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Financ¢ni krize v Ceské republice, dopady a cesty
prekonavani

Financial crisis of the Czech republic, impacts and waysto
overcome

Souhrn

Tato diplomova prace se zabyva tématem finanéni krize v Ceské republice, jejim
vyvojem, dopady a cestami piekonavani. Prace se sklada ze dvou Casti, Casti teoretické a
praktické. Prvni Cést, ktera je postavena na teorii, vysvétluje zékladni pojmy tykajici
finan¢ni krize jako takové, vysvétluje jeji druhy a historii. Dale je v této Casti vysvétlen
hospodatsky cyklus a makroekonomické indikatory vyuzivané v praktické ¢asti. Druha
&ast analyzuje ekonomickou situaci v Ceské republice v obdobi finanéni krize, které je zde
rozdéleno do nékolika casovych etap. Projevy a dopady krize na Ceskou ekonomiku jsou
popsany a analyzovany prostfednictvim hlavnich makroekonomickych ukazateli. Prace

obsahuje i predikci mozného budouciho vyvoje ekonomiky Ceské republiky.

Summary

This thesis deals with the financia crisis in the Czech Republic, its development,
impacts and ways to overcome it. This thesis consists of two parts, theoretical and
practical. First part based on theory explains the basic concepts related to the financial
crisis, its types and history. In addition to that this part contains the explanation of the
economic cycle and macroeconomic indicators used in the practica part. The second part
analyzes the economic situation in the Czech Republic during the financial crisis which is
divided into several time periods. Impacts of the crisis on the Czech economy are
described and analyzed through the main macroeconomic indicators. This diploma thesis

also includes the prediction of possible future development of the Czech economy.

Kli¢ova slova: finan¢ni krize, HDP, inflace, hospodaisky cyklus, nezaméstnanost,

hypotéka, bankovni krize

Keywords:. financial crisis, GDP, inflation, economic cycle, unemployment, mortgage,
banking crisis
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1 Uvod

Finan¢ni krize, ktera zasahla svét, je v posledni dobé nejvyznamnéjSim a nejvice
probiranym problémem. Jeji rozsah a nasledky byly tak velké, Ze je povazovana za nejveétsi
otfes svétové ekonomiky od dob Velké hospodaiské krize ve 30. letech minulého stoleti.

Tato krize méla své kofeny ve Spojenych statech, kde se uz v roce 2007 zacaly
objevovat problémy ve finanénim sektoru, ty se pak naplno projevily na podzim roku
2008, kdy doslo k bankrotu banky Lehman Brothers. Toto obdobi je mozné oznacit jako
pocatek financ¢ni krize, kterd nasledné pterostla do globalniho rozméru a uvrhla do recese
ekonomiky mnoha statu.

| v dnesni dob¢ je problematika finan¢ni krize ¢asto probiranym a medializovanym
tématem. Neni nutné zdiiraznovat, ze publikaci, odbornych knih a ¢lanka s timto tématem
vyslo mnoho a jest¢ mnoho dalSich ¢eké na vydani. VéEtSina titul analyzuje situaci s cilem
zjistit, jak a pro¢ krize nastala. I s nékolikaletym odstupem totiz jesté stale zijeme ve stinu
hospodaiského kolapsu, ktery zasdhl Evropu i1 Spojené staty americké. Nékterym
ekonomiim a politikim staci k uspokojeni fakt, Zze se svét vyhnul naprostému kolapsu.
Nedostatek pracovnich mist, jako jeden z projevi krize, pfinesl i kumulativni $kody
Vv lidské roviné.

Je proto nesmirné¢ dualezité, aby bylo ucinéno maximum pro nastartovani
skute€ného a plnohodnotného zotaveni. A to je moZnd kdmen Urazu. Diky praci Johna
Maynarda Keynese a fady dalSich ekonomu té doby, i pozd¢jsich a soucasnych vyzkumu
a analyz, by tehdej$i 1 sou€asni politici méli v&dét, co je tieba za dané situace ucinit.
Otazkou je, zda se t€émito cennymi analyzami a ptiklady nékolika generaci badatela tidi
nebo se znéjakych rozlicnych divodu rozhodli tyto poznatky vyménit za ideologicky
a politicky konformni predsudky.!

Tato finan¢ni krize se svoji rozsahlosti jisté zapsala do dé€jin a ucebnic ekonomie,
ktera jak na teoretické, tak 1 praktické urovni hospodaiské politiky, uz nikdy nebude stejna

jako pted touto krizi.

L KRUGMAN, Paul R. Ndavrat ekonomické krize, s. 9-10



2  Cil prace a metodika

Cilem diplomové prace je zhodnotit ekonomickou situaci Ceské republiky béhem
obdobi finan¢ni krize, charakterizovat jeji prib¢h a uvést dopady krize na ceskou
ekonomiku.

Nezbytnou podminkou analyzy ¢eského finanéniho systému je znalost zakladnich
modela financnich krizi, historie finan¢ni krize 1 pochopeni hospodarskych cykla a jeho
fazi. Nelze opomenout vznik a piiciny této krize.

Pozornost je upfena i na jednotlivé ¢asové etapy krize, kde je cilem analyza vyvoje
¢eského hospodafstvi s pouzitim makroekonomickych dat. Dil¢im cilem prace je poté
vyhodnotit zptisoby piekonavani problému v jednotlivych sektorech ekonomiky. V zavéru
prace pak vyhodnotit piijatd opatfeni a predikovat mozny smér vyvoje Ceského

hospodafstvi.

Diplomova prace je rozdélena na dvé Casti, na Cast teoretickou a praktickou.
Dulezitym faktorem pro zpracovani teoretické ¢asti byl vybér a nasledné prostudovani
odbornych publikaci obsahujicich problematiku finanéni krize od Ceskych i zahrani¢nich
ekonomt. Dal§im zdrojem informaci byly odborné ¢lanky z internetovych stranek statnich
organti a ufadl provadéjicich dohled nad finanénim trhem.

Prakticka ¢ast detailné analyzuje dopady finanéni krize v Ceské republice a jeji
prabéh je zde rozdélen do nékolika Casovych etap. Prvni etapa se zabyva predkrizovym
obdobim, tj. rok 2007 a tfi ¢tvrtleti roku 2008. Nasleduje krizové obdobi v letech 2008 az
2010, na které navazuje dalsi krizova etapa od roku 2011 az do roku 2013. V jednotlivych
etapach vyvoje je provadéna analyza ekonomické a politické situace CR, podpofena
komparativni a ¢asovou analyzou nejcastéji pouzivanych makroekonomickych indikatord,
které nejlépe vystihuji stav ekonomiky. Vybranymi indikatory jsou HDP, inflace,
nezameéstnanost a zahrani¢ni obchod.

Podkladova data pro praktickou &ast pochazi z publikaci zvefejiiovanych Ceskym
statistickym ufadem, dale z internetovych stranek Ceské narodni banky a Ministerstva
financi a jsou nasledné zpracovany do tabulek a grafi pomoci textovych a tabulkovych

editoru.

10



3  Teoreticka vychodiska

3.1 Finan¢ni krize

Pojem finan¢ni krize“ se zaCind vyskytovat v devadesatych letech minulého
stoleti, je tedy velmi mladou disciplinou. Slovo ,krize" pochazi z feckého slovesa krind,
kterému mizeme rozumét jako miie hodnoceni dvou protipola (aspéch — netspéch atd.).
Dalsi vyvoj pokracuje az ke slovu krisis, které vyjadfuje onen okamzik, rozhodnuti,
nesnaze. V podobném tvaru se dnes vyskytuje v ¢esting a vSech svétovych jazycich.

V soucasné dobé se slovo krize nejcastéji objevuje v ekonomice a je spojovano
Sjejim nezddoucim vyvojem. Pro ekonomiku predstavuje velké nebezpeci
a vytsténim byva hospodaiska recese.? Musilek ve své vyzkumné studii definuje finanéni
krizi jako ,,vyrazné zhorseni velke vetsiny financnich indikatoru, projevujici se
nedostatecnou likviditou financniho sytému, rozsahlou insolventnosti financnich instituci,
naristem volatility vynosovych mer financnich instrumenti, vyraznym poklesem hodnoty
financnich a nefinancnich aktiv a podstatnym snizenim rozsahu alokace uspor ve
financnim systému.*® PH vymezeni pojmu je nutné si uvédomit, ze p¥i¢iny ekonomickych

problémt nevznikaji v realné ekonomice, ale ve finan¢nim sytému.

3.1.1 Modely krizi

Existuje cela fada typt krizi, které maji riiznou podstatu a rizné disledky, mohou

se dopliiovat a doprovazet. Dvofak* uvadi tuto typologii:
> Ménova krize
> Bankovni krize
» Dluhova (avérova) krize
» Rozpottova krize

> Systemicka finan¢ni krize

2HOLMAN, Robert. Ekonomie, s. 518

3 MUSILEK, Petr. Analyza pFicin a disledkii ceské financni krize v 90. |etech [online]. Praha: Vyzkumna
studie Grantové agentury GA 402/02/1308, 2004 [cit. 2015-02-11]. Dostupné z:
http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize 1a.pdf

4DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize, s. 169
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Ménova krize

Pii mé&nové krizi dochazi k razantnimu a neocekavanému oslabeni kurzu doméci
mény. Spekulativni Gtok na sménny kurz vynuti devalvaci domaci mény nebo zasah
centralni banky, kterd vyuzivd k obrané¢ kurzu svd opatfeni jako napf. snizovani
devizovych rezerv nebo zvySovani tirokovych sazeb. V ¢isté podobé, tzn. bez bankovnich
a dluhovych problémi, se ménové krize vyskytuji jen zfidka. Udalosti spojené s rozpadem
evropského ménového sytému v letech 1992-1993 jsou typickym piikladem ¢isté ménové

krize.

Bankovni krize

Bankovni krizi jsou oznacovany problémy u komerénich bank, které zacinaji
ztracet likviditu a mohou se dostat do insolvence. Postizenym bankdm muze pomoci vlada
se svymi intervencemi nebo centralni banka. Pfi¢inou krize mtze byt i nahla ztrata divéry
vkladatelti a jejich prudké vybirani z vkladu, téz oznafené jako bankovni panika, nebo
nahly pokles bankovnich aktiv, tj. hodnota akcii a nemovitosti. Dalsi moznosti vzniku
bankovni krize je i dasledek krize dluhové, tzn. neschopnost dluznikii splacet poskytnuté

tvéry. Klasickym ptikladem je bankovni krize koncem 80. let v USA.®

Dluhova (avérova) Kkrize

Dluhové krize patii k nejzajimavéj$im typim financnich krizi. Obecné je lze
vyjadfit jako neschopnost zemé splacet zahrani¢ni dluh. Piipady, kdy své zahrani¢ni dluhy
nesplaci zadluzené banky a soukromé firmy, jSOu oznafovany jako vné&jsi dluhova krize.
Interni dluhové krize se projevuji chronickou vnitini predluzenosti ekonomik, platebni
neschopnosti podnikl a nartistem objemu uvért. Nasledkem je zamrznuti Gvérového trhu,
ktery negativné ovliviluje realnou ekonomiku. Tento typ finanéni krize je velmi
nebezpecny a zpusobuje vazné potize vefejnym financim. Finan¢ni injekce od vlady
mohou tento problém feSit, ale 1 zakryvat. Vyvoj chronické interni dluhové krize

v Japonsku v 90. letech patii mezi klasické piiklady.®

5 DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize, s. 168-169
6 Tamtéz
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Rozpoctova krize

Pti¢inou rozpoctové krize je vlada, kterd utraci vice, nez kolik Cini jeji ptijmy.
V uréitém momentu jsou dluhy tak vysoké, Ze je nelze dale splacet. ReSenim mizZou byt
usporna opatieni jako napf. zvySovani dani, inflace, ktera rozpusti realnou hodnotu dluhii,
coz vede ke zchudnuti domacnosti, Nnebo v krajnim piipadé statni bankrot. Ten ma za
nasledek recesi a ztratu davery vladeé, pokud je vSak zorganizovan dobie, mohou byt tyto
efekty pouze kratkodobé. Rozpoctova krize miize byt spojena s bankovni nebo ménovou

krizi jako napf. v Recku & Argenting.”

Systemicka finan¢ni krize

Projevy vySe uvedenych typu finan¢nich krizi zahrnuje model systemické financni
krize a spojuje je do jednoho celku. Finanéni krize se obvykle nevyskytuje v ¢isté podobé,
ale je kombinaci charakteristickych vlastnosti jednotlivych modeld, také proto je velmi

slozité exaktné urcit ptislusny model.

3.2 Hospodarsky cyklus

Trzni ekonomika casto podléhd ekonomickym vykyvim. Existuji strukturalni
vykyvy a cyklické vykyvy. JelikoZ spotfebitelé méni své preference, objevuji se nové
technologie, méni se vzacnost ekonomickych zdrojli, dochazi ke strukturdlnim vykyvam.
Strukturdlni vykyvy znamenaji, Zze se nckterd odvétvi ekonomiky ,smr$tuji“ a jina
expanduji. Jsou nezbytnou a ptirozenou reakci ekonomiky, ktera se ptizptisobuje zménam
na trzich a ve skute¢nosti odrazeji pruznost a adaptabilitu ekonomiky k t¢émto zménam.

Cyklické vykyvy se nazyvaji hospodarské cykly a pojem hospodaisky cyklus ma
Siroky vyznam. ,,V obecném smyslu je mozno hospodarské cykly charakterizovat jako
wkyvy (fluktuace) v ekonomické aktivite v podobé opakovaného kolisani realného
produktu, zaméstnanosti, investic, ziskii a jinych velicin. Vykyvy hospodarského cyklu jsou
obecné nazyvany cykly, nejsou vsak cyklické ve smyslu pravidelnosti a jsou v mnohém

nepredvidatelné. 8

"KOHOUT, Pavel. Novd abeceda financi, s. 124
8 BRCAK, Josef, SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie, s. 277

13



Ne kazdé vykyvy v hospodaiské aktivité¢ lze oznalit za hospodaisky cyklus.
Rakousti ekonomové rozliSuji mezi béznymi hospodaiskymi fluktuacemi a hospodaiskym
cyklem, kdy fluktuace jsou kazdodenni soucasti kazdé ekonomiky, a jedna se O piiklad

obycejné zmeény, kterd je zcela ptirozena a kazda ekonomika na takové véci umi reagovat.

Typy hospodarskych cykli
Rozlisuji se 3 druhy cykl podle délky jejich trvani:®

» Kitchinovy cykly — kratkodobé (36 — 40 mésict)
> Junglarovy cykly — stiednédobé (10 — 11 let)
» Kondratévovy viny — dlouhodobé (50 — 60 |et)

3.2.1 Faze hospodarského cyklu

Kazdy hospodaisky cyklus je charakterizovan posloupnosti nékolika fazi. Obecné
je mozné charakterizovat dvoufazovy model, kdy dochazi ke stfidani faze recese a faze

expanze a model ¢tyifazovy, kde probiha expanze, vrchol, recese a dno.

Expanze

Expanze neboli konjunktura ptedstavuje obdobi, kdy dochazi k oziveni a ristu
ekonomické aktivity. Roste poptavka domacnosti po spottebnich statcich, firemni zisky
a poptavka po pracovnich silach. Firmam 1 domécnostem se dafi, roste spotieba statka

1 sluzeb, stat dostava vice dani a mize vice investovat.

Vrchol

Faze vrcholu nastava po fazi expanze a predstavuje nejvyssi bod ekonomického
rustu. V tomto misté pievazuje agregatni nabidka nad agregitni poptdvkou. Firmy
produkuji stdle vysokym tempem, ale poptdvka zaostavd. Redlny produkt prevySuje
potencialni produkt a ekonomika jako celek se zde nachazi za hranicemi svych

produkénich moznosti. X

® Hospodatsky vyvoj. Finance.cz [onling]. [cit. 2015-02-15]. Dostupné z: http://www.finance.cz/makrodata-
eu/hdp/hospodarsky-vyvoj/
Y BRCAK, Josef, SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie, s. 280
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Recese

Pfi recesi dochazi ke zpomaleni riistu a poklesu produktu. Podniky maji maly
odbyt, produkce je ptebytecnd. Diky tomu se za¢ina snizovat produkce, pocty zaméstnancii
ve firmach 1 mnozstvi penéz v domdacnostech. Klesé poptavka i produkt, na coz prodejci
reaguji snizenim cen. Dochézi k poklesu cenové hladiny a ekonomika prochéazi recesi.

Dlouhé a hluboké recese se nazyvaji deprese.!

Dno (sedlo)

Dno nasleduje po fazi deprese. Je to nejnizsi bod ekonomické aktivity, v tomto
okamziku produkt vykazuje nulové pftirGstky a piichdzi obdobi krize. Krize eliminuje
firmy, které pracovaly neefektivné a diky tomu jsou ceny vétSinou stlaceny na ekonomické
minimum. To také pfedstavuje idedlni moznost k zahajeni nové expanze ekonomiky.

Nasleduje oziveni hospodaiské ¢innosti a hospodaisky cyklus se opakuje.

3.2.2 Vznik hospodarského cyklu

Vnitini nerovnovéha nebo vliv vnéjSich jevil jsou piic¢inou vzniku hospodaiského
cyklu. Vnitini nerovnovahou se rozumi kolisani agregatni poptavky, kdy reakce nabidky
apoptavky nejsou okamzité a tim padem nedochazi k okamzité rovnovaze. Objevuje se
| teorie, ktera zastava nazor, ze vykyvy v ekonomice vznikaji v disledku statnich zasahi
do ekonomiky a jejich snahou je tyto vykyvy néjakym zplisobem regulovat. Smérovani
ekonomiky K ur¢itému stavu, ktery je povazovan za ,,idealni“, je velmi slozité a lze toho
dosahnout jen pomoci modeld, u kterych musi byt predpokladana néjaka odchylka od
skute¢nosti.

Nepravidelné vlivy na ekonomiku mohou byt narazové, impulsivni nebo ji mohou
ovlivnit trvale. Jak rychle se vrati do ,,normalu“ zalezi pifedev§im na pivodnim stavu.
Zvlaste dilezité je, vjaké fazi cyklu se nachédzela, jak rychle reaguje na zmény

a ptizplisobuje se jim a také sila ekonomiky pred zménou.*2

11 BRCAK, Josef akol., Ceskd republika ve svétle ekonomickych teorii, s. 187
12 Tamtéz
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3.3 Historie financ¢nich krizi

Hospodaiské expanze a recese se V Evropé zacaly objevovat jiz pocatkem
19. stoleti a projevuji se dodnes. Ty nejvyznamngjsi historické udalosti budou podrobnéji

rozebrany v této Casti.

3.3.1 Velka hospodarska krize 30. let
Velka hospodarska krize zacala v roce 1929 v USA. Spojené staty americké byly

nekolik let pfed krizi nejsilnéjsi pramyslovou a finanéni mocnosti, jelikoz se Evropa
vzpamatovavala z prvni svétové valky a vétSina stati Evropy méla u USA velky dluh.
Americké ekonomika prozivala rozkvét a trvalou expanzi. To bylo doprovéazeno neustalym
a predevsim spekulacnim rastem cen akcii na burze, kdy se jejich ceny bcéhem let
1928-1929 zhruba zdvojnasobily. V Iét€¢ roku 1929 dosahla expanze svého vrcholu
a objevily se prvni pfiznaky obratu ekonomiky, ktery meél nastat. Lidé byli i nadéle
optimisticti, véfili, Zze hospodaiska expanze 20. stoleti nikdy neskonéi. O par mésict
pozdé&ji, ve Ctvrtek 24. fijna, téZ nazyvan jako ,.Cerny Ctvrtek®, nastal den, kdy krachla
newyorskd burza. Nastal Sok, ktery optimisty zménil v beznadéjné pesimisty. Razem se
Mmajitelé cennych papirt snazili papirti zbavit a drzitele hotovosti nic nepfimélo do nich
opétovné investovat.'3

Bankovni krize zacala o rok pozdé¢ji, na podzim roku 1930. Vkladatelé ztratili
prvni bankroty bank, jelikoz penize od klientli investovaly do akcii a nemély tim padem
tolik finan¢nich rezerv, aby mohly utoku vkladatelii odolat. Zkrachovani banky Bank of
United States zahégjilo bankovni paniku. V dusledku této udélosti zkrachovalo béhem toho
samého mésice dalSich 352 americkych bank a krize se $ifila celou zemi. Béhem deprese
se poCet bank v USA snizil z celkového poctu 25 tisic na 10 tisic, doslo k poklesu
poptavky, vyroby. Pocet nezaméstnanych od roku 1929-1933 vzrostl zpiavodnich
1,6 milionu na 12,8 milionu osob, nezaméstnanost tedy vzrostla az na 25 %.}* Zemé¢
zazivala otfes, k jakému nedoslo nikdy v celé historii, nebyly znamé pficiny ani cesta ven

Z krize.

