piechazi v depresi, ve které Schumpeter vidél spontanni ozdravny proces. Nazyval

jej tvorivou destrukci, ktera zbavuje ekonomiku ,,Spatnych investic* a vlastné i ,,Spatnych

Y HOLMAN, R. a kol. Déjiny ekonomického mysleni, s. 260
' Tamtéz, s. 265
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podnikateld* a klesti ji cestu k rovnovaze na nové, vyssi urovni, na kterou ji pozvedla

inovaéni vina.*°

Hospodatsky cyklus ovliviluji pfevratné inovace, jako napf. parni stroj, Zeleznice,
elektrifikace, automobil, chemie, pocitacové technologie, na které nasledné navazuji dalsi,

mén¢ vyznamné inovace, které ale maji vliv na ekonomicky rast.

Schupmeterova teorie inovaci je tézko vyuzitelnd pro praktickou hospodaiskou politiku.
Jednak inovace podle Schumpetera vznikaji decentralizované a nedaji se dobfe naplanovat.
Za dalsi, hospodaiska politika, ktera by se snazila zabranit cyklickym vykyvim, je
V naprostém rozporu se Schumpeterovym pojetim kolisani ekonomiky jako néco naprosto

o , it 20
piirozeného a normalniho.

3.2.3 Teorie redalného hospodarského cyklu

Tato teorie vznikd v 80. letech 20. stoleti. Podle jejich pfedstaviteli, za vykyvy
v ekonomice jsou odpovédny redlné Soky. Mezi né¢ mizeme zafadit zmény technologii
(napt. vynalezy, objevy) a dalsi (napt. valky, zemédélské netrody, mezinarodni incidenty,
prirodni katastrofy, regulace ¢i deregulace ekologickych norem). Témito Soky je ovlivnéna
agregatni nabidka z divodu zmény produktivity. Je zfejmé, Ze zmény technologii patii
mezi pozitivni nabidkové Soky. Dochézi k nértstu produkce a tim k ekonomickému ristu
(samoziejmé za predpokladu odpovidajici poptavky). V piipad¢ negativniho nabidkového
Soku (napt. zeméd¢€lska netiroda) se snizi agregatni nabidka. Firmy vyrabéji méné, dochazi
ke sniZeni poptavky po praci, zvySuje se inflace a snizuji redlné mzdy. SniZzenim redlnych

mezd dojde ke sniZeni spotiebnich vydajt, firmy sniZi investice a tim se snizi agregatni

poptavka.

19 HOLMAN, R. a kol. Déjiny ekonomického mysleni, s. 275
2 CZESANY, S. Hospoddrsky cyklus, s. 13
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Teorie redlného hospodarského cyklu chape kauzalni zavislosti opacné neZ teorie
zamétujici se na zménu tempa rustu penézni nabidky (monetarismus). Penézni zmény jsou

dasledkem, ne ptic¢inou hospodaiského cyklu.21

3.2.4 Keynesianské teorie

Hospodaiské cykly jsou podle Keynese vysledkem nestability v soukromych investicich.
Ta je disledkem promén poptavky po investicich, respektive mezni efektivity kapitalu,
nebo také mezni efektivity investic, kterd odrazi ocekavani podnikatelt o jejich budoucim
vynosu. Recesi zptusobuje nahlé selhani mezni efektivity investic, neboli selhani o¢ekdvani
o budoucich vynosech. Pod vlivem pribéhu Velké deprese se Keynes snazil prokézat, ze
penézni ekonomika miZze z vnitfnich pfi¢in upadnout do recese spojené s Vvysokou
nezaméstnanosti a ze zde nemusi byt dostate¢né samoregulacni trzni sily, které by

spontann¢ vyvolaly oziveni. K plné zameéstnanosti jsou proto nutné zvySené vladni

vydaje. 2

Pii zvyseni vladnich vydaji nebo snizeni dani dochéazi ke stimulaci poptavkové strany
ekonomiky a touto fiskalni politikou k pozitivnimu ovliviiovani hospodaiskych cykla.
Z tohoto vyplyva, Zze v kratkém obdobi se miize ekonomika dostat do schodku statniho
rozpoctu, ale méla by mit moZznost Cerpat z piebytkli minulych let, kdy byl statni rozpocet

Vv prebytku.

3.2.5 Politicky hospodaisky cyklus

Tento typ hospodaiského cyklu je svazany s volbami a s chovanim vladnoucich politickych
stran. Ty, protoze chtéji byt znovu zvoleny, se snazi pred volbami prosadit sniZzeni dani,
zvySeni vladnich vydajl, nebo se snaZi presvédcit centralni banku, aby nizkymi urokovymi

sazbami zvySovala nabidku penéz. Témito kroky (pokud je politické strany prosadi)

2l CZESANY, S. Hospoddrsky cyklus, s. 18
? Tamtéz, s. 14
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dochazi ke zvySeni ristu ekonomiky. S timto jevem souvisi sniZeni nezaméstnanosti. Pro

volice je to pozitivni signal usp&snosti vladnouci strany ¢i koalice a znovu je voli.

Po volbéach se vlada uchyli k restriktivnim opatfenim, které je tfeba zavést pro vyrovnany
statni rozpocet, nebo pro co nejmensi deficit. Délka tohoto hospodarského cyklu je déna
délkou volebniho obdobi. Jako prvni se touto teorii zacal zabyvat Anthony Downs v roce

1957.

3.3 Typy hospodaiskych cykli

Podle Schumpetera je kazdy hospodaisky cyklus svym zplsobem jedinecny. Kazda
inovacni vlna nabizi rozdilné investi¢ni moznosti, jejichz vycerpani trva rizné¢ dlouhou
dobu. Vlivem toho se pak v dynamickém hospodaistvi proplétaji rizné hospodarské cykly
odli$né intenzity a doby trvani: dlouhodobé, sttednédobé i1 kratkodobé. Schumpeter nazval
tyto cykly podle ekonom, ktefi je jako prvni pozorovali: Kondratévovy (dlouhodobé),

Juglarovy (stfedn&dobé) a Kitchinovy (kratkodobé).®

Kondratévovy cykly (dlouhé viny) dlouhé 45-60 let, spojujeme S monetarnimi vlivy,
vyznamnymi politickymi udélostmi a s pfevratnymi inovacemi. Povazujeme je za relativné
pravidelné, opakovatelné, periodické vykyvy ¢i kolisani spolecenskoekonomické aktivity
cyklického charakteru — odvijené od cyklického pohybu ekonomiky s materialné-
technickym zakladem periodicity v podobé inovaci nejvyssSiho tadu. Inovacni
(¢i technologicky) pfistup ilustruje vyvoj kapitalistickych industridlnich spole¢nosti sledem
ctyt K-cykli piiblizn€ padesatilet¢ délky. Na zdklad¢ relevantnich udaji lze,
ve dvoufazovém schématu (s fazi dlouhodobé expanze, resp. deprese zhruba stejnych
délek), tyto datovat ptiblizné takto:

I. vina 1780/90-1844/51 (s hornim bodem obratu 1810/17, zalozena na procesech

prvni prumyslové revoluce);

I1. vina 1844/51-1880/96 (s obratem 1870/76 — ,,v€k zeleznic*);

2 HOLMAN, R. a kol. Dé&jiny ekonomického mysleni, s. 275
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I1l. vina 1880/96-1937/45 (s obratem 1914/17, spojena s tzv. technickovédeckou
revoluci);

IV. vina 1939/45 — ptivodné kolem roku 2000 (s hornim obratem 1965/70, spojena
s procesy revoluce védeckotechnické);

ey, .y . , . v 7 ;24
V. vlna a jeji nastup je Casto spojovan s informacni revoluci.

The Kondratieff Wave
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Obr. ¢. 3.3 Kondratévovy Vlny25

Juglarovy cykly jsou stfednédobé, ob¢as nazyvané uvérové, s délkou 10-11 let, spojujeme
s investicemi do stroji a zafizeni. Pro oznaceni téchto cykli se pouziva vice nazvi, které
vychazeji zjeho charakteristik, a to podnikatelské, obchodni, primyslové nebo
konjunkturni cykly. U téchto cykli miZeme popsat tii faze — expanzi, kterd trva mezi

7 a9 lety, je nasledovana krizi trvajici jen nékolik tydnt a likvidaci (2 — 4 roky).

Kitchinovy cykly, tzv. ,,malé cykly*, maji délku 36-40 mésict a spojujeme je s investicemi
do zésob. Také tyto vykyvy vznikaji v dasledku sezénnich uddlosti (stavebnictvi

a zem&d¢lstvi v zavislosti na pocasi, vySe poptavky pred Vanocemi).

#* SIRUCEK, P. a kol. Hospoddiské déjiny a ekonomické teorie, s. 370
2% www.longwavegroup.com
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Obr. &. 3.4 Typy hospodatskych cykla®

3.4 Faze hospodariskych cykli

Pii popisu ekonomickych cyklii jsou pouzivdna dvoufizovd a Ctyffazova schémata.

U dvoufazového cyklu mluvime o expanzi neboli konjunktufe a kontrakci ¢i depresi.

U c¢tyifazového pak o vrcholu, kontrakei, dnu a expanzi.

Rediny
produkt

L1}
*!
s

CYKLUS

Obr. &. 3.5 Faze hospodaiskych cykli®’

28 \www.liberatedstocktrader.com
2z HELISEK, M.: Makroekonomie. Zdkladni kurs, . 165
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Expanze je vzestupna faze hospodarského cyklu, pti které redlny HDP roste a prevysSuje
potencialni produkt. Ekonomicka aktivita roste, roste také poptavka domacnosti
vyrobni kapacity na zdklad€ zvySené investi¢ni ¢innosti. Domécnostem i firmam rostou
zisky 1 platy, roste spotieba statkll i sluzeb, stat vybira vice dani, takze muze také vice
investovat. Dokud firmy redlné¢ odhaduji vyvoj trhu a potencidlni poptavku, nedochazi
k disproporcim. V ur¢itém okamziku se vSak konjunkturné rozbéhnuté firmy odpoutaji
od realn¢ dosazitelné poptavky, investuji do rozvoje vyroby a vytvati vyrobni kapacity
a zasoby zbozi, které uz strany poptavky neni schopnd absorbovat, a pfichazi faze

vrcholu.?®

Vrcholnou fazi miiZzeme nazvat v uz§im pojeti konjunkturou, je soucdsti expanze
a pfedchdzi fazi poklesu. Firmy, po investicich, které provedly ve fazi expanze, produkuji
takové mnozstvi, které zacina pievySovat poptavku, zbozi se hromadi ve skladech, firmy
jsou nuceny propoustét, zvySuje se nezameéstnanost, snizuji se vydaje domacnosti

a hospodafrstvi prechazi do faze kontrakce.

Pti kontrakei (recesi) realny HDP klesd, jedna se o sestupnou fazi. O tomto jevu mluvime,
pokud realny HDP klesa po dobu dvou nebo vice po sobé nasledujicich ¢tvrtleti. Protoze se
snizuji dichody, domécnosti se snazi omezit spotfebu, tim klesa agregatni poptavka, firmy
jsou nuceny omezovat vyrobu a propoustéji. ZvySuje se nezaméstnanost a krize se
prohlubuje. Jestlize je pokles dlouhotrvajici a hluboky, jsou nizké investice, vysoka

nezameéstnanost, potom hovoiime o depresi.

Po sestupné fazi nastavd dno (sedlo), kdy realny produkt je pod urovni potencialniho
produktu. Poptavka je nizka, ale nikdy se nedostane na nulovou uroven. Krize pusobi
na trhu selektivné, firmy pracujici neefektivné trh opoustéji. Firmy minimalizuji své
naklady a snazi se nabizet takové vyrobky a sluzby, po kterych je poptavka. Ceny jsou
stlacené nizko a firmy, které krizi preckaly a zacinaji zvySovat vyrobu, nabiraji nové
pracovniky, kterym se zvySuje dichod, a mohou si dovolit zvySovat vydaje na spotiebu.

Tim zacina dal$i vina hospodaiského cyklu.

