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Anotace

Cilem této bakalarské prace je analyza cyklického vyvoje Ceské ekonomiky v letech 1993-
2019 a jeho dopadu na podnikatelské subjekty. V prvni ¢asti prace je popsan hospodarsky
cyklus z teoretického hlediska a také jsou popsany nékteré piistupy k jeho zkoumani a
ovlivilovani. Druha cast obsahuje analyzu Ceské ekonomiky na zékladé vybranych
makroekonomickych ukazateld. Posledni kapitola je zaméfena na vyvoj v oblasti energetiky.
Ten je sledovan na zakladé Skupiny CEZ, ktera je nejvyznamnéjsi energetickou skupinou
v Ceské republice. Specialni pozornost je pak vénovana mateiské spole¢nosti CEZ a.s.

v obdobi pted a po ekonomické recesi, ktera zacala v roce 2008.
Klicova Slova

Hruby domaci produkt, hospodatsky cyklus, ¢eska ekonomika, inflace, elektiina,
energetika



Annotation

A Cyclical Development of Czech Economy and Impact of the Development on Business
Entities

The aim of this bachelor thesis is to analyze the cyclical development of the Czech economy
in the years 1993-2019 and the impact of the development on business entities. The first part
of the thesis describes the business cycle from a theoretical point of view and it also describes
some approaches to research and influencing the business cycle. The second part contains
an analysis of the Czech economy, based on selected macroeconomic indicators. The last
chapter is focused on the development in the field of energy. It is monitored on the basis of
data from CEZ Group, which is the most important energy group in the Czech Republic.
Particular attention is paid to the parent company CEZ a.s. in the period before and after the

economic recession which began in 2008.
Key Words

Gross domestic product, business cycle, Czech economy, inflation, electricity, energy
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Uvod

Tato bakalaiska prace se zabyva hospodaiskym cyklem a analyzou vyvoje cCeské
ekonomiky od roku 1993 do roku 2019. Hlavnim cilem této prace je popsat prubéh
ekonomického vyvoje po celou dobu existence samostatné Ceské republiky a zhodnotit jeho
dopad na vybrané podnikatelské subjekty. V praci budou pouzity metody analyzy, syntézy

a indukce.

Prace je rozdélena do Ctyt kapitol. Prvni Cést je zaméfena na literarni reSersi, teoretické

informace 0 hospodaiském cyklu, jeho sledovani a ovliviiovani ekonomiky.

V druhé ¢asti jsou popsany teoretické piistupy ke zkoumani hospodatského cyklu, rozdélené
z ¢asového hlediska. V soucasné dobé stale neexistuje jednotny pohled na pficiny
hospodatského cyklu a zplisoby jeho ovliviiovani. V této praci je uvedeno a popsano nékolik
Z nich. Zminéni jsou také nejznaméjsi ekonomové, kteii se cyklickym vyvojem ekonomiky

zabyvali.

Tteti kapitola je rozdélena na pét podkapitol podle jednotlivych ¢asovych obdobi. Zamétuje
se na analyzu ¢eské ekonomiky v daném useku, zejména vyvoj rastu HDP, miry inflace a
miry nezaméstnanosti. Ve sledovaném obdobi plsobilo na ceskou ekonomiku mnoho
faktorii, které ji ovlivnily. Na zacatku 90. let se vyrovnavala s piechodem z centralné
planované na ekonomiku trzni, dal§i vyznamny faktor byl vstup CR do EU a také svétova

finan¢éni a ekonomické krize.

Ctvrta kapitola se zaméfuje na dopad cyklickych zmén ekonomiky na podnikatelské subjekty
Vv oblasti vyroby energetiky. Vyzkumné otazky této prace zni: Jak se projevuji cyklické
zmény v ekonomice na subjektech podnikajici v oblasti energetiky? a Jaky vliv méla na tento
sektor ekonomicka krize, ktera zacala v roce 2008? Tyto otazky byly zvoleny z divodu, Ze
ackoliv vyse spotfeby se mize ménit, tak elektrickd energie je spotiebovavana neustale, bez
ohledu na ekonomickou situaci. Zaroven ji pro svou ¢innost spotiebovavaji i dalsi podniky

pusobicich v jinych sektorech ekonomiky.
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1 Hospodarsky cyklus

Hospodarisky cyklus byl poprvé sledovan pravdépodobné jiz v Anglii na konci 18. stoleti.
(Sherman, 2014) Zejména ve 20. stoleti, po Velké hospodaiské krizi, se zkoumanim
hospodarského cyklu zabyvalo velké mnozstvi ekonoml a vzniklo mnoho pfistupi a
publikaci snazicich se vysvétlit jeho prubéh a pficiny. Stale vSak na hospodaisky cyklus

neexistuje jednotny nazor, zejména na jeho piiciny.

Uz v roce 1803 vysla publikace Jaena-Baptiste Saye Pojedndani o politické ekonomii, ve které
byl tzv. Saytv zakon, ktery tikd, ze ,,nabidka si vytvafi svou vlastni poptavku®. Tedy ze
pokud vzroste agregatni nabidka, poroste také agregatni poptavka az do bodu nové
rovnovahy s plnou zaméstnanosti. (Sherman, 2014) Mnoho z ekonomd, ktefi zkoumaji, ¢i
zkoumali, hospodatsky cyklus s tim souhlasi a nechtéji Zzadné vné&jsi zasahy do ekonomiky,
druzi to povazuji za omyl. Jednim z nejvétSich odptrch této teorie byl J. M. Keynes. O

teoretickych piistupech k hospodaiskym cyklim pojednava druha kapitola této prace.

,»Hospodarsky cyklus je zpravidla definovan jako soubor vykyvii agregatni ekonomické
aktivity, aproximované hrubym domdcim produktem v redlném vyjdadreni.* (Czesany, 2006,

s. 20)

Vzhledem k tomu, ze ekonomika i ve fazi expanze roste riznym tempem, tak neustale
osciluje okolo svého potencionalniho produktu, ktery piedstavuje nejvyssi mozny produkt

v dané ekonomice, ktery je dlouhodobé udrzitelny. (Czesany a Johnson, 2012)

Sherman (2014) a Altug (2009) vychazeji z definice Burnse a Mitchella z roku 1946, ktera
tikd, Ze hospodatské cykly jsou typem fluktuaci v agregované ekonomické aktivité naroda,
ktera je zaloZena zejména na podnikani; cyklus se sklada z expanzi, ke kterym dochazi
v mnoha ekonomickych odvétvich najednou, nasleduje recese, kontrakce a oziveni, které
prechézi do expanze nasledujiciho cyklu; tyto faze se neustale opakuji, ale nejsou periodické,

ani stejn¢ dlouhé; trvaji v rozmezi od jednoho roku do 10 az 20 let.

Z toho je tedy zifejmé, Ze zasadni pro urCeni hospodatrského cyklu je to, ze dochazi
k cyklickym vykyvim v téméf vSech odvétvi ekonomiky najednou. Pokud dochazi
k vykyviim pouze v nékterych oblastech, tedy Zze nckteré z nich expanduji a jiné zase
prochazeji fazi utlumu, jedna se o strukturalni cykly. Ty jsou dany napiiklad vznikem

novych technologii nebo zménami spotiebitelskych preferenci.
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Podle Shermana (2014) se s hospodaiskymi cykly potykaji vSechny kapitalistické

ekonomiky. Lze je teda sledovat v§ude ve svété.

1.1 Literarni reSerse

Razné pohledy a nazory na hospodaisky cyklus, jeho ptic¢iny a disledky lze nalézt napiiklad
v publikaci Déjiny ekonomického mysleni (2017) Roberta Holmana. Dale se timto tématem
zabyval Zbyn¢k Czesany ve své Knize Hospodarsky cyklus (2006), kde lze nalézt také

teoreticky popis hospodaiského cyklu, moznosti jeho sledovani a analyzy.