13 HOLMAN, Robert. Ekonomie. s. 522

4 BURINSKA, Barbora. Pohled do historie: Jak zagala velka hospodaiska krize v roce 1929. iDNES.cz
[online]. 2008 [cit. 2015-02-02]. Dostupné z: http://finance.idnes.cz/pohled-do-historie-jak-zacal a-vel ka-
hospodarska-krize-v-roce-1929-p7g-/uver.aspx?c=A081022 135219 bank_bab

16


http://finance.idnes.cz/pohled-do-historie-jak-zacala-velka-hospodarska-krize-v-roce-1929-p7g-/uver.aspx?c=A081022_135219_bank_bab
http://finance.idnes.cz/pohled-do-historie-jak-zacala-velka-hospodarska-krize-v-roce-1929-p7g-/uver.aspx?c=A081022_135219_bank_bab

Deprese nepostihla pouze USA, ale brzy se zacala §ifit do Evropy predevsim diky
zahrani¢nimu obchodu. Pokles produkce a spotieby ve Spojenych statech vyvolal pokles
dovozu z Evropy a snizil poptavku na evropském trhu. Pokles poptavky mél za nasledek
snizeni investic, spotfeby a vyroby v Evropé a snizil se dovoz z USA. Krize nemohla
zastihnout pouze jednu zemi, protoze jiz v té dob¢ byl svét velmi siln¢ hospodaisky spojen.
Ceskoslovensko patfilo k zemim, které byly hospodaiskou depresi zasazeny nejsilngji.
Nic¢ivé disledky méla deprese v Némecku. V roce 1932 tu nezameéstnanost stoupla na 43%.

Nasledky deprese nebyly jen hospodaiské, ale ovlivnily 1 mysleni obyvatelstva.
Lidé nedavétrovali ekonomickému a politickému systému, spatfovali ho jako pti¢inu svych
potizi. Pravé proto ziskdvala ideologie komunismu a fasismu nové pfiznivce, kteti uvérili
jejich sliblim o nastoleni potfadku. Sovétsky svaz a jeho centrdlné planovana ekonomika
jako jediny neznal nezaméstnanost, dalsi z davodi uspéchu komunistické propagandy. Na
ne¢ekaném uspéchu Hitlerovy strany ve volbach v Némecku méla pravé svij podil
hospodaiska deprese. Soukromé vlastnictvi bylo podfizeno kontrole statu a odbory byly
nahrazeny Pracovni frontou.

Nasledky krize ovlivnily také nazory ekonomii. John Maynard Keynes povazoval
depresi za piiznak chronického onemocnéni, které lze vyléit pouze stitnimi zasahy.
V roce 1936 vydal knihu ,,Obecna teorie zamé&stnanosti, troku a penéz®, kde vysvétloval,
ze cestou z hospodarské krize mohou byt zvySené vydaje statniho rozpoctu. Tvrdil, ze
soukromy sektor nedokaze vytvaret dostatecné velkou poptavku, kterd by zajistila plnou
zaméstnanost. Proto musi zasdhnout stat a nahradit nedostate¢nou soukromou poptavku
vetejnou poptavkou — statnimi vydaji. Zcela odlisné vysvétleni poskytl Milton Freedman.
Ten popisoval hloubku a délku trvani hospodaiské krize jako selhdni statu, konkrétné
selhani centrdlni banky. Podotykal, ze recese v roce 1929 mohla sama od sebe odeznit,
kdyby se americkd centralni banka nedopustila vaZznych chyb, které vedly k finan¢nimu
kolapsu. K zabranéni bankovni paniky méla centralni banka poskytovat diskontni ptjcky.
Misto toho udélala pravy opak, dovolila, aby penézni zasoba klesla, a k tomu zvysila
urokovou miru, coz pro ekonomiku ptedstavovalo dalsi velkou ranu. Podle Friedmana
nebyly tyto skutecnosti ve 30. letech pfednim ekonomim, véetné Johna M. Keynese,
znamy. Zadna z depresi nebyla tak hluboka a dlouha jako pravé ta ve 30. letech dvacatého

stoleti adodnes se ekonomové nemohou shodnout, co bylo hlavni pfi¢inou.®

15 HOLMAN, Robert. Ekonomie, s. 523-524
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3.3.2 Japonska krize v 90. letech

Z4dna zemé na svétd neprosla tak zasadni ekonomickou transformaci jako pravé
Japonsko v letech 1953 — 1973, v dobé svého vysokého hospodaiského rastu. Béhem dvou
desetileti se z prevazné zemédélského statu stal nejvétsi svétovy vyvozce automobill
a oceli. Zivotni troveh zavratné rostla a Tokio se stalo nejvétsi a nejdynamiét&jsi
metropoli. Futurolog Herman Kahn vydal v roce 1969 knihu s nazvem ,,Rodici se japonsky
superstat”, ve které ptredpovidal, Ze se Japonsko do roku 2000 stane nejvykonnéjsi
ekonomikou na svété. Japonské vyrobky zaplavily zapadni trhy a svét nepfestdval byt
ohromen pokrokem, jaky tato zem¢ udélala.

Béhem sedmdesatych let se ale hospodarsky rust v ekonomicky vyspélém svété
zpomalil. Japonska ekonomika zpomalila z 9% ro¢n¢ v Sedesatych letech na mén¢ nez 4 %
po roce 1973, i kdyz to byl stdle o polovinu vétsi hospodarsky rist nez v USA. Ostatni
zem¢ ve svét€ mohly Japonsku jeho rust jen zavidét a kladly si otazku, co je klicem k jeho
uspéechu.

Regulacni role statu byla jednim z charakteristickych ryst lepsiho japonského
systému. Vlada sehrala v padesatych a Sedesatych letech vyznamnou roli v fizeni
ekonomiky. Bankovni ptjc¢ky a dovozni licence putovaly do statem upiednostiiovanych
firem, stat chranil velké podniky pied kratkodobymi finan¢nimi tlaky, hospodarsky rist
ovliviiovaly strategické cile. Japonska vlada vybirala odvétvi, kterd by poslouzila jako
motor pro rust ekonomiky, poté do nich navadéla soukromy sektor a poskytovala mu na
uréity ¢as ochranu pted zahrani¢ni konkurenci. Po dosazeni prvenstvi v daném odvétvi,
diky exportni ofenzivé a likvidaci konkurentt, se zaméfila na dalsi obor.®

Konec osmdesatych let se stal pro Japonsko obdobim prosperity, nizké
nezaméstnanosti, hospodarského ristu a vysokych zisk. ZvySovaly se také tuspory
v ekonomice, které mély za nasledek snizeni readlnych urokovych sazeb a lepsi ptistupnost
k avéram. Tyto skuteénosti nabadaly obyvatele Japonska k spekulacim a nakupu aktiv, od
akcii pfes nemovitosti, jejichz ceny nasledné vzrostly na pétinasobek béhem péti let,
a umélecka dila. Vznikla tak obrovska bublina, ktera zasahla n€kolik sektord najednou,
a pravé proto bylo Japonsku ptezdivano ,,bublinova ekonomika®. Béhem tohoto obdobi

rostl hlavni japonsky akciovy index NIKKEI 225 od roku 1986 v priméru o vice jak

16 KRUGMAN, Paul R. Navrat ekonomické krize, s. 55-57
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20 % ro¢né a na konci roku 1990 dosahl rekordni urovné 38000 bodt, poté béhem dvou let
padl na uroveni 17000 bodi, coZ bylo o néco vice nez jeho hodnota z pocatku roku 1986.%7
Pocatkem devadesatych let byla celkova hodnota vSech akcii veskerych podnik
v Japonsku vétsi nez v USA, v zemi, ktera ma dvakrat vétsi HDP a dvojnasobek obyvatel.
Ceny pudy, které v prelidnéném Japonsku nebyly nikdy levné, vysplhaly do takovych
vysek, kdy pozemek jedné Ctvereni mile byl drazsi nez celd Kalifornie. Béhem roku 1990
japonska centralni banka Bank of Japan zvedla urokové sazby z pivodnich 2,5 % na 6 %.
To vedlo k utlumu ekonomiky, padu cen akcii a nemovitosti vice neZ o polovinu. Japonské
banky zaCaly krachovat, protoze dluznici, ktefi se ocitli v nesnazich diky krizi, rucili
znehodnocenymi nemovitostmi. Ztraty se vySplhaly do vyse stovek miliard dolart a vlada
je musela sanovat ze statniho rozpocétu. Nasledujicich deset let se ekonomika ocitala
v hospodaiské stagnaci a deflaci. Sproblémy se potykaly i dalsi staty, ale Japonsko se

nevzpamatovalo ani po piichodu celosvétového rozmachu v poloviné devadesatych let.®

Rozsah japonské bubliny byl =zarazejici. Patfila Kjedné znékolika vin
spekulativnich horecek, které postihly svét. Spolenym rysem téchto vzplanuti bylo
financovani prostfednictvim bankovnich pijcéek. Tradicné seriézni banky zacaly za
nadstandardni urokové miry nabizet avéry na riskantni a mnohdy velmi podezielé operace.
Podobné pochybné piijeky se objevovaly i jinde ve svété napt. v USA a Svédsku. V pozadi
téchto udalosti se nachazi jeden ekonomicky princip tzv. moralni hazard. Pojem ,,moralni
hazard“ pochézi z pojiStovnictvi, ale je moZzné ho vyuzit v jakékoliv situaci. Jednad se
o ptipad, kdy se jedna osoba rozhodne jit do rizika, zatimco n€kdo jiny nese ndklady,
pokud zamér nevyjde. Konkrétn¢€ japonské banky poskytovaly uvéry i pres vysoka rizika,
nebot’ védEly, Ze ptipadné ztraty pokryje stat, jak se také ve skutec¢nosti stalo.

Az kolem roku 2003 se japonskd ekonomika zacala opét probouzet, realny HDP
rostl o vice jak 2% ro¢né a deflace, kterd zemi suzovala, ustoupila. Obratu K lepsimu
pomohl piedev§im export, hlavné do USA. Spojené staty mély obrovské obchodni deficity
diky velkému objemu dovazeného zbozi. Nejvice dovazely z Ciny a dal3ich rychle se

rozvijejicich zemi. Japonsko ale také profitovalo z ristu ¢inské ekonomiky, nebot” velka

7 BALAZ, Martin. Japonska krize a jeji podobnost s dneskem. Infip.cz [online]. 2009 [cit. 2015-02-22].
Dostupné z: http://infip.cz/clanek/62/japonska-krize-a-j €ji-podobnost-s-dneskem

18 JAKLIN, Jifi. Recese a deflace v Japonsku. Euroekonom.cz [online]. 2004 [cit. 2015-02-22]. Dostupné z:
www.euroekonom.cz/analyzy/japonsko.doc
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¢ast ¢inského zbozi obsahovala souéastky vyrabéné v Japonsku. Americky import pomohl

zvyseni japonského exportu, a tak ozdraveni celé ekonomiky.®

3.4 Ukazatele slouzici k méieni hospodaiské vykonosti

Ekonomické ukazatele a veli¢iny nejlépe poslouzi k hodnoceni dopadd finanéni
krize na vybrané ekonomiky. Ke srovnani se nejvice pouzivaji ukazatele hruby domaci

produkt, inflace, nezaméstnanost a zahrani¢ni obchod.

3.4.1 Hruby domaci produkt

vvvvvv

slouzici k hodnoceni vykonu ekonomiky. Je soucasti systému narodnich uctd, které
umoziuji vladé poznat, zda ekonomika zaziva expanzi nebo pokles a zdali nehrozi recese
nebo prudky rast inflace.?

., Hruby domaci produkt (HDP, GDP Gross Domestic Product) vyjadruje objem
finalni produkce, ktery byl vytvoren za urcité obdobi vyrobnimi faktory, které puisobily na
lizemi statu za urcité obdobi. “?* Je to soudet dolarové hodnoty spotfeby, hrubych investic,
vladnich nakupt statkl a sluzeb a Cistych vyvozl vyprodukovanych v zemi béhem jednoho

roku.
Symbolicky vyjadieno: HDP=C + 1+ G+ X

Hruby domaci produkt byl definovan jako dolarova hodnota statki a sluzeb. Je
vyjadien v penéznich jednotkach a ceny, které jsou méfitkem k ur€eni dolarové hodnoty,
se v ¢ase meni a jsou ovliviiovany inflaci. Pravé proto je rozliSovan redlny a nomindlni
hruby domaéci produkt. Nominalni produkt je ukazatel vypocteny v trznich cenach
jednotlivych let. Neni vhodny pro sledovani vyvoje ekonomiky, protoZe se ceny neustale
pohybuji. Redlny produkt umoziuje vypocet mnozstvi vyrobenych statkl a sluzeb, aniz by

byl ovlivnén inflaci nebo zménami cen.

19 KRUGMAN, Paul R. Ndvrat ekonomické krize, s. 67-71
20 SAMUEL SON, Paul A., NORDHAUS, William D. Ekonomie, s. 424
2L BRCAK, Josef akol., Ceskd republika ve svétle ekonomickych teorii, s. 57
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Hruby doméaci produkt lze vypogitat tfemi zplisoby:?

» Produkéni metodou — HDP se pocita jako souhrn hrubé pfidané hodnoty ve
vSech odvétvich, které jsou v systému narodniho ucetnictvi povazovany za
produktivni. Slouzi také jako vyrovnavaci polozka uctu vyroby za narodni
hospodafstvi celkem, na stran€ zdrojli je zachycena produkce a na stran¢ uziti
mezispotieba. Strana zdrojii za narodni hospodaistvi je dale doplnéna o dang,
snizené o dotace na vyrobky.

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

» Vydajovou metodou — HDP se stanovuje jako soucet findlniho uziti vyrobki
a sluzeb rezidentskymi jednotkami (skute¢na konecna spotiecba a tvorba
hrubého kapitalu) a salda exportu a importu vyrobkt a sluzeb.
HDP=C+1+ G+ NX
C =vydaje domacnosti na spotiebu
I
G

NX = Cisty vyvoz, rozdil mezi exportem X a importem M

hrubé soukromé investi¢ni vydaje

vladni ndkupy statkl a sluzeb

» Dichodovou metodou — se HDP vypocita jako soucet prvotnich dichodl za
narodni hospodaftstvi celkem.
HDP = nahrady zaméstnancim + dané z vyroby a z dovozu — dotace + Cisty

provozni piebytek + €isty smiSeny dichod + spotieba fixniho kapitalu

3.4.2 Inflace

Trendy ve vyvoji cen, pohyby cenové hladiny, inflace patii mezi dalsi dulezité
ukazatele méfeni hospodaiské vykonnosti. Cenovym indexem je oznaceno méfitko
pramérné urovné cen. Inflaci se rozumi vSeobecny rust celkové cenové hladiny. Je
projevem ekonomické nerovnovéahy, jehoZ vnéj$im znakem je pravé rist cenové hladiny.
Obecné tedy inflace vyjadiuje rast spotiebitelskych cen jako napf. zvySujici se cena
benzinu, zdrazovani potravin apod. Méfitkem je tzv. mira inflace, ktera pfedstavuje zménu

cenového indexu v procentech oproti minulému obdobi. V praxi je mira inflace méfena

2 BRCAK, Josef, SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie, s. 17
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jako ptirtstek indexu spotiebitelskych cen (CPI), indexem cen vyrobcti (PPI) a cenovym
deflatorem.>

V Ceské republice je index inflace méfen na zakladé spotiebniho kose, ktery
spravuje a upiesiiuje Cesky statisticky Gifad. Spotfebni ko§ v sou¢asné dobé obsahuje pies
700 polozek. Do spottebniho koSe je zafazeno potravinaiské zboZzi (potraviny, napoje,
tabak), nepotravinaiské zbozi (odivani, ndbytek, drogistické a drobné zbozi, potieby pro
domécnost apod.) a sluzby (opravarenské, z oblasti bydleni, provozu domacnosti,
zdravotnictvi, socialni péce apod.).?*

Konkrétni vyse inflace a udaje o ni jsou soucasti kazdorocni Statistické roCenky,

kterou vydava Cesky statisticky uiad.

Mohou existovat 3 druhy inflace:?®

» Mirna (pliziva) — kdy tempo rustu cen v podstaté nepiekracuje tempo ristu
vyroby

» Padiva (cvalajici) — pfi které tempo rlstu vyroby uz zaostava za tempem rustu
cen. Lid¢ prestavaji drzet penize, protoze ztraceji svou kupni silu.

» Hyperinflace — ktera je extrémnim piipadem padivé inflace. Tempo ristu cen
je vysoké, neexistuje zde souvislost s tempem riistu vyroby, ceny jsou vysoce

nestabilni a penize pfestavaji vykonavat svou funkci.

3.4.3 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost patii k zavaznym problémim soucCasné doby. Vysoka
nezameéstnanost piedstavuje problém pro hospodaistvi 1 pro spole¢nost. Hospodarstvi
prichdzi o cenné zdroje a spoleCnost se potyka snizkym pifijmem a snim spjatymi
problémy. Nezaméstnanost také ovliviluje naladu a postoje lidi. Dlouhotrvajici
nedobrovolna nezaméstnanost se miize vyvinout az v psychické a spolecenské stradani.

Za nezaméstnané se povazuji osoby, které nemaji praci, ale aktivné ji vyhledavaji.
Musi o praci prokazatelné usilovat napf. rozesilanim svych Zivotopisii a ucastnit se

pracovnich pohovort.

B BRCAK, Josef, SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie, s. 173

24 CESKY STATISTICKY URAD. Inflace, mira inflace - metodika [onling]. [cit. 2015-02-25]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/kdyz_se rekne inflace resp_mira inflace

% BRCAK, Josef, SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie, s. 176

22



Rozlisuji se 3 druhy nezaméstnanosti:

» Frikéni — vznika diky nepfetrzitému pohybu osob mezi regiony a pracovnimi
misty.

» Strukturalni — vznika, pokud existuje zasadni nesoulad mezi nabidkou
vysokou nezaméstnanost v hornickych komunitach).

» Cyklicka — vznika, kdyZ poklesne celkova poptavka po pracovni sile. Je
spojenas cyklickymi fluktuacemi ekonomiky.2®

Nezaméstnanost méfime pomoci ukazatele miry nezaméstnanosti, ktera je
vyjadiena v procentech.
U
L+U

Kde u vyjadifuje miru nezaméstnanosti, U je pocet nezaméstnanych a L je pocet

-100

Vzorec miry nezaméstnanosti: u

zameéstnanych.

3.4.4 Zahraniéni obchod

Zahrani¢ni obchod ¢ili vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb ma vliv na velikost
agregatnich vydajii na domacim trhu a tim na HDP.

. Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie je zahranicni obchod Ceské
republiky souhrnem vnitrounijniho obchodu (tj. obchodu se clenskymi staty EU) a obchodu
se staty mimo EU. Statistika zahranicniho obchodu je zaloZena na dvou systémech, a to na
sbéru dat systémem Intrastat, ktery sleduje pohyb zbozi uvniti Spolecenstvi (odeslani
a prijeti zbozi do/ze statu EU), a na vyuZiti nékterych udajii z Jednotnych spravnich
dokumensi (JSD) pro Extrastat, ktery sleduje obchod s neclenskymi staty EU (vyvoz

a dovoz zbozi do/ze statii mimo EU). “?'