2 BRCAK J., SEKERKA B. Makroekonomie, s. 280
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Hloubka jednotlivych sedel zalezi na velikosti recese. Délka hospodaiského cyklu se méfi
poctem ctvrtleti (mésicti) od vrcholu az po vrchol nasledujiciho cyklu.

Hospodaisky cyklus ma své typické doprovodné jevy, které registrujeme v ptipadé nastupu
recese. Klesaji spotiebitelské ndkupy, zatimco firemni zasoby automobilt a dalSich statkl
dlouhodobé spotieby se neocekdvané zvysuji. Firmy reaguji snizenim vyroby a HDP klesa.
Tim klesaji zisky firem a snizuji se prostfedky urc¢ené na investice. Nasledné dochézi ke
zkracovani pracovniho tydne, k postupnému sniZovani poctu zameéstnanci a proto Se
zvySuje mira nezamé&stnanosti. S poklesem produktu se snizuje poptavka i dodavky surovin
a klesaji ceny mnoha komodit. Pokles mezd a cen produktl zpracovatelského primyslu je
méné pravdépodobny, ale projevuje se tendence k jejich pomalejSimu ristu. Nastava také
propad cen obycejnych akcii, snizuje se poptavka po uvérech a z tohoto divodu klesaji

urokoveé sazby.29

3.5 Okunuy zakon

Jednim z projevil nastavajici recese je rast cyklické nezaméstnanosti. Tato nezaméstnanost
souvisi pravé s cyklickymi vykyvy ekonomiky, tzn., pokud je ekonomika v expanzi,
produkce stoupa a je tfeba zameéstnat vétsSi pocet lidi. Pokud ale produkce klesa, firmy
propoustéji a nezameéstnanost stoupa. Existuje tedy vztah mezi nezamé&stnanosti a hrubym

domacim produktem.

Tento vztah popsal americky ekonom Arthur Okun a podle néj se nazyva Okuntv zakon.
Zachycuje negativni vzdjemny vztah (statisticky odvozeny zrealnych udaji) mezi
pomérem skutecného a potenciadlniho produktu a mirou nezameéstnanosti. Platnost tohoto
zakona byla prokazana z dat z USA a tika nam, ze pokud HDP poklesne o 2 az 3%

vzhledem k potencialnimu produktu, mira nezaméstnanosti se zvysi o 1%.%

Zmény miry nezameéstnanosti jsou typickym doprovodnym jevem hospodarského cyklu.

2 SAMUELSON P. A., NORDHAUS W. D. Ekonomie, s. 213
% BRCAK J., SEKERKA B. Makroekonomie, s. 191
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3.6 Velka deprese

Pocatek Velké deprese nebo také Velké hospodéiské krize mizeme datovat podle krachu

na newyorské burze. Tento je oznaovan jako ,,Cerny patek* — 25. fijna 1929.

Tomuto datu a krachu burzy ptedchazelo vice udélosti, jejichz konsekvenci byl kolaps

hospodaistvi v USA.

Po skonceni 1. svétové valky byly evropské staty zadluzené u USA. V Evropé se béhem
valky pramysl orientoval pfevdzné na zbrojni, neexistovaly zadsoby spotiebniho zboZzi, nebo
byly minimalni. VSechny evropské staty se musely vyrovnavat s nasledky valky. Némecko
bylo postizeno reparacemi, které byly zakotveny ve Versailleské smlouveé. Spojené staty
americké oproti tomu nebyly zasazené valkou a jejich primysl mohl prosperovat. Mély
vytvoieny velké zasoby spotiebniho zbozi, které mohly vyvazet a tim se dostaly na pozici

predniho svétového vyvozce.

V této dobé také dochazi k velkému boomu vynalezi, jako bylo napt. radio, zvukovy film
a také k masivni vyrobé spotiebniho zboZi — lednic, vysavaci, rozhlasovych pfijimaci ¢i

automobild. >

Z dtvodu inovaci jisté dochazelo k nartstu investic a tim zvySovani poctu pracovnich mist.
Ale firmy zacaly také investovat na burze. Akcie nekupovaly jen firmy, ale 1 béZni ob¢ané.
Nastal velky vzestup kapitdlového trhu podpofeny moznosti pouziti uvéra k tomuto

investovani. Jako jistiny byly vyuZity pravé nakoupené akcie.

Koncem 20. let 20. stoleti zacaly sldbnout podnéty pro dalsi investice, nebot’ zvysSené
kapacity podnika zacaly byt nadmérné, dochdzelo k ptesyceni trhu. Domadci investi¢ni
| spotiebitelska poptavka zacala zaostavat za nabidkou, zasoby se zacaly hromadit a v roce
1929 dosahly trojndsobku tUrovné piredchazejiciho roku. K souhrnné charakteristice

spoustéciho mechanismu recesnich sil tak patfilo piehiati ekonomiky, nadmérnost

31 CZESANY, S. Hospoddrsky cyklus, s. 88
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produkcnich kapacit, nasycenost spotiebitelské poptavky i vycerpanost inovacniho

132
potencialu.’®

V névaznosti na vySe popsané faktory zacal kapitalovy trh ztracet. Postupné dochéazelo
k poklesu cen akcii, majitelé je zacali na zakladé tohoto poklesu prodavat a doslo ke
krachu newyorské burzy a nasledné dalSich ve Spojenych stitech. Toto nam ukazuje
obrazek ¢. 3.6, na kterém je zietelny prudky nartst indexu Dow Jones do fijna 1929

a pokles az do ¢ervna 1932.
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Obr. &. 3.6 Vyvoj indexu Dow Jones Industrial Average v letech 1928-1932 v bodech®

Jednim z dalSich faktorti, ktery ovlivnil recesi, byl bankovni sektor, kde neexistovalo
povinné pojisténi vklada a banky Casto investovaly do rizikovych akcii, poskytovaly Gvéry,
které nemély odpovidajici ruceni. Krach téméf jedné tfetiny americkych bank byl
po krachu burzy, ztratili divéru 1 v banky a zacali vybirat své vklady, ale banky nemély
aktiva v takové vysi, aby uspokojily vSechny. Tim doslo ke snizeni platebni schopnosti
jednotlivetl a ve spojeni se snizovanim vyroby a propousténim vznikl velky socidlni

problém nezaméstnanych bez jakychkoli uspor.

2 CZESANY, S. Hospoddrsky cyklus, s. 89
3% \www.penize.cz/investice/18748-nejvetsi-burzovni-krachy-v-novodobe-historii
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V roce 1933 byla v USA zavedena nova hospodaiska a socialni politika New Deal. Byl to
soubor statnich zdsahli do ekonomiky, ktery zahrnoval napf. opusténi zlatého standardu,

kvoéty vyroby a také financovani vetejnych staveb (dalnice, letiste).

V roce 1935 se americkd ekonomika vzpamatovavala, nezaméstnanost zlstavala vysoka,
castecné v dusledku New Deal. V letech 1937-1938 sklouzlo hospodaistvi zpét do recese.
V roce 1939 ¢inila mira nezaméstnanosti jesté 17%. A byla to véalka, ne New Deal, ktera

obnovila v Americe plnou zaméstnanost.**

Spojené staty americké a jejich recese ovlivnily i ekonomiky evropskych stati v disledku

ekonomické zavislosti.

Jednou z nejvice postizenych zemi bylo Némecko vycerpané valkou a restrikcemi. I tam
doslo k poklesu priamyslové vyroby (o 41%), k velkému nartstu nezaméstnanych a z toho
divodu k nartistu socialnich problémt a nasledn¢ 1 konfliktd. Této situace vyuzila
nacisticka strana. Po néastupu k moci pouzila k obnové hospodafstvi, podobn¢ jako USA,
ctytlety hospodaisky plan, ktery ale v Némecku spocival v podpote zbrojniho primyslu,
vystavbé strategickych dalnic, rozSifovani armady. V roce 1937 jiz byla pramyslova

vyroba o jednu ¢tvrtinu vyssi nez v roce 1929.

Dalsi velka evropskéa zemé, Francie, a¢ byla jednou z vitéznych mocnosti 1. svétové valky,
musela obnovovat pramysl i zemé&d¢lstvi, zadluzila se, inflace destabilizovala ménu. Stejné
jako u ostatnich stati byla 1 u Francie charakteristickym rysem Velké deprese jeji vleklost.
V letech 1934 a 1935 se opakovaly navraty ke dnu krize z roku 1932. Po kratkém oZiveni
nastal novy propad vroce 1938. Ve Francii byl tento propad zmirnén vystavbou
Maginotovy linie, v€asnym zvysSenim celni ochrany pramyslu i zemédélstvi a odchodem

&asti zahrani¢nich d&lnikd, ktery zmirnil nezaméstnanost.®

V Ceskoslovenské republice krize vyvrcholila pozdéji nezZ ve vétsiné jinych zemi a byla
hlubsi nez v evropském i svétovém priméru. Doznivala az do jarnich mésicti roku 1936,

nasledné oziveni bylo kratké a vyustilo jiz v roce 1937 v novou cyklickou krizi. Zhrouceni

% Slanek Oivld varovani, Ekonom, 15.10.1998
% SIRUCEK, P. a kol. Hospoddiské déjiny a ekonomické teorie, s. 56
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vyvozu a paralelni agrarni krize nasobily ekonomické a socidlni disledky krize. Kviili
nedostatku finan¢nich prostfedkti nemohlo dojit k technické a technologické modernizaci
zastaralého vybaveni podnikii, investicni ¢innost se vyznamné rozbéhla jen v nékolika
odvétvich. AZ do roku 1938 pfetrvavala vysokd nezaméstnanost. Ke kratkému oZiveni
hospodatstvi 1936-1937 doslo piedeviim podporou exportu a zbrojeni, jimz CSR
reagovala na vngjs$i ohrozeni nacistickym Némeckem. Také u nas zacal stat budovat
opevnéni vychazejici z Maginotovy linie. Pomoci statnich zasaht bylo dosazeno urcitého
oslabeni krize a jejich 0Cinkl. Jednalo se o vydani zakonli na podporu kartelizace
aindikace hospodarstvi. Tyto monopolni organizace pievladly v témé vSech
vyznamngjSich primyslovych odvétvich a ovliviiovaly i obchod se zeméd€lskymi
produkty, upravy urokové miry aj. Socidlni poméry nam ilustruje 6 milioni soudnich

exekuci uskute¢nénych v letech 1931-1934.

Na konec Velké hospodarské krizi méla nejvétsi vliv exogenni sila, a to pocatek 2. svétové

valky.

Nasledujici obdobi let 1950-1973 (nazyvané zlaty vek) je povazovano za Vyjimecné
v moderni evropské historii. Toto obdob bylo totiz vedle vysokych temp ristu spojeno
I s pomérné mirnymi cyklickymi vykyvy a prevazné nizkymi mirami inflace (rtstem
cenové hladiny). Po roce 1973 je jiz dosahovana rlstova Vykonnost nizsi

a makroekonomické prostiedi méné stabilni.*®

3.7 Americka hypotecni krize

Pocatek souCasné krize musime hledat v USA. V ¢ervnu 2007 zkrachoval jeden
Z hedgeovych fondl investicni banky Bear Stearns zcela a druhy ztratil 90 procent své
hodnoty. Tim byla odstartovana ,,Velka finan¢éni krize*, jak byla pozdé€ji nazvana.

Samoziejmé kotfeny této krize musime hledat jiz v case piedchdzejicim.