O cekonomickych modelech a snaze ptredpovidat budouci vyvoj pise také jeden
z pravdépodobné nejznaméjSich Ceskych ekonomu souc¢asnosti, Tomas Sedlacek, v knize
Ekonomie dobra a zla (2012). Ten zastava nazor, Ze budoucnost nelze predikovat a zadny

z matematickych model neni dostatecné presny.

Ze zahrani¢nich autord se teorii hospodaiského cyklu zabyva napiiklad H. J. Sherman
v knize The Business Cycle: Growth and Crisis Under Capitalism (2014) nebo S. Altug
v knize Business Cycles: Fact, Fallacy and Fantasy (2009). Sherman (2014) ve své knize
pracuje s hypotézou, ze hospodarsky cyklus neni nutny a je mozné ho eliminovat. Diivodem
k jeho odstranéni je fakt, Ze pfinasi mnoho socialnich a spolecenskych problému jako je

naptiklad nezaméstnanost a chudoba.

Socialnimi dopady hospodaiského cyklu na spole¢nost se zabyva také Dorothy Swain
Thomas v knize Social Aspects of the Business Cycle. Zamétuje se na data naptiklad z oblasti
poctu narozeni a umrti, emigrace a kriminality a dava je do souvislosti s cyklickym vyvojem

ekonomiky.

Emilie JaSova ve své publikaci Mira nezaméstnanosti neakcelerujici inflaci a hospodarsky
cyklus v prostiedi Ceské republiky — historie a mozny vyvoj do konce roku 2010 (2010),
zkouma hospodatsky cyklus z pohledu metody NAIRU.

Mnoho ¢lankl zabyvajicimi se hospodaiskym cyklem lze nalézt v databazi ProQuest v sérii
NBER Working Paper Series. Ty se zabyvaji naptfiklad novymi pohledy na meéfeni a

analyzovani cyklu, co ho ovliviiuje a jaké ma duasledky.

1.2 Faze hospodarského cyklu
Hospodatsky cyklus je popisovan jako nepravidelné stiidani ctyf fazi. Jednd se o sedlo,

expanzi, vrchol a recesi. Jak jiz bylo zminéno vySe, jednotlivé faze cyklu nejsou stejné

18



dlouhé, ani doba mezi jednotlivymi cykly, tedy napiiklad od vrcholu jednoho cyklu k

vrcholu druhému, neni stejné dlouha. Lisi se také uroven vrcholl a sedel a cykly jsou

nerovnomerné.

1.3

Vrchol

Béhem této faze je velmi nizka nezaméstnanost, rostou ceny, poptavka i vydaje.
Pouze ale do doby, nez konjuktura dosahne svého maxima.

Recese

Pokles neboli recese, nasleduje po ukonceni vrcholné faze. Podniky piestavaji
investovat, dochazi k propousténi zaméstnanci. Pokud je recese velmi hluboka, je
nazyvana jako deprese.

Sedlo

Tato faze, oznacovana také jako dno, je okamzikem, ve kterém se ekonomika nachazi
nizkd. Firmy ani jednotlivci neinvestuji.

Expanze

V pribéhu vzestupu, nazyvaném také konjuktura ¢i oziveni (tak je vétSinou nazyvana
ta ¢ast expanze, ktera nasleduje po sedle a trva az do hodnoty vrcholu piedchoziho
cyklu), dochazi opét k nartstu ekonomické aktivity. Firmy za¢inaji znovu investovat,

klesd nezaméstnanost a narQstaji vydaje.

Druhy cyklu

ProtozZe jednotlivé faze hospodaiského cyklu netrvaji stejné dlouho a ani perioda, s kterou

se opakuji, neni stejn¢ dlouhd, Vv literatute 1ze najit rizné déleni druhii hospodaiskych cykla

dle délky jejich periody. Toto déleni je na kratkodobé, stftednédobé a dlouhodobé, lisi se

vétsinou jen jejich délka. Naptiklad dle Czesaného (20006) je lze rozdélit podle délky jejich

periody do téchto ¢ty skupin:

o

Kratkodobé (nazyvané také Kitchinovy) cykly, trvaji pouze v fadech mésict az let,
zpravidla 3-5 let. Jsou zpiisobeny pohyby zasob.

Sttednédobé (nazyvané také Juglarovy) cykly, probihaji ptiblizné 711 let.
Dlouhodobé Kuznetsovy cykly, trvajici v rozmezi 15-25 let

Dlouhodobé Kondratévovy cykly, které se opakuji s periodou az 50-60 let a jsou

spojeny zejména s technologickymi inovacemi.
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Toto rozdéleni cykld podle délky pochazi od rakouského ekonoma J. A. Schumpetera, ktery

je také pojmenoval.

1.4 Sledovani a monitorovani hospodarského cyklu

V Americe vznikla v roce 1920 neziskova organizace the National Bureau of Economic
Research, jejiz ¢innosti je sledovani a méfeni hospodaiskych cykll. Jejim zakladatelem byl
americky ekonom Westley Clair Mitchell, ktery se zabyval hospodarskymi cykly a vytvofil
metodu pro jejich mé&feni. Vyuzival k tomu ekonometrické regresni a korela¢ni analyzy.
(Sherman, 2014) Tato metoda je popsana v jeho Spole¢né praci s A. F. Burnsem Measuring

Business Cycle.

Sherman (2014) dale tika, Zze cykly mohou byt sledovany od vrcholu k vrcholu, nebo od

vvvvvv

Czesany (2006) udava ¢tyfi soubory indikatord, pomoci kterych 1ze cyklus sledovat. Jsou to
indikatory vnitini a vnéj$i rovnovahy (mira ristu HDP, mira inflace, saldo vefejnych financi
a mira nezamé&stnanosti), indikatory cyklického vyvoje, indikatory konjukturniho prizkumu

(dotaznikové Setfeni) a indikatory finanéni zranitelnosti.

1.4.1 Hospodarska politika

Jak pise Slany (2003) v knize Makroekonomicka analyza a hospodaiska politika, tradi¢nimi
cili hospodatské politiky je hospodarsky rist a hospodaiska rovnovéha. Rust je vétSinou
hodnocen podle tempa ristu HDP a hospodaiska rovnovaha ma za cil nizkou miru inflace,
nizkou nezaméstnanost a vngj$i ekonomickou rovnovdhu. Témito cili se snaZi udrzet
ekonomickou stabilitu a zabranit nerovnovaze, nebo alesponn omezit jeji hloubku.

(Slany, 2003)

Ekonomiku mize stat ovliviiovat riznymi zpisoby. Jednd o ménovou politiku (zasahy

centralni banky), fiskalni politiku (z&sahy vlady) a vnéjsi hospodaiskou politiku.
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2 Teoretickeé pristupy

Teoretické piistupy a nazory na zkoumani hospodaiského cyklu jsou velmi riznorodé.
Prvnim zpisobem, jak lze rozdé&lit nazory na vznik cykld, je na pfic¢iny monetarni (napf.
M. Friedman a F. Hayek) a realné (napt. J. M. Keynes a E. Prescott). Druha moznost déleni
je na zéklad¢é vzniku pfi€in na vnéj$i a vnitini. Vnitini pfiCiny jsou piilisné investice,
technologie ¢i nizka spotieba. Mezi vnéjsi pfi¢iny pak patii napiiklad faktory jako jsou

politickd situace a finan¢ni krize.