Dovoz (Export) piedstavuje hodnotu zbozi ptijatého ze zahranici, které piestoupilo
statni hranici za Gc¢elem jeho trvalého nebo docasného ponechéani v tuzemsku. Celkovy

dovoz se sklada ze zbozi piijatého ze stati EU a dovozu ze zemi mimo EU. Dovoz také

% SAMUEL SON, Paul A., NORDHAUS, William D. Ekonomie, s. 651-653
27 CESKY STATISTICKY URAD. Zahranicni obchod - metodika [onling]. 2015 [cit. 2015-02-25]. Dostupné
Z: https://www.czs0.cz/csu/czso/zo
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znamena odliv poptavky z ¢eského trhu na zahrani¢ni trhy a snizuje agregatni vydaje na
nasem trhu.

Vyvoz (Import) predstavuje hodnotu zbozi odeslaného do zahranici, které
piestoupilo statni hranici za tcelem jeho trvalého nebo docasného ponechani v zahranici.
Celkovy vyvoz se sklada ze zbozi odeslaného do stati EU a vyvozu do zemi mimo EU.
Vyvoz také znamena piiliv poptavky ze zahrani¢nich trhii na cesky trh a zvySuje agregatni

vydaje na naSem trhu.?

3.4.5 Dalsi vybrané ukazatele
V praktické ¢asti slouzi k porovnani stavu ¢eské ekonomiky v obdobi financni krize
dalsi ukazatele. Operuje se zde s indexem PX, cenou ropy Brent, saldem statniho rozpoc¢tu

arepo sazbou centralni banky. Tyto ukazatele budou v této ¢asti prace struéné vysvétleny.

Index PX

Index PX je oficialnim indexem prazské burzy cennych papirti. Burzovni index je
zakladnim statistickym indikatorem, ktery popisuje vyvoj celého burzovniho trhu. Pro
investory jsou indexy zakladnim ukazatelem, ktery jim fikd, jak se dany trh vyviji, zda

roste nebo klesa. Prvni vypocet indexu PX se stal vroce 2006, stal se ndstupcem

predchozich indexti PX-50 a PX-D.?°

Cenaropy Brent

Ropa je nejen neobnovitelnym pfirodnim zdrojem, ale také dilezitou obchodni
komoditou. Obchoduje se sni na ptednich svétovych komoditnich trzich. Ropa typu Brent
se t€zi v Severnim moii a obchoduje se v Londyné. Cenaropy se neustale méni, reaguje na

zménu kurzu mény.

Saldo statniho rozpoctu
Nesoulad mezi piijmovou a vydajovou strdnkou statniho rozpoctu predstavuje

saldo. Tato bilance muze byt v kratkém ¢asovém obdobi (1 rok) bud’ kladna, nebo zaporna.

2 CESKY STATISTICKY URAD. Zahranicni obchod - metodika [online]. 2015 [cit. 2015-02-25]. Dostupné
Z: https://www.czs0.cz/csu/czso/zo

2 RUML, Michal. K ¢emu slouZi a jak se pocitaji burzovni indexy? Finance.cz [onlin€]. 2007 [cit. 2015-02-
28]. Dostupné z: http://www.finance.cz/zpravy/finance/124924-k-cemu-slouzi-a-j ak-se-pocitgji-burzovni-
indexy/
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Kladné bilance nastava, pokud jsou pifijmy rozpoctu vyssi nez jeho vydaje. Tento typ
nerovnovahy je oznacovan jako piebytek. Zapornd bilance nastava tehdy, kdyz jsou
rozpoCtové vydaje vysSi nez pfijmy a tento typ nerovnovahy je nazyvan deficitem.
Dtivodem deficitu, ke kterému mtize dojit i v prab&hu rozpoctového roku, je nerovnomerné

plnéni vetejnych rozpoctl na piijmové a vydajové strance.

Lze rozlisit tii druhy deficitu:

1) Saldo, které je navrzené vladou a schvalené parlamentem, piedstavuje zamér
vlady o hospodatreni s vefejnymi penézi.

2) Saldo, které vznika v pribéhu rozpoctového roku jako dusledek okamzitych
penéznich toktll na strané vetejnych piijmu a vydaja.

3) Saldo na konci rozpoétového roku, které je vysledkem hospodateni vlady

a zaroven odrazi i pisobeni vnéjsich vlivi.

Podrobnégjsi analyzou lze deficit déle klasifikovat na cyklicky a skutecny
(strukturalni). Cyklicky vznika disledkem ptsobeni hospodaiského cyklu na ekonomiku.
Strukturalni deficit je rovné€z oznacovan jako cyklicky ocistény deficit a jedna se o tu ¢ast

deficitu, ktera ziistane po odeéteni cyklické slozky od celkové vyse deficitu.

Repo sazba CNB

K plnéni inflaénich cili vyuzivd Ceskd narodni banka tzv. ménové politické
nastroje a zménami téchto nastrojii se snazi kompenzovat tlaky, které vychyluji budouci
inflaci mimo toleranéni pasmo kolem infla¢niho cile.!

Hlavnim ménovym néstrojem jsou repo operace provadéné formou tendri. Pfi repo
operacich CNB pfijima od bank piebyte¢nou likviditu a bankam piedava jako kolateral
dohodnuté cenné papiry. Obé strany se zarovenl zavazuji, ze po uplynuti doby splatnosti
probéhne reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik vrati véfitelské bance zaptijéenou

jistinu zvysenou o dohodnuty urok a véfitelska banka vrati CNB poskytnuty kolateral.*?

% OCHRANA, Frantisek, PAVEL, Jan, VITEK, Leo§. Verejny sektor a verejné finance: financovani
nepodnikatelskych a podnikatelskych aktivit, S. 137-138

31 BRCAK, Josef a kol., Ceskd republika ve svétle ekonomickych teorii, s. 124

32 CESKA NARODNI BANKA. Ménové politické nastroje. [onling]. 2003-2015 [cit. 2015-03-20]. Dostupné
Z:http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html
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3.5 Priciny finan¢ni krize v USA

Globalni finan¢ni krize, ktera zasahla svét vroce 2007, méla své kotfeny ve
Spojenych statech americkych a byvd oznacovéna také jako americkd hypote¢ni krize.
Naznaky vzniku krize se objevily uz v roce 2006, kdy vznikla Realitni dluhova bublina.
PFicin, které vEétsi nebo mensi vahou prispély ke vzniku finan¢ni krize v USA, je mnoho.
V pribéhu celého 20. stoleti se vlada USA snazila podporovat vlastni bydleni svych
ob¢ant. Poté, ke konci 20. stoleti, nastala velka vina deregulace na trhu s finan¢nimi
derivaty.®

Americky kongres pfijal v roce 1977 velmi vyznamny dokument zvany Community
Reinvestment Act, ktery je znamy také pod zkratkou CRA. Tento dokument ukladal
bankam pujcovat, investovat, poskytovat sluzby do téch ¢asti spolecnosti, od kterych berou
vklady. Hlavni cil, ktery CRA stanovil, byl boj spraktikou zvanou ,redlining”. Tato
praktika branila poskytovani uvérii a jinych financ¢nich sluzeb nebo dokonce i jejich
zdrazovéani osobdm z chudych ¢asti, obvykle srasovym podtextem, aniz by zohlednila
jejich schopnost splacet avéry. Pravidla CRA byla v roce 1995 zpfisnéna. Banky musely
prokazovat uzavirani uvéra se socialné slabsi vrstvou obyvatel a ptisluSniky mensin. Poté,
co se kongres zasadil o zvefejiovani CRA ratingil, podle kterych regulatofi povolovali
nebo zakazovali otevirani novych pobocek bank ¢i jejich slucovani, byl na banky vytvaien
obrovsky tlak v poskytovani ptijcek. Tento tlak byl tak enormni, ze se zacal pouzivat vyraz
,bankovni socialismus®. Banky se snazily vyhnout problémim, jelikoz jim bylo neustéle
vycitano, ze neposkytuji uvéry zrasovych diavodi a zacCaly poskytovat Gvéry i1 tém
nejriskantnéj$im klientiim. Tento zdkon umoznil poskytovani velkého poc¢tu hypoték i pro
jedince bez dostate¢nych finanénich prostiedki.®*

V roce 1999 doslo ke zruseni nékterych ustanoveni Glass-Steagallova zakona, ktery
umoznil obchodnim bankam podnikat Vv oblasti investi¢niho bankovnictvi a tudiz
podstupovat i vétsi riziko. Tato skutecnost sice nebyla hlavni pfi¢inou, ale mohla okrajové
ptispét ke vzniku krize. Deregulované instituce, které na sebe braly nova rizika, se na krizi
tolik nepodepsaly. Ovlivnila ji piedev§sim rizika, ktera podstupovaly instituce, jez

bankovnimu dohledu nikdy nepodléhaly. A to je podle Paula Krugmana hlavni jadro

3 MARES, Vaclav. Financni krize v USA a jeji priciny [onling]. 2011 [cit. 2015-03-29]. Diplomové prace.
Masarykova univerzita, Ekonomicko-spravni fakulta. Vedouci prace Boris Sturc. Dostupné z:
<http://is.muni.cz/th/220439/esf_m/>.

3 Tamtéz

26



problému. Riust stinového bankovnictvi, soupefeni s bankovnictvim konvenénim mélo
politiky a vladni Cinitele upozornit, ze zde hrozi stejnd financni zranitelnost, kterad
umoznila vznik Velké hospodaiské krize. Vlada méla zareagovat rozsifenim bankovniho
dohledu a posilenim systému finan¢ni bezpecnosti, misto toho nepodnikla nic a varovné
signaly ignorovala. Riziko krize, které hrozilo finan¢nimu svétu i celému hospodaistvi,
bylo nadéle piehliZeno a krize udefila.®

Na podzim roku 2005 zacala velka konjunktura v oblasti bydleni polevovat, ale
lidem jesté né&jakou chvili trvalo, nez si toho vSimli. S ristem cen byly domy pro mnohé
nedostupné i V ptipadé, Ze by zajemci o hypotéku nemuseli skladat zalohu a uroky byly
velmi nizké. Prodeje nemovitosti zacaly tim padem klesat. Prodejcim doslo, Ze budou
muset slevovat, protoZe za svoji nemovitost nedostanou tolik, kolik pozaduji. Na jafe roku
2006 se situace stala neudrzitelnou. Trh byl natolik pfesyceny, Ze ceny domu zacaly klesat
nejdiive pomalu, ve druhém ctvrtleti roku 2007 to bylo o pouhd 3 % nez v predchozim
roce a potom stale rychleji. V pribehu roku 2008 se ceny propadly o vice nez 15 %.

Dalsim problémem byl fakt, ze dluznici nebyli schopni splacet své zdvazky.
V obdobi riistu cen nemovitosti mohli dluznici, kteti neméli na splatky hypotéky, sviij uvér
refinancovat za pomoci nového Gvéru od jiné finan¢ni instituce nebo ho splatit prodegjem
domu. Jakmile ale ceny zacaly klesat, domy se tézko prodavaly a pocet nesplacenych
hypoték rostl. Neptijemnou skutecnosti se staly exekuce, které¢ nepiedstavovaly pouze
osobni tragédii pro vlastnika domu, ale 1 Spatny obchod pro poskytovatele hypoték.

Na pocatku roku 2007 se také objevily problémy se substandardnimi pijckami.
Vlastnici cennych papiri Sprednostnim prdvem na vyplatu dividend (tzv. vyssi
senioritou)® obdrzely splatky jako prvni a majitelé podilf s niz§im ratingem byli vyplaceni
az po vlastnicich s pfednostnim pravem. Poté zacalo vychazet najevo, Ze majitelé cennych
papirQ s niz§im ratingem utrpi obrovské ztraty a hodnota téchto aktiv razem prudce klesla,
coz v podstaté znamenalo konec substandardnich pujcek, protoze cenné papiry s nizsim
ratingem uz nikdo nekoupil. Disledkem toho nakupy dalSich domt nemél kdo financovat,
ubyl vyznamny segment poptavky po bydleni a ceny nemovitosti déale klesaly. Lidé si

zadali uvédomovat hloubku a vaznost hypoteéni krize.’

35 KRUGMAN, Paul R. Ndvrat ekonomické krize, s. 144-145
36 Cenné papiry, které ratingové agentury ohodnotily jako AAA.
3" KRUGMAN, Paul R. Navrat ekonomické krize, s. 148-149
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V zafi roku 2008 znarodnila americkd vlada dvé velké hypotecni banky Fannie Mae
a Freddie Mac. Tyto instituce byly kiizenci mezi soukromou firmou a statnim podnikem
a jejich koteny sahaly az do 30. let. Dlouhou dobu byly pfedmétem kritiky, nejen pro
poskytovani rizikovych avért, ale 1 pro jejich ucetni skandaly, které vyvolaly hloubkové
kontroly. Pad téchto polostatnich instituci byl vSak jen zacatek. Skute¢na rana ptisla
15. za&ti 2008, kdyZz investicni banka Lehman Brothers zazadala soud o bankrotovou
ochranu. Tato skute¢nost byla pfimou ranou na srde¢ni komoru amerického finan¢niho
systému a obdobi kolem 15. zafi je oznaCovano jako nejhorsi obdobi od teroristickych
Gitokd v roce 2001.3®

Jak jiz bylo uvedeno, zruSeni n¢kterych ustanoveni Glass-Steagallova zikona
umoznilo komerénim bankam angazma v investi¢énim byznysu a investiénim bankam bylo
dovoleno pracovat suvéry prostiednictvim finanéni paky.*® Lehman Brothers podnikala
s finan¢ni pakou vyjadienou pomérem 1 : 60 (pomér vlastniho kapitalu k cizimu). Tento
pomér je extrémni, nebot maximalni rozumnd hodnota pro zdravou banku by méla
dosahovat hodnoty 1 : 12.

Po zkrachovani banky se svét zacal divit, ze vS§emozné Ufady nemaji vyvoj udalosti
pod kontrolou. Analytici véfili, Ze instituce jako Federadlni pojistovna bankovnich vklada
(FDIC), Komise pro cenné papiry a burzy (SEC) a dalsi federalni tstavy budou
V pohotovosti. Véfili, Ze tak silné a pfisné regulovany financni trh, jako je pravé ten
americky, nemtze nikdy postihnout krize podobna té ve 30. letech.

Americka finan¢ni krize neskoncila takovou katastrofou jako ve 30. letech. Jelikoz
bankéti védéli, co by se mohlo stat, nenechali vétSinu bank padnout. Utady nechaly
zkrachovat pouze banku Lehman Brothers jako exemplarni ptiklad, ktery slouzil 1 jako

vystraha ostatnim.*°

3.6 Presun krize do Evropy

Svét je prostiednictvim svych ekonomik a finan¢nich trhii tzce propojen

a jakakoliv nestabilita kdekoliv na svété se odrazi i jinde. Americka ekonomika je jednou

¥ DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnovdha a financni krize, s. 329

% Investi¢ni banka si pijj¢ila penize a investovala je do rizikového finanéniho projektu s vysokym vynosem -
tomu se fika finan¢ni paka. Pokud ekonomika funguje dobfe, je podnikani vysoce vynosné, pokud se ale
zaklad projektu pokazi, v§e mtze vést ke katastrofe.

4 KOHOUT, Pavel. Nova abeceda financi, s. 130-133
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zpomaleni ekonomického riistu doslo v eurozoné a zbytku Evropy, Cing i Rusku.

Vyspélé bankovnictvi, domn¢ld piednost, kterd se stala hlavnim problémem
Evropy. Evropa béhem celého povalecného obdobi nebyla ani jednou postizena krizi, ktera
by zasédhla cely kontinent. V¢filo se, Ze bankovni krize v Evropé nemohou nastat. V dobé
zavedeni eura navic evropské banky vyuzily nizkych urokovych sazeb, které jim hodné
pomonhly.

Stejné tak jako v USA davétovali reguladtorim i Evropané a slozitd schémata jako
napf. Basel 111*! mély ukongit vyskyt bankovnich krizi. Velkym problémem byly bankovni
uvéry, kterych bylo pfili§ mnoho, napft. Irsko mélo v roce 2010 objem bankovnich aktiv ve
vysi 872 % HDP, Belgie 380 % HDP a Némecko 246 % HDP.*? Pro srovnani, v USA
dosahoval objem aktiv viech americkych bank jen 82 % HDP.*®
Z teéchto Cisel vyplyva, ze Evropa vdéci za svij blahobyt dluhu, jak vefejnému, tak
1 soukromému. Vetejné dluhy dlouho zivily nemaly pocet nezaméstnanych nebo piipadné
neptili§ produktivni stitni zaméstnance a soukromé dluhy poméhaly financovat stavbu
jejich domu a vybavit jejich domacnosti. Dale je také ziejmé, ze regulace bank selhala ato
z diivodu jeji slozitosti.

Evropské krizi také napomohla situace v Recku. Recko se stalo zdrojem
obrovskych problému v celé Evropé, kdyz se dostalo do nesolventnosti vinou svého
$patného hospodateni, které vyvrcholilo na jafe roku 2012, kdy Recko vyhlésilo ¢aste¢nou
platebni neschopnost. Otazkou je, jak to Ze tak maly stat, jehoZ ekonomika tvoii zhruba
2 % ekonomiky eurozony, dokazal destabilizovat celou Evropu? Jako odpovéd’ se nabizi
fakt, ze Recko nebylo diilezité samo o sobé, ale mohlo zafungovat jako rozbuska finanéni
krize evropskych bank, podobné& jako Lehman Brothers ve Spojenych statech a to uz by byl
velky problém. Zichrana Recka tak ve skute¢nosti byla zichranou evropskych bank,
predevsim téch némeckych a francouzskych. Hlavnim problémem Francie byla obchodni
bilance, kterd se zacCala propadat. Obchodni nerovnovdha Francie byla doprovazena

dal3imi, jesté hlubimi nerovnovihami napt. ve Spanélsku a Portugalsku.

4 Basel |1l — Opatteni, které v CR zpracovava CNB, jejich cilem je zvysit odolnost bank v krizovych
situacich prostfednictvim zpfisnéni pozadavkl na kapitalovou pfiméfenost a na kvalitativni prvky fizeni
bank. Bankovni systém se mél stat absorbérem financnich “Soka”, nikoliv jejich pfenaSecem.

4“2 KOHOUT, Pavel. Nova abeceda financi, s. 134

43 Mensi ¢islo piedstavuje mensi zavislost na bankéach a predev§im mensi riziko bankovni krize.
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S problémy se potykala vétSina statii Evropy, Belgie zestatnila financni ustav Fortis
& Dexia, Britanie pomahala bance Brandford & Bradley. Vsechny vyspélé staty se snazi
o feseni, sméfujici ke stabilizaci finan¢niho sektoru. Opatieni, ktera jsou potiebnd, jsou
vSak 1 rozpoctoveé velmi nédkladna a nemusi definitivné odstranit rizika finan¢niho sektoru.
Vetejné rozpoCty jsou diky tomu mnohonasobné zatézovany a fiskélni disciplina,
dohodnutd v ramci Evropy (Pakt stability a rlstu), oslabuje. VéEtsi vaha statnich zasahii
v ekonomice se ukazala jako velmi dulezita.