% KADERABKOVA, A., ZDAREK, V. Makroekonomickd analyza, 5.26
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V uplynulych dvou desetiletich ji pfedchédzela dlouha série méné vyznamnych, avSak stale
vaznéjsich ekonomickych otfesti. K nim patfil zejména propad americkych akciovych trhti
vroce 1987, krize tspor a uvérii konce 80. a pocatku 90. let, japonska finan¢ni krize
a velka stagnace 90. let, asijska finan¢ni krize 1997-1998 + krach ,,nové ekonomiky* (dot-
com) z roku 2000.*’

Realné mzdy v poslednich desetiletich stagnuji, domécnosti se toto pokousely
kompenzovat zvySenim tvazkil a pfesasi. Navzdory tomu se realné piijmy (tj. ociSténé

0 inflaci) primérné domécnosti od r. 1999 nepftetrzité propadaly.38

Ackoli by méla byt spotfeba zavisla na vysi dichodu, tedy snizujicich se realnych piijmu,
nedochédzi k jejimu snizovani, ale naopak k nariistu. Je ziejmé, Zze domacnosti feSily
nedostatek financnich prosttedki uvéry. VrSenim téchto Uveérd k hypote¢nim uvérim
(nejvetsi podil zadluzeni domécnosti je bydleni) se Casto dostavaly k nucenym prodejiim
domt a bankrotim. Hypote¢ni uvéry byly poskytovany s fixaci uroku na urc¢itou dobu, ale
po uplynuti smluvné dohodnuté doby se trok mohl vyznamné zvysit. Hypotéky byly také
poskytovany ve vysi hodnoty nemovitosti. Propad cen nemovitosti pak celkovy kolaps

na hypote¢nim trhu dokonc¢il.

Prasknuti bubliny na trhu nemovitosti v USA a stim souvisejici kolaps finan¢nich
instrumentd a schémat spustily svétovou financni krizi, kterd se velmi rychle pfelila

za hranice USA a dnes pisobi nejvétsi problémy v Evrop&.*

Rychlému rozsiteni pfispéla globalizace trhli a vzdjemna ekonomicka zavislost. Proto,
zanedlouho po zacatku recese v USA, nastaly problémy i Vv dalSich zemich svéta.
V Japonsku, Cing&, Velké Britanii, ale i v dal§ich statech doglo k propadu cen akcii, banky
pocitily pocatek krize také ve vétSim vybéru hotovosti — podobné jako pii Velké

hospodaiské krizi.

37 FOSTER, J. B., MAGDOFF, F. Velka financni krize: priciny a ndasledky, s. 11
%8 Tamtéz, s. 28 n
¥ ¢lanek ZAMECNIK, M. Realné ceny jsou potad vysoko, EURO, 19.3.2012, s. 28
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Obr. &. 3.7 Vyvoj indexu Dow Jones v obdobi 31.05.2007 - 31.05.2012%°

Z grafu ¢. 3.7 je viditelny pokles Dow Jones indexu od kvétna 2008 az do tplného propadu
v bieznu 2009. Od ¢ervna 2007 dochazelo ke kolisani tohoto indexu, ale ekonomika a
zasahy statu jeste tyto vykyvy vyrovnavaly. Po krachu investi¢ni banky Lehman Brothers
doSlo k prudkému propadu a americka vlada poskytla zachranny bali¢ek ve vysi

700 miliard dolart.*

Krize ma vliv nejen na ceny akcii, ale samoziejm¢ 1 na vyvoj dalSich cen, napf. cen
komodit. Protoze ceny akcii klesaji, investofi se poohlizeji po nécem, do ¢eho mohou
ulozit penize, které, jak pfedpokladaji, inflaci ztrati svou hodnotu. Takovou komoditou je

zlato. Na vyvoji jeho ceny je také mozné pozorovat vyvoj ekonomiky.

“0 http://www.akcie.cz/kurzy-svet/indexy-svet/dow-jones/?from=2012-05-31&t0=2008-12-31 ze dne
31.5.2012
* SOCHOR, J. Hospodaiské noviny, Zapadni vlady zaplati za krizi 1,3 bilionu dolart, 6.10.2008
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Obr. &. 3.8 VYvoj ceny zlata 1992-2012%

Nejvetsi vliv ma ziejme Velka financni krize na vyvoj fecké ekonomiky. To mélo v roce
1977 dluh pouze ve vysi 18% hrubého doméciho produktu, v roce 1987 jiz 53% a v roce
2011 dosahl neuvéfitelné astky 165,3%. Dal§imi postizenymi zemémi jsou Spanélsko
s vysokou mirou nezaméstnanosti a Italie, obé zemé& maji nizkou miru rast redlného HDP.
Mezinarodni ménovy fond a Evropska centralni banka se dohodly na poskytnuti finan¢ni

pomoci Recku. Ostatni krizi postizené zemé se snazi o stabilizaci svych ekonomik.

V Ceské republice byl v roce 2009 piijat zakon o podpote hospodaiského ristu a socialni
stability, ve kterém doSlo ke zméndm napt. zdkona o danich zpfijmi (moznost
mimotadnych odpist, zdkona o zaméstnanosti (zvysSeni podpory v nezaméstnanosti) nebo
zakona o statni socidlni podpofe (zvySeni ptidavkd na dit€). Vlada také snizila danové
zatizeni podnikajicich fyzickych osob moznosti uplatnéni vysSich pausalnich vydaji

a moznosti uplatnéni pausalniho vydaje na dopravu silni¢nim motorovym vozidlem.

V roce 2012 prikroéila vlada Ceské republiky ke krokiim, které by mély vést ke zvySovani
danovych pfijmti, a to napi. ke zvySeni sazeb dan¢ z pfidané hodnoty, dan¢ z pievodu

nemovitosti, omezeni vydajovych pausali u dané€ z piijmu fyzickych osob.

Pricina Velké finan¢ni krize potvrzuje minéni ptedstavitele rakouské teorie hospodarského

cyklu, Ludwiga von Misese, ktery, jak bylo jiz uvedeno, vid¢l pric¢inu hospodarského cyklu

2 \www.fidea.cz/vyvoj_ceny_zlata.html

35



wrwe

bank, které jsou zastitény centralni bankou jako vétitelem posledni instance a tyto uvéroveé
boomy nasledné vyvoldvaji investicni boomy, které nemaji odpovidajici redlny zaklad

. . 1 43
V tsporach.

Americky ekonom Hyman Minsky, ovlivnény praci Keynese, Kaleckého a Hansena,
zastava hypotézu finan¢ni nestability. Podle n¢ho predstavuje Achillovu patu vyspélého
finan¢niho sektoru jeho zavislost na soustavném pfilivu pfijmt (hlavné v podobé ziskil)
podporujicich a ,,zhodnocujicich jeho nepietrzitou expanzi. Nestabilita finan¢niho
systému Casem naristd, jak se dluh vrs$i na dluh, a vzniké bublina, jez splaskava, kdyz se
piisun hotovosti z pfijmid nevyhnutelné¢ zpomaluje. Moderni ekonomika se tedy stala
chronicky zéavislou na véfiteli posledni instance v podob¢ vlad ovladajicich centralni banky
a ministerstva financi velkych statii majicich za ukol podporu finan¢niho systému
a prevenci pred masivnimi dluhy-deflacemi poskytovanim likvidity v dobach krizi. To na
druhé stran€¢ vyzaduje silnou vladu schopnou silou svého ekonomického vlivu odvratit
finan¢ni krizi poskytovanim rozsdhlych finan¢nich infuzi a fungovat tak jako véfitel

posledni instance.**

Proti sobé& tedy stoji dvé teorie. Podle ekonoma, zastavajiciho prvni z nich, centralni banka
vyvolava hospodarské cykly, podle predstavitele druhé, naopak centralni banka a stat by

mély zajistit stabilitu hospodafstvi a provadét zasahy, které vykyvy ekonomiky zmirni.

* HOLMAN, R. a kol. Déjiny ekonomického mysleni, s. 260
“ FOSTER, J. B., MAGDOFF, F. Velka financni krize: priciny a nasledky, s. 17
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3.8 Stabilizacni politika

3.8.1 Stabilizacni politika

Hospodaiska politika ovliviiuje hospodaisky cyklus prostiednictvim dvou zakladnich typt
politik, a to stabilizacni, kterd vyhlazuje hloubku a zkracuje délku sestupné faze

hospodaiského cyklu, a proristové, podporujici dlouhodoby ekonomicky rust.

Stabilizacni politiku lze vymezit jako pfistup reagujici na vykyvy ekonomické aktivity
Z pozice normativni ekonomie. Jde predevSim o aplikaci adekvatnich monetarnich
a fiskalnich néstroji k dosazeni stability makroekonomického prostiedi, jeZ zpravidla patii
k Zadoucim cilim hospodaiské politiky. Stabiliza¢ni politika odstartovala své uc¢inkovani
jako disledek Velké deprese s cilem usmérnit hospodarsky cyklus pomoci ovlivnéni

agregatni poptavky.®

Tento typ stabilizacni politiky byl prosazovan piedevsim Velkou Britanii a USA do 60. let
20. stoleti a jeho podstatou byla stimulace poptavkové strany ekonomiky a uplatnéni
expanzivni hospodaiské politiky, pokud byla ekonomika v recesi, pokud ale hrozilo
prehfati ekonomiky, pii nadmérném ekonomickém rlstu, byla uplatnéna restriktivni
hospodarska politika, tzn., Ze vychazi z keynesidnského piistupu k hospodarskému cyklu,
ktery predpokldda nedostateCnou ¢i prebyteCnou agregatni poptavku a vyznamnou roli

zejména fiskalni politiky v jeji podpore ¢i destimulaci hospodaiského ristu.

V 70. letech 20. stoleti doSlo knovému nastaveni podoby stabilizacni politiky
a v 80.a90. letech 20. stoleti se zacal prosazovat do zna¢né miry standardizovany typ
makroekonomické stabilizacni politiky. K jeho podstaté patii vytvaieni takovych
podminek, aby vyvoj u ¢tyf hlavnich makroekonomickych cild, tj. na tseku ekonomického
rustu, inflace, vnéjSich ekonomickych vztahii a zaméstnanosti se vyvijel pokud mozno

konzistentné.

* CZESANY, S. Hospoddrsky cyklus, s. 101
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Jde o to, aby se:

e omezily negativni disledky hospodaiskych cykli na vykonnostni potencial
ekonomiky;

e n¢které makroekonomické cile nevyvijely na tkor cili jinych, které by se
ve sttednédobém ¢i dlouhodobém horizontu staly tzkym hrdlem, respektive
omezenim udrzitelného ekonomického rustu;

e udrzovala pfiméfend vnitini a vnéj$i ekonomickd rovnovaha ekonomiky bez
nadmérné inflace a deficitu obchodni a platebni bilance, jez pak jsou zdrojem
vykyvl hospodéiské aktivity;

e tempo ekonomického ristu nemaximalizovalo do podoby, které neni dlouhodobé

udrzitelné.*®

3.8.2 Ménova politika

Me¢énova politika spociva v prosazovani stabilniho ménového ramce, kdy nedochazi naptred
k ptehiivani ekonomiky rychlym rdstem realné penézni zasoby, ¢i prostiednictvim nizkych
realnych urokovych sazeb a naslednému podchlazovani ekonomiky bojem proti inflaci

’ w7 v s v , s 47
pomoci zptisnénych ménovych podminek.

Cilem ménové politiky je tedy vnitini a vnéj$i stabilita mény, tedy vyrovnana platebni
bilance, stabilni riist HDP, nizka nezaméstnanost a stabilni ménovy kurz. To vSe je nutné
pro ptiznivy vyvoj investicnich procest a uspor. Od zavedeni stabiliza¢ni politiky dochazi
K postupné zméné ve vyuzivani meénovych indikatord, od zaméfeni se pouze
na rovnomeérny rast zasoby pencz, pies 90. 1éta 20. stoleti, kdy byl sledovan vétsi soubor
indikéatort (celkovy doméci dluh, cenova mezera a kratkodobé urokové sazby, az
po vyuzivani ménového agregidtu M3 (vyjadiuje ndm mnozstvi penéZznich prostiedkl

v ekonomice s urc¢itou likviditou) a orientaci na cilenou inflaci.

% CZESANY, S. Hospoddisky cyklus, s. 101, 102
" Tamtéz, s. 103
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Cenova stabilita, dosazend ménovou politikou, ovliviiuje a zmirfiuje vykyvy
hospodaiského cyklu. Ménovou politiku provadi centralni banka, v Ceské republice je to

Ceska narodni banka, a vyuziva k tomu pfimé a nepfimé nastroje.

Mezi piimé néstroje bychom zaradili expanzivni a restriktivni monetarni politiku, kterd je
provadéna zvySenim ¢i snizenim nabidky penéz a tim dochdzi k ovliviiovani agregatni
poptavky. Pii zvySeni nabidky penéz nastava zvySeni agregatni poptavky, firmy zacnou
vice vyrabét, snizuje se nezaméstnanost a tim se zvysi HDP, ale dojde ke zvySeni cenové

hladiny, tzn., zvysi se mira inflace a opa¢né.