Chronologicky lze pfistupy ke zkouméni hospodaiského cyklu rozdélit nasledujicim

zpusobem:

2.1 Predkeynesianské teorie

Tyto teorie pochdzeji z prvni tietiny 20. stoleti. Patfi mezi n¢ napiiklad teorie psychologické.
Ty predpokladaji, ze ekonomické fluktuace jsou zptisobeny optimistickymi a pesimistickymi
Jednim z predstavitell této teorie byl Arthur C. Pigou, ten mimo jiné pfispé€l k rozpracovani
kvantitativni teorie penéz a také se domnival, ze ,,trzni mechanismus je schopen automaticky

odstranovat nezaméstnanost. (Sojka, 2010, s. 147)

Dalsi vznikajici teorie byly ménové. Mezi prvnimi, kdo je pouzil k vysvétleni
hospodarského cyklu byl R. G. Hawtrey. K tomuto vysvétleni pouZzil kvantitativni teorii
penéz. Tvrdil, Ze pokud je stabilni mnozstvi penéz v ekonomice a jejich kolobéh, je stabilni

i produkt a cenova hladina. (Czesany, 2006)

Zastancem monetarni teorie cyklu byl i Ludwig von Mises. Hospodatsky cyklus podle ného
vzniké v zavislosti na mnoZstvi penéz v ekonomice. Problém vidél zejména ve ,,zmocnéni*
se penéz statem a m&nové politice centralni banky. (Holman, 2017) Penize totiz povazoval
za néco, co vzniklo spontanné za ucelem usnadnéni smény. Mises svou teorii ovlivnil
M. N. Rothbarda, ktery na ného pozd€ji navazal. Ten tvrdil, Ze vSechny problémy
hospodafstvi jsou zpusobeny centralnim bankovnictvim a jeho zasahy do mnozstvi penéz

v ekonomice.

Velmi vyznamnym pfedstavitelem Rakouské Skoly a monetarni teorie byl
Friedrich A. von Hayek. Jedna se také o jednoho z nejvétsich kritiki a odpurct teorie
J. M. Keynese. Za divod vzniku hospodaiskych cykli a ekonomické nerovnovahy

povazoval Hayek jednoznaéné penize a zejména pak bankovni uvéry. Podle jeho nazoru,
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kvili vynucenym tspordm dochazi ke Spatnému rozlozeni struktury kapitadlu a vzniku
deprese. (Holman, 2017) Piima pficina recese je podle Hayeka zpisobena nedostatkem
volnych uspor. Kviili pfilisSné spotiebé se nevytvaieji uspory, které by mohly predstavovat
uvery. Sestupnd faze cyklu zpusobuje pokles spotieby a nasledné obnoveni uspor.

(Czesany, 2006)

Za mozné feSeni povazoval vznik neutrdlnich penéz, jejichZz mnozstvi by se v ekonomice
nemeénilo. Pozdéji priznal, Ze tato teorie je spiSe nerealna. Stale vSak trval na tom, ze ¢im
mén¢ zasaht centralni banka do ekonomiky udéla, tim 1épe. Penézni obéh by dle jeho nazoru

nemél byt fizen zddnou monetarni autoritou.

Svédskym zastincem monetarni teorie cyklu byl Knut Wicksell. Dle jeho teorie byl
odchylkami penézni urokové miry od prirozené urokové miry.” (Holman, 2017, s. 309)
Pokud rust penézni zasoby je vétsi, nebo naopak mensi nez rust potencialniho produktu,
vznikaji investiéni cykly, které zapti¢inuji cykly hospodarské. Dle Wicksella pii expanzi
dochazi ke zvySeni uspor a rdstu penézni zasoby, klesa urokova mira, rostou investice a
zvySuje se poptavka, kterd zvySuje cenovou hladinu. Pfi recesi dochdzi k upousténi od
Spatnych investic, propousténi zaméstnancti, tedy ristu nezaméstnanosti a poklesu vyroby.

(Czesany, 2006) Reseni je dle Wicksella v hlidani stabilni cenové hladiny centralni bankou.

Joseph A. Schumpeter povazoval cyklicky vyvoj za ,,nutnou formu evoluce kapitalismu*
(Sojka, 2010, s. 201) a rozhodujici pticiny hospodaiského cyklu vidél v inovacich. Podle
n¢ho ma inovacni €innost takzvany multiplikaéni charakter. Jeden druh inovace ma za
nasledek vznik dalSich inovaci a dochazi tak k inovaénim vlnam. (Holman, 2017) Nova,
zasadni inovace, jakou je napfiklad vznik parniho stroje, Zeleznice ¢i elektrifikace, vede
K pozitivnimu nabidkovému Soku. Tim zacina dlouhodoby hospodaisky cyklus.
»Schumpeter byl prvni ekonom, ktery integroval hospodarsky cyklus s teorii ekonomického
ristu. (Czesany, 2006 s. 10) J. A. Schumpeter povazoval faze recese za pozitivni, nebot’

tvrdil, Ze dojde k odstranéni slabych firem a ziistanou jen ty nejsilnéjsi a nejschopné;jsi.

Ve 20. letech 20. stoleti vznikla v USA dalsi teorie, a sice teorie podspotieby. Zastupcem
této teorie je John Atkinson Hobson. Jeho ndzorem bylo, ze kvlli nerovhomérnému

rozdeleni dichodu dochazi k nedostatecnym vydajim, které zptisobuji recesi.
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2.2 Keynesianstvi

Novy smér ekonomické teorie vznikajici V prvni poloviné 20. stoleti byl nazvan po
anglickém ekonomovi Johanu Maynardovi Keynesovi. Tato teorie zpochybiiovala, Ze trh je
schopny se sam stabilizovat. Statni hospodaiska politika by méla vnitiné nestabilni trzni
ekonomiku stabilizovat. (Sojka, 2010) Prace J. M. Keynese byla zna¢né ovlivnéna
probihajici hospodaiskou krizi na pfelomu dvacatych a tticatych let, oznacované jako Velka
hospodaiska krize, nebo téz jako Velkd deprese. Snazil se najit pfiCiny deprese a

nezameéstnanosti.

Keynes (1963) za divody vzniku hospodaiského cyklu nepovazoval zasahy centralni banky,
ale nestabilitu v soukromych investicich, ktera vede také ke zménam zamé&stnanosti. ,,Kazdy
vwKyv investic, ktery neni kompenzovin prislusnou zménou Sklonu ke spotrebé povede
samoziejmé k vykyvu zameéstnanosti. (Keynes, 1963, s. 300) Dle Keynese byly hospodarské
cykly zptisobeny zménami agregéatni poptavky, které vyvolava stfidani vin investi¢niho
optimismu a pesimismu. V tomto Ize vidét podobnost s psychologickou teorii, na kterou

timto Keynes navazuje.

Predpokladem keynesidnské teorie byla nepruznost cenové hladiny. Také tvrdil, ze
ekonomika neni po recesi schopna sama se znovu ozivit, ale je nutné pouzit vnéjsi zasahy
vlady. Za vhodnou povazoval fiskalni politiku, kterd by prostfednictvim zmény vladnich
vydaji a dani stimulovala poptavku. (Czesany, 2006) Nicmén¢ statni zasahy by mély byt
pouze omezené, aby neomezovaly svobodu jednotlivce a soukromé vlastnictvi, cilem mé byt

pouze pomoci ekonomice uéinngji fungovat. (Sojka, 2010)

Keynes také odvodil investicni multiplikator, ktery se zdal jako U€inny nastroj v feSeni
depresi a nezaméstnanosti. Ukazuje totiz ,,Ze urcity pririistek investice vyvola mnohondsobné
vetsi priristek narodniho diichodu.* (Holman, 2017, s. 364) Velikost tohoto multiplikatoru
je zavisla na meznim sklonu ke spotfeb&. Predpokladem tohoto néstroje je existence
nevyuzitych vyrobnich kapacit a nezaméstnanosti. Tento model mél vsSak néckteré
nedostatky, které se snazili pfekonat dal$i predstavitele keynesianské ekonomie, naptiklad

spojenim multiplikatoru s akceleratorem P. A. Samuelsonem. (Holman, 2017)

2.3 Nova konzervativni teorie

V druhé poloviné 20. stoleti vznikaly protikeynesianské teorie, nazyvané také

protikeynesianskou revoluci. Jednou z nich byl monetarismus. Hlavnim ptedstavitelem
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monetaristické teorie byl Milton Friedman. Jedna se o vyznamného zastance hospodatského
liberalismu. Monetaristé se vraceji ke kvantitativni teorii penéz, tedy ze ,.zmény nabidky
penéz, jsou hlavnim faktorem, urcujicim zmény nomindlniho diichodu®. (Holman, 2017
S. 460) Realné faktory nepovazovali, na rozdil od keynesianct, ve vztahu k nominalnimu

duchodu za dulezité.