Ceska republika a jeji finanéni systém, i pies zprostiedkované dopady ze zahraniéi,
zustaly zpocatku relativné izolovany od globalni finanéni krize, ale makroekonomické
dopady, snizujici se ekonomické aktivity v eurozon€, se postupné zacaly projevovat
1 v Ceské ekonomice. Vyrazné poklesla zahrani¢ni poptavka, krize zasédhla automobilovy
i sklaisky primysl, ktery zkolaboval. Cesky bankovni sektor piehodnocoval rizika a zacal
reagovat na zhorSené urokové i neurokové miry. Poté se snizovalo tempo poskytovani
uveérl, zejména pro soukromé firmy. Obchodni spolecnosti ,ptezivaly” diky rezervam

a udrzovaly si dileZité zaméstnance zkracovanim pracovnich tvazki.*

4“4 KRALOVA, Michaela. Rozpoétova politika CR v obdobi finanéni krize. Praha, 2012. Bakalai'ska préce.
Ceska zemédélska univerzita v Praze. Provozné ekonomicka fakulta, s.17
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4 Prakticka ¢ast

4.1 Finanéni krize v Ceské republice

Jak jiz bylo uvedeno v ptedchozich kapitolach, prvni kotfeny finan¢ni krize v USA
podle Fostera a Magdoffa®™ zacaly vyznamné proriistat v roce 2006. Pfesné kvétnu 2006 se
pficitd vznik Realitni dluhové bubliny. Pocatky vSak mizeme vidét jiz v letech 2000 az
2004, kdy vyrazné rostla spotfeba domacnosti, pfi soucasné snizujici se realné mzdé. De
facto spotieba rostla rychleji nez narodni dichod a podil vydaji na osobni spotfebu na
HDP stoupl v roce 2004 az na 70 %. Polozime-li si zasadni otazku, jak mtize rist spotieba,
pokud mzdy redln¢ stagnuji? Nabizi se odpovéd, ktera se spotiebiteliim zcela jisté nelibi, a
totiz, ze se snazi udrzet si svou zivotni uroven pii stale rostoucich cenach tim, ze si pjcuji.
Do jisté miry Ize konstatovat, Ze praveé tito zadluzujici se pracujici lidé Zivili ekonomickou
expanzi, ale také hypotec¢ni bublinu. Pfi¢emz lidé vyuzivali rostoucich cen nemovitosti
K tomu, aby tzv. refixovali své hypotéky, ¢imZ ale nepfiméfené rostlo jejich zadluzeni.
Pravé extrémni zadluzeni domadacnosti v poméru s rostoucimi urokovymi sazbami a
klesajici cenou nemovitosti se stalo rozbuSkou finanéni krize.

Uz v pribéhu roku 2007 byly financni trhy po celém svété znaéné volatilni, ale
teprve v zaii 2008 se finan¢ni krize z USA piesouva do celého svéta a zaCiname ji fikat
»oveétova finanéni krize*. Tato krize ukazuje, Zze staty jsou ochotné vynalozit
prostfednictvim svych rozpocta stovky miliard dolarii k zdchran€ finan¢nich i nefinan¢nich
instituci od bankrotu i k podpofe zpomalujici se poptavky. Velka Britanie je nucena
ptistoupit ke znarodnéni hypotec¢ni banky Bradford&Bingley, Benelux zachranuje finan¢ni
skupinu Fortis, Némecka banka se zarucuje za Gvéer pro banku Hypo Real Estate a Belgie
a Francie zachranuji banku Dexia, irské vlada jako prvni, v reakci na zvysujici se nedivéru
veétiteld, vydava neomezené zaruky za vklady v bankach. Burzy po celém svété
zaznamenavaji hluboké propady. Na urovni EU ale neprobéhl zZadny koordinovany zasah
proti finan¢ni krizi, protoze se V Clenskych statech projevila nestejnomérné, paradoxné
Vv zemich zapadni Evropy, kde bylo nutné banky zachraiiovat. Ve stiedni Evropé si
finan¢ni sektor zachoval relativni stabilitu.

Navzdory realistickému a konzervativnimu makroekonomickému vyhledu

v Konvergencnim programu Ministerstva financi z roku 2007, ktery predpoklada pouze

4 FOSTER, John Bellamy a Fred MAGDOFF. Velkd financni krize: priciny a nasledky.
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rizika spojena s ngjistotou v oblasti sménnych kurzi diky expandujicimu deficitu bézného
Gétu USA, se vak krize nevyhyba ani Ceské republice, ackoliv se zda, Ze Gesky finanéni
sektor je na krizi dobie ptipraven. Prazska burza zaznamenava 27. fijna historicky nejveétsi
propad indexu PX (diive PX 50), a to na 26 mé&si¢ni minima. Vyvoj indexu PX je mozné

vidét na grafu €. 1.

Graf €. 1. Vyvoj indexu PX v roce 2008
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Zdroj: Burza cennych papird Praha, vlastni zpracovani

4.1.1 Predkrizové obdobi

Piedkrizovym obdobim je v Ceské republice nazyvan rok 2007 a piiblizng
3 kvartaly roku 2008. Jaké udalosti byly nejdalezitéjsi pro ¢eské obcany? Rok 2007 byl pro
Ceskou republiku vyznamny zejména na politické udalosti. V lednu 2007 byla po sedmi
mésicich bez vlady jmenovana nova Topolankova vlada, kterd v tomtéz roce celi hned
dvakrat hlasovani o divéte vlade.

Rok 2008 zacind zménou systému financovani Ceského zdravotnictvi, lidé novée
plati poplatek za navitévu o lékafe, Vaclav Klaus se stiva opét prezidentem. SKODA
AUTO oznamuje rekordni prodeje, Kellnerova PPF a Generali vytvoii spole¢ny podnik,
a tak vytvofi jednu z nejsilnéjSich pojistovacich skupin ve stfedni a vychodni Evropé,
inflace se dostava na devitilet¢é maximum, sazby na Sestilet¢é maximum a Ceskd meéna

zdolava magickou hranici 23 korun vici euru a vici dolaru 15 korun.
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4.1.1.1 Makroekonomicka situace

V obdobi let 2005 az 2007 dosahovaa ¢eska ekonomika ristu hrubého doméaciho
produktu hodnoty 6,5 %, hlavni pfi¢inou byla domaci poptavka tazena vydaji domacnosti
na koneCnou spottebu. V 1. pololeti roku 2008 doslo ke zpomaleni riistu hrubého
doméciho produktu na 4,9 %, kdy hlavnim faktorem byl zahrani¢ni obchod s pifispévkem
3,1 p. b., domaci poptavka naopak zaznamenala zpomaleni jak vlivem zpomaleni spotieby
domacnosti, tak z divodu poklesu ristové dynamiky tvorby hrubého fixniho kapitalu.

Vyvoj realného HDP je uveden v grafu €. 2.

Graf ¢. 2: Vyvoj HDP v predkrizovém obdobi
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Zdroj: CSU — Hlavni makroekonomické ukazatele, vlastni zpracovani

Dlouho trvajici nizkoinflacni obdobi skoncilo rokem 2007 av 1. a 2. ¢tvrtleti roku
2008 dosahla mira inflace 7,5 %, resp. 6,7 % (na bazi HICP). Hlavni pfi¢inou, ktera
zpisobila meziro¢ni rist inflace, spociva az v extrémnim ristu cen energii a potravin na

svétovych trzich. Vyvoj inflace Ize ilustrovat na grafu ¢. 3.
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Graf ¢. 3: Mira inflace v pfedkrizovém obdobi
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Zdroj: CSU — Hlavni makroekonomické ukazatele, vlastni zpracovéni

Piiblizng od 3. &tvrtleti roku 2004 az do konce roku 2007 se v Ceské republice
Snizuje mira nezaméstnanosti z 8,3 % Vv r. 2004 az na 5,3 % v roce 2007. Jesté v roce 2008
mira nezaméstnanosti mirné klesa, die dat z CSU na Groven 4,4 %. Data odpovidaji vzdy
primérnému stavu VvV daném roce. Pfi¢inou pfiznivého vyvoje dat nezaméstnanosti je
zejména zlepSeni strukturdlnich charakteristik trhu prace a také cyklicky vyvoj ceské

ekonomiky. Vyvoj nezaméstnanosti doklada graf ¢. 4 nize.

Graf & 4: Vyvoj nezaméstnanosti v CR v letech 2003-2008
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Ceska ekonomika se svou redlnou vykonnosti a priimérnou cenovou hladinou
v pribehu let 2004 — 2008 priblizovala k priméru zemi EU. V dasledku prudkého
posilovani ¢eské koruny v 1. pololeti roku 2008 doslo sice ke zmirnéni dopadu svétové
rostoucich cen potravin a energii do doméaci cenové hladiny, zaroven se vSak vyznamné
zhorSily sménné relace. Pfi¢inou prudkého posilovani ¢eské koruny byl pravdépodobné
ptesun volné likvidity z americkych aktiv v disledku finan¢ni krize v USA. Tento fakt je
do té doby pokladan jako zatim jediny nepfimy vliv finan¢ni krize na ¢eskou ekonomiku.

Makroekonomicky vyhled Ministerstva financi CR (2008) ve stiednédobém
horizontu ptedpokladé zrychleni rastu HDP, po ptekonani globalni krize, do roku 2011 na
5,2 %, pti¢emz domaci poptavka bude ptispivat v roce 2009 3,0 p.b. av roce 2011 3,7 p.b.
Ocekava se také pokracovani procesu vyrovnavani ekonomické urovné s vysp€lymi staty
EU. Rostouci rizika a dluhova zatéz domacnosti bude sniZzovat tempo rastu vydaji na
kone¢nou spotiebu. Ocekava se také nizka uroven inflace (s vyjimkou roku 2008)
vzhledem Kk rezimu cilovani inflace, narodni CPI ve vy§i 2 % S1 bodovym pasmem

tolerance od roku 2010 v souladu s pInénim inflaénich konvergenénich kritérii.

Tabulka €. 1: Prognéza vyvoje cen zboZi a sluzeb

Rok 2007 | Rok 2008 | Rok 2009 | Rok 2010| Rok 2011

Procentni zména

HICP 3 6,4 2,9 3 2,5
Deflator HDP 3,6 24 2,1 29 2,4
Deflator spotieby

domacnosti 2,8 5,8 2,5 2,8 2,2

Zdroj: CSU, propoéty MF CR, vlastni zpracovani

Na trhu prace se dale ocekava, ze poptavka bude nadale ovliviiovdna pomérné
silnym ekonomickym rlstem, pficemz pozitivni vliv jak na stranu poptavky, tak nabidky
bude mit také dalSi snizeni dafového zatizeni prace. Zmény v oblasti davek
V nezamé&stnanosti by mély pifinést posileni motivace nezaméstnanych a omezit mozné
zneuzivani systému. Mira nezaméstnanosti by méla rist ze 4,4 % v roce 2008 na 6,7 %

v roce 2011.
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4.1.1.2 Ménova politika

V eurozoné byly v prubéhu roku 2007 zvySeny repo sazby celkem dvakrat
00,25 p. b. na uroven 4 %, v CR doslo dokonce vzhledem k vysoké inflaci k celkem tiem
zvysenim sazeb 0 0,25 p.b. av roce 2008 jesté k dalsimu zvyseni o 0,25 p. b., sazby se tedy
Vv bfeznu 2008 dostaly az na 3,75 %. Oproti tomu ménové sazby v USA nékolikrat vyrazné
klesly az na troven 2,25 % v bfeznu 2008. Vyvoj ménovych sazeb od vzniku finan¢ni

krize ukazuje graf ¢. 5 nize.

Graf ¢. 5. Ménové sazby od vzniku finan¢nich turbulenci do bi‘ezna 2008 (v %)
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Zdroj: CNB — Zprava o finanéni stabilité 2007

Negativni vyvoj svétovych, zejména vSak americkych sazeb, motivoval investory
k investicim do aktiv rozvijejicich se ekonomik. Ceska koruna nabizela relativné vysoké
vynosy a zaroveii byla vniména jako bezpe¢ny pfistav*® a v souvidosti stim tedy zacala
koruna silné zhodnocovat.

Rychlé zhodnoceni koruny bylo dle CNB fundamentalné nepodlozené a bylo
ptekvapenim 1 pro ucastniky finanéniho trhu, v dalSich letech se proto ocekava korekce
Kk slabsim hodnotam okolo 25,60. Vzhledem k velké nejistoté¢ ohledné budouciho
smé&fovani kurzu koruny uzaviela CNB v dubnu 2008 dohodu svladou CR o opatienich,
jgichz cilem ma byt zamezeni nezadoucich dopadt na devizovy trh. Ocekava se, Ze se

zpozdénim se dostavi 1 neptiznivé dopady posileni koruny.

4 Vnimani koruny jako ,.bezpe¢ného piistavu* je dale umociiovano tim, ze dlouhodobé vykazuje setrvaly
trend nomindlniho zhodnocovani. Na konci 1éta zacala koruna zhodnocovat pravdépodobné v souvislosti
s likvidaci pozic z carry obchodl. V prvnim ctvrtleti 2008 se pak zhodnocovani stalo vyjimecné silnym
ziejmé v disledku efektu ,bezpecného piistavu®. Od pocatku finan¢nich turbulenci v srpnu 2007 do
pocatku dubna 2008 koruna zhodnotila o 12 % oproti euru a o 25 % oproti dolaru.
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4.1.1.3 Financni sektor

Vyvoj ¢eské ekonomiky v roce 2007 byl velmi uspesny, turbulence na zahrani¢nich
finanénich trzich maji zatim relativné omezeny dopad. Ceny akcii poklesly v souladu
Spoklesy zahrani¢nich akciovych trhii, vynosy z dluhopisti ale na pocatku obdobi krize
mirné klesaly, pak se vSak stabilizovaly okolo urovné 4,5 % v bieznu 2008. Tento fakt
potvrzuje vnimani ¢eskych dluhopisii vedle samotné ¢eské koruny jako bezpecné investice.
Trzni signaly vSak také v prubéhu prvniho cCtvrtleti 2008 indikovaly zvySené prodeje
¢eskych vladnich dluhopisti zahrani¢nimi investory, coz zpusobilo mirny rist
dlouhodobych vynost.

Vzhledem Kk velmi silné participaci zahrani¢nich bank na ¢eském finan¢nim sektoru
vznikala obava z pfipadného piesunu problémi matefskych bank smérem k Ceskym
dcefinym bankdm. Samotné Ceské financ¢ni instituce byly ale od globalnich turbulenci
zatim pomérné izolovany vzhledem Kk tomu, Ze v jejich drzbé bylo minimalni mnozstvi
rizikovych aktiv, a to i z diivodu tradi¢niho konzervativniho obchodniho modelu ¢eskych
bank. Ke stabilit¢ domacich bank pfispiva i vysoka bilan¢ni likvidita, systém financovani
uvéri primarnimi vklady a tedy i minimalni zavislost na finan¢nich zdrojich od
zahrani¢nich matetskych spole¢nosti nebo trhli. Dostupné informace a nasledné analyzy
zatim indikuji, Ze ¢esky finan¢ni sektor je zdravy a neni vystaven riziku vzniku krize.

Jednou z hlavnich pfic¢in vzniku finanéni krize v USA byl vyvoj Gvéra. Klientské
uveéry poskytnuté bankovnim sektorem dosahly ke konci roku 2007 1 786 mld. K¢, coz je
meziro¢ni rast o 26,4 %, coz je také zatim nejvyssi meziro¢ni rust za sledované obdobi od
roku 1996. Podil uvérii obyvatelstvu na tomto ¢isle dosahl 37,5 %, vétSinu struktury
poskytnutych véri tvofi uvéry nefinanénim podnikim. Uvéry obyvatelstvu ale v roce
2007 vzrostly o 35,1 % a dynamika rtstu se oproti roku 2006 zrychlila o 4,7 p. b., z toho
hlavni podil tvofily Uvéry na bydleni, které piredstavovaly 76,4 %. Tempo rlstu
spotiebitelskych uvérti naopak zaznamenalo mirny pokles. Pfes znacnou dynamiku ristu
nehodnoti CNB tato fakta jako varovna, a to zejména z ditvodu, Ze zdrojem financovani
uvéra jsou depozita klientli, ktera ke konci roku 2007 dosahovala 1,3 ndsobek uvér
klientim, coZ je v porovnani s ¢lenskymi zemémi EU vice nez dvojndsobek. Meziro¢ni

dynamiku ristu avéru obyvatelstvu zobrazuje graf ¢. 6.
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Graf ¢. 6: Meziro¢ni dynamika ristu uvéri obyvatelstvu podle ucelu (v %)

55 -
50 4
45 o
440 1
354
30 4
25 5
20 -
15

J00z J003 2004 2005 2006 2007

— Celkem

Ha bydleni
—— Spofrebitekke (bez debeid na béinem 0Su)

Zdroj: CNB — Zprava o finanéni stabilité 2007

4.1.1.4 Trh nemovitosti

Na trhu nemovitosti pokradovaly trendy, které CNB oznacila za rizikové. Ceny
nemovitosti v roce 2007 rostly v priméru o 23 % u bytl a stavebnich pozemki a 5 % u
rodinnych domt, a to i pfes negativni vyvoj cen nemovitosti na zahrani¢nich trzich. Rist
cen byl tazen rostouci poptavkou po bydleni, kterou ovliviioval dynamicky rist ivért na
bydleni a jejich dostupnost obyvatelstvu, ale také faktor DPH, resp. oekéavani souvisejici
Snéristem zakladni sazby DPH od 1. 1. 2008 z 5 % na 9 %.#

Rust cen nemovitosti, zejména vsak bytl, se sekundarné projevil také v poklesu
vynosu znajemného, to znamenalo zaroven vyssi riziko u spekulativnich nakupi
nemovitosti financovanych hypoteénimi Gvéry.*® V souvidosti Sriistem cen pokradovala
vroce 2007 také dynamickd vystavba bytd, ktera se koncentrovala pfedev§im v Praze
a StfedoCeském kraji. Pocty dokoncenych bytli vzrostly meziro¢né o 38 %, coz byla zatim
rekordni hodnota v CR. Vyvstava tak otazka, zda se trh novych bytli v blizké dobé nenasyti
zvysujici se nabidkou, coZz by znamenalo problémy pro fadu developerskych firem. Na

grafu ¢. 7 je znazornén rist cen nemovitosti v mezinarodnim srovnani.

47V roce 2007 v CR vedle sebe existuji dvé sazby dané z pfidané hodnoty — snizena ve vysi 5 % a zakladni
ve vysi 19 %. Od 1.1.2008 doslo ke zvyseni snizené sazby DPH z 5 % na 9 %. ZvySeni sazby se dotklo
zejména potravin, stavebnich praci pro socidlni bydleni, ubytovacich sluzeb a hromadné pravidelné
dopravy cestujicich.

48 Vynos znajemného se ve vét§ing velkych mést v CR pohyboval pod urovni vynosi dlouhodobych
dluhopist i pod trovni trokovych sazeb novych uvéri na bydleni.
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Graf €. 7: Ceny nemovitosti v mezinarodnim srovnani
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4.1.1.5 Hospodareni vladniho sektoru

Dle Ministerstva financi vladni instituce hospodatily Vvroce 2007
s neo¢ekavané dobrym vysledkem, vladni saldo dosahlo -1,0 % HDP, coz piedstavuje
meziro¢ni zlepSeni o 1,7 p. b. Tento pokles je dan tim, Zze ¢eska ekonomika se nachazela na
vrcholu ekonomického cyklu, pficemz dodateéné piijmy z ekonomického profitu byly
pouzity na sniZzeni deficitu. Dal§im vyznamnym faktorem byly rozséhlé pievody
neutracenych rozpoctovych prostiedkit do rezervnich fondi. Ale kladny pfispévek ke
zméné dluhu v roce 2007 méla také akumulace vkladii a obéziva pti vyhodnych trokovych
sazbach, coz se dale ocekava i v roce 2008. Vladni dluh v roce 2008 se tedy ve vyhledu
ofekaval opét mirné niz§i, nez Cinily ptredpoklady minulych let, také v souvislosti
s predpokladanymi piijmy z privatizace statniho podniku Sprava Letisté Praha, s.p. Vyvoj

a oCekavani statniho dluhu je znadzornén Vv tabulce €. 2.

Tabulka ¢. 2: Fiskalni vyhled (2004-2007)

2004 2005 2006 2007
Deficit (pirebytek) vladnich instituci | mld. K¢ -829| -101,4| -791 -26,6
Deficit (pFebytek) vladnich instituci |V % k HDP -2,7 -3,1 -2,3 -0,7
Saldo statniho rozpoctu (SR) mld. K¢ -93,7 -56,3| -97,58 -66,4
Saldo SR/HDP % -3,1 -1,7 -2,8 -1,7
Dluh vladnich instituci mld. K¢ 870,0| 912,759 978,9| 1065,5
Dluh sektoru vladnich instituci v %k HDP 28,5 28,0 27,9 27,8
Statni dluh mld. K¢ 592,9 691,2| 8025 8923
Statni dluh/HDP % 19,4 21,2 22,9 23,3

Zdroj: Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovani
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Sociélni vydaje v dasledku opatteni ptijatych v prvni poloving roku 2006 (vydaje
na nemocenské pojisténi, davky statni socidlni podpory, zavedeni pomoci v hmotné nouzi,
mimotadna valorizace dichoda v disledku vysoké inflace) vyznamné rostly. Vzhledem
Kk tomu, Ze nedoSlo krealizaci velkych planovanych investi¢nich vydaja, doslo ke
kompenzaci rostoucich socidlnich vydajl, ale zaroven k negativnimu posunu ve struktufe
vladnich vydajt.