Neptimé néstroje maji trzni charakter a jsou vyuzivany hlavné v modernich ekonomikach.
Patii sem:

e operace na volném trhu;

e povinné minimalni rezervy;

e diskontni sazba;

- 48
e devizové rezervy.

3.8.3 Fiskalni politika

Fiskalni politika je provadéna statem a to prostfednictvim rozpoctu. Cilem této politiky je
vysokd zaméstnanost, cenova stabilita, pfiméfeny ekonomicky riist a s tim v§im souvisejici

snaha o co nejnizsi hospodarské vykyvy.

Ohledné fiskalni politiky jsou vytvofeny rizné modelové predstavy. Prvni vychazi z toho,
ze podminkou pro dlouhodoby rist je nizky podil statnich vydaji na HDP, vzdy vyrovnany
statni rozpocet, vysoky podil vefejnych investic a nizky podil béznych vydaji na rozpoctu.
Tento model se snazi zabranit mezigeneratnimu zadluZzeni, eliminovat dluhové
financovani, jehoz dusledkem je tlak na rast Grokovych sazeb a prostfednictvim nizkych

dani posilovat konkurenceschopnost a vyvozni vykon ekonomiky. Dal§i model nabizi

8 BRCAK J ., SEKERKA B., STARA D., SVOBODA R. Ceskd republika ve sveétle ekonomickych teorii,
s. 119
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uréitou toleranci miry rozpoctové nerovnovahy s posilovanim vydajové struktury.
Nasleduje model, ve kterém neni dulezité, jakd je uroven pierozdélovacich procesi

Vv ptipad¢, Ze rozpoctova bilance je v zasad¢ Vyrovnanai.49

Fiskalni politika pouziva vestavéné stabilizatory a tzv. diskre¢ni politiku. Vestavénym
stabilizatorem, ktery tlumi hospodarské vykyvy, je naptiklad progresivni sazba dang.
U vysSich pfijmovych skupin je progresivnim zdanénim zvySen odvod dani a sniZen jejich
dichod. Na spotiebu jim zistane niz8i ¢astka, nez by ziistala pii rovné sazbé dané. Tim se
pfi expanzi tolik nezvySuje agregatni poptivka a nedochdzi k prudkému kolisani
ekonomiky. Dal§im z vestavénych stabilizatori je podpora v nezaméstnanosti, ktera
Vv ptipad¢ recese snizuje propad ekonomiky, protoze poskytuje nezaméstnanym urcité
prostfedky, diky nimZ nejsou nuceni snizovat drastickym zpiisobem své vydaje

na spotiebu.

Druhym nastrojem fiskalni politiky je diskre¢ni politika, kterou vlada pouziva, pokud
nedojde k odstranéni rozkolisani ekonomiky pomoci vestavénych stabilizatorti. Pod timto
pojmem si mizeme piedstavit soubor rliznych opatieni, kterymi je mozné dosahnout
splnéni cilt fiskalni politiky. V ramci diskre¢ni politiky mtize dochédzet ke zménam ve vysi
a struktufe dani, ke zméndm ve vySi investicnich vydaji nebo ke zménam v Socidlni
politice statu. Nevyhodou tohoto nastroje je jeho ptiliSna zdlouhavost pii uvedeni do praxe.
VSechna tato opatfeni musi legislativnim procesem, coZz vétSinou neni proces snadny
atrvajici kratkou dobu. Také, naptiklad u danovych zikonl, je nutna ur¢itd mira
pripravenosti vefejné spravy na tyto zmény. Tim dochazi k posunu zamyslené¢ho ovlivnéni

ekonomiky.

V Ceské republice dochazelo v minulosti k réiznym formam uplatnéni diskreéni politiky.
V roce 1997 to byly tzv. vladni balicky, ve kterych doslo ke snizeni vladnich vydaja,
vroce 2004 zména v zakoné¢ o DPH — sniZzeni zékladni sazby DPH a naopak reakce
na krizi zapocatou v roce 2007 — zvySeni sniZené sazby DPH o 4 procentni body. Mezi
dal$i opatfeni bychom mohli zafadit zptfisnéni vyplat socidlnich davek, snizeni vladnich

vydajli na vefejnou spravu atd.

* CZESANY, S. Hospoddrsky cyklus, s. 107
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Také fiskdlni politika, stejné¢ jako monetarni, ma formu restriktivni ¢i expanzivni.
Expanzivni politika podporuje agregatni poptavku. Pokud stat zvysi vydaje na vetejné
zakazky, firmy najmou dal$§i zaméstnance, ktefi dostavaji mzdu. Tim se zvysi spotieba,
firmy maji vys$i odbyt, zvySuji svoji produkci, najimaji dal§i zaméstnance, zvySuje se
zaméstnanost a mnoZstvi penéz mezi lidmi. Cim vice se nakupuje a produkuje, tim vy3si
objem dani stat vybere. Z kratkodobého hlediska mé expanzivni fiskalni politika
prorastovy dopad, roste ekonomika, snizuje se nezaméstnanost, ale v diasledku vysoké
poptavky rostou ceny. Zvysuje se tedy cenova hladina, inflace. V dlouhodobém horizontu
ma rist cen vliv na snizeni poptadvky, tim se snizuje odbyt, firmy omezuji produkci
a zacinaji propoustét, nezaméstnanost se zvysuje. Expanzivni fiskalni politika vyuziva
zvySovani vladnich vydaji, ale také snizovani dani. Restriktivni politika ma stejny priab¢eh,
jen v opacném sméru a s opacnym dopadem. Spociva v omezovani a snizovani agregatni
poptavky zvySovanim cCistych dani nebo snizovanim vladdnich vydaji. V kratkém obdobi
dojde ke zvySeni nezaméstnanosti, snizeni produktu a snizeni cenové hladiny.
V dlouhodobém horizontu se tedy nebude nezaméstnanost a redlny produkt ménit a cenova

. s~ 50
hladina se snizi.

% BRCAK J ., SEKERKA B., STARA D., SVOBODA R. Ceskd republika ve sveétle ekonomickych teorii,
s. 106, 107
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4. Vysledky prace

V teoretické Casti jsme se zabyvali pti¢inami a disledky vykyvi ekonomického cyklu.
Cilem ekonomiky je co nejvice vyhladit tyto viny prostfednictvim hospodaiské politiky
statu. Stat se snaZi o zajiSténi cenové stability, usiluje o to, aby nedochézelo k prudkym
vykyvim v cenové hladiné, a podporuje zaméstnanost, aby se pfiblizovala pifirozené mife
nezaméstnanosti. Fiskdlni a monetdrni politika je pak nastrojem stabilizacni
makroekonomické politiky, jejiz usp€Snost je zobrazovdna pomoci tzv. magického
Ctyfuhelniku. Jeho autorem je britsky ekonom Nicholas Kaldor. Na oséch na sebe kolmych
jsou vyneseny ukazatele (v %):

e pramérné ro¢ni tempo rastu readlného produktu;

e pramérna ro¢ni mira nezaméstnanosti;

e pramérna ro¢ni mira inflace;

e priamérny podil salda béznych obchodnich transakci k nominalnimu produktu.

Mira nezameéstnanosti v %
aktivniho obyvatelstva

0246810

o

Tempo ristu
HODFP v %

Ok O D =

teoreticka

1% plocha

Mira inflace z

v %

(== TU Y = T =

-3-2-1012
Saldo beinych obchodnich
transakci v % HDP

Obr. ¢. 4.1 Kaldortiv magicky ¢tyfuhelnik
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Tvar magického c¢tyithelniku na grafu ukazuje, jak byla vlada uspésna v jednotlivych
byla vlada v plnéni ptislugného cile.”® Plocha &tyfuhelniku potom urluje usp&snost
celkovou. Nelze totiZ sniZovat miru nezaméstnanosti a zaroven snizovat inflaci. Vychyleni

Ctyfuhelniku ndm potom naznacuje ucinnost hospodaiské politiky.

Z Kaldorova CcCtyithelniku jsme zjistili, ze tempo rastu redlného produktu a mira
nezaméstnanosti patii k ukazatelim, pomoci kterych hodnotime ekonomickou situaci
zem&. K porovnani jednotlivych stath pouzivame také udaj o vySi hrubého domaciho

produktu na obyvatele v PPS.

Velka hospodaiska krize, kterd ma pocatek v roce 1929, byla ve svém konecném disledku
vyfeSena az propuknutim 2. svétové valky a nastupem velkého védeckotechnického
vyvoje. Tento vyvoj se bohuzel Ceské republiky dotkl zpovzdali, a to v konsekvenci
s pfevzetim moci vroce 1948 Komunistickou stranou Ceskoslovenska a naslednym
vyvojem Ceskoslovenska az do roku 1989, kdy doslo k padu komunistického rezimu.
O trznim hospodaistvi v novodobé historii Ceské republiky mizeme hovofit az od roku
1989. Do té doby bylo uplathovano planované hospodaistvi, jehoz princip spociva

V centralné fizené ekonomice.

Teprve po roce 1989 dochazi demokratickému pterodu spolecnosti a soucasné s timto
jevem se zaCina prosazovat trzni hospodarstvi. Lidé zainaji podnikat, podniky, které
vlastni stat jsou privatizovany pomoci ,.kuponové privatizace, zafinaji vznikat prvni
obchodni spole¢nosti. Ekonomiku Ceské republiky tedy miZzeme posuzovat z hlediska
cyklickych vykyvii az od této doby, ale surCitym zpozdénim vici rozvinutym

ekonomikam.

51 PERNICA M., SEFCIK V. Makroekonomicka gramotnost, S. 149
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4.1 Tempo rustu HDP

Jednim z ukazatell, ktery nam hodnoti hospodaisky vyvoj a pomoci kterého muizeme

zjistit faze hospodatského cyklu, je tempo rastu HDP. Toto v redlné ekonomice vyplyva

z realného hrubého domaciho produktu.

4.1.1 Tempo ristu HDP - Ceskd republika

Ukazaele | HOP | GCS | oopealewpps|  HDP
ekonomiky CR
mld. K¢, b. c. | Ké/obyv., b. ¢. | PPS/obyv., b.c.| %, r/r, realné

1995 1533,7 148 457 11 233

1996 17616 170 772 12 093 4,5
1997 18849 182 938 12 294 -0,9
1998 2061,6 200 252 12 340 -0,2
1999 2149,0 208 992 12 784 1,7
2000 2 269,7 220 949 13514 4,2
2001 2 448,6 239 487 14 454 3,1
2002 25675 251 700 15018 2,1
2003 2688,1 263 497 15 861 3,8
2004 2929,2 286 979 16 915 4.7
2005 3116,1 304 478 17 804 6,8
2006 3352,6 326 553 18 946 7,0
2007 3662,6 354 808 20 660 57
2008 3848,4 368 986 20 227 3,1
2009 3739,2 356 405 19 307 -4,7
2010 3775,2 358 957 19 438 2,7
2011 3807,8 362 763 20 072 1,7

Tabulka ¢. 4.1 Ukazatele realné ekonomiky CR (zdroj Cesky statisticky uiad)
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Graf ¢&. 4.1 Mira ristu HDP Ceska republika (%, r/r; zdroj Cesky statisticky tiad)

V grafu & 4.1 mbZeme pozorovat vyvoj miry ristu HDP v Ceské republice v nami
sledovaném obdobi. Je zietelny pokles v letech 1997 a 1998, kdy se ekonomika dostava
do zapornych hodnot. Na tento vykyv mohla mit vliv asijska krize, ale pokud porovname
hodnotu ukazatele v tomto roce s dal§imi staty (viz graf ¢. 4.2), zfejmé pujde o vnitini

nerovnovahu zpusobenou politickou situaci v Ceské republice.