Spolenym znakem monetaristi je také pozadovani plovouciho ménového kurzu a
dlouhodobé pravidlo ménového ristu. Za ,,vinika“ povazovali vladu, ktera by podle nich

neméla do ekonomiky zasahovat.

Druhym smérem nové konzervativni ekonomie je Nova klasicka ekonomie, také ozna¢ovana
jako Skola racionalniho o&ekavani. Predstavitelé tohoto sméru stejné tak odmitaji zasahy
statu do ekonomiky. Jednim ze zastdncd tohoto sméru je R. E. Lucas. Vznik vykyvi
v ekonomice je podle n¢j zplsoben neocekdvanymi zménami objemu penézni zasoby
v ekonomice. (Czesany, 2006) Kvuli nedostate¢né informovanosti lidi dochazi k realnym
efektim monetarnich Sokti. Tyto modely také pocitaji pouze s dobrovolnou

nezaméstnanosti. Nedobrovolna nezaméstnanost pro né vibec neexistuje.

Dalsi zasadni myslenkou tohoto sméru je fakt, Ze lidé se podle nich nefidi pouze zkuSenostmi

minulymi, ale také informacemi o pfitomnosti a budoucnosti.

Hospodarsky cyklus a zejména faze recese je podle predstaviteld Nové klasické ekonomie
povazovan za ,,nutné zlo* zpiisobené monetarnimi pfi¢inami. Nicméng je podle této skupiny
ekonomi nutné, aby hospodarsky cyklus probihal, protoze po recesi prichazi dalsi, jeste lepsi

rast. (Sherman, 2014)

2.4 Teorie realného hospodarského cyklu

Teorie realného hospodaiského cyklu byla inspirovand pifedchozi teorii, tedy teorii
racionalniho oc¢ekavani. Predstavitelé této teorie povazuji za zakladni pii¢iny hospodaiskych
cykli vykyvy agregatni nabidky. Jedna se o realné Soky, které tyto vykyvy zptsobuji. Jsou
to napiiklad technické a technologické zmény, pfirodni katastrofy, valky atp., které
zpusobuji zmény na stran¢ nabidky.

Teorie realného hospodaiského cyklu vychazi z predpokladu, ze hospodaiskych cyklus
o¢ekavani budou spravné odhadovat diisledky zmén penézni zasoby a témto zméndm se také

ptizptsobi. (Holman, 2017)
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Predpokladem této teorie je to, ze pokud dochazi k pomalému technologickému ristu,
dochdzi také ke zpomaleni hospodarského ristu a naopak. Tento pfistup se také nekdy
nazyva rovnovaznym piistupem S raciondlnim ocekavanim. Nebot podle této teorie
Lwhospodarskeé cykly nepredstavuji vychyleni ekonomiky z rovnovahy, nybrz jedna se o zmény

samotné rovnovahy.“ (Holman, 2017, s. 469)

Stejné jako Nova klasicka ekonomie, i teorie realného hospodaiského cyklu bere v uvahu
pouze dobrovolnou nezaméstnanost. Pritbéh cyklu nevyvadi trh prace z rovnovahy, jen tuto
rovnovahu méni. To vysvétluji mezicasovou substituci volného ¢asu neboli mezicasovou
substituci prace. (Holman, 2017) Tento mechanismus fika, ze pokud se produktivita prace
V jednom odvétvi zvysi, zvysi se tim 1 mzda. Lidé proto zvysi nabidku prace, kterou vymeéni
za svij volny ¢as. O¢ekavaji totiz budouci opétovné sniZzeni mezd. ,,Substituuji dnesni volny
¢as volnym ¢asem v budoucnu.* (Holman, 2017, s. 469) To se déje v dobé expanze, kdy roste
zameéstnanost i vyroba a trh prace je vycistén. Pokud dojde ke snizeni produktivity prace,
dochazi ke snizeni mezd v disledku niz$i poptdvky po praci. Ztoho divodu klesa

zaméstnanost a dochazi k recesi. Trh prace je ovSem stale vy¢istén.

Proto je dle této teorie ménova politika neti¢innd a hospodaiské cykly nevyvolava. Penize

wrwe
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3 Analyza ¢eské ekonomiky v letech 1993-2019

Ceska ekonomika byla v letech 19932019 ovlivnéna mnoha faktory, at’ uz politickymi,
zahrani¢nimi, nebo napfiklad pfirodnimi. Zacatek sledovaného obdobi byl zasazen zejména
ekonomickym reformami, které od roku 1991 mély za kol transformaci centralné planované
ekonomiky na ekonomiku trzni. Dochazelo tak naptiklad K postupné rozsahlé privatizaci
statniho majetku. Z poc¢atku této zmény byla ekonomika v recesi, ale po vzniku samostatné
Ceské republiky v roce 1993 se ekonomice zacalo dafit a rist realného HDP dosahoval
jednéch z nejvyssich hodnot v celé historii CR. Koncem 90. let ale doglo opét k recesi a mira

rastu HDP se dostala do zapornych hodnot.

Dalsim velmi vyznamnym milnikem pro &eskou ekonomiku byl vstup CR do Evropské Unie
v roce 2004 a s nim spojeny pfistup na spolecny trh. Vzhledem k moznosti volného pohybu
kapitélu, zbozi, sluzeb i osob se oteviely nové moznosti jak pro import, tak také pro export.

ZruSeni cla mezi v§emi staty EU pfineslo znacné zjednoduSeni pro zahrani¢ni obchod.
8,0
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Obrazek 1 — Mira ristu HDP (v %) 1993-2019
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

Jak je ziejmé z Obrazku 1, nejvyssi miry ristu dosahovalo HDP v roce 2006 s hodnotou
6,9 %. Pot¢ ale nasledoval n€kolikalety hluboky pokles, ktery se zastavil az v roce 2009, kdy
vrcholila nejhorsi svétova financni krize za celou dosavadni existenci samostatného ¢eského
statu. Provéazanost jednotlivych ekonomik totiz pfinasi také sva uskali. Krize, ktera zacala

v USA, se postupné rozsitila do dal$ich zemi a na né€kolik let vyrazné ovlivnila ekonomiky
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zemi, s kterymi je ta Ceskd neoddélitelné spojena. Doslo také K vyraznému zasazeni

ekonomiky Ceské republiky.

Nejvétsim ekonomickym partnerem Ceské republiky je Némecko (v roce 2018 bylo do
Némecka vyvezeno 32,4 % z celého vyvozu a dovoz z Némecka ¢inil 25 % z celku).

(CSU, 2019) Dalsimi vyraznymi obchodnimi partnery je Cina, Polsko a Slovenko.

Analyza ekonomiky v této kapitole je rozdélena na jednotliva kratka obdobi, ktera budou
zkoumana na zakladé dat CSU. Sledovana budou zejména riist HDP, mira inflace a obecna

mira nezamé&stnanosti. Makroekonomické ukazatele a data, se kterymi tato prace zejména

pracuje, CSU (2020) definuje takto:

»Obecnd mira nezaméstnanosti je pocitana jako podil poctu nezaméstnanych na celkové

pracovni sile (v procentech).

wMira inflace (v/r priumér) vyjadiuje procentni zménu priumeérné cenové hladiny za dvandct
mésicii roku proti priumérné cenové hladiné dvanacti mésicii predchoziho roku. Tyto
primery jsou pocitany z indexii spotrebitelskych cen s indexnim zdkladem rok 2005 =100.

Cenovym zdkladem je prosinec 2015.