Pfijmova strana rozpoctu vladniho sektoru v roce 2007 tézila ze strukturalnich
zmén provedenych od zahdjeni reformy vetejnych rozpocti. Nejvyraznéjsi pozitivni efekt
pro piijmovou stranu pfinesla zména struktury zdanéni a zlepSeni vybéru dani, zvysila se
tedy absolutni uroven datiovych ptijmt. Hlavni pfi¢inou bylo zvySeni snizené sazby DPH
z5 % na 9 % sucinnosti od 1. 1. 2008, které mélo dopad na ceny potravin, stavebnich
praci pro socidlni bydleni, ubytovacich sluzeb a hromadné osobni dopravy. Naopak
zaporny vliv na vladni pfijmy mé zpomaleni ekonomického rlstu, které se promita

V niz§im pfirtstku nepiimych dani.

4.1.2 Krizové obdobi 2008 - 2010

Rok 2008 zacina zménou systému financovani Ceského zdravotnictvi, lidé noveé
plati poplatek za navstévu o lékafe, Vaclav Klaus se stava opét prezidentem. Inflace se
dostavd na devitilet¢é maximum, sazby na Sestileté maximum a c¢eska ména zdoladva
magickou hranici 23 korun vic¢i euru a vici dolaru 15 korun.

Rokem 2009 zacala pro Ceskou republiku nova etapa v podobé pilro¢niho
predsednictvi v Evropské unii. Situace na trhu prace se vyrazné zhorsila, nezaméstnanost
v lednu stoupla 0 0,8 %, coZ je nejvyssi mezimésiéni nartst, jaky kdy Ceska republika
zazila. V bieznu bylo vyvoldno dalsi hlasovani o duvére vlady, vldda davéru tentokrat
nedostala. Premiér Fischer v kvétnu sestavil novou vladu, ministrem financi se stal Eduard
Janota. Prezident Viaclav Klaus podepsal v listopadu pfes zasadni vyhrady Lisabonskou
smlouvu, ¢ekala na n&j cela Evropska unie. Poslanci schvalili statni rozpocet na rok 2010,
ktery pocita s deficitem 163 miliard korun.

V roce 2010 vyhrala volby do Snémovny CSSD se ziskem 22% hlastl, vétsinu ve
snémovné vSak zaujala pravice (ODS, TOP 09, Véci veifejné). Premiérem se stava
predseda ODS Petr Necas. Snémovna schvalila zakony, které znamenaly zasadni Skrty

(omezeni vyse statniho pfispévku na stavebni spotfeni na polovinu, vyssi dan¢ v roce 2011,
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omezeni porodného atd.). V prosinci také piisla krize koalice a dalsi hlasovani o neduvéie
vladé, kterou vlada nakonec ustala.

Ceska ekonomika v roce 2008 finanéni krizi piimo zasaZena nebyla. Ve 2. poloving
roku 2008 se vSak zaCaly prosazovat jeji nepfimé dopady. Soucasny vyhled vyvoje Ceské
ekonomiky pro nasledujici dva roky je pomérné€ negativni. Politickd nestabilita se

vyznamné promita i do dal$iho hospodateni zemé v obdobi, kdy bojuje s finan¢ni krizi.

4.1.2.1 Makroekonomicka situace

V 1. ¢tvrtleti roku 2008 doslo ke zpomaleni riistu hrubého domaciho produktu na
4,9 %, kdy hlavnim pozitivnim faktorem byl zahrani¢ni obchod s pfispévkem 3,1 p. b.,
domaéci poptavka naopak zaznamenala zpomaleni, a to jak vlivem zpomaleni spotifeby
domacnosti, tak z divodu poklesu rastové dynamiky tvorby hrubého fixniho kapitalu. Ve
4. ¢tvrtleti 2008 HDP poklesl 0 0,9 % a v 1. ¢tvrtleti 2009 se ekonomika propadla do
recese, mezictvrtletni risty HDP za 2. ¢tvrtleti 2009 (+0,2 %) a za 3. Cétvrtleti 2009
(+0,8 %) vsak naznaovaly, ze propad HDP dosihl svého dna.*® Hospodafsky rist
vV domaci ekonomice v roce 2010 skutecné zrychlil a za cely rok 2010 HDP vzrostlo
0 2,3 %. Ceska ekonomika se tak v letech 2009 — 2010 vyvijela podobné jako ekonomiky
ostatnich ¢lenskych zemi EU, to odrazi i skutecnost, ze jak za propadem HDP, tak i za jeho
naslednym oZivenim stal pfedeviim vyvoj zahrani¢ni poptavky. V piipadé Ceské republiky
sehralo vyznamnou roli oziveni rtstu némecké ekonomiky v roce 2010, na které jsme
exportné nejvice zavisli. Prognéza CNB viak piedpokladala, Ze v roce 2011 HDP opdt
snizi svlij meziro¢ni rast na 1,2 az 1,5 % v disledku zpomaleni vSech slozek domaci
poptavky 1 snizeni tempa ekonomického ristu v zahrani¢i. V roce 2012 jiz mélo tempo
rastu HDP zrychlit na 2,8 %, k cemuz méla nejvice ptispét spotfeba domécnosti v disledku
zrychleni ristu mezd a tvorba hrubého kapitalu v souvislosti s ozivenim fixnich investic.

Vyvoj realného HDP lze ilustrovat na grafu ¢. 8.

49 Hlavnim zdrojem ekonomického riistu v letech 2006 a 2007 byla doméci poptévka tazend rovnomérné jak
vydaji domacnosti na konecnou spotiebu, tak tvorbou hrubého kapitalu. Od roku 2008 méla tvorba hrubého
kapitalu zaporny piispévek k ristu, a to zejména v dlsledku mezirocniho poklesu zasob.
V prvnich tfech ctvrtletich 2009 byl prispévek vsech slozek poptavky, mimo kone¢né spotieby,
k meziroénimu rastu HDP zaporny.
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Graf ¢. 8: Meziro¢ni rust HDP v letech 2007-2011
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Zdroj: CSU — Hlavni makroekonomické ukazatele, vlastni zpracovani

Dlouho trvajici nizkoinfla¢ni obdobi skoncilo rokem 2007 av 1. a 2. ¢tvrtleti roku
2008 dosahla mira inflace 7,5 %, resp. 6,7 % (na bazi HICP). Hlavni pfi¢ina, ktera
zpusobila meziro¢ni rust inflace, spociva az v extrémnim rstu cen energii a potravin na
sveétovych trzich. Od pocatku roku 2009, resp. po odeznéni extrémnich cen energii a
potravin na svétovych burzach se pak inflace vyrazné zpomalila a dokonce kratkodobé
klesla pod nulu (-0,2 %). Dle prognézy CNB by se inflace méla ve tfetim &tvrtleti 2010
nachazet ve spodni poloving toleran¢niho pasma nového 2% infla¢niho cile.

Skute¢na hodnota inflace se vroce 2010 pohybovala velmi blizko prognozy.>
V zaii 2010 dosahla 2 %. Na zvySeni inflace se podilelo pifedev§im zrychleni meziro¢niho
ristu cen potravin a v men$i mife také regulovanych cen, oproti tomu byly tyto zmény
Casteéné kompenzovany zpomalenim meziro¢niho ristu cen pohonnych hmot. Z hlediska
struktury inflace se ale na ristu cenové hladiny podilely zejména administrativni vlivy,

tedy zvyseni nepiimych dani a regulovanych cen.*!

%V roce 2010 byla hodnota celkové inflace blizko progndézy, nicmén& u jednotlivych skupin
spotiebitelskych cen byly patrné vyrazné odchylky v obou smérech. V proinflaénim sméru ptisobily vyvoj
regulovanych cen a zmény nepfimych dani platné od 1. 1. 2010, které prognéza nemohla zachytit, nebot’
o nich bylo rozhodnuto az ve druhé poloviné roku 2009. Naopak ve sméru nizsi inflace vyrazné pusobila
korigovana inflace bez PH, u které se projevil vliv klesajicich dovoznich cen a pfedchozi propad
ekonomické aktivity.

51V rdmci administrativnich vlivii dominoval vliv zmé&n nepfimych dani, k nimz doslo s platnosti od 1. ledna
2010. Tato opatieni zahrnovala zvyseni obou sazeb DPH o 1 procentni bod a zvySeni spotiebni dané
u pohonnych hmot, piva, lihovin a cigaret. Celkové byla dosazend meziro¢ni inflace v zafi ovlivnéna
primarnimi dopady nepfimych dani v rozsahu 1,1 procentniho bodu, takze ménovépoliticky relevantni
inflace dosahla 0,9 %.
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Vyvoj meziroéni inflace ve srovnani s vyvojem slozek inflace lze srovnat na

grafu¢. 9.

Graf ¢. 9: Vyvoj slozek inflace (meziro¢ni zmény v %)
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V roce 2008 mira nezamé&stnanosti stagnovala piiblizn€ na trovni dat roku 2007,
dle dat z CSU na trovni 5,96 %. V poloviné roku 2008, ale piedevsim na zacatku roku
2009 nezaméstnanost vyrazné vzrostla. Celkovd nezaméstnanost v roce 2009 dosahla
9,2 %, kromé fijna cely rok rostl pocet uchazecli o zaméstnani, pfi¢emz na konci prosince
2009 evidovaly utrady prace 539,1 tis. uchazect, coz bylo o 186,9 tis. vice nez v roce 2008.
V roce 2010 se pak riist nezaméstnanosti zpomalil, 1 kdyz situace na trhu prace zlstala
vyrazné napjatd. Nezameéstnanost dosahla nejvyssich hodnot na pocatku roku 2010, kdy
obecnd mira nezaméstnanosti (resp. registrovand mira nezaméstnanosti) dosahla 7,3 %
(resp. 9,9 %). Druhé ¢étvrtleti 2010 jiz naznacilo zménu v dosavadnim negativnim trendu,
registrovand nezaméstnanost ve druhém a tretim Ctvrtleti 2010 mirn€ klesla. Vyvoj miry

nezameéstnanosti véetné predikce je mozné vycist z grafu ¢. 10.



Graf ¢. 10: Obecna mira nezaméstnanosti v letech 2007-2011
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4.1.2.2 Srovnani s piedchozi makroekonomickou prognézou

Navzdory realistickému a konzervativnimu makroekonomickému vyhledu z roku
2007, ktery piedpokladal zejména riziko spojené s ngjistotou v oblasti sménnych kurzi
diky expandujicimu deficitu bézného uctu USA, se krize dle vySe uvedenych indikatort
nevyhnula ani Ceské republice, ackoliv se zdalo, e eska ekonomika je na krizi dobie
pfipravena. Slabou strankou Ceské ekonomiky v dobé financni krize se stala jeji silna
provazanost s obchodnimi partnery v ramci EU, odkud se realn& krize do CR pienesla.
Prvni porovnani s prognézou tak pfinasi vyznamné informace o tom, zda doslo v CR ke
spravnému odhadu dopadu finanéni krize, nebo zda doslo k jejich podcenéni.
V letech 2008 doslo k vyznamnému zpomaleni zahrani¢ni i doméci ekonomické aktivity.
Ke snizeni zahrani¢nich investic a poptavky doSlo v disledku toho, Ze naSi hlavni
obchodni partnefi byli vazné zasaZeni financni krizi. V reakci na sniZzenou poptavku ze
zahraniCi stagnovala, resp. klesala zejména primyslova vyroba a v zavislosti na tom klesa
také potieba pracovniki, s odstupem casu vzrostla tedy i nezaméstnanost a zmirnil se rist
mezd. Tato fakta méla podstatny vliv na zpomaleni ristu HDP a ceskd ekonomika se
dostala v roce 2009 do recese. Inflace se az na rok 2008, kdy bylo o¢ekavano vyrazné
zvySeni cen surovin a potravin (vlivy fiskalni politiky), také vyrazn€ odchylila od
oc¢ekavani. Kritickd data zaznamenavd nezaméstnanost, kterd se zejména v letech 2009
a 2010 pohybuje vyrazné nad prognézou. Srovnani prognézovanych dat z roku 2007 a dat
realnych uvadi tabulka¢. 3.



Tabulka ¢. 3: Srovnani prognézovanych a realnych makroek. dat (2008-2010)

2008 2009 2010

HDP
prognoza 5% 3,70% 4,40%
realny stav 3,10% -4,10% 2,30%

odchylka -1,90% -2,10%

INFLACE - HICP

progndza 6,40% 2,90% 3%

realny stav 6,70%| -0,20% 2,00%

odchylka 0,30% -E
NEZAMESTNANOST

progndza 4,80% 4,50% 4,50%

realny stav 5,96% 9,20% 9,90%

odchylka 1,16%

Zdroj: CSU — Hlavni makroekonomické ukazatele, vlastni zpracovani

4.1.2.3 Makroekonomicky vyhled

Ekonomika EU se po hlubokém propadu vroce 2009 vratila vroce 2010
K mirnému rastu HDP, na kterém ma nejvétsi podil Némecko, které je hlavnim
zahrani¢nim obchodnim partnerem CR. V ramci EU existuji nadale mezi jednotlivymi
Clenskymi zemémi znacné nerovnosti v ekonomické vykonnosti, zaméstnanosti apod.,
proto je velmi nesnadné urcit vhodnou strategii hospodaiské politiky. K nejvyznamnéj$im
rizikim pro nasledujici obdobi patii komplikace ve finanénim sektoru, ¢i vysoka vladni
zadluzenost nékterych Clenskych zemi.

Oziveni v CR bylo vroce 2010 pomémné kfehké a svym tempem vyrazné
zaostavalo za dynamikou let 2005 — 2007, Ministerstvo financi piesto predpokladalo, ze
urovné tohoto vykonu by mélo byt dosazeno ke konci roku 2011. Ekonomick4 dynamika
byla ale omezovéna provadénou fiskalni konsolidaci®, kterd se projevila stlaenim doméaci
poptavky, hlavnim zdrojem ristu HDP tak mél byt rust bilance obchodu se zbozim
a sluzbami a zahrani¢ni poptavka. Od roku 2012 se ocekévalo zrychleni rtistu HDP az

k 4 % v roce 2014.

52 Jedna se zejména o zvySeni obou sazeb DPH o 1 p.b. v roce 2010, sniZeni objemu platii ve vladnim sektoru
v roce 2011 a zvySenim redukované sazby DPH z 10 % na 14 % v roce 2012. Konsolidace veiejnych
financi se v letech 2011-2013 odrazi v setrvalém poklesu realné vladni spotieby. Projevi se zde jak pokles
zamg&stnanosti ve vladnim sektoru, tak i redukce nakupi zbozi a sluzeb.
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Ceskou ekonomiku lze stale z dlouhodobého pohledu klasifikovat jako
nizkoinflac¢ni. V roce 2010 ¢inila mira inflace podle indexu spotiebitelskych cen (HICP)
1,2 % oproti 2,1 % v EU. Pro nasledujici obdobi se ofekava srovnatelna, ¢i mirné nizsi
hodnota v blizkosti infla¢niho cile CNB vlivem vysoké kredibility CNB, vysoké miry
konkurence na vnitinim trhu a tendence koruny ke zhodnocovani. Pro rok 2012 se o¢ekava
jednorazovy vyssi nartist inflace nad 3 %, a to opét vzhledem k provedené fiskalni
konsolidaci. Pro nejblizsi obdobi zlstavaji rizikem zvySené svétové ceny paliv a potravin.
Ocekavany vyvoj rastu HDP vcetné jeho hlavnich slozek a vyvoj indexu spotiebitelskych

cen (HICP) je znazornén na grafech ¢. 11 al12.

Graf ¢. 11: Rozklad ristu HDP (v %) Graf ¢. 12: Vyvoj HICP (v %)
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Obecna mira nezaméstnanosti v roce 2010 dosahla 7,3 %, a tak oproti roku 2008
vzrostla téméf o 3 p.b., vzhledem k hospodatskému oziveni, novym legislativnim Gpravam
a zlepSujicim se strukturalnim charakteristikdm trhu prace se predpoklada, Ze v dalSich
letech bude nezaméstnanost postupné klesat az k55 %. Vyvoj obecné miry

nezaméstnanosti ilustruje graf ¢. 13.
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Graf ¢. 13: Obecna mira nezaméstnanosti (1993-2014)
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Zdroj: CSU — Hlavni makroekonomické ukazatele, vlastni zpracovani

4.1.2.4 Ménova politika

V prvnich tfech ctvrtletich roku 2008 se zdalo, Ze se situace na finan¢nich trzich
postupné stabilizuje. Krizové udalosti v zafi a fijnu vSak mély silny dopad na rGzné
segmenty finan¢nich trhii prakticky ve viech trznich ekonomikach véetné CR. Vyrazné se
zménilo fungovani ¢eského mezibankovniho trhu a trh ¢eskych vladnich dluhopist. Trzni
likvidita se sniZila a volatilita trhu se zna¢né zvysila, coZ mélo negativni dopad na riziko
bilanéni likvidity. Také v reakci na klesajici poptavku a utlum inflaénich tlaki snizila CNB
svou meénoveé-politickou sazbu od srpna 2008 do kvétna 2009 kumulativné o 2,25 p.b., na
pokles trzni likvidity reagovala zavedenim dodéavacich repo operaci s akceptaci vladnich
dluhopisti jako kolateralu a ¢aste¢né tak uklidnila situaci na trhu. V roce 2010 zachovala
CNB, pres mirné ekonomické oZziveni, uvolnénou ménovou politiku nizkych trokovych
sazeb a do poloviny roku 2010 jes$t¢ 3x snizila svou ménové-politickou sazbu na
vyslednych 0,75 %. Vyvoj ménové-politickych sazeb od vzniku finan¢nich turbulenci

V porovnani s USA aeurozénou znazoriuje graf ¢. 14.
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Graf ¢. 14: Vyvoj repo sazby od vzniku finan¢nich turbulenci (v %)
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Zdroj: CNB — Zpréava o finanéni stabilité 2010-2011

Vyraznym vedlejsim disledkem vyvoje ve svétové ekonomice a specificky
V regionu stiedni a vychodni Evropy se pro ¢eskou ekonomiku v né¢kolika poslednich
letech staly prudké vykyvy kurzu koruny. Od léta 2007, kdy se v zahrani¢i zacaly
projevovat finan¢ni turbulence, az do 1éta 2008 koruna siln¢ nominaln¢ zhodnocovala. Ve
druhé fazi financni krize, kterd zacala padem banky Lehman Brothers, se vSak nedlvéra
rozgifila i na rozvijejici se ekonomiky a mény téchto ekonomik zadaly oslabovat. Usp&sna
komunikace CNB vi¢i finanénim trhiim vedla pomérné rychle ke stabilizaci koruny na
urovnich, které lze povazovat za konzistentni s fundamentalnimi charakteristikami ceské

ekonomiky.

4.1.2.5 Finan¢ni sektor

Udalosti podzimu 2008 na finan¢nich trzich zasahly nejen Cesky penézni trh, ale
i ostatni segmenty finan¢niho trhu. Nejistota a averze kriziku doslova vygradovala
a volatilita na trzich se vyrazn¢ zvysila. Situace na trzich se zklidnila az koncem roku 2008
po reakcich klicovych svétovych instituci ve smyslu dodavéni likvidity nebankovnim
institucim, zejména fondlim penézniho trhu.

Cesky finanéni sektor si v priib&hu let 2008 a 2009 vedl navzdory nepfiznivé
situaci v EU dobie, bankovni i nebankovni finan¢ni instituce si udrzely také pomérné
vysokou ziskovost a CR vzhledem k tomu, jako jedna z mala zemi OECD, nebyla nucena

pfijmout Zadnd opatfeni na posileni solvence bankovniho sektoru, jedinym opatfenim tak
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zlistalo pouze zvySeni limitu pojisténi vklad.>® I piesto doslo u nékterych vyznamnéjsich
instituci na Ceském financnim trhu k poklesu ziski z divodu odepsani nékterych
rizikovych aktiv.