Ceska narodni banka jako prvni, vkvétnu 1997, fesi tento pokles snizenim sazby
povinnych minimélnich rezerv komerénich bank z 11,5 procenta na 9,5 procenta,
od cervence 1998 dochazi ke snizeni na 7,5 procenta a od fijna 1999 ¢ini povinné
minimalni rezervy uz jen 2 procenta. Diskontni sazba byla v kvétnu 1997 zvySena
z 10,5 procenta na 13 procent, nasledné v srpen 1998 snizena na 11,5 procenta. Toto je
pfiklad uplatnéni nepfimych ndstrojii monetarni politiky. Jestlize sniZzeni povinnych
minimélnich rezerv patii do expanzivni monetdrni politiky, zvySuje nabidku penéz
a zlevituje uvery, zvySeni diskontu fadime do restriktivni, kterd naopak snizuje nabidku
penéz a zdrazuje uvéry. V tomto piipadé Ceskd narodni banka ziejmé chtéla podpofit
ekonomicky rist, ale zaroven se snazila o cilovani inflace (udrZeni ur¢ité miry inflace).
Jeste v roce 1998 je tempo rustu HDP zaporné v disledku pietrvavajici nedlivéry ve vladu
a ve zpozdéni plsobeni ,,vladnich ekonomickych balickid®, kter¢é mély snizit deficit

obchodni bilance.
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Po roce 1999 je tempo rastu HDP v kladnych hodnotach az do konce roku 2008, s jednim
poklesem v roce 2002 a dalsimi v letech 2007 a 2008. Pokles v roce 2002 zptisobily mimo
jiné 1 ni¢ivé povodné, které postihly velkou ¢ast uzemi. Zasahly nejenom prumysl,
dopravu, zeméd¢lstvi, ale také domacnosti, a nasledné tato katastrofa a jeji odstranovani
ovlivnila rist HDP v dalsich letech. Od roku 2002 do roku 2006 je tempo rustu HDP
priznivé, v roce 2006 se dostava na vrchol pii hodnoté 7 procent, ale v dalSich dvou letech
postupné klesa. V roce 2009 nastava prudky pokles na hodnotu -4,7 procenta, na ¢eskou
ekonomiku dolehla krize zpiisobena hypoteénim krachem v USA. Vlada Ceské republiky
pfijala opatieni shrnutd v Narodnim protikrizovém planu. Jeho soucésti bylo napiiklad
zmény danovych zdkond, podpora exportu, zemédélstvi, zvyseni investic do dopravni
infrastruktury. V letech 2010 a 2011 je tempo rustu nizké, jen 2,7 a 1,7 procenta. Stale se
jednéd o nasledek Hypote¢ni krize. Firmy jsou opatrné v investovani, doslo k utlumu ve
stavebnictvi a vV automobilovém pramyslu je ofekavany také znatelny pokles. ZvySuje se
pocet insolvencnich fizeni, a to jak u pravnickych tak i u fyzickych osob. Véfitelé prichazi

o své pohledavky a sami se dostavaji do potizi.

Pii interpretaci predchazejiciho grafu (¢. 4.1) jsme zjistili, ze v obdobi od roku 1995
doroku 2011 doslo ke dvéma propadim tempa ridstu HDP do zapornych hodnot
zpusobenych politickou situaci v prvém piipadé a ptirodni katastrofou v druhém, a to

v letech 1997, 1998 a v roce 2009.

Vlada se tyto situace snazi feSit pomoci ,,uspornych balicku®, které zahrnuji napt. zmény
v danovych zékonech (snaha o zvySeni rozpoctovych piijmil), ale také opatieni tykajici se
napf. investic do dopravni infrastruktury, kdy v roce 2009 vlada tyto investice se snazila

zvySovat a v roce 2012 dochézi k jejich omezovani.

Nevyhodou fiskalnich zdsahi do ekonomiky je jejich pomalé zavedeni do praxe a pomala
reakce z divodu legislativniho procesu. Z tohoto diivodu pozadovany efekt mize nastat
naptiklad az v okamziku, kdy situace v ekonomice bude opacna a zamysleny zasah bude

pusobit kontraproduktivng.
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Ceské narodni banka ovliviiuje ekonomiku také zménami trokovych mir, naposledy v roce

2012 pfistoupila ke sniZzeni irokovych sazeb na nejnizsi uroven od roku 1993 — diskontni

sazba 0,05%, repo sazba 0,05%, lombardni sazba 0,25%.

4.1.2 Tempo ristu HDP - vybrané zemé

rok/zemé Ceskd republika Némecko Rakousko Slovensko
1996 4,5 0,8 2,5 6,9
1997 -0,9 1,7 2,3 4,4
1998 -0,2 1,9 3,8 4,4
1999 1,7 1,9 35 0
2000 4,2 31 3,7 1,4
2001 31 15 0,9 3,5
2002 2,1 0 1,7 4,6
2003 3,8 -0,4 0,9 4,8
2004 4,7 1,2 2,6 51
2005 6,8 0,7 2,4 6,7
2006 7 3,7 3,7 8,3
2007 57 33 3,7 10,5
2008 31 11 14 58
2009 -4,7 -5,1 -3,8 -4,9
2010 2,7 4,2 2,1 4,2
2011 17 3 2,7 33
2012 0 0,7 0,8 1,8
2013 15 1,7 1,7 2,9

Tabulka ¢. 4.2 Tempo rustu HDP — vybrané zemé (%, zdroj EUROSTAT); rok 2012 a

2013 predikce
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Graf ¢. 4.2 Mira rustu HDP — vybrané zemé (%, r/r; zdroj Eurostat)

Pokud srovndme hodnoty miry ristu HDP ndmi vybranych zemi, miZeme zaznamenat
rozdilny vyvoj od pocatku naseho srovnavani, tj. od roku 1996, do roku 2007. Od tohoto
roku nastava shodny vyvoj, a to strma degrese majici dno, v pfipadé Némecka, az

na hodnoté¢ — 5,1 procenta.

Jak jiz bylo feceno, od roku 1996 se tempo ristu HDP v kazdé zemi vyvijelo rozdilng.
Nejvyssi narast, po piredchazejicim poklesu, nastava od roku 1999 ve Slovenské republice.
Slovensko bylo vzdy z velké Casti zeméd¢€lskou zemi, pramysl zde byl zastoupen jen
v malé mife. Postupné do této lokality pfichazeji velci investofi ze zahraniCi, protoze
Slovensko umoziuje danové ulevy pro podporu investovani. Stavi zde nové tovarny, napf.
automobilky Volkswagen, Peugeot ¢i Kia nebo Foxconn ¢i Samsung jako predstavitelé
elektrotechnického primyslu.

Od roku 2004 do roku 2007 slovensky hruby domaci produkt roste v priméru o necela
2 procenta. Vrcholem kiivky je rok 2007 s hodnotou 10,5 procenta. Poté dochazi stejné
jako u ostatnich srovnavanych statti k prudkému snizeni hodnoty tempa ristu HDP az na

5,8 procenta v roce 2008 a na — 4,9 procenta v roce 2009. Tzn., ze béhem dvou let doslo
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k propadu ekonomiky o vice nez 10 procent. Tento velky skok nam fika, ze krize zde méla
znaény dopad a my mizeme vyvozovat, ze slovenska ekonomika neni pfili$ stabilni.

Dalsi sledovanou zemi je Rakousko. To vykazuje v letech 1996 az 2007 celkem stabilni
hodnoty tempa rtistu HDP od 0,9 do 3,8 procenta. Jedna se tedy o stabilni ekonomiku bez
nezadoucich vlivi, které by rozkolisaly ve vétsi mife tuto kiivku. Mezi vyznamné zdroje
patii napf. turisticky primysl, ale i zemédélstvi.

V roce 2001 dochazi k poklesu na 0,9 procenta jako reakci na nepiehlednou politickou
situaci po volbach v roce 1999. Na nékolik mésicii, po sestaveni koali¢ni vlady, nékteré
staty Evropské unie zavedly diplomatické sankce vic¢i Rakousku. Po tomto poklesu
zavedla rakouska vladda Uspornd opatieni a hospodairské reformy. V roce 2002 se
posuzovany ukazatel mirné zvysil, ale v roce 2003 znovu spadl na hodnotu roku 2001. Poté
dochazi k postupnému zvySovani az do roku 2007, kdy se ekonomika znovu propada az

na hodnotu — 3,8 procenta v roce 2009.

Posledni z nami sledovanych stat je Némecko, které ma podobn¢ jako Rakousko nejméné
rozkolisané hodnoty miry rastu HDP v obdobi 1996 az 2005, a to od zaporné¢ hodnoty
0,4 az do kladné 3,1 procenta. Od roku 2000 pozorujeme klesajici tempo rastu HDP, které
se zastavuje Vroce 2003 na hodnoté — 0,4 procenta. V roce 2002 zasahly, stejné¢ jako
Ceskou republiky, i Némecko katastrofalni povodng. Tim bychom mohli vysvétlit pokles
V tomto roce a roce nasledujicim. V roce 2005 v Némecku probéhly volby, které mirné
negativné ovlivnily miru ristu HDP. Vroce 2006 se némeckd ekonomika dostava
na vrchol, po némz nésleduje pad zplsobeny krizi. V roce 2010 se dostava nad hodnotu
roku 2006, ale vzapéti opét dochazi k poklesu.

Némecko ma nizsi tempo riistu HDP nez Rakousko, coz souvisi pfedevsim se sjednocenim
Spolkové republiky Némecka s Némeckou demokratickou republikou v roce 1990. Stéle

jesté se Némecko vyporadava s problémy, které s sebou tato situace piinesla.

Po komparaci jednotlivych zemi vidime, Ze u vSech stati doslo v roce 2009 k prudkému
dopadu zapfti¢inénému probihajici krizi. Hodnota tempa rtustu se vtomto roce dostala
uvSech stati na nejniz$i hodnotu ve sledovaném obdobi. Pied timto jevem vSechny

ekonomiky vykazovaly rostouci trend s mirnymi vykyvy.
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4.2 HDP na obyvatele v PPS

Pro zachyceni vyvoje ekonomiky Ceské republiky v obdobi 1995 — 2011 a jeho komparaci
s dal§imi zemé&mi pouZijeme Udaje o vysi hrubého domaciho produktu na obyvatele v PPS,

tento udaj presnéji zachycuje obraz redlné ekonomiky.

Vzhledem ktomu, ze nasledné porovnavame udaje statt, které nepouzivaji stejnou

ménovou jednotku, je nutné provést prepocet. K této komparaci se vyuzivd uméla ménova

jednotka PPS.

PPS (standard kupni sily) je ménova jednotka, v niz se navzajem vyrovnavaji rozdily mezi
kupni silou jednotek narodnich mén ¢lenskych zemi EU podle stavu po jejim rozSifeni
k 1. 1. 2007 na EU 27. Uhrn tdajti o HDP za vech 27 zemi piepoétenych do eur (diive do
ECU) se rovna stejné &astce vyjadiené v PPS. Udaje o hodnoté PPS za jednotlivé &lenské
staty jsou prevzaty z obecné databaze Eurostatu dne 21. 6. 2012. PPS vyjadiuje mnozstvi
statkdl, které je v priméru mozné zakoupit za 1 euro na izemi EU27 po kurzovém piepoctu

’ r vr sy v . v 52
u zemi, které pouzivaji jinou ménovou jednotku nez euro.

4.2.1 HDP na obyvatele v PPS — Ceskd republika

Po vyneseni udaju z tabulky ¢. 4.1 do grafu je zfetelny vzestup hodnoty tohoto ukazatele
v obdobi od roku 1995 az do roku 2007, kdy se tento rust lame a nastava pokles. Od roku
2009 zaznamenavame slaby vzestup, vyraznéjSi potom Vvroce 2011. Podobné jako
u predchoziho grafu mutizeme pozorovat v letech 1996 — 1998 stagnaci ve vysi HDP
na obyvatele v PPS. Tento minimalni rist byl zptsoben asijskou finan¢ni krizi a vlada
Ceské republiky na né&j reagovala piijetim tzv. ,vladnich balicka®, ve kterych byly
stanoveny kroky ke stabilizaci statniho rozpoc¢tu. Ekonomika se po tomto obdobi dostava

op¢t do rlstove faze, od roku 1998 ma vzristajici trend.