~Hruby domdci produkt predstavuje souhrn hodnot pridanych zpracovanim ve vsech
odvétvich cinnosti povazovanych v systému ndrodniho ucetnictvi za produktivni (1j. véetné
sluzeb trznich i netrznich). Jde o propocet v kupnich cendch, za které jsou realizovany trzni
vwkony (tzn. véetné dani z produktii a bez dotaci na produkty). U netrznich sluzeb je pridana
hodnota vyjadrena jako souhrn nahrad zaméstnancum a spotreby fixniho kapitdalu. Prvotni
propocet je proveden v beznych cendch. Pro potreby sledovani vyvoje s vyloucenim viivu
zmen cen nasleduje prevod do priumérnych cen predchoziho roku, ze kterych se tzv. retézenim
ziskaji vidaje ve stalych cendch roku 2010. Udaje jsou uvddény bez ocisténi o nestejny pocet

pracovnich dni.*

Mira ristu HDP potom znaéi procentudlni zménu HDP oproti piedchazejicimu

kalendainimu roku.

Analyza vyvoje Ceské ekonomiky je rozdélena do celkem péti obdobi. Rozd¢€lena byla tak,
aby byla pfiblizné stejné dlouha (5-6 let) a zaroven zachycovala zmény sméru miry rustu
HDP, tedy situace kdy roste i klesa, v nékterych piipadech az do zapornych hodnot, které

ptredstavuji situaci, kdy klesa realné HDP.
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Obdobi pro analyzu jsou rozdélena takto:

o 1993-1998
o 1999-2003
o 2004-2009
o 2010-2014
o 2015-2019

3.1 Analyza obdobi 1993-1998

Po sametové revoluci v roce 1989, jesté v obdobi Ceskoslovenské republiky, muselo nejprve
dojit k postupné transformaci ekonomiky, ktera byla po dlouhou dobu centralné¢ planovana
statem, na ekonomiku trzni. V roce 1993, kdyz vznikla samostatna Ceska republika, doslo
k masivni privatizaci, restitucim a danovym reformam. (Tomes, 2008) Ekonomiku se brzy
podatilo stabilizovat a rist HDP se zacal dostavat do kladnych hodnot. Ekonomika se tedy
zZ faze recese presunula do faze expanze. Zacala se také zlepSovat kupni sila obyvatelstva,
ktera byla oslabena piedchozi liberalizaci cen. (CSU, 2015a) Nastalo tak obdobi pomérné

stabilniho rustu, trvajiciho az do roku 1996.

Rast HDP v tomto obdobi dosahl maxima v roce 1995, po kterém ale nasledoval dalsi
pokles. V roce 1995 meziro¢né vyrazné vzrostl vyvoz zbozi a sluzeb, z -2,4 % na 15,3 % a
také dovoz z 9,5 % na 20,1 %. Rostl také disponibilni diichod a spotieba domécnosti. (CSU,
2020)

V roce 1997 zaséhla Ceskou republiku ménova krize. Zahrani¢ni investofi povazovali kurz
Ceské koruny za nadhodnoceny a zacali proto ¢eskou ménu ve velkém mnozstvi prodavat.

(Tomes, 2008) CNB byla nucena opustit pevny ménovy kurz a piejit ke kurzu plovoucimu.

V roce 1998 se CNB uchylila k intervencim a k oslabovani &eské koruny s cilem posilit
klesajici export do zahrani¢i, zapfic¢inény slabnoucim ekonomickym rdstem vyznamnych

zahrani¢nich partneri (zejména Slovenska, Némecka a Rakouska). (CNB, 1999)

Hodnoty miry rdstu HDP, nezaméstnanosti a miry inflace jsou pro jednotlivé roky

sledovaného obdobi uvedeny v Tabulce 1.
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Tabulka 1 — Data 1993-1998

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Rist HDP (%) 1,3 2,3 6,1 4,2 -0,6 -0,3
Obecna mira nezaméstnanosti (%) 4,3 4,3 40 3,9 4.8 6,5
Mira inflace (%) 20,8 10,0 9,1 8,8 8,5 10,7

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

Data v Tabulce 2 ukazuji, Ze v prvni poloving tohoto obdobi vyvoz ptevazoval nad dovozem,
ktery ale rostl rychleji, nez vyvoz a od roku 1996 dosahoval vyssich hodnot. Pozitivni vliv
na HDP m¢ly zejména vydaje domacnosti, které kromé roku 1998 stale rostly. Zpoc¢atku
velmi rychle rostly také vydaje na tvorbu hrubého kapitalu. Tyto vydaje zacaly klesat az

s ménovou krizi v roce 1997.

Tabulka 2 — Tvorba HDP 1993-1998, vydajovou metodou (S. C. vV mil. K¢)

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Vydaje na konecnou 1784432 1851831 1914303 2014077 2074671 2050586

spotiebu

Domécnosti 1151300 1189308 1255050 1348647 1387440 1378227
Vladni instituce 638945 662480 651763 649303 670801 653 696
NISD 9630 15796 16617 18769 19467 20027
E:;irt‘;‘i‘uhr“beh" 526726 614969 733031 835210 763076 740579
Vyvoz 635001 619904 714648 732519 788401 864575
Dovoz 533326 583804 701243 783249 829154 874865

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CSU

Primérnd obecna mira nezaméstnanosti dosahovala v letech 1993-1998 hodnoty 4,6 %.
V prvni fazi tohoto obdobi nejprve klesala, ale v roce 1997 v disledku vyse zminéné krize
zaCala vyrazné rust a vroce 1998 dosahovala hodnoty 6,5 %. Obecné byla ale
nezaméstnanost po transformaci nizsi, nez se predpokladalo. (Myant, 2013) Hodnoty okolo

4 % jsou jedny z nejnizsich v celé historii CR. Podobnych nebo nizsich hodnot dosahovala

nezaméstnanost az od roku 2016.
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Obrazek 2 — Makroekonomické ukazatele 1993-1998
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

Jak je zfejmé z Obrazku 2, mira inflace se z maxima 20,8 % b&hem jednoho roku snizila na
polovinu a v roce 1994 dosahovala hodnoty 10 %. V pribéhu celého tohoto obdobi dale
klesala, kromé roku 1998, kdy opét mirn¢ stoupla na 10,7 %. Primérnd hodnota v tomto
obdobi byla ale stale vysoka, 11,3 %.

3.2 Analyza obdobi 1999-2003

Ekonomicky vyvoj se v roce 1999 obritil a tempo riistu HDP se dostalo opét do kladnych
hodnot. V celém sledovaném obdobi se ¢eské ekonomice zacalo po kratké recesi z konce

90. let pomérn¢ dobie dafit. Primérnd mira ristu HDP v letech 1999-2003 byla 2,8 %.

Konkrétni makroekonomické ukazatele jsou uvedeny v Tabulce 3. Z téchto dat je zfejmé, Ze
nejvetsi mira rustu byla v roce 2000. Potvrdil se tak rist ekonomiky a ukonceni recese.
Oproti predeslym rokim se zvysil dovoz i vyvoz a také domaci poptavka. Nicméné saldo

dovozu a vyvozu bylo stale zaporné.

Naopak za ,,nejhorsi“ Ize povazovat rok 2002, kdy sice pokracoval ekonomicky rist, ale
pomalejsim tempem nez v letech minulych. Zpusobeno to bylo zejména slabym
ekonomickym riistem partnerskych statii, poklesem ristu investic a také povodnémi, které

zasahly CR v 1été tohoto roku. (CNB, 2002)

CR se v tomto obdobi také pipravovala na vstup do Evropské Unie. Vlada vydala dokument
nazvany ,,Hospodarska strategie vstupu do Evropské Unie®, kde za nutné povazovala zvysit

konkurenceschopnost, dale zajistit podporu regionti a tzv. socidlni pakt, ktery mél feSit
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socialni problémy vzniklé s restrukturalizaci, tou je napfiiklad vysoka nezaméstnanost.