Globalni finanéni krize se v CR projevila na trhu vladnich dluhopisti a na penéznim
trhu. ZvySena poptavka vlad po Uspordch spojend s financovanim finan¢niho sektoru
a stimulaci poptavky vyvolala otdzky ohledné schopnosti trhli absorbovat v dalSich letech
vyrazn¢ zvysené emise vladniho dluhu a rizika vytésiiovani privatnich subjektt z trhu.
Dopad rostoucich emisi vladnich dluhli zejména v menSich ekonomikach vcetné té Ceské
znamenal rdst vynosi, to zaroven zménilo i obecné vnimani rizika zem¢. Vynosovy rozdil
¢eskych vladnich dluhopisti napt. vici némeckym vladnim dluhopisiim se vSak udrzel na
coz muiZze naznacovat, Ze zahranicni investoii povazovali investice do téchto zemi za vice
rizikové nez kupftikladu investice do ¢eskych aktiv.

Svétové finan¢ni trhy az do roku 2010 zlstaly pod znacnym vlivem podplrnych
hospodaiskych a ménovych politik, které se promitly v ristu cen akcii a komodit. V roce
2010 se v piipadé ¢eskych finan¢nich trhi dale snizila likvidita a vynosy se mirné zvysily,
coz naznacovalo mirné zlepSeni oproti vyrazné negativnimu vyvoji let 2008 a 2009, oproti
tomu indikatory pro Uvérové (mezibankovni a dluhopisové) trhy zlstaly v pozici
naznacujici opatrnost a nedivéru vici protistranam. Pokracujici uvolnénou ménovou
politikou a zavadénim zichrannych systém doprovazené zlepSujicim se
makroekonomickym vyhledem a konzistentné lep$imi neZ oc¢ekdvanymi hospodaiskymi
vysledky podnikd posiloval trend ptfechazet od aktiv s fixnim vynosem k akciim. Na
akciovém 1 komoditnim trhu pfiblizné od kvétna 2010 doSlo k vyraznému trendovému
rastu, ktery zaznamenal i Cesky akciovy trh. Graf ¢. 15 uvadi vyvoj ¢eského akciového

indexu PX ve srovnani s hlavnimi svétovymi indexy.

53/ CR je povinné pojisténi vkladi dle zakona o bankach, na zékladé kterého vznikl Fond pojisténi vkladi.
Pojistény jsou vklady fyzickych i pravnickych osob. Od roku 2008, do kdy platil limit pro vyplatu
z pojisténi vkladii maximalné 25 000 EUR, resp. 90% ze zakladu, doslo ke zvyseni limitu na 50 000 EUR
bez spolutiGasti a v roce 2010 byl znovu novelizovan, v souladu s evropskou smérnici, tedy od 31.prosince
2010 se limit pojisténi zvysil na 100 000 EUR.
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Graf ¢. 15: Vyvoj akciovych indexi (1.1.2010=100)
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Zdroj: CNB — Zprava o finanéni stabilitd 2010-2011

V souladu svyvojem v eurozong v CR také v priibéhu let 2008 — 2010 vyrazng
zpomalil rist Gvért obyvatelstvu. Ten v prubéhu roku 2008 klesl o 10 p.b. a doséahl
Vv prosinci 2008 hodnoty 21 %, v 1. ¢tvrtleti 2009 pak dale mirné klesl na zhruba 19 %, od
druhého ctvrtleti 2009 doslo k zédsadnimu propadu ristu uvért. Hlavni slozku ristu avéri
obyvatelstvu nadale tvorily predevsim uvéry na bydleni, které predstavuji cca 75 %
celkovych avéri obyvatelstvu a které v roce 2008 rostly 20% tempem (v bieznu 2009 pak
18% tempem). Tempo ristu spotiebitelskych Uvérd v pribéhu roku 2008 klesalo
a v prosinci 2008 dosahlo zhruba 23 % (v bfeznu 2009 pak kolem 20 %). Kvalita tvéra
obyvatelstvu byla ovlivnéna zejména pievazujicim zastoupenim mén¢ rizikovych uvérii na
bydleni, podil nesplacenych uvéra tak rostl velmi mirné z 1,5 % na konci roku 2007 na
1,8 % v bireznu 2009. V prubéhu roku 2009 a 2010 ale objem tvéri v selhani rostl rychleji.

Grafy ¢. 16 a 17 znazorfiuji meziro¢ni rist bankovnich uvéri domacnostem a vyvoj uvért

Vv selhani.
Graf ¢. 16: Meziroc¢ni rust bank. avéra Graf ¢. 17: Vyvoj uvéri v selhani
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4.1.2.6 Trh nemovitosti

V roce 2008 pokradoval v Ceské republice relativné rychly riist cen nemovitosti
prakticky pro vSechny typy reziden¢nich nemovitosti, vysokou dynamiku ristu vykazovaly
pfedevsim ceny byt a pozemki. Tento rlst byl sice mirnéjs$i nez v roce 2007, piesto byl
ve srovnani s jinymi zemémi EU vyznamny. V priabéhu roku 2009 ale doslo k vyraznému
zvolnéni mezirocni dynamiky ristu cen bytl, coz souviselo s dopady hospodaiského
zpomaleni a také zptisnéni podminek ziskani ivérti na bydleni.

V roce 2009 a 2010 pak doslo k pomérn¢ vyraznému poklesu cen nemovitosti, ceny
byt poklesly od svého vrcholu ve 3. ¢tvrtleti 2008 v priméru o 20,7 %, tento pokles byl
nejvyrazngj$i v Praze a byl také spojen s poklesem poctu transakei s nemovitostmi, ktery
souvisi s poklesem poctu hypotecnich uvéri. Vyvoj cen nemovitosti vSak nejvice
ovliviioval trh prace, resp. historicky nizky rist nomindlnich mezd a pokles cen realnych.

V pribéhu roku 2008 doslo k dil¢imu zlepSeni vyvoje vynosu z pronajmu, coz
reflektuje zhorSené moznosti ptistupu domdacnosti k ivérim na bydleni a uptednostnéni
bydleni najemniho. Redlny vynos z ndjemného narostl nad uroven vynosu z dlouhodobych
vladnich obligaci. V priabehu let 2009 a 2010 se vynos z ndjemného ve vSech regionech
zvysil a tato situace tak oteviela prostor k spekulativnim nakupim nemovitosti
financovanych hypote¢nim tvérem.

V souvislosti srustem cen vroce 2008 také i nadale pokracovala dynamicka
vystavba byti, za prvni tii ¢tvrtleti opét stoupl pocet dokoncenych bytt meziro¢né o 9,1 %,
coz znamenalo dal$i zvySeni rekordnich hodnot z roku 2007. Zaroveni doslo k nartstu
rozestavénych nemovitosti 1 dobé jejich prodeje, coz znalilo dodatecné naklady pro
developerské firmy a také vzrlstajici riziko tohoto segmentu. V roce 2009 a 2010
v navaznosti na pokles cen nemovitosti doSlo k vyraznému omezeni bytové vystavby,
meziro¢né klesl pocet dokoncenych byt o 5,3%. Pokles cen nemovitosti se pak projevil
V rychlém nardstu podilu nesplacenych uvéri developery a firem podnikajicich v této

oblasti.

4.1.2.7 Hospodareni vladniho sektoru
Hospodateni sektoru vladnich instituci bylo v minulych letech pozitivné ovlivnéno
zejména vrcholici tazi ekonomického cyklu, recese z prelomu let 2008 a 2009 ale piinesla

zhorSené vysledky a ukazala tak strukturalni charakter fiskadlni nerovnovéahy. Deficit
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Vv roce 2009 dosahl 5,5 % HDP, v roce 2010 se podafilo aktivnimi opatfenimi snizeni na
4,4 % HDP, piesto vladni zadluZeni vzrostlo od roku 2008 o 8,5 p.b. na 38,5 % HDP
v roce 2010. Dosazené hodnoty jsou vyrazn¢ nad predikovanym stavem v roce 2007, coz je
vladou pfi¢itano financ¢ni krizi a piijatymi protikrizovymi opatifenimi v plném rozsahu.

V roce 2010 v hospodatfeni vladniho sektoru doslo oproti roku 2009 k oziveni
prijmd, které po dvou letech stagnace a propadu zacaly opét rist. Vyvoj ptfijmil souvisel
s postupnym ekonomickym ozivenim a s opatfenimi v danové oblasti platnymi od zacatku
roku 2010.>* Pokracoval tak nastoleny trend zvySovani nepiimého zdanéni a pokles
zdanéni piimého.

Na vydajové stran¢ doslo k poklesu dotaci, kapitalovych transferti, tvorby hrubého
kapitdlu a vzhledem k niZz§imu objemu prodanych jednotek piidéleného mnozstvi CO?
1 ¢istého potizeni nevyrabénych nefinan¢nich aktiv. Dale byla provedena tisporna opatireni
na urovni centralni vlady (pokles ndhrad zaméstnanciim a mezispotieby), tedy u vydaji
tykajicich se provozu statni spravy. Vyrazné¢ bylo zpomaleno tempo riistu socidlnich
davek, a tudiz i narGist mandatornich vydaji. Velmi pozitivni vliv na vydajovou stranu mél
také ptiznivy vyvoj trokovych naklada, které 1 pfes pomérné vysokou dluhovou dynamiku
rostly jen mirné.

Pro rok 2011 oéekdvda MF CR snizeni deficitu na 154 mld. K& (4,2 % HDP).
Ptijmova strana by méla byt posilena rychlejsim ristem nékterych danovych ptijmi jako je
DPH a dan z pfijml pravnickych osob. Dynamika rtstu vydajové strany je ocekavana nizsi
neZ na strané piijmu, i pfes ocekavany nartst dotaci na vyrobu. Riziko ve vydajové strané
rozpoctu muze predstavovat moznost akcelerace irokovych nakladi ze statniho dluhu, kde
lze piedpokladat zhorSeni dosavadnich podminek a volatilitu finan¢nich trh. Dluh
vladniho sektoru na konci roku 2011 je odhadovan na 41,4 % HDP. Stav vladniho dluhu
véetné predikce zachycuje tabulka¢. 4.

> Ptijata aktivni opatieni na rok 2010 se soustiedila pfedev$im na pi{jmovou stranu vefejnych rozpodtl, kde
byla zvysena zakladni i redukovana sazba DPH, spotfebni dané€, zdvojnasobeny sazby dané z nemovitosti
a zruSena nckterd protikrizova opatifeni jako slevy na piispévcich na socidlni zabezpeceni pro
zamg&stnavatele. Krom¢ toho byly navySeny stropy piispévki socialniho a zdravotniho pojisténi.
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Tabulka ¢. 4: Fiskalni vyhled (2008-2013)

2008| 2009| =2010| =2011| 2012 2013
Deficit (pFebytek) | i vl g46| -2162| -1745| -1150| -1615| -532
vladnich instituci

Deficit (prebytek) v % ) ) ) i : )
vidnich instituci HDP 21} -85 -44) -29; 404 -13
Saldo stitniho mld. Ké| -200| -1924| -1564| -1428| -101.0| -813
rozpoctu (SR)

Saldo SR/HDP % -0,5 -4,9 -4,0 -35 -25 -2,0
Dluh vladnich mld. K&| 1150,7| 1335.7| 15085| 1647,8| 1841.9| 18692
INstituci

Dluh sektoru v %

vl4dnich instituci HDP 297\ 341 382 4100 455 457
Statni dluh mld. Ke| 999.8| 11782| 13441 | 1499.4| 1667.6| 16833
Statni dluh/HDP % 249 30,0 34,0 37,3 41,2| 41,195

Zdroj: Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovéni

4.1.3 Krizové obdobi 2011 - 2013

Rok 2011 odstartoval ve znameni insolvence na nejvétsSi tuzemskou loterijni
spoleCnost Sazka, ktera byla po nékolika meésicich proddana skupinam PPF a KKCG.
V fijnu zacala platit takzvana mald penzijni reforma, kterd vedla mimo jiné k tomu, ze lidé
Vv [ét€ odchdzeli hromadné do pfedcasnych diichodl. V listopadu vydala vlada statni
dluhopisy, které si mohli koupit obcané i firmy. V prosinci vyvrcholily problémy
zadluzenych zemi eurozony, banky a pojistovny odepsaly az 50 % pohledavek, nacez
vznikl zdchranny fond — tzv. Euroval, ktery mél skupovat vladni dluhopisy. Na konci
prosince MMF pozadal o zaptijéeni téméF 90 miliard korun Ceskou republiku.

Vldda v dubnu 2012 opét celi hlasovani o davéte. Korupce otfdsa tfadou
ministerstev. Rijnové krajské volby skongily vyraznym uspéchem levicovych stran
a porazkou pravice, kterda to pric¢ita nutné¢ provedenym reformam. Levice uspéla
I v senatnich volbach, kde poprvé ziskala ustavni vétSinu. Po vleklém vyjednavani a dalsi
vladni krizi schvalila vlada dalsi danovy balicek, ktery opét zvySuje dané. V listopadu
snémovna napodruhé schvalila cirkevni restituce.

V roce 2013 nabyva Uc¢innosti zdkon o majetkovém vyrovnani s cirkvemi. Zacala
platit také jednotna sazba DPH 17,5 %. Vladou opét zmitaji aféry, které vyvrcholily
v Cervnu demisi piedsedy vlady Petra NeCase. DoCasné vlady se ujala ,,vlada odbornika*

Jitiho Rusnoka, ktera dovedla Ceskou republiku az k fijnovym predéasnym volbam. Nova
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vlada pfislibila, Ze uz nebude zvySovat dané. Na konci listopadu vyvolala velkou diskusi
CNB, ktera se rozhodla pro intervence k oslabeni koruny.

Obdobi let 2011 — 2013 je pro Ceskou republiku opét obdobim velmi slozitym, a to
jak vzhledem k opakujicim se vladnim krizim, tak gradujici krizi finan¢ni. Reformy, které
byly provedeny, byly zejména v neprospéch obyvatelstva. ZlepSeni situace piislo az na

konci obdobi S novymi volbami na konci roku 2013.

4.1.3.1 Makroekonomicka situace

V roce 2011 vstoupila ¢eska ekonomika do dalSiho roku finan¢ni krize, ktera stale
nebyla zaZzehnana. Naopak nékteré zemé EU byly vystaveny stale vétSim dopadiim rizik
vzniklych v pfedkrizovém obdobi a jejich prohloubenim v pribéhu krize nespravnymi
hospodaisko-politickymi rozhodnutimi. Cesky finanéni sektor v8ak zistal proti externim
rizikim velmi odolny a doméci ekonomika byla krizi ovlivnéna pouze omezen¢, zejména
slabnouci ekonomickou aktivitou.

Od poloviny roku 2010 se rust HDP zpomalil na 2 %, a to z divodu efektu
pienesené dluhové krize v eurozoné a také fiskalni konsolidace, ve druhé poloviné roku
2011 uz ekonomika piesla do stagnace. Stagnace pokracovala i v roce 2012, kdy se HDP
snizil o 1,2 %, ekonomika tedy ptesla do recese. Na pokles HDP méla vliv ptedev§im
provedena fiskalni konsolidace a sniZujici se spotieba domacnosti, kterou stlacila
nepfizniva piijmova situace, nizka uroven duvery i zhorSena situace na trhu prace. Jediny
vyrazné pozitivni piispévek k ristu HDP méla oblast zahrani¢niho obchodu. V poloviné
roku 2013 ¢eska ekonomika opatrné vystoupila z rok a pil trvajici recese, oziveni bylo ale
velmi pozvolné, HDP za rok 2013 vykazal meziro¢ni pokles o 0,7 %, coz je mirng lepsi
vysledek, nez vroce 2012. Za zlepSenim situace stala jiz mirné rostouci spotieba
domadcnosti a vydaje statnich instituci, negativné plsobi zejména tvorba hrubého fixniho
kapitalu a sménné relace se negativné projevily 1 na saldu zahrani¢niho obchodu. Vyvoj
HDP a jeho hlavnich slozek za obdobi 2011 az 2013 véetné progndzy na rok 2014 je

zobrazen v tabulce &islo 5.



Tabulka ¢. 5: Ekonomicky vykon
(ptirastky v %, pFispévky k rastu v p.b.)

2011 | 2012 | 2013 | 2014
Realny HDP 2| -08| -07 2
Slozky HDP
Vydaje na konecnou spotfebu domacnosti -05 35| 01 06
Vydaje na konecnou spotiebu vladnich instituci -14 -1} 16| 08
Tvorba hrubého fixniho kapitalu -1,2| -1,7) -35| 2,7
Saldo dovozu a vyvozu zbozi a sluzeb 1,7 15| -0,3| 05

Zdroj: CSU, vlastni zpracovéni

Ceska eckonomika i vroce 2011 zistala v nizkoinflaénim trendu, index
spotiebitelskych cen (HICP) dosahl 2,1 %. V roce 2012 v souladu socekavanim mira
inflace méfend HICP vzrostla na 3,5 % zejména z diivodu zvySeni redukované sazby DPH
2 10 % na 14 %. V roce 2013 pak mira inflace HICP opét klesla na 1,4 %, coz je mirné pod
ocekavanim. Na inflaci méla opét vliv zejména administrativni opatieni souvisejici
s fiskalnimi opatfenimi.>® Negativni vliv na inflaci mé&lo vyznamné sniZeni cen elektrické
energie ve vysi -0,4 p.b.. V listopadu 2013 zatala CNB vyuzivat devizovych intervenci
jako prostiedek k zamezeni dlouhodobému neplnéni infla¢niho cile, cilem téchto intervenci
je udrzet kurz koruny viéi euru na hodnotach slabsich nez 27 CZK/EUR.

Trh prace v letech 2010 a 2011 indikoval mirné oziveni, v roce 2011 se obecna
mira nezaméstnanosti mezirocné snizila ze 7,3 % na 6,7 %, nejvyssi prirtstky
zamestnanosti ale vykazuje segment podnikateli bez zaméstnancli, coz je vyrazné
negativnim dopadem vysokého zdanéni zavislé prace. Novym varovnym faktorem pro trh
prace ale zacal byt demograficky vyvoj, populace v produktivnim véku od roku 2010

zadala klesat. Vlada na to reagovala piijetim dichodové a penzijni reformy.®

% Doslo ke zvyseni obou sazeb dané z piidané hodnoty o 1 p.b., rostly také spotfebni dan& z tabakovych
vyrobkl a nékterych regulovanych cen. Rust trznich cen byl v podminkach zaporné produkéni mezery
minimalni.

% Hlavnim opatfenim je zvyS$ovéni diichodového véku u muzf soucasnym tempem, tj. o 2 mésice ro¢né, i po
dosazeni vékové hranice 65 let. U Zen by mélo dojit ke zrychleni tempa zvySovani dichodového veéku od
ro¢niku narozeni 1956 na 6 mésicli rocné s cilem postupné sjednotit diichodovy vek pro obé pohlavi.
V oblasti pfedéasnych diichodl byla zpfisnéna penalizace za odchod do pfed¢asného starobniho dichodu,
¢imz se snizila atraktivnost odchodu do diichodu pfed dosazenim zakonné vekové hranice. Reforma
penzijniho systému spo&iva v zavedeni diichodového spofeni. Parlament CR reformu schvalil v listopadu
roku 2011 a dichodové spofeni zacalo fungovat od pocatku roku 2013.
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V roce 2012 obecnd mira nezaméstnanosti vzrostla o 0,3 p.b. na 7 %, K ristu
zamé&stnanosti opét pozitivné prispival pouze segment podnikatelll bez zaméstnanct, jako
Vv roce predchozim. Pokracoval tedy jednoznacné negativni trend s negativnim vlivem na
piijmy vladniho sektoru. V roce 2013 obecna mira nezamestnanosti stagnovala na Grovni
7 %, pres neptiznivou hospodaiskou situaci vzrostla zaméstnanost o 0,9 %, a to diky

narustu podilu zkracenych tivazku.