%2 Ministerstvo financi: Makroekonomicka predikce
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Makroekonomicka-predikce _2012-Q3.pdf
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Vrchol kiivky je v roce 2007, kdy dosahla hodnoty 20.660 PPS/obyvatele. Po tomto roce
nastava pokles. Vlada znovu kona reformni kroky, a to jak na pfijmové strané, tak
na strané vydaju statu. Byly snizeny pfidavky na déti, porodné a dalsi socialni davky, ale
také dosSlo napf. k posunu hranice véku odchodu do dichodu. Piijmové strana statniho
rozpoctu byla pozitivné ovlivnéna zvySenim snizené sazby dané z pfidané hodnoty. Vlada
ale také provedla zmény v zdkon€ o danich z pfijmd. U pravnickych osob byla snizena
sazba dan¢ v roce 2007 na 24 procentnich bodi a o rok pozdéji jest€¢ o 3 procentni body.
U dang¢ z piijmu fyzickych osob doslo v roce 2008 k zavedeni jednotné sazby dané ve vysi
15 procentnich bodu oproti pfedchozim progresivnim sazbam, byly vyrazné zvyseny slevy
na dani, ziejm¢ jako kompenzace rodinam v disledku zruSeni spoleéného zdanéni

manzelu.

V roce 2009 byla pfijata protikrizova opatieni spoc¢ivajici naptiklad v podpotfe podnikéni,
kdy rozhodnutim vlady byla zruSena povinnost zaloh na dan zpfijmi pro firmy
a podnikatele s poctem zaméstnancti niz§im nez 5 pro rok 2009 a byly umoznény zrychlené
odpisy majetku potizené¢ho v obdobi leden 2009 az ¢erven 2010. Tyto kroky mély umoznit
firmam a podnikatelim prostiedky, které neodvedly na danich, vyuZzit k investovani a tim
ke zvySovani produkce a zlepsit jejich perspektivu v krizovém obdobi. Tim by také
dochdzelo k nartstu poctu pracovnich mist, lidé by méli vice prostiedkli na spotiebu

a doslo by ke zvySovani HDP.

V roce 2009 je zifejmy dalsi zlom, HDP na obyvatele v PPS se pomalu zvysuje a i v dalSich
letech zaznamenavame mirny nardst. Tento narist ale mize byt ovlivnén Uspornymi
opatfenimi vlady pfijatymi na konci roku 2012 (zvySeni sazeb DPH, dan¢ z pievodu
nemovitosti, zménami v zdkon¢ o danich z pfijma). Lidé reaguji na zvySovani dani

sniZzovanim spotieby a tim je ovlivnéna doméci poptavka.
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Graf &. 4.3 Vyvoj HDP na obyvatele v PPS — Ceské republika (zdroj Cesky statisticky

urad)
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4.2.2 HDP na obyvatele v PPS — vybrané zemé

rok/zemé Ceskd republika Némecko Rakousko Slovensko
1995 11 200 18 900 19 700 7000
1996 12 100 19 500 20700 7 600
1997 12 300 20 100 21400 8 300
1998 12 300 20 700 22 400 8 800
1999 12 800 21 600 23500 9 000
2000 13 500 22 400 25100 9500
2001 14 500 22 900 24 900 10 400
2002 15 000 23400 26 000 11 100
2003 15 900 24 000 26 500 11 500
2004 16 900 25 000 27700 12 300
2005 17 800 26 000 28 200 13 500
2006 18 900 27 300 29 800 15 000
2007 20 700 28 900 30900 16 900
2008 20 200 29 000 31100 18 100
2009 19 300 27 200 29 400 17 000
2010 19 400 28 800 30 800 17 900
2011 20 000 30 100 32299 18 400

Tabulka ¢. 4.3 HDP na obyvatele v PPS (zdroj EUROSTAT)

Z nasledujiciho grafu (¢. 4.4) mizeme posoudit jak vyvoj hospodaistvi v jednotlivych nami

vybranych statech, ale také jejich ekonomickou vyspélost.

Jednotlivé staty maji podobny vyvoj HDP na obyvatele v PPS, od roku 1995 do roku 2007

jsou ktivky rostouci, krom¢ Rakouska, u néhoz dochazi v roce 2001 k mirnému poklesu.
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Rok 2008 znamena pro Ceskou republiku pokles, ostatnim statim ukazatel jesté lehce

stoupa. V roce 2009 ale jiz zaznamenavame dusledky krize ve vSech posuzovanych

zemich.
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Graf ¢. 4.4 HDP na obyvatele v PPS - vybrané zem¢ (zdroj Eurostat)

V grafu ¢. 4.5 je znazornén meziro¢ni pokles HDP na obyvatele v PPS v letech 2008-2009,

vidime, Ze nejvysSi propad tohoto ukazatele byl vroce 2009 v Némecku, tésné

nasledovaném Rakouskem. Nejniz§i jsme registrovali v Ceské republice a Slovensku.

Po tomto roce dochazi opét k nartistu, pfiemz viechny zemé kromé Ceské republiky se

dostavaji nad své predchozi vrcholové hodnoty.
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Graf ¢. 4.5 Meziro¢ni pokles HDP na obyvatele v PPS v letech 2008-2009 (zdroj
EUROSTAT, vlastni vypocty)

Pokud bychom posuzovali ekonomickou vyspélost zemi podle vySe HDP na obyvatele
v PPS, nejvyssi arovni disponuje Rakousko nasledované Némeckem. Ceska republika
zaostava za Némeckem v primeéru 0 8.412 PPS/obyvatele a Slovensko ztraci na Némecko
pramérné 11.306 PPS/obyvatele. Z grafu je také zietelné tempo Slovenska, kterym se
piiblizuje Ceské republice. Stejné jako u ni je nesporny vliv centralné fizené ekonomiky
Vv obdobi do roku 1989, kdy na Slovensku do roku 1989 nebyl podporovan priimysl, ale §lo
predevsim o zemédélské oblasti. Po rozdéleni Ceskoslovenska v roce 1993 se Slovensko
snazilo o pfilakéni zahrani¢nich investord, napt. daflovymi ulevami, v roce 2002 dosahly

tyto investice vyse 4,1 mld. US.
Dusledky krize jsou patrné v roce 2009, kdy vsechny sledované staty vykazuji pokles HDP

na obyvatele v PPS. Tomuto pfedchazel pozvolny rist od poc¢atku sledovaného obdobi, tj.
od roku 1995
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4.3 Vyvoj nezaméstnanosti

Nezaméstnanost mliizeme vymezit jako pocet ekonomicky aktivnich osob, které nejsou
V placeném zaméstnani ¢i sebezaméstnani, hledaji aktivné praci a jsou schopny a ochotny

béhem urcité doby nastoupit do prace. Mizeme ji roz¢lenit na Ctyfi typy.

Prvnim je frikéni nezaméstnanost, kterd je zpiisobena pfirozenym pohybem osob na trhu
prace (absolventi, hledani nového pracovniho mista napt. z divodu st€¢hovani, pfichodu

Z matetské dovolené apod.).

Dalsim typem je strukturdlni, ktera vznikd pfi sniZovani vyroby v urCitém odvétvi
a vétSinou postihuje jen urcity region v zemi. Muze také dojit k situaci, kdy v daném
regionu, ktery ma vysokou strukturalni nezaméstnanost, zacne pisobit firma, kterd nabizi
volna pracovni mista, ale z diivodu chybé&jicich kvalifikovanych pracovnikli nedochézi ke
snizovani miry nezaméstnanosti. V tomto pfipadé¢ je vybornym ndastrojem pro feSeni

strukturalni nezamé&stnanosti aktivni politika zaméstnanosti.

Ttetim typem je sezonni nezamé&stnanost, kterd souvisi s roénim obdobim.

Poslednim typem je cyklickda nezamé&stnanost, kterd nas z hlediska hospodaiskych cyklt
zajima nejvice, protoze ostatni typy nezameéstnanosti jsou soucdsti pfirozené miry
nezaméstnanosti. Cyklicka nezaméstnanost je tedy rozdilem mezi skute¢nou a pfirozenou
mirou nezaméstnanosti, je ovlivnéna vykyvy ekonomiky. Pokud se ekonomika dostava
do recese, klesa vyroba a firmy snizuji naklady, mimo jiné také propousténim. Vysi
cyklické nezaméstnanosti vyjadiil ekonom Arthur M. Okun. Pokud poklesne realny
produkt o 2 az 3 procentni body pod turoven potencialniho produktu, zvysi se mira

nezameéstnanosti o 1 procentni bod.
Vyse nezaméstnanosti je ovlivnéna ekonomickou situaci a také typem politiky

zameéstnanosti, kterou provadi ten ktery stat. K ovlivnéni vySe nezameéstnanosti pouziva

stat aktivni a pasivni politiku zaméestnanosti.
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Aktivni spociva v podpoie znovuzaclenéni nezaméstnanych do pracovniho procesu. Stat
Kk tomuto vyuziva napf. rekvalifikace nezaméstnanych, vytvafeni pracovnich mist
pro absolventy, vefejné prospéSné prace, chranéné dilny ¢i v pfispévcich pro
zaméstnavatele.

Pasivni spociva v poskytovani socidlnich davek nezaméstnanym.

4.3.1 Vyvoj nezaméstnanosti — Ceskd republika

V Ceské republice, ve sledovaném obdobi 1998-2011 (graf &. 4.6), dochazi k vykyvim
v tomto ukazateli, od vychozi hodnoty 6,3 procent v roce 1998, pies nejvyssi hodnotu
8,7 procent zroku 2000 az po nejniz$i nezaméstnanost v roce 2008 (4,4 %). Mira
nezameéstnanosti se v obdobi 1998 — 2006 pohybuje okolo pfirozené miry nezaméstnanosti,
je ztejmé, ze cyklickd nezaméstnanost tvoti pouze jeji malou ¢ast. V roce 2008 dochazi
ke snizeni tohoto ukazatele aZ na jiz zmifiovanou hodnotu 4,4 %, ale vzapéti je zde patrny
vliv hypote¢ni krize, mira nezaméstnanosti v roce 2009 vzrostla o 2,3 procentniho bodu

a v roce 2010 o dalsich 0,6 %.
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Graf ¢. 4.6 Vyvoj nezaméstnanosti — Ceska republika (zdroj Cesky statisticky ufad)

Zjistujeme, ze v obdobi od roku 1998 do roku 2004 maji kiivky znazornéné v grafu ¢. 4.7

(porovnani rastu HDP a miry nezaméstnanosti) podobny prab¢h, napt. v roce 2000 dochazi
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k rastu HDP, ale je i nejvyssi mira nezaméstnanosti v nami sledovaném obdobi, podobné
v roce 2002 nastava pokles jak miry nezamé&stnanosti, tak i rastu HDP. Pokud bychom tedy
méli interpretovat graf ¢. 4.7, mira nezamé&stnanosti ma pribéh zpozdény o 2 roky oproti

tempu rastu HDP.

Tyto vykyvy v mife nezaméstnanosti neodpovidaji Okunovu zakonu, proto vysvétlenim
mohou byt zdsahy statu prostiednictvim statni politiky zaméstnanosti, ale také vyvoj
prumyslu, kdy dochazi Kk automatizaci a robotizaci vyroby a tim ke sniZzeni poctu

pracovnich mist.