(Vlada CR, 1999)

Tabulka 3 — Data 1999-2003
1999 2000 2001 2002 2003

Riist HDP (%) 1,4 4,3 2,9 1,7 3,6
Obecna mira nezaméstnanosti (%) 8,7 8,8 8,1 7,3 7,8
Mira inflace (%) 2,1 3,9 47 1,8 0,1

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

Jak je ziejmé z Tabulky 4, tvorba hrubého domaciho kapitalu nerostla takovym tempem jako

Vv piedchozim obdobi a rist HDP pokracoval zejména diky rostoucim vydajim domacnosti.

Tabulka 4 — Tvorba HDP 1999-2003, vydajovou metodou (S. C. Vv mil. K¢é)

1999 2000 2001 2002 2003
Vydaje na konec¢nou spotiebu 2113471 2134111 2193217 2290145 2408273
Domaécnosti 1422233 1444811 1488305 1532636 1606411
Vladni instituce 673 726 669 695 686 797 742 401 787 242
NISD 18911 19414 17724 17 937 18 310
Tvorba hrubého kapitalu 719 533 805 974 858 032 873 066 871514
Vyvoz 909 675 1044442 1143017 1153370 1255418
Dovoz 917 137 1050278 1168121 1224220 1329927

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

Obecnéd mira nezamé&stnanosti, jak je vidét na Obrazku 3, se ve sledovaném obdobi pfilis
nemenila a jeji prumérnd hodnota byla 8,1 %. Oproti predeslym rokiim byla ovSem
v disledku predchazejici ménové krize stale pomérné vysoka a v letech 1999 a 2000 i nadale
rostla. Dostala se az na hodnotu 8,8 %, coz piedstavuje nejvy$$i miru obecné

nezaméstnanosti v celé historii CR.
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Obrazek 3 — Makroekonomické ukazatele 1999-2003
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

3.3 Analyza obdobi 2004-2008

Pravdépodobné nejzasadn&jsi udalosti v tomto obdobi byl vstup CR do Evropské Unie a
S tim spojend zona volného obchodu. Vstup do EU, ktery zajistil moZznost volného pohybu
zbozi, sluzeb, kapitalu i osob po vSech ¢lenskych zemich mél zajistit kladny dopad na import
I export. K tomu také doslo a dovoz zbozi a sluzeb se v roce 2004 zaznamenal nejvyssi
meziro¢ni nartst. Oproti roku 2003 se hodnota zvysila z 8,6 % na 26,2 %, u vyvozu dokonce
z 8,8 % na 29,8 % tedy o 21 procentnich bodd. (CSU, 2020) Z Obrazku 4 je ziejmé, ze dovoz

1 vyvoz v daném roce zaznamenaly nejveEtsi nartst za celé sledované obdobi.
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Obrdzek 4 — Vyvoz a dovoz (%) v VC'R’V letech 1993-2019
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU
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V roce 2004 také doslo ke zvySeni ristu vydajii na tvorbu hrubého fixniho kapitalu a ke
snizeni Grokovych sazeb z tvérd. (CSU, 2005) To vie vedlo k pozitivnim dopadiim na rist
HDP. Tabulka 5 ukazuje, ze az do roku 2006, kdy mira rastu HDP dosahovala 6,9 %, tedy
nejvyssi miry v celé dosavadni historii Ceské republiky, se ¢eské ekonomice datilo velmi

dobfe a rast byl ¢im dal tim vyssi.

V roce 2007 se vsak zacala projevovat hypotecni krize ve Spojenych staitech Americkych,
ktera se postupné rozsifila do dal§ich odvétvi ekonomiky a dale do celého svéta. V CR se
projevila v roce 2008, kdy do t¢ doby siln¢ rostouci ekonomika zacala zpomalovat. Ackoliv
Vv tomto roce jesté HDP dosahovalo miry rtustu 2,7 %, v druhé poloving roku uz byla ¢eska
ekonomika v recesi. Na poéinajici krizi reagovala CNB snizovanim diskontni sazby poprvé

Vv prosinci 2008 a poté jesté nékolikrat.

Tabulka 5 — Data 2004-2008
2004 2005 2006 2007 2008

Rist HDP (%) 49 6,5 6,9 5,6 2,7
Obecna mira nezaméstnanosti (%) 8,3 7,9 7,1 5,3 44
Mira inflace (%) 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

Jak ukazuje Tabulka 6, od roku 2005 dosahoval vyvoz vyssich hodnot nez dovoz, coZ mélo
na tvorbu HDP pozitivni vliv. Obé polozky rostly rychlym tempem, stejné jako vSechny
ostatni slozky HDP.

Tabulka 6 — Tvorba HDP 2004-2008, vydajovou metodou (s. ¢. v mil. K¢)

2004 2005 2006 2007 2008
Vydaje na kone¢nou spotiebu 2453097 2516852 2587425 2667991 2731172
Domacnosti 1660813 1712616 1775867 1850373 1904605
Vladni instituce 773 275 780 953 785 273 790 188 799 159
NISD 20 493 23939 26 258 27 192 27 186
Tvorba hrubého kapitalu 936 775 985 666 1084280 1241439 1256267
Vyvoz 1629215 1929074 2207709 2453457 2555895
Dovoz 1677900 1897137 2118374 2392808 2468792

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

Po celou dobu sledovaného obdobi je z Obrazku 5 ziejmd pomérné vyrazna klesajici
tendence nezameéstnanosti. V' roce 2008 se dostala dokonce pod hodnotu 5 %. Stalo se tak
poprvé od roku 1997. Primérna obecna mira nezaméstnanosti Ve sledovaném obdobi byla
6,6 %.
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Obrazek 5 — Makroekonomické ulgazqtele 2004-2008
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

Primérna mira inflace v tomto obdobi dosahovala hodnoty 3,26 %. Uz v roce 2004 doslo

K nartstu o 2,7 p. b. oproti roku minulému. Zejména kvili zvySovani DPH a spotiebnich

dani. (CSU, 2005)

Jak je zfeymé z Obrazku 5, az do roku 2007 se mira inflace pohybovala v rozmezi 2—-3 %.
K zasadnimu narastu doslo az v roce 2008, kdy se hodnota zvysila oproti pfedchozimu roku

0 3,5 procentniho bodu na 6,3 %.

3.4 Analyza obdobi 2009-2014

V roce 2009 v Ceské republice, stejné jako v ostatnich evropskych zemich, naplno projevila
finanéni a ekonomicka krize. Mira rastu (respektive poklesu) HDP se dostala na svou
historicky nejniz$i hodnotu v d&jinach samostatné Ceské republiky. Klesla az na hodnotu
- 4,8 %. Poté nasledoval mirny vzestup, ale v letech 2012 a 2013 se mira rtistu HDP opét
dostala do zapornych hodnot. Trvajici ekonomicka krize méla tedy dvé sedla, prvni v roce

2009 a dalsi po mirném narustu predchazejiciho roku v letech 2012 a 2013.

Za tplny konec krize 1ze tedy povazovat az rok 2014, kdy doslo k opétovnému oziveni ¢eské
ekonomiky. Mira ristu HDP se ze zapornych hodnot zvysila na 2,7 %, coz ptedstavuje
poméme dobry hospodéisky rlst, nejvyS$i vcelém tomto obdobi. Konkrétni

makroekonomické ukazatele v tomto obdobi ukazuje Tabulka 7.
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Tabulka 7 — Data 2009-2014
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Riist HDP (%) -4,8 2,3 1,8 -0,8 -0,5 2,7
Obecna mira nezaméstnanosti (%) 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1
Mira inflace (%) 1,0 15 1,9 3,3 14 0,4

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

Tabulka 8 zobracuje tvorbu HDP ve stalych cenach. Vydaje na kone¢nou spotiebu vlivem
recese klesaly az do roku 2013. Jedinou rostouci slozkou v celém obdobi, ktera po celou

dobu tohoto obdobi pozitivné piisobila na riist HDP, byl vyvoz.