4.1.3.2 Srovnani s piredchozi makroekonomickou prognézou

Vykonnost ceské ekonomiky vletech 2011 az 2012 stagnovala v disledku
nepiimych efekti dluhové krize v eurozoné a dopadim fiskalni konsolidace. K mirnému
oziveni doslo az vroce 2013, které bylo ale velmi kiehké pro stanoveni zavérh, zda
ekonomika zcela krizi zaZehnala. Vyvoj na finanénich trzich eurozény i v CR byl velmi
volatilni a dopady krize byly mnohem zasadné&ji, nez mnohé zemé véetné Ceské republiky
o¢ekavaly, zejména z ditvodu vysokych vladnich deficitti. Ceskd ekonomika utrpéla zv1aste
kvali diive pfijatym reformam a fiskalni konsolidaci, kterd velmi negativné ovlivnila
spotfebu domacnosti a zaméstnanost. Zaroven doslo k negativnimu plisobeni sménnych
relaci pii zahrani¢nim obchodu.

U HDP doslo zejména v letech 2012 a 2013 k vyznamnému rozporu s prognozou,
coz je politicky pficitano nepredikovatelné hloubce finan¢ni krize a vyvoji ¢eské koruny i
provedené fiskalni konsolidaci. Situace na trhu prace byla v porovnani s HDP pomémné
dobie predikovana Svyjimkou roku 2013, kdy bylo ocekavano vyznamnéj$i oziveni na
trhu prace. Inflace se vyvijela v souladu sprogndzou, vroce 2013 vSak jiz dochazi
K mirnému rozchodu dat, kdy se realna inflace snizovala zejména vlivem klesajicich cen

energii. Srovnani prognézovanych dat z roku 2010 a dat realnych uvadi tabulkac. 6.
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Tabulka ¢. 6: Srovnani prognozovanych a realnych makroek. dat (2011-2013)
2011 2012 2013

HDP
prognoza 2% 2,20% 3,50%
realny stav 1,70% -1,30% -0,90%

INFLACE -HICP

prognoza 2,00% 3,50% 2%

realny stav 2,10% 3,50% 1,40%

odchylka 0,10% 0,00%| -0,60%
NEZAMESTNANOST

progndza 7,00% 6,30% 5,50%

realny stav 6,70% 7,00% 7,00%

odchylka -0,30% 0,70%

Zdroj: CSU — Hlavni makroekonomické ukazatele, vlastni zpracovani

4.1.3.3 Makroekonomicky vyhled

V roce 2013 vystoupila ¢eska ekonomika z recese a zapocala mirné oziveni, které
se ocekava i v nasledujicich letech, pro rok 2014 je jiz pocitano s hospodaiskym riistem ve
vysi 1,7 % a mirnym zrychlovanim ristu v letech dalsich az k 2,5 % v roce 2017. Oc¢ekava
se, ze v celém horizontu makroekonomického vyhledu by vSechny vydajové slozky mély
k rustu DPH prispivat kladné.

I pies devizové intervence, které provadi CNB od roku 2013, se oekava pro
rok 2014 mira inflace die HICP jen 1,0 %, hlavné z divodu klesajicich cen energii.
V roce 2015 by pak mira inflace méla byt dale negativné ovlivnéna zavedenim tieti sazby
DPH na vybrané zbozi ve vysi 10 % a zruSenim poplatku za navstévu lékare. V letech
dalSich by se mél rist HICP pohybovat v blizkosti inflacniho cile. Vyvoj a predikci HDP

véetné hlavnich slozek a miry inflace dle HICP uvadi graf ¢. 18 a 19.
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Graf ¢. 18: Predikce HDP vcetné slozek (rist v %)
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Zdroj: Ministerstvo financi CR — Konvergenéni program 2014

Graf ¢ 19: Predikce HIPC (meziro¢ni riast v %)
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Zdroj: Ministerstvo financi CR — Konvergenéni program 2014

Vzhledem k o¢ekavanému oziveni ekonomiky je pocitano i s postupnym poklesem
miry nezamestnanosti az na 6 % V roce 2017, ptfi¢emz pozitivné by mélo ptisobit zvySovani
statutarniho véku odchodu do diichodu. Vyvoj a predikci miry nezaméstnanosti znazoriuje

graf €. 20.

Graf ¢ 20: Vyvoj a predikce miry nezaméstnanosti (v %)
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Zdroj: Ministerstvo financi CR — Konvergenéni program 2014
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4.1.3.4 Ménova politika

Vroce 2011 a 2012 centralni banky vyspélych zemi nadale pokracovaly
v uvolnénych ménovych politikach i CNB jiz od kvétna 2010 udrZovala &trnactidenni repo
sazbu na 0,75 %. Vyvoj na ¢eském penéznim trhu byl nadale ovliviiovan pfenosem napéti
ze zahranici, kdy pretrvala nediivéra protistran a nizka trzni likvidita. Aktivita na penéznim
trhu tak zlstala i nadale nizsi nez v obdobi pted krizi.

Pretrvavajici krize likvidity a segmentace nckterych financnich trhti pfiméla
evropské centralni banky véetné CNB k dal§imu snizovani ménové-politickych trokovych
sazeb, které¢ se pohybuji dosud v urovnich okolo nuly, coz si vyzadalo také zavedeni
nekonvenénich ménovych opatieni v podobé dodavani delsi likvidity ¢i kvantitativniho
nebo cileného uvolnovani, coz mélo v koneéném disledku pozitivni vliv na kratkodoba
rizika finanéni stability a do§lo tak ke zklidnéni situace na finanénich trzich. CNB od
listopadu 2012 snizila a drzi 14 denni repo sazbu na Grovni ,,technické nuly* 0,05 %. Trzni
trokové sazby pak vlivem vyuzivani ménového kurzu jako nastroje ménové politiky CNB
od listopadu 2013 op€tovné poklesly a v dusledku devizovych intervenci na oslabeni Ceské
koruny vzrostla celkova ménova likvidita v ceském finan¢nim systému.

ZavaznéjSim faktem v oblasti ménové politiky je to, Ze zmény v nastaveni
ménovych politik ovlivnily také vyvoj a volatilitu vynost na trzich statnich dluhopist,
v ptipadé CR vynosy ze statnich dluhopisii klesaji a v souvisosti spiedpokladanym
zavedenim dalSich nekonvencnich nastroji ménové politiky mohou i nadale klesat.

Investicné zajimavéjSi se tak stavaji korporatni dluhopisy, coz zpiisobuje
nerovnovahu na trhu dluhopisti a zvysSuje obavu z moznosti prudkého narovnani cen

danych aktiv i celkového globalniho preskupovani.®

4.1.3.5 Finan¢ni sektor

Na finan¢nich trzich pokracovala i v roce 2011 zna¢na nejistota, pficemz ve druhé
poloviné roku se situace jesté vyraznéji zhorsila. To je patrné i z prudce rostouci souhrnné
volatility domdcich 1 zahrani¢nich finan¢nich trhli. Za hlavni faktory tohoto vyvoje Ize
oznacit Ubytek aktiv v bilancich bank akceptovatelnych jako kolaterdl pro zajisténé trhy,

o¢ekavany vyssi rozsah refinancovani bank a vefejného sektoru, nejistotu ohledné dopadu

57 Obava spo¢iva v tom, Ze tito investofi mohli v honbé za vynosem podcefiovat rizika spojend minimalné
s casti téchto dluhopisti. Za touto obavou stoji zejména vyrazny pokles rizikovych prémii u podnikovych
dluhopisd.
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v té dob¢ nejasné dohody o restrukturalizaci feckého vladniho dluhu a znaéné zhorSeni
dostupnosti zdrojii financovani pro evropské banky na americkych a evropskych trzich.
Angazovanost péti nejvétSich domécich bank vaci zahraniénim matefskym skupinam
pokracovala nékolikatym rokem v poklesu a na konci roku 2013 hruba expozice
investicniho a obchodniho portfolia dosahovala 42 % jejich regulatorniho kapitalu, coz je
0 7 p.b. méné nez na konci roku 2012. Zatimco doméci bankovni sektor byl dlouhodobé
¢istym vetitelem zahrani¢nich matefskych skupin a existovala obava z odlivu likvidity
z doméciho bankovniho sektoru do zahraniCi spojena i s riziky uvérového charakteru, ke
konci roku 2013 doslo ke zméné pozice domécich bank na pozici Cistého dluznika, kdyz
zahraniéni banky poméhaly v pribéhu intervenci CNB v listopadu 2013 uspokojovat
poptavku po eurech.

Vynosy c¢eskych vladnich dluhopisti se dostaly vroce 2013 na sva dosavadni
historickd minima, vynosova kiivka se tak zplostila v ndvaznosti na silngj$i poptavku.
Trvaly zéjem o Ceské vladni dluhopisy projevovali nejen domaci, ale 1 zahrani¢ni investofi.
V letech 2011 az 2013 opét rostl objem celkové poskytnutych uvérti domacnostem spiSe
pozvolna, byl tazen pokracujicim zajmem o Gvéry na bydleni, nizké urokové sazby vedle
novych hypoték ptispély zejména k nartistu refinancovanych uvért. Tyto tendence je vSak
mozné hodnotit stale jako prevazné stabilizujici. Pti refixaci sazeb dosahovali dluznici
v soucasnosti obecné vyhodnéjSich trokovych podminek a snizeni nakladii na obsluhu
hypotecnich Uve€rt snizuje riziko jejich defaultu. Ukazatel podilu uvéru na bydleni
v selhani tedy vletech 2011 az 2013 diky refinancovani za vyhodné&jSich podminek
stagnoval, v roce 2013 byl 3,5 % . Mira defaultu u spotiebitelskych uvéra vsak za stejné
obdobi vzrostla o 1 p.b., celkem na 12,4 %.

4.1.3.6 Trh nemovitosti

V letech 2011 a 2012 ceny nemovitosti v souladu svyvojem cen v ekonomikach
srovnatelnych s CR dale klesaly a v souvislosti stim klesal také podet transakci na
nemovitostnim trhu. Klesly pfedev§im ceny bytl, které se dostaly vii¢i svym maximiim
v roce 2008 o 22 % nize. Vyvoj cen byl ale velmi diferencovany, zatimco byty v Praze
zmirnovaly své poklesy, ceny byt mimo Prahu své poklesy dale prohlubovaly. V roce
2013 doslo po pomérné dlouhém obdobi poklesu cen k obnoveni rstu cen nemovitosti,

ktery byl tazeny ptedevsim vyvojem v Praze, aei v jinych krajskych méstech, to soucasné
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znamena dalsi rozsifeni jiz tak velkych rozdila v dostupnosti bydleni v Praze, Brn¢
a zbytku CR. Vyvoj cen bytl v&etnd srovnani vyvoje v Praze a mimo ni zachycuje

graf ¢. 21.

Graf ¢. 21: Realiza¢ni a nabidkové ceny byti (v %)
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Zdroj: CNB — Zprava o finanéni stabilité 2013-2014

Oziveni cen nemovitosti vroce 2013 vSak bylo pomérné prekvapivé, protoze
nebylo odrazem zlepSeni ekonomickych fundamenti, ani ozZivenim poptavky, ale
predstavovalo spiSe korekci pfedchoziho podhodnoceni. Dalsi rychly rast pii stejnych
fundamentéalnich podminkach by tak mohl indikovat vznik cenovych bublin vlivem
spekulacnich aktivit na trhu.

Vynos z pronajmu bytu po zhruba 4 letech rdstu Vv roce 2013 meziro¢né klesal
o 0,1 az 0,3 p.b., pfesto vSak zustal oproti svym minimtim v roce 2008 Vv praméru
0 0,6 p.b. vyssi. Vzhledem k historicky nizkym urokiim z Gvéri na bydleni tak ptetrvala,
v porovnani s vynosem ¢eskych statnich dluhopisii, vyhodnost spekulativnich nadkupii bytt
jako investice.

V roce 2013 doslo po stabilizaci cen také ke zlepsSeni prodeji byt z reziden¢nich
developerskych projekti a vedlo to ke snizeni podilu uvéri developert v selhani. Zaroven
doSlo ke konci roku 2013 kobnoveni meziro¢niho ristu uvér developerskym
spole¢nostem. Na druhou stranu jsou z dat CRU patrné také uréité nepiiznivé tendence
spojen¢ s uvérovanim developerskych podnikl. Zaprvé se v roce 2013 u téchto podnikil

dale prodluZovala doba, po kterou banky sleduji potencidlné rizikové klienty, neZ je zatadi



do kategorie nesplacenych uvérti. Zatimco v letech 2007-2008 byla primérnd doba
sledovani Givéru, ktery byl nakonec klasifikovan zhruba 5,1 mésice, v roce 2013 tato doba
¢inila 11,2 mésice, tedy o 1,3 mésice déle nez v roce 2012. Tento vyvoj mohl byt na jednu
stranu projevem obezietnéjSiho chovani bank k sektoru jako celku, na druhou stranu miize
ale znamenat odkladani klasifikace a vytvareni opravnych polozek. Druhou potencialné
problematickou tendenci u uvérit spole¢nostem podnikajicich v oblasti nemovitosti je
narust podilu uvéra v cizi méné na 44 % z celkového objemu uvért (v letech 2007-2012 se

pohyboval mezi 25 a 35 %).

4.1.3.7 Hospodareni vladniho sektoru

Recese zpielomu let 2008 a 2009 pfinesla v CR nejen vyrazné zhor$eni
hospodafeni vladnich instituci, ale vedla také ke snizovani celkovych i strukturdlnich
deficitd, a to pfes mirny rast ekonomiky, pouze odhodlanim koali¢ni vlady, rezimu
postupu pii nadmeérném schodku a senzitivité financnich trhi. Deficit vladniho sektoru se
podafilo aktivnimi zasahy a reformami snizit na 3,3% HDP v roce 2011. V roce 2012
skoncilo hospodateni vladniho sektoru deficitem ve vysi 4,4% HDP, coz je oproti roku
2011 wvyrazné zhorSeni, tento vysledek je ale ovlivnén jednorazovym zahrnutim
kapitalového transferu v souvislosti se schvalenim zdkona o majetkovém narovnani
scirkvemi. Pokud by se tento vliv odecetl, vysledny deficit v roce 2012 by dosahl 2,5 %
HDP, coz by znamenalo zlepSeni salda vladniho sektoru o 0,8 p.b. V roce 2013 pak
skoncilo hospodateni vladniho sektoru s deficitem 1,5 % HDP, coz je ve srovnani s rokem
2012 vyrazné zlepSeni.

V obdobi let 2011 az 2013 byla pfijmova strana ovlivnéna pfedevSim nardstem
vynosu z dani, coz lze opét vysvétlit zmeénou obou sazeb DPH 1 celou fadou diskre¢nich
opatfeni.® Vyrazny meziroéni nartist pak nastal u diichodi z vlastnictvi, a to vice nez
21,5%, po prevedeni 6 mld. K¢ ze statniho podniku Lesy CR do pfijmi statniho rozpoétu.>®

Vydaje vladnich instituci vroce 2011 klesaly zejména z divodu konsolidace
vetejnych financi, resp. snizeni objemu plati zaméstnanclim statni spravy vyjma pedagogii
a lékart, kterym byl naopak plat navysen. V roce 2012 vydaje naopak rostly o 3,4 %, ato

vlivem jiz zminénych kapitadlovych transfert v uhrnné vysi 71 mld. K¢, pticemzZ pokud

%8 Zavedeni druhé zdkonné sazby dan& z piijmi fyzickych osob ¢&i zruseni zékladni slevy pro pracujic
dtchodce, jednorazové snizeni slevy na poplatnika — tzv. ,,protipovodiiova stokoruna®)
9 Vetsinu této ¢astky pak CSU klasifikoval jako b&Znou dividendu zvysujici piijem vladniho sektoru
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bychom tyto vydaje odeéetli, doglo by naopak k poklesu vydajii o necelé 1%. Uspornou
politiku vlady naznacovalo i to, Ze vydaje na kone¢nou spotiebu vlady rostly jen mirné
00,4 %.

Nejrychleji rostouci slozkou vladni spotfeby pak byly naturdlni socialni davky,
resp. vydaje spojené primarné se zdravotni pé¢i. V roce 2013 pak vladni vydaje rostly jen
0 0,2 %, avsak vydaje na konecnou spotiebu jednotek sektoru vladnich instituci se zvysily
meziro¢né o 1,7 % po trech letech kontinudlniho poklesu. Za touto zménou stoji rust
mezispotteby vladniho sektoru (tj. pfedev§im ndkupy zbozi a sluzeb) o 2,3 %, ke kterému
doslo také po tfech letech neustalého snizovani. Stejné tak vydaje na mzdy zaméstnanct
meziro¢né vzrostly o 2,6 % (v ptedchozich tiech letech vétsinou klesaly). Dalsi dilezitou
sloZkou jsou naturdlni socialni davky (vydaje zdravotnich pojisStoven na zdravotni péci).
(. od roku 1995). Ve prospéch vydajové strany hral i pfiznivy vyvoj urokovych sazeb
statnich dluhopist, vydaje na urokové naklady tedy ve vysledku klesly o 3,7 %.

4.1.4 Vyhodnoceni krizového obd. z pohledu opatreni k prekonani krize
Vychozi situace Ceské republiky pro pfekonani finanéni krize byla pomérné dobra,
ato vzhledem k tomu, ze cyklicky vyvoj ekonomiky se nachazel na vrcholu. Od roku 2003
do 2007 nepietrzité rostl HDP (v roce 2007 0 6,6 %), ¢eska ekonomika se také diky
isp&sné ménové politice CNB pohybovala v nizkoinflaénim pasmu a nezaméstnanost také
vlivem ekonomické aktivity poklesla v roce 2007 az k 5,98 %. Zaroven doslo k posilovani
Ceské koruny. Vsechny tyto parametry mély vyrazné pozitivni dopad na obyvatelstvo,
kter¢ mélo vysoky sklon ke spotiebé a k potfizovani bydleni i za v tu dobu relativné
vysokou urokovou sazbu, protoze se zvySoval jeho redlny pfijem. Zajem obyvatel
o bydleni vSak nastartoval pomérné strmy rist cen nemovitosti, zejména byta (+ 23 %),
coz bylo jiz varovnym signdlem vytvareni cenovych bublin na realitnim trhu. Rovnéz
vladni dluh se vyvijel pozitivné, kdyZz se Ctyfi roky v fadé snizoval v poméru k HDP
(v roce 2007 byl 28,9 % HDP), v absolutni vysi ale statni dluh rostl (v roce 2007 ¢inil
1.020.695 mil. K¢). Vyrazné negativni pro piekonani krize byla na druhou stranu nestabilni
politickd situace a velkd zavislost ¢eské ekonomiky na zahrani¢nich partnerech zemi EU,

Zejména Némecka.
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V roce 2009 pfijala vlada tzv. Néarodni protikrizovy plén, ktery pfedstavoval soubor
opatieni, kterymi vlada reagovala na dopady celosvétového hospodatrského utlumu.
Narodni protikrizovy plan se stal velmi diskutovanym dokumentem, tempo schvalovani
navrhovanych opatfeni vzhledem k obtiznému nalezeni shody ve vladé, se jevilo jako
nestastné a schvélena protikrizova opatfeni s sebou pfinesla dopad na deficit statniho

rozpoctu ve vysi téméi 80 mld. K¢.

Mezi opatieni s nejvyznamnéjsim dopadem na statni rozpodet patfily napiiklad:®°
. SniZeni sazby pojistného na nemocenské pojisténi a statni politiku
zaméstnanosti
= (Od 1. ledna 2009 zaméstnanec pfispival ze svého piijmu pouze na
dichodové pojisténi ve vysi 6,5 % sazby a snizeny byly také sazby
pojistného na nemocenské pojisténi hrazeného zaméstnavatelem
o jeden procentni bod.
o SniZeni sazby dané z prijmu pravnickych osob
= DPPO je stanovena na 20 %, doslo tedy k poklesu o 1 p.b.,
ocekavany efekt mel byt cca 6 mld. K¢, které mohou podniky pouzit
na investice, zvySeni mezd apod. Toto opatieni vSak bylo
naplanovano jiz v roce 2007.
J Odpusténi zaloh na dan z prijmua fyzickych osob z podnikani a zaloh
podnikatelim zaméstnavajicim maximalné pét osob
= Toto opatfeni se projevilo zejména u obci, které pfiSly piiblizné

0 30 % pribéznych pfijma, které obnasela platba téchto zaloh.