Vyjadieni Okunova zakona, tedy vazbé mezi cyklickou nezaméstnanosti a mirou rustu
HDP, odpovida obdobi od roku 2008 do roku 2010, kdy pti prudkém propadu HDP v roce
2009 (0 7,8%) doslo k nardstu nezaméstnanosti (0 2,3%).
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Graf ¢. 4.7 Porovnani rastu HDP a miry nezamé&stnanosti v obdobi 1998 — 2011 — Ceska
republika (zdroj Cesky statisticky ufad, EUROSTAT)
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4.3.1 Vyvoj nezaméstnanosti - vybrané zemé

rok/zemé Ceskd republika Némecko Rakousko Slovensko
1998 6,3 9,4 4,5 12,9
1999 8,6 8,6 39 16,5
2000 8,7 8,0 3,6 18,9
2001 8,0 7,9 3,6 19,5
2002 7,3 8,7 4,2 18,8
2003 7,8 9,8 4,3 17,7
2004 8,3 10,5 49 18,4
2005 7,9 11,3 52 16,4
2006 7,1 10,3 4,8 13,5
2007 5,3 8,7 44 11,2
2008 4,4 7,5 3,8 9,6
2009 6,7 7,8 4,8 12,1
2010 7,3 7,1 44 14,5
2011 6,7 59 4,2 13,6

Tabulka ¢. 4.4 Mira nezaméstnanosti (%, zdroj EUROSTAT)
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Graf ¢. 4.8 Porovnani miry nezaméstnanosti v obdobi 1998 — 2011 - vybrané zemé (zdroj
EUROSTAT)

Z grafu ¢. 4.8 zieteln¢ vidime znacny rozdil mezi hodnotami miry nezaméstnanosti
Slovenska a ostatnimi srovnavanymi staty. Do maxima se Slovensko dostalo v roce 2001,
kdy mira nezaméstnanosti dosdhla hodnoty 18,9 procentniho bodu, nasledné dochazelo
ke snizovani, s vyjimkou roku 2004, az do roku pocatku krize v roce 2008, kdy doslo
ke zlomu a doslo k opétovnému ruastu na hodnotu 14,5 %.

Ostatni staty nemaji takto dramaticky prabéh, jen v Némecku doSlo k narlstu
nezaméstnanosti vroce 2005. Piekvapivé v Némecku krize pfili§ neovlivnila tento
ukazatel, vroce 2009 nastalo zvySeni o pouhé 0,3 procentniho bodu a nasledné
nezamé&stnanost klesa.

vykyviim daného ukazatele (maximalni hodnota daného obdobi je 5,2 procentniho bodu,

minimalni 3,6 procentniho bodu).

V obdobi od roku 1998 do roku 2005 se mira nezaméstnanosti vyvijela v kazdé zemi jinak,

proto je mozné fici, Ze na vyvoj v tomto obdobi nepiisobily globalni vlivy, ale spise vyvoj
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uvnitf statu. Od roku 2005 maji kiivky znazoriujici pribéh miry nezaméstnanosti
negativni sklon ve vSech nami sledovanych zemich az do roku 2008, kdy nastava zlom

a mira nezaméstnanosti za¢ina rast.

Meziro¢ni nardst v letech 2008 a 2009 v ekonomicky vyspélejSich zemich (Rakousko
a Némecko) je vyrazné niz§i nez v Ceské republice a Slovensku (viz graf & 4.9).
V Némecku se dokonce po roce 2009 nezaméstnanost snizuje az na hodnotu
5,9 procentniho bodu, tj. na nejniz§i hodnotu v nadmi sledovaném obdobi. Stejné tak
nastava pokles v Rakousku. V Ceské republice a na Slovensku se mira nezaméstnanosti

zacina snizovat az V nasledujicim roce.
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Graf ¢. 4.9 Meziro¢ni narist miry nezaméstnanosti (%) v letech 2008-2009 (zdroj
EUROSTAT, vlastni vypocty)
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Graf ¢. 4.10 Porovnani rastu HDP a miry nezaméstnanosti v obdobi 1998 — 2011
v Némecku (zdroj EUROSTAT)

U Némecka neni patrny posun reakce miry nezaméstnanosti na rust HDP, v roce 2000
pozorujeme rust HDP a zaroven pokles miry nezaméstnanosti, v obdobi 2001 — 2005
némeckd ekonomika stagnuje a mira nezaméstnanosti stoupa az na hodnotu 11,3 %, roce

2006 se zvySuje hodnota tempa riistu HDP a zaroven nezaméstnanost klesa.

V krizovém roce 2009 dochézi sice k prudkému poklesu tempa rtstu HDP, ale mira
nezaméstnanosti se zvySila jen mirn€, hospodaiskd politika Némecka dokazala ptedejit
nartistu poctu nezaméstnanych. Ekonomika Némecka se rychle vzpamatovala predevsim
diky exportu a i kdyZ tempo rastu HDP se lehce snizilo, mira nezaméstnanosti jesté klesla

na hodnotu 5,9 %, coz je minimum od roku 1992.
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Graf ¢. 4.11 Porovnani rastu HDP a miry nezaméstnanosti v obdobi 1998 — 2011
v Rakousku (zdroj EUROSTAT)

Pti komparaci miry nezaméstnanosti a ristu HDP v Rakousku zjistujeme, ze 1 kdyz v roce
2001 doslo kprudkému poklesu HDP (reakce na politickou situaci ve staté),
0 2,8 procentniho bodu, mira nezaméstnanosti se zvysila az o rok pozdéji. V roce 2005
vzrostla na hodnotu 5,2 %, coz je nejvyssi hodnota tohoto ukazatele v nami sledovaném
obdobi.

Krize zasédhla i tento stat, kdyz zaznamenavéme prudky pokles v ristu HDP po roce 2008,
kdy je meziro¢ni pokles miry ristu HDP 5,2 % a mira nezaméstnanosti se zvySila o 1 %.
Ekonomika ale rychle reagovala na tuto situaci a v roce 2010 se mira rastu HDP vratila az

na hodnotu 2,1 % a dale rostla pfi mirném poklesu nezaméstnanosti.
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Graf ¢. 412 Porovnani rastu HDP a miry nezamé&stnanosti v obdobi 1998 — 2011 na
Slovensku (zdroj EUROSTAT)

Na Slovensku doslo po roce 1998 ke znacnému nardstu po¢tu nezaméestnanych vzhledem
ke zméné politické situace ve staté a s tim souvisejici uplatnované politice zaméstnanosti.
Mira nezaméstnanosti eskalovala v roce 2001 hodnotou 19,5 %, ale HDP bylo od roku
1999 v ristové fazi. Z toho usuzujeme, Ze nartst poctu nezaméstnanych nebyl zptisobeny
cyklickou slozkou, ale pouze ostatnimi typy nezaméstnanosti. Od roku 2004 dochazi
k poklesu miry nezaméstnanosti a zaroven k ristu HDP. Od roku 2007 je patrny nastup
recese, mira rustu HDP vykazuje meziro¢ni pokles v letech 2008-2009 o 10,7 % pii
nariistu miry nezameéstnanosti o 2,5 %.

Slovensko, stejné jako Ceska republika, se postupné snazi o ozdravéni ekonomiky a jeji

ptiblizeni ekonomicky vyspélym evropskym statim.

Ve vsech ¢tyfech komparovanych statech doSlo v obdobi 2008-2009 K nartstu poctu
nezaméstnanych. Tento jev je opét jednim z doprovodnych znakli hospodaiské krize. Diky
opatienim pfijatym v jednotlivych stitech nedoSlo k vyraznéjSim vykyvim v miie

nezameéstnanosti.
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4.4 Vyvoj inflace

Posledni z ndmi posuzovanych makroekonomickych veli¢in je inflace. K inflaci dochézi,
roste-li celkovd cenova hladina. Mira inflace je definovdna jako mira zmény cenové
hladiny (métfené napt. indexem spottebitelskych cen, CPI).

Opakem inflace je deflace, pii které dochazi k poklesu celkové hladiny cen.

Nejpouzivangj$i mirou inflace je index spotiebitelskych cen (CPI), ktery méti naklady
trzniho kose spotiebitelskych statkil a sluzeb. Je zalozen na cendch potravin, odévi, obydli,
paliv, dopravy, lékaiské péce, Skolniho vzdélani a ostatnich komodit potfebnych pro

N . v .53
kazdodenni zivot.

Pro mezinarodni srovnani inflace spotiebitelskych cen jsou uréeny harmonizované indexy
spotiebitelskych cen (HICP). HICP se pouziva naptiklad Evropskou centralni bankou pro
sledovani inflace v Hospodaiské a ménové unie a pro posouzeni inflacni konvergence

podle pozadavki podle &lanku 121 Amsterodamské smlouvy.

> SAMUELSON P. A., NORDHAUS W. D. Ekonomie, s. 306
> http://epp.eurostat.ec.europa.eu
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rok/zemé Ceskd republika Némecko Rakousko Slovensko
1997 8 15 1,2 6
1998 9,7 0,6 0,8 6,7
1999 1,8 0,6 0,5 10,4
2000 3,9 14 2 12,2
2001 45 19 2,3 7,2
2002 14 14 1,7 3,5
2003 -0,1 1 1,3 8,4
2004 2,6 18 2 75
2005 1,6 1,9 2,1 2,8
2006 2,1 18 1,7 43
2007 3 2,3 2,2 1,9
2008 6,3 2,8 3,2 3,9
2009 0,6 0,2 0,4 0,9
2010 1,2 1,2 1,7 0,7
2011 2,1 2,5 3,6 4,1

Tabulka €. 4.5 Mira inflace (%, zdroj EUROSTAT)
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Graf ¢. 4.13 Mira inflace — vybrané zemé¢ (%, zdroj Eurostat)

V grafu ¢. 4.13 mlzeme pozorovat celkem srovnatelny pribéh inflace v Rakousku
a Némecku. V Ceské republice ma inflace skokovy pribéh s velkym vykyvem v roce 1998
a 2008. Slovensko ma do roku 2000 stoupajici trend inflace az na hodnotu 12,2 %,
nasledné dochazi k poklesu, v roce 2003 opét ke znatelnému zvySeni.

V letech 2007-2008 nastava rust miry inflace ve vSech nami sledovanych zemich.
Po zasahu statu, ktery se snazi udrzet inflaci na nizké stabilni Grovni, aby snizil dopady
probihajici krize, a vlivem pocatku recese se trend obraci a inflace klesa.

Podobny pribéh byl zaznamenan i v prvnim roce Velké hospodaiské krize (1930), kdy
doslo v USA k poklesu inflace o 11 %, aZ na hodnotu -10 %, tzn., ze v tomto pfipad¢ se
jedna o deflaci. Jiz od nasledujiciho roku opét stoupa v dasledku stale probihajici

hospodaiské krize (viz obr. €. 4.2).
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Obr. &. 4.2 Vyvoj inflace v USA™

Od roku 1998 pouziva Ceska narodni banka jako sviij ménovépoliticky rezim cilovéni
inflace. Jedna se o zpisob fizeni ménové politiky, ktery se na rozdil od ostatnich rezimt
zamétuje piimo na plnéni hlavniho cile cenové stability bez pomoci zprostfedkujicich cilii
v podobé jinych ekonomickych velic¢in. Infla¢ni cil je obvykle stanoven formou jasné
vyhlasené¢ bodové hodnoty ¢i pasma pro inflaci spotiebitelskych cen. Snahou centralni
banky je dosdhnout inflace v blizkosti tohoto cile. Mohou vSak nastat situace, kdy by
striktni Ipéni na plnéni inflaéniho cile vedlo k nezddoucimu rozkolisani produkce,
zaméstnanosti ¢i Grokovych sazeb. V téchto situacich se vétSina centralnich bank vcetné
Ceské narodni banky nesnazi o naplnéni cile za kazdou cenu a toleruje do¢asné neplnéni

infla¢niho cile.*®

Ceska narodni banka k tomuto rezimu pfikro¢ila po opusténi politiky pevného kurzu

a cilovani penézni zasoby. Pti rozhodovani o opatfenich vychazi ze Siroké skaly ukazatelti

* http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2134868/zlaty-standard--bic-na-penize-tisknouci-centralni-banky-ale-i-
konec-ochranne-site-pro-akcie-video.html

% \www.cnb.cz — 10 let cilovani inflace 1998 - 2007
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doméciho i1 zahrani¢niho vyvoje (inflace, produkce, nezaméstnanost, Urokovych sazeb
atd.).

Ve sledovaném obdobi u vybranych zemi zjistujeme, ze hodnota inflace piekrocila cifru
10 % pouze u Slovenska, a to jen mirné (max 12,2 %), u ostatnich statli se nedostala pres
tuto hranici. Proto u vSech statd mluvime o mirné inflaci, jejiz vysi koriguji svymi zasahy
centralni banky.

Pocatek faze hospodatrského cyklu - recese je patrny vroce 2008-2009, kdy dochdzi

k poklesu inflace u vsech sledovanych zemi.