Tabulka 8 — Tvorba HDP 2009-2014, vydajovou metodou (S. C. Vv mil. K¢)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Vydajenakonetnou 5241 24 5765219 2743834 2704547 2734118 2777475

spotiebu

Domécnosti 1892272 1912766 1918031 1893966 1902780 1936368
Vladni instituce 821586 825313 799022 783319 803156 811723
NISD 27 459 27 140 26 781 27278 28 377 29 532
E:girt';’i‘uhr“béh" 1031068 1074727 1093873 1050686 997152 1082516
Vyvoz 2304526 2645451 2886689 3007970 3015975 3276196
Dovoz 2196798 2522933 2691486 2761394 2765556 3 042510

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

Jak je ziejmé z Obrazku 6, obecna mira nezaméstnanosti se v tomto obdobi témét nemeénila
a jeji primérna mira dosahla hodnoty 6,8 %. Nova pracovni mista zacala vznikat az v roce
2014, kdyz skoncila recese zpusobena finan¢ni krizi. V tomto roce, kdy se zacala zlepSovat

celd ekonomicka situace, dosahla obecnd mira nezaméstnanosti hodnoty 6,1 %.
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Obrazek 6 — Makroekonomické ulgazqtele 2009-2014
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

Inflace v tomto obdobi pomérné prudce klesla, kdyZ se z hodnoty 6,3 % v roce 2008 dostala
po roce 2003. Mirny nardst na 1,5 % v roce 2010 byl zptuisoben zejména zvySenim Sazeb
DPH a také spotiebni dand na pohonné hmoty, tabakové a alkoholické napoje. (CSU, 2011)

Primérna mira inflace v celém sledovaném obdobi byla 1,58 %.

Kromé roku 2012, kdy se mira inflace zvysila na 3,3 % dosahovala v celém sledovaném
obdobi vzdy hodnoty pod 2 %. Nartust v roce 2012 zpisobilo hlavné opétovné zvyseni
sniZzené sazby DPH. Dalsi snizeni miry inflace v nasledujicich dvou letech bylo zpiisobeno
zejména poklesem cen v oblasti telekomunikace, elektfiny a plynu a také zruseni poplatka

za pobyt v nemocnici v lednu 2014. (CSU, 2015b)

Snizeni diskontnich sazeb ve vyvoji inflace nepomohlo a Ceska narodni banka se v roce

2013 uchylila k intervencim a rozhodla se kurz udrZovat na hodnoté€ 27 K¢/Euro nebo slabsi.

3.5 Analyza obdobi 2015-2019

Rok 2015 predstavoval s hodnotou 5,3 % nejvyssi miru ristu HDP od roku 2008. Ovsem
Vv celém tomto obdobi vykazuje mira rtistu HDP klesajici tendence, s vyjimkou roku 2017.
V tomto roce s hodnotou 4,4 % si ¢eska ekonomika vedla dobte 1 v porovnanim s ostatnimi
zemémi EU, jenz v primé&ru dosahovaly miry rastu HDP 2,4 %. (Stkupova, 2018) V roce
2017 byly ukonéeny intervence CNB a pomé&mé vyrazné rostl dovoz i vyvoz do zahrani¢i a

rostl disponibilni diichod domacnosti.
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V roce 2018 mira ristu HDP poklesla na 2,8 %. Ke zpomaleni ekonomického vyvoje doslo
1 ve vétSin€ vyznamnych ekonomik Evropské unie, a to mélo negativni vliv na esky vyvoz.
K rastu HDP v tomto roce pfispivala zejména tvorba fixniho kapitalu a investi¢ni aktivity.

(Sukupova, 2019) Rychleji rostly také pfijmy domacnosti a disponibilni dichod.
Data vybranych makroekonomickych ukazatelti pro obdobi 2015-2019 zobrazuje Tabulka 9.

Tabulka 9 — Data 2015-2019
2015 2016 2017 2018 2019

Riist HDP (%) 53 2,5 4.4 2,8 2,6
Obecna mira nezaméstnanosti (%) 5,0 4,0 2,9 2,2 2,0
Mira inflace (%) 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

Na rist HDP v tomto obdobi mély nejvétsi vliv vydaje na kone¢nou spotiebu. Jak ukazuje

Tabulka 10, nejvice rostly vydaje domacnosti a také vyvoz zbozi a sluzeb.

Tabulka 10 — Tvorba HDP 2015-2019, vydajovou metodou (S. ¢. v mil. K¢)

2015 2016 2017 2018 2019
Vydaje na kone¢nou spotiebu 2865773 2962007 3062334 3161667 3253589
Domécnosti 2009768 2081737 2170048 2238622 2306537
Vladni instituce 827 316 849 472 860 345 889 551 912 482
NISD 28 644 30 944 32 446 34023 35 347
Tvorba hrubého kapitalu 1222858 1170884 1217159 1285313 1328947
Vyvoz 3477499 3627052 3872964 4046681 *
Dovoz 3252785 3342916 3543983 3756252 *

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

* data nebyla uvedena

cvwr

Obecna mira nezamé&stnanosti od roku 2013 stale klesala a v roce 2019 dosahla nejnizsi
hodnoty za celou dobu existence samostatné Ceské republiky. Uz v roce 2016 klesla na 4 %,
dosavadni minimum z roku 1995. V roce 2017 se nezaméstnanost i nadale snizovala a
celkova velmi dobra prosperita Ceské ekonomiky v tomto roce vedla k tvorbé novych
pracovnich mist a zvySovani celkové zaméstnanosti. V roce 2019 dosahovala
nezaméstnanost pouhych 2 %, coz byla nejnizsi hodnota v celé Evropské unii. Primérna
obecna mira nezaméstnanosti v obdobi 2015-2019 byla 3,2 %. Klesajici tendence miry

nezameéstnanosti jsou vidét na Obrazku 7.
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Obrazek 7 — Makroekonomické ulgazqtele 2015-2019
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU

Velmi nizka mira inflace v roce 2015 dosahovala hodnoty 0,3 %, coz je neméné od roku
zejména vyraznym poklesem cen pohonnych hmot, zruseni regulac¢nich poplatkt u 1ékait a
za recepty a také po pomérné dlouhé dobé (poprvé od roku 2009) poklesly ceny potravin a
nealkoholickych napojti. (CSU, 2016)

V roce 2016 sice ceny potravin, napoju i pohonnych hmot nadale klesaly, celkova primérna
mira inflace vS8ak mirn¢ vzrostla na 0,7 %. Zejména v dusledku zvySovani cen v oblasti
bydleni a tabakovych a alkoholickych napoji a také z divodu zvySeni spotiebni dané.
(CSU, 2017) V roce 2017 doslo k pomérné vyraznému navyseni miry inflace na 2,5 %.
Hlavni davod pfedstavoval opétovny rtstu cen u pohonnych hmot a zejména u
potravinaiského zbozi. (CSU, 2018) V poslednich téech letech sledovaného obdobi se mira

inflace pohybovala mezi 2 % a 3 %, stale rostly hlavné ceny v oddilu potravin.

V celém obdobi pak, jak je vidét z Obrazku 7, inflace vykazovala spise rostouci charakter a

jeji primérna mira Cinila 1,68 %.
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4 Dopad cyklickych zmén na podnikatelské
subjekty

Dopad cyklickych zmén ¢eské ekonomiky bude zkouman v oblasti energetiky a zejména pak

vliv na elektrarenstvi, konkrétné na spole¢nost CEZ a.s. a Skupinu CEZ.

4.1 Energetika

Elektrarenstvi ma v Ceskych zemich mnohaletou tradici. Je to zptisobeno vyraznymi
zasobami hnédého a erného uhli, kterymi Ceska republika disponuje, na rozdil naptiklad

od ropy a zemniho plynu, které jsou dovazeny ze zahranici.