Piehled vsech realizovanych protikrizovych opatfeni véetné dopadu do rozpoctu je

uveden v tabulce.

% Narodni protikrizovy plan vlady [online]. 2009 [cit. 2015-03-20]. Dostupné z:
http://www.vlada.cz/assets/media-centrum/predstavujeme/narodni-protikrizovy-plan.pdf
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Obrazek ¢. 1: Prehled opati‘eni Narodniho protikrizového planu vlady véetné dopadi
na verejné rozpocty v roce 2009

Pijmy a vjdaje VR

Opatieni ESA 95 (v mid. KE)
Pan | Vim | [PV
I. Realizovand a schvalend ﬂpﬂ"ﬂ-l‘li
1. Zapajeni prostfedki 2 rezennich fndd A5 15
2. ZwBeni garanci Owel malym & alfednim podrikim 0,5 0.5
3. Podpora podaikaleld v zemadalsh 23 23
4. Poaleni Pragramu rozveje wenkoa 03 0.3
5. Inwestice do wedy & wzkumu nad rmee 2chullendha ndwhy alalniha rezpedly 03 0,3
6. Mawkeni ineslic do copeawni infranalnidlury 7.2 12
~7. Navjieni plaid zamesinanci slainihe seklon 04 27 23
B. Mawjteni wdajd na plimé platby - Kefnancenini 10 1,0
9. Snileni sazby pejisingho na nemacenske pajittEnl a slalnl polilicy zamesinanesli 8,4 B4
10 Snifeni sazby dant z pjmn pranickych osob T .0
11. Navjieni z&kladnio kapitalu CEB 0,0
12 ZwEeni pejistnéha keyll EGAPU 0,0
13 Zm2na zakona ¢ pofdlovini Wz se sliini podperey 0,0
14, Fiskaini impulsy podpary wWEEmU 8 whoeE T 18 A8
15, SniZeni zaloh na dang 2 pjma 0,0
16. RozEfeni uplatngni copotly DPH u asabmich aulam il 24 24
17. OdloZeni zaloh u poglatnikd & Ménd ned 50 Zamesinanci 1.0 -1.0
Tsmg.- [ ZamEstnavalels na pajEInem na Socialn ZAbEZpecent 8 pIEBpEwL na — o
T stdni paliliku zamEstnanasti

18, Zryehleni edpisd v 1. 8 2. adpisove skuping 0.4 a4
20. Doladni progeam na 4 rilowdn enerelick naroénosli buday 0o 0,0
21. Posleni dalatniha peogramu PANEL 0B 0,6
23 Zwyeni widajl na zajiElen topeEmi obsluEnost Z0 2.0
"73. SniZeni sarby DPH na whrane siuiby a4 B4
Celkem | J8.5

Zdroj: Narodni protikrizovy plan vlady

Vzhledem Kk zhorSujici se rozpoétové a finanéni situaci v Souvislosti
S protikrizovymi opatfenimi pfijala vlada jeste v 1été roku 2009 bali¢ek tispornych opatieni
Scilem zabranit dal§imu zhorSovani fiskalni situace v roce 2010. Vstoupilo tedy v platnost
hned nékolik opatfeni k podpote vetejnych financi, jako jsou zvySeni DPH, spotifebnich
dani a dan¢ z nemovitosti, ale pravé i zruseni nékterych jiz pfijatych protikrizovych
opatieni, jako jsou vys$i davky v nezaméstnanosti, vyssi ptidavky na dité, dale pak
pfechodné sniZeni socidlnich davek a plath ve stitnim sektoru a zmrazeni dichodu.

S odstupem c¢asu, a také vzhledem k dispozici realnych dat, ze ¢eska ekonomika se
realné¢ vroce 2012 propadla do rok a pul dlouhé recese, lze hodnotit provedena
protikrizova opatfeni jako malo efektivni, a to z divodu velmi kifehkého vysledku
V podobé kratkodobého mirného ristu HDP, nevyznamného vlivu na inflaci a na

nezaméstnanost. Narodni protikrizovy plan obCany zcela odradil, protoze se domnival, Ze

Ceskd ekonomika trpi zejména poklesem zahrani¢ni a nikoli domaci poptavky. Lze
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konstatovat, ze misto toho aby se soustfedil na stimulaci poptavky, soustiedil se témét
vyhradné na nabidkovou stranu ekonomiky tj. snizovani dani, sazeb SZ apod. Vliv na
statni rozpocet se projevil v dynamicky rostoucim vladnim dluhu mezi lety 2010 az 2012,

kdy se z hodnoty 28,9 % HDP v ptedkrizovém roce 2007 zvysil na 45,5 % v roce 2012.

Vyvoj statniho dluhu za obdobi 2010 az 2013 je mozno vidét v tabulce niZe.

Tabulka €. 7: Vyvoj dluhu vladnich instituci

rok
jednotka

2010 2011 2012 2013
Cisté vypujéky (deficit) sektoru
vladnich instituci v béZném mil. K¢ | -174517 | -114 986 -161 547 -53213
roce
Konsolidovany hruby dluh
sektoru vladnich instituci ke mil. K¢ | 1508518 | 1647750 | 1841853 | 1869 210
konci roku
Hruby domaci produkt (HDP) | mil. K¢ | 3953651 | 4022410 | 4047675 | 4086 260
Deficit sektoru vladnich o
instituci v procentech HDP % 441 2,86 399 1,30
Dluh sektoru vladnich instituci % 38,16 40,96 455 4574
v procentech HDP

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Obyvatelstvo tedy postihla fiskalni konsolidace vedouci ke zvySeni obou sazeb
DPH, zdanéni piijma fyzickych 1 pravnickych osob a spotfebnich dani. ZvySeni sazby
DPH a spotiebni dané¢ méla kratkodoby vliv na vysi inflace, ptirGstek HDP a pfijmovou
stranu vladnich rozpocti, z dlouhodobéjsiho pohledu vsak doslo opét k vyznamnému
poklesu spotteby domacnosti. Zdanéni piijmt fyzickych a pravnickych osob mélo také
Z dlouhodobého hlediska negativni dopad, nebot’ jeho sekundédrnim jevem bylo zvySeni
nezamé&stnanosti vlivem vysokych ndkladii prace zaméstnanc a také nardst segmentu
podnikateli bez zaméstnancti.

Vyraznym hra¢em na cesté k prekonani krize vSak byla stala politickd nestabilita
zemé& a otazkou je, zda a za jakych jinych podminek by se ¢eska ekonomika pii dané

politické situaci mohla vyvijet jinak a Iépe.

4.1.5 Rok 2014
V roce 2014 doslo k ristu HDP o 2,0 %, coZ je pfizniv¢jsi vysledek, nez byl

oc¢ekavan. K tomuto rustu prispéla opét zejména zahrani¢ni poptavka spolecné s rtstem
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hrubého kapitadlu a mirny rast indikovala i spotfeba domdacnosti a vlady. Za hlavniho
Cinitele oziveni ekonomiky je povazovan cCesky zpracovatelsky primysl, realna
primyslova produkce v roce 2014 totiz stoupla o 6,4 % a vyjadfeno v trzbach pak o 8,4 %,
coz je velmi pozitivni vysledek, 1 pfes to, Ze vyraznému nariistu trzeb pomohla oslabena
koruna. Neméné¢ dulezitym faktorem také je, Ze se opét zvedla domaci poptavka, a to nejen
po dovéazeném zbozi, ale i po zbozi domacim.

Primérnd ro¢ni mira inflace pak za rok 2014 dosahla pouze 0,4 %, coZ je sice
znatné pod ocekavanym inflacnim cilem, nicméné piispiva to ke zvySené spotiebé
domécnosti.

Mira nezaméstnanosti za rok 2014 dosihla podle predb&znych informaci CSU ve
4. ctvrtleti 5,7 %, meziro¢né by se tak snizila o 1 p.b., coz by byl vyrazné pozitivni
vysledek, ktery mize konkurovat stavu z roku 2008, kdy byla ¢eskd ekonomika sice jiz
zasazena krizi, ale trh prace byl zatim historicky v nejvyssi ,.kondici. V pribéhu roku také
rostly mzdy a platy a spotiebitelska diivéra je na historicky nejvyssi hodnot€, coz je velmi
pozitivni indikétor pro vyvoj domaci spotieby.

Ceské domaécnosti hospodafili vroce 2014 svelmi racionalnim piistupem
k zadluzovani a ve vztahu k novym pujéckam byly opatrni. Pfevazovala tendence
domacnosti se ,,zbavovat® drahych uvéri. Netcelové uvéry v podobé spotiebitelskych
uvérd byly vroce 2014 nizsi o 1 %, kreditni karty o 6,9 % a kontokorenty dokonce
0 7,3 %. Meziro¢ni netucelové dluhy obyvatelstva se tak snizily o vice nez 2,5 mld. K¢&.
Naopak piijcky na bydleni opét zrychlily své tempo rlstu a vzrostly mezirocné o 5,6 %,
zpravy o opét se zvysujicich cenach nemovitosti.

Pro rok 2014 se ofekavéa pouze mirny narist nominalni hodnoty vladniho dluhu,
a to zejména vzhledem k oZiveni riistu HDP. Vzhledem k tomu, Ze rist HDP byl dle jiz
existujicich statistik lepsi, nez bylo predikovano, Ize ocekavat pozitivni vyvoj i u vladniho
diuhu.

4.1.6 Vyhled pro obdobi 2015-2016
Rok 2014 znamend pozvolné ozivovani ekonomické aktivity. Za cely loiisky rok
HDP vzrostl o 2 %. Pro letosni rok 2015 je predikovan rist ekonomiky o 2,7 %, v roce

2016 by se riist realného HDP mohl nepatrné zpomalit na 2,5 %. V obou letech by mél byt
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rist tazen vyhradn€ domaci poptavkou, ptispévky vydaji na spotfebu a tvorby hrubého
kapitalu by ptitom mély byt pfiblizné¢ vyrovnané. Saldo zahrani¢niho obchodu se zbozim
ve stalych cendch by naopak mélo rast HDP mirn¢ tlumit. Pomérné solidni rast domaéci
poptavky by totiz mél vést ke zvySeni dovozu.

Primérnd mira inflace v roce 2014 dosdhla 0,4 %. I v letosSnim roce by
spotiebitelské ceny mély riist velmi pomalu, a to zejména kviili vyraznému propadu ceny
ropy. Priimérna mira inflace by se tak letos mohla dale sniZit na 0,3 %. V roce 2016 by jiz
hlavni faktory ovliviiujici inflaci mély ptisobit bud’ neutralné, anebo proinflacné. Rist
spotiebitelskych cen by se tudiz mél zrychlit, 1ze vSak ocekavat, ze se inflace stale bude
pohybovat pod 2% inflaénim cilem CNB.

Vzhledem k ocekdvanym tendencim budouciho vyvoje se neméni ani predikce
vyvoje na trhu prace. Diky pozvolnému ristu ekonomické aktivity by se mira
nezaméstnanosti méla postupné snizovat a zaméstnanost mirn¢ rust.

Objem mezd a platd by se v tomto roce mohl zvysit o 3,9 %, pro rok 2016 pak

pocitime s velmi mirnym zrychlenim ristu na 4,1 %. Kromé zlepSovani situace
soukromého sektoru, k némuz postupné dochazi diky rtstu ekonomiky, na vyvoj mezd
a platii ptiznivé pisobi zvyseni objemu platd v rozpoctové sféte.
Ceska ekonomika se nachazi ve fazi ekonomického oziveni. To bude pokradovat
1 v nasledujicich letech 2015 a 2016. Ekonomicky rast je tazen vyhradné¢ domadci
poptavkou. Ekonomicka situace bude v roce 2015 ovlivnéna nékolika pfiznivymi faktory.
uzavérce datovych zdroji 13. 1. 2015 dosahla 48 USD za barel, coz je propad proti
maximalni trovni z ¢ervna 2014 o téméf ti1 pétiny. Pfedpokladdme, Ze k navratu vySSich
cen ropy dojde az ve stiednédobém horizontu.5?

Efekty tohoto jevu na ekonomiku jsou vzhledem k jeho rozsahu té€zZko
odhadnutelné. Je ale mozné konstatovat, ze se vyznamné prodlouzi doba, po kterou se
inflace bude pohybovat v blizkosti nulovych hodnot. Ptinese také vyznamnou usporu

nakladl spotiebitelim 1 firmdm s pfiznivymi dopady na redlnou spotfebu domécnosti.

8. MINISTERSTVO FINANCI CR. Makroekonomicka predikce Ceské republiky [onling]. 2015 [cit. 2015-
03-20]. ISSN 1804-7971. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-
predikce/2015/makroekonomicka-predikce-leden-2015-20401
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Pozitivem je rovnéz fiskalni stimulace ekonomiky, ktera bude velmi podporovana snahou
o vycCerpani maxima dotaci z fondit EU do konce roku 2015.

Zatimco rizika predikce uvnitt ¢eské ekonomiky povazujeme za zhruba vyrovnana,
rizika vyplyvajici z vnéj$iho okoli vniméame jako siln¢ negativni. Vysoka otevienost ¢eské
ekonomiky je velmi nachylna k absorpci stejnych rizik, kterd se dotknou naSich
obchodnich partnerti, zejména Némecka. Recese ruské ekonomiky a situace na vychodni
Ukrajin€ vyrazné ovliviiuje moznosti exportu ceskych subjekta.

Ceska ekonomika miize byt zasaZena i opétovnou eskalaci krize v eurozong, a to

zejména vyvojem ekonomik problémovych stati na jeji periferii.?

Tabulka ¢. 8: Hlavni makroekonomické indikatory (2013-2016)

Hlavni makroekonomické indikatory 2013 2014 2015* 2016*
HDP mld. K¢ 4086 4284 4 509 4 698
HDP rist v % -0,7 24 2,7 25
HDP eurozéony EA 12 rust v % -0,5 0,8 1 15
spotieba domacnosti rust v % 0,4 15 2,8 2,3
spotieba vlady rust v % 2,3 19 2 1,3
prispévek ZO Kk ristu HDP p.b. 0 -0,2 -0,5 -0,2
tvorba hrubého fixniho kapitilu rust v % -4,4 4,5 53 4,1
objem mezd a plata rust v % -0,4 3 3,9 4,1
primérna mira inflace % 14 04 0,3 1,4
mira nezaméstnanosti prameér v % 7 6,1 57 5,6
ropa Brent USD/barel 109 99 54 67

Pozn.: * predikce
Zdroj: MFCR — Makroekonomicka predikce CR, vlastni zpracovani

62 MINISTERSTVO FINANCI CR. Makroekonomickd predikce Ceské republiky [onling]. 2015 [cit. 2015-
03-20]. ISSN 1804-7971. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-
predikce/2015/makroekonomi cka-predikce-leden-2015-20401
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S5  Zavér

Tato diplomova prace se zabyva tématem finanéni krize v Ceské republice, jejimi
dopady a cestami piekonavani. Toto téma je ale pfili§ Siroké na to, aby bylo v praci zcela
obsazeno, a nabizi také mnoho pohled na danou problematiku. Cilem prace nebylo toto
téma komplexné pokryt, ale spiSe naznacit §ifi a hloubku krize v jednotlivych oblastech,
které jsou vnimany jako zasadni. I kdyz je tato prace pouze ¢asti mozaiky a néktera témata
jsou velmi stru¢na, nabizi se prostor pro dals$i zamysleni a debatu nad nékterymi z dil¢ich
poznatka.

Prakticka ¢ast prace je rozdélena do obdobi piedkrizového, krizového (2008-2010),
obdobi navratu krize (2011-2013) a na soucasnost s predikci budouciho vyvoje ekonomiky.
Jsou zde rozebirdna makroekonomicka data, financni, ménovy a vladni sektor. Déni
v jednotlivych sektorech je vzajemné provéazané, i kdyz nékteré jejich indikatory maji za
krizi ztetelné zpozd'ovani. Prace poukazuje na to, jak citlivé byvaji predikce vyvoje, a to
jak v kladném tak i zaporném smyslul.

| v Ceské republice doslo k situaci, kdy hospodafstvi uz tzv. ,)bilo na poplach®,
a teprve tehdy nastala pfilezitost délat zmény, které jiz neslo dale odkladat. Ceské
republika se vSak zcela jist¢ jako i jiné staty, potykala s velmi nestabilnim politickym
prostfedim, a tak nebylo snadné zmény prosazovat, ba co vice, zmény udrzet. Tato
skute¢nost predstavovala zisadni indikator krizového vyvoje. Zadna ekonomika neni
a nebude schopna ptekonat krizi bez vyznamnych dopadii na stat a jeho obyvatelstvo
a zejména na akceptaci téchto opatieni, Cili jednd se o politickou shodu pracujici
V narodnim zajmu, nikoliv z4jmu dil¢im.

Ackoliv Ceska ekonomika meéla pred pocatkem krize velmi dobrou vykonnost
a také velmi slugnou pozici pro prekonani finanéni krize, ktera se na Ceskou republiku
pfenesla spiSe prostiednictvim zahrani¢nich obchodnich partnerd a oslabeni jejich
poptavky. Vysoka zavislost na zahranicnim exportu do zemi EU, zejména Némecka, se
vSak ukazala byt slabou strankou ¢eské ekonomiky, a to tedy spoleéné s velmi nestabilni
politickou situaci a neschopnosti nalezeni shody, ktera komplikovala pfijeti protikrizovych
opatfeni. Opatieni, kterd byla pfijata, nebyla komplexni a zaroven nepfinesla pozadovany
efekt 1 kvali faktoru casu, vzhledem k zpozdéni jejich nasazeni. Kvili tomu, Ze se
protikrizovy plan dival na opatfeni brylemi zahrani¢niho obchodu, domaci poptavka se

»urazila a stahla do kouta®. Ekonomicky vyvoj, zejména HDP, inflace, nezaméstnanost
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a vySe vladniho dluhu, byl tak podstatné horsi, nez se ofekavalo. Pokud bychom se na
protikrizova opatfeni nedivali jen jednou optikou, a zohlednili vice faktord, zejména pak
moznosti doméciho odbytu, je relativni Sance, Ze bychom docilili alespont mirné lepSich
vysledkil za relativné vysoké spokojenosti obyvatelstva. Otazkou vSak nadale zGstava, zda
bychom byli schopni, pfi dané politické situaci, takové zmény prosadit. Respektive co se
musi stat a jak hluboka musi byt deprese, abychom byli schopni najit komplexni feseni.

Krize v Ceské republice nebyla pravdépodobné dostatednd hlubokd, protoZe
doposud nepiinesla zmény, a tak je vysoce pravdépodobné, Ze nejen zde, ale zcela jisté
I V jinych zemich, byly skute¢né zavazné problémy pouze oddaleny.

Soucasné 1 budouci vlady by mély vyuzit neptiznivé zkuSenosti z této financni
krize a blize kontinuadlné¢ monitorovat vztahy mezi financnim a hospodafskym sektorem.
Tyto sektory se Srostoucim vyznamem finan¢niho zprostiedkovani nedaji analyzovat
odd¢leng, protoze jejich propojenim dochézi k snadnému pielévani problémil z jedné ¢asti
ekonomiky do druhé. Vyvoj ekonomiky za poslednich deset let toto spojeni velmi dobie
ilustruje. Krize, ktera byla na pocatku krizi hypote¢ni, vedla nasledné ke krizi hospodatské,
dluhové i bankovni. Tento vyvoj vyznamné omezil moznosti ekonomického oZiveni
a finan¢ni stability. Je tedy nutné, zabyvat Se otazkou nejen hospodarského, ale také
finan¢niho cyklu, a to tim spiSe, ze kofeny finan¢ni krize rostou jiz v dobé& piiznivého
ekonomického vyvoje doprovazeného optimistickym o¢ekavanim.

Koneénym vysledkem priace nemize byt stanoveni jedné spasitelné cesty
k ptrekondni finanéni krize, nybrz vytipovani celé plejady rGznych drobnych i1 vétSich
opatieni, ktera vzdy reaguji na konkrétni situaci v globalnim svété i v malé Ceské

ekonomice.
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