4.5 Predikce

Dvakrat roéné provadi Ministerstvo financi Ceské republiky priizkum progndz
makroekonomického vyvoje Ceské republiky, tzv. kolokvium, ve kterém vychazi
z predikce tady renomovanych instituci (napf. Institut ekonomickych studii FSV UK,
MMF, OECD). My se zam¢fime na ndmi zkoumané makroekonomické ukazatele, a to

vyvoj tempa ristu HDP, miry inflace a miry nezaméstnanosti.

Soucasné kolokvium

-4 Kolokvium 4/2011
Kolokvium 11/2010
-6
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Graf &. 4.14 Tempo rastu HDP (%, zdroj Ministerstvo financi CR)
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V listopadu 2011 bylo v kolokviu predikovano pro rok 2012 tempo ristu HDP v rozmezi
od -1,2 az do 2,1 %, Ministerstvo financi CR predikovalo rist ve vysi 1,0 %. Hodnota
tempa riistu HDP za rok 2012 zvefejnéna Ceskou narodni bankou®’statistickym ufadem je -
1,3 %. Tzn., Ze ekonomika se znovu dostdva do recese a skute¢né tempo rastu HDP je jesté
niz8i nez zucastnéné instituce predpokladaly.

Pro dalsi roky napt. Ceské narodni banka o¢ekava oziveni ekonomiky a riist ve vysi 0,2 %
predikuje riist ve vysi 0,7 % a pro rok 2014 stejné jako CNB 1,9 % (tidaje z listopadu
2012).

Vzhledem K rtstu schodku statniho rozpoétu Ceské republiky, ktery by mohl mit negativni
vliv na ekonomickou situaci statu, pristoupila vlada na konci roku 2012 k fiskalnimu
zasahu v podobé ,,protischodkového balicku®, ktery zahrnuje zmény v zdkoné o danich
Z piijmu (napf. solidarni zvySeni dan¢ z ptijmu fyzickych osob, zruSeni slevy na poplatnika
pro dichodce), v zdkon¢ o dani z ptidané hodnoty (napt. zvysSeni sazeb dan¢) a zmény
dalsich zakont. Ceska narodni banka vyuZila v roce 2012 néstroj ménové politiky a snizila

urokové sazby.

Soucasne kolokvium

6 — Kolokvium 4,/2011
Kolokvium 11/2010

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Graf ¢. 4.15 Primérné mira inflace (%, zdroj Ministerstvo financi CR)

> Ministerstvo financi: Makroekonomicka predikce
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/makro_pre.html?year=PRESENT
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V grafu ¢. 4.15 jsou uvedeny hodnoty primérné miry inflace, které byly predikovany
v kolokviich v listopadu roku 2010 a v dubnu a listopadu 2011. Cesky statisticky tfad
zvetejnil v lednu 2013 hodnotu primérné miry inflace ve vysi 3,3 %. Ministerstvo financi
Vv listopadu 2011 ptedpokladalo, zZe mira inflace se bude v roce 2012 pohybovat okolo
hodnoty 3,2 %, ostatni instituce podilejici se na kolokviu pak hodnoty od 2,0 do 3,4 %.
Primérna miry inflace byla tedy pfi horni hranici odhadu, pfi¢emz cilem Ceské narodni
banky je inflace okolo 2 %. Pfedpokladame, ze v roce 2013 dojde ke zvySeni primérné

miry inflace zvy$enim sazeb dané z ptidané hodnoty, ke kterému doslo k 1. lednu 2013.

- Soucasné kolokvium
— Kolokvium 4/2011

Kolokvium 11/2010
3

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Graf ¢. 4.16 Mira nezaméstnanosti (%, zdroj Ministerstvo financi CR)

32. kolokvium konané v listopadu 2011 predikovalo hodnoty miry nezaméstnanosti
od minima ve vysi 6,5 % do maxima 7,6 %. Ministerstvo financi CR stanovilo odhad
na7,6 %. Na konci roku 2012 byla hodnota miry nezaméstnanosti 9,4 %. Byla tedy

vyrazné vyssi nez o¢ekavané hodnoty z listopadového kolokvia roku 2011.
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Mezinarodni ménovy fond i dalsi instituce zabyvajici se predikci ekonomickych ukazateli
své odhady upravuji v ¢ase, podle vyvoje ekonomiky a jeji reakce na fiskalni ¢i monetarni
zasahy. Pro rok 2013 je Ceskou narodni bankou ptedpokladan rast HDP v eurozongd
zaporny, s postupnym obnovenim ekonomické aktivity od druhé poloviny roku 2013.

Pro Ceskou republiku Ministerstvo financi pak predikuje stagnaci ekonomiky a nasledny
rast v roce 2014.
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5. Zavér

Hospodaiské cykly se zacaly projevovat od pocatku 19. stoleti. Lze je zkoumat
veli¢iny, pomoci kterych lze popsat vyvoj ekonomiky, se fadi mira inflace, tempo ristu

HDP a mira nezaméstnanosti.

Ekonomika se vyviji v cyklech sklddajicich se z jednotlivych fazi. K riistu dochazi ve fazi
expanze a k poklesu ve fazi kontrakce. Pokud je pokles del$i nez étyfti Ctvrtleti, jedna se jiz
o hospodaiskou krizi. Na to, co vyvolava hospodaiskou krizi, existuje vice teorii.
Ekonomové si vysvétluji jeji vznik riznymi pfi¢inami, mezi které se fadi napf. zmény
mnozstvi penéz v ekonomice vlivem expanze komerénich bank, inovace, vliv realnych
sokt (vynalezy, valky, pfirodni katastrofy atd.), nestabilita v soukromych investicich nebo
vliv politiky. Podle doby trvani jedné viny hospodaiského cyklu lze rozlisit tii typy, a to
Kondratévovy (45-60 let), Juglarovy (10-11 let) a Kitchinovy cykly (36-40 mésicu).

Jedna z velkych svétovych krizi byla krize nazyvana ekonomy ,,Velka deprese* s pocatkem
v roce 1929 v USA. Po ni nasledovalo n€kolik dalSich recesi. Konec celosvétové krize je
spojovan s pocatkem 2. svétové valky. V soucasné dobé¢ probihd krize, kterd byla zapocata

opét v USA v roce 2007 a byla oznacena jako ,,Americka hypotecni krize*.

Pribéh hospodarské krize lze ovlivnit prostiednictvim stabilizacni a prorustové
hospodarské politiky pomoci monetarnich a fiskalnich nastroji. Monetarni politika je
provadéna centralnimi bankami prostfednictvim napft. regulovani mnozstvi penéz v ob&hu,
vyse urokovych sazeb atd. Fiskalni politika je provadéna stitem a to prostfednictvim
rozpoctu (ovlivitovani vySe ptijmi a vydaju statniho rozpoctu).

Pribéh hospodaiského cyklu a fazi, ve které se hospodarsky cyklus pravé nachazi, lze
zjistit z analyzy dat vybranych makroekonomickych udaji. Prvni z hodnocenych veli¢in
byl hruby doméci produkt, ktery zobrazuje celkovy objem produkce vyrobené zpravidla za
jeden kalendaini rok vyrobnimi faktory piisobicimi v tomto obdobi na izemi daného statu

bez ohledu na jejich vlastnika.
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Po provedené komparaci dat a analyze udalosti, kter¢ mohly mit vliv na vykyvy téchto
ukazatelt, bylo zjisténo, ze do roku 2007 byl vyvoj tempa rtistu HDP ve vybranych zemich
rozdilny. Dochazelo k mirnym vykyvam, které byly ovliviiovany vnitinimi udalostmi
probihajicimi v jednotlivych statech. V roce 2007 se ekonomika dostala do vrcholového

bodu hospodaiského cyklu a nasledovala prudka kontrakce.

Stejné zavéry byly zjistény také u hrubého domaciho produktu na obyvatele v PPS. Také
ung je zgrafu patrné, Ze v obdobi 2008-2009 nastal oproti piedchazejicimu obdobi
pokles. Kfivky jednotlivych statti v letech 1995-2007 nevykazuji znatelné vykyvy a maji

rostouci charakter, tzn. i tento ukazatel zaznamenal v roce 2008 nastup recese.

U nezaméstnanosti doSlo v roce 2008 ke sniZzeni poctu nezaméstnanych, a to ve vSech
posuzovanych statech. Pfi srovnani tohoto ukazatele s vyvojem tempa ristu HDP byl
vyvozen zaveér, ze jestlize v roce 2008 jiz dochazelo v ekonomice K recesi, zaméstnavatelé
nastupujici krizi zatim nefeSili propousténim, ale jinymi zplsoby. K tomu ale doslo jiz
v roce 2009, kdy mira nezaméstnanosti nariista, tzn., Ze tento ukazatel vykazuje urcité
zpozdéni krizového vyvoje a je tedy zavisly na jiném ukazateli — na tempu rastu HDP, coz

potvrzuje platnost Okunova zékona.

Projev hospodaiského cyklu byl pozorovan také u dalSiho ekonomického ukazatele,
u inflace. Do pocatku roku 2008 byla zjisténa v ekonomicky stabilnich zemich (Rakousko,
Némecko) inflace s mirné rostoucim trendem s vykyvy £ 1 %, na rozdil od ekonomik
Ceské republiky a Slovenska, které mély v tomto obdobi vyrazné rozkolisané kiivky.
U vSech sledovanych stati ale dochazelo v letech 2008-2009 k poklesu inflace pod

hodnotu 1 %. Stejny pribéh inflace byl zaznamenan i u Velké hospodarskeé krize.

U vsech sledovanych ekonomickych ukazateli komparovanych stati je od roku 2008
zaznamenan v grafech citelny vykyv. Z tohoto jevu je ziejmé, ze hospodaiské cykly
probihaji na globalni Grovni, kdy jsou ekonomiky jednotlivych statli propojeny a vzajemné
se ovliviyji. Mohou se ale také chovat jako uzaviené ekonomiky, ve kterych probihaji
hospodarské cykly nezavisle na ostatnich ekonomikach, ale jsou ovlivnény udalostmi

uvnitf statu.
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Podle pribéhu kiivky tempa ristu HDP je ve vyvoji ekonomiky Ceské republiky
ve sledovaném obdobi zietelny Juglariv sttednédoby hospodarsky cyklus (9-11 let). Vyvoj
ekonomiky v Ceské republice od roku 2009 ma tvar W, tzn., ze po prudkém propadu
v roce 2008 byl patrny rist, ale jen v roce 2010. Pro rok 2011 jiz byl znovu zaznamenan
pokles, ktery pokracoval i v roce 2012. Mirny vzestup je predikovan az pro rok 2013. Pro
Ceskou republiku je typicka silnd zavislost na némecké ekonomice, proto vyvoj tempa
rustu HDP v obou zemich je obdobny. V fadé¢ ostatnich okolnich zemi nebyl zaznamenan

tento vyvoj v roce 2011, ale az v roce 2012 (napft. Polsko, Rakousko).

Vsechny staty se snazi predejit vyraznym ekonomickym vykyvim vyuzitim rtznych
nastroji fiskalni politiky. V Némecku doslo v roce 2011 napt. ke zvySeni urcitych dani,
zruSeni dotaci na topeni, zruSeni dodatecnych podpor pro nezaméstnané a dichodce,
snizeni mateiskych davek. V Ceské republice je v soucasné dob& uplatiiovana politika
zaméfena na zvyseni pfijmu statniho rozpoctu a zefektivnéni vydaji vetejnych rozpocti,
do které¢ je zahrnuto zvySeni dani, snizovani veiejnych vydaji. Tim ale nedochézi
Kk podpofe ristu ekonomiky, naopak domacnosti i podniky jsou nuceny Setfit, snizuje se
spotieba a krizova spiréla se dale roztaéi. Ceska narodni banka v listopadu 2012 piistoupila
ke snizeni urokovych sazeb na rekordni minimum. Do jaké miry bude ispés$na tato cesta,
se projevi az po urcité dob¢é. Teprve potom bude ziejmé, zda zvolena cesta byla spravna

a doslo k ozdravéni ekonomiky.
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