Obrazek 8 zobracuje podil ,,Vyroby a rozvodu elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného
vzduchu“ v letech 1993 az 2018, kam se dle CZ NACE vyroba elektrické energie fadi, na
HPH. Je z n€ho zifejmé, Ze tento podil se od roku 1993 za celou dobu snizil, ale v prib&éhu
sledovaného obdobi dochazelo k jeho vykyvim v obou smérech. Z pivodnich témét 5 %
Klesl v roce 1997 na 3,3 %, okolo kterych se pohyboval az do roku 2007. K nejvétSimu
nartstu doslo v dobé recese v letech 2008-2013 kdy toto odvétvi zvysilo sviyj podil na tvorbé
HPH aZ na 4,8 %. Tento podil se témét celou dobu sledovaného obdobi vyviji opacné nez
rast HDP. Tedy v dobé ekonomické expanze je spiSe nizsi a roste béhem recese ¢i velmi

pomalého rastu HDP.
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Obrazek 8 — Podil ,, Vyroby a rozvodu elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu* na HPH
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CSU
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Elektfina je produkt, ktery je spotfebovavan i v nepfiznivé ekonomické situaci. Ackoliv vyse
spotieby mize klesnout v dusledku naptiklad snizeni produkce ostatnich podnika ¢i Setfeni
domaécnosti, nedochazi k tak vyraznym zménam spotieby jako u nékterych jinych druht

zbozi a sluzeb.

Obrazek 9 zobrazuje vyvoj spotieby elektiiny v Ceské republice v letech 1993-2018. Je
z n¢ho ziejmé, Ze ackoliv dlouhodobé vykazuje rostouci charakter, tak v dobé, kdy byla
¢eska ekonomika v recesi, nebo rostla velmi pomalu, doslo nasledné také k poklesu spotieby
elektiiny. Zaroven v letech 1993-1996 a 2002-2006, tedy v dob¢ rychlého ekonomického

rustu rostla i spotfeba elektiiny rychlejSim tempem.
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Obrazek 9 — Spotreba elektriny (1 CfWh) v CR 1993-2018
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CEZ

Cenu elekttiny v soucasné dobé urcuje zejména cena uhli a také cena emisnich povolenek,
které maji omezovat zne€isténi zivotniho prostiedi. V soucasné dob¢ je nejen v energetice

velkym tématem omezovani produkce CO2 a celkové snizovani emisi.

4.2 CEZ a.s. a Skupina CEZ

Spole¢nost CEZ je akciova spole¢nost, ktera vznikla vroce 1992 z byvalych Cesky
energetickych zavodi. Hlavnim piedmétem podnikani spoleénosti CEZ a.s. je vyroba
elektiiny a tepelné energie. Jedna se v soucasné dobé o nejvétsiho vyrobee elektiiny v CR.
Spole¢nost CEZ, a. s., je matei'skou spole¢nosti Skupiny CEZ a stoji jako Fidici osoba v &ele

koncernu, jehoz souc¢asti jsou dalsi fizené osoby.
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Skupina CEZ podnika zejména v oblasti vyroby, distribuce, obchodu a prodeji elektiiny a
tepla, dale se zabyva tézbou uhli a obchodem se zemnim plynem. V soucasné dobé ale také

naptiklad poskytuje sluzby mobilniho operatora.

Jednd se o mezinarodni firmu se sidlem v Ceské republice. Spoleénost podnika v zemich
zapadni, vychodni a také jizni Evropy. Nejvyznamnéjsimi oblastmi jsou zejména Némecko,

Francie, Bulharsko, Slovensko, Polsko, Mad’arsko ale také napiiklad Turecko.

Udaje a data pouzité v této praci vychazeji z vefejnych vyroénich zprav a webovych stranek

spole¢nosti CEZ.

4.2.1 Ekonomicky vyvoj

Obrazek 10 zobrazuje vyvoj €istého zisku, poctu zaméstnancii a mnozstvi vyrobené elektiiny
Skupiny CEZ v letech 1993-2019, uvedené hodnoty jsou konsolidované v souladu s IFRS.
Jak je z obrazku zifejmé, jedna se o prosperujici spolecnost kazdoro¢né vykazujici zisk.
Z pocatku je ziejmy klesajici polet zaméstnanct, ktery spoleénost CEZ dlouhodobé
snizovala. K velkému nartstu doslo az v roce 2003, kdy vznikla Skupina CEZ v dne$ni
podobé. V roce 2018 zaméstnavala vice nez 31 000 osob v nékolika evropskych statech.
Vice nez 70 % z nich je viak v Ceské republice. V roce 2019 to bylo uz vice nez 32 000

0sob. Nejvyssi produkci elektiiny spolecnost vykazovala v roce 2007.
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Na pocatku sledovaného obdobi, v roce 1993, zaméstnavala spole¢nost CEZ témét 14 000

zaméstnanct a disponovala 1 jadernou, 10 uhelnymi a 13 vodnimi elektrarnami a dalsi byly
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ve vystavb&. V tomto roce se na vyrobé elektrické energie spole¢nost CEZ podilela ze 79 %
celkové produkce v CR. V nasledujicim roce doglo ke zvyseni poptavky po elekting a rostl
také zisk spoleGnosti. Spole¢nost CEZ také vstoupila jako prvni z vychodoevropskych
spolecnosti na mezinarodni kapitadlovy trh, kdyz emitovala zahrani¢ni emise v celkové

hodnoté 150 miliona USD. (CEZ, 1994)

V roce 1997 na spole¢nost CEZ dolehla ménova krize, ktera probihala v Ceské republice.
Obecné lze fici, ze konec 90. let nebyl pro tuto spoleCnost ptiznivy, stejné jako nebyl
pfiznivy ani vyvoj ¢eské ekonomiky. Spolecnosti rostly naklady, na které puisobila velmi
vysoka inflace. Vynosy ale nerostly takovou rychlosti, nebot’ cena elektfiny tim nebyla

vyrazné ovliviiovana vzhledem k regulovanym cenam elektrické energie.

Nejnizsi zisk za celou dobu existence spole¢nost CEZ zaznamenala v roce 1999. V Ceské
republice se ekonomika ozivovala a zotavovala z prob&hlé recese. Postupné uvolinovani
zahrani¢niho obchodu vSak spolecnosti, ktera je na domacim trhu dominantni, zpocatku

nepiinaselo dobré vysledky.

Od roku 2002 se postupné zacat Cesky trh s elektfinou otevirat a ¢ast zdkaznikd si mohla
voln¢ volit dodavatele elektfiny nejen mezi Ceskymi vyrobci, ale také mezi témi
zahrani¢nimi. K dalsi postupné liberalizaci trhu s elektfinou dochazelo v dalsich letech a od
roku 2006 se oteviel i pro domacnosti, které si od t¢ doby mohou volit dodavatele. To pro

vSechny vyrobce elektfiny ptedstavovalo nariist konkurence.

V roce 2003 doslo k zasadnimu rozsifeni a vzniku Skupiny CEZ v dne$ni podobé, ktera
ziskala majoritni podil na dalSich péti regionalnich energetickych spolecnostech. Doslo tak

Kk velkému nardstu poctu zaméstnancd, ktery jinak az do roku 2002 klesal.

Obdobi ekonomické expanze v letech 2003-2009 piedstavovalo pro Skupinu CEZ obdobi

stabilniho a rychlého riistu jak v oblasti provozniho zisku, tak zisku ¢istého.

V roce 2009, kdy v Ceské republice i dal$ich zemi probihala vyrazna recese, tak piesto, Ze
z divodu této recese poklesla spotieba elektrické energie, Skupina CEZ dosahla nejvyssiho
zisku za celou dobu své existence a rentabilita vlastniho kapitalu dosahovala hodnoty
27,6 %. (CEZ, 2009) Nizsiho zisku dosahla spole¢nost v roce 2010, a¢koliv poptavka po
elektrické energii opét mirné stoupla. Dusledky krize se tedy zacaly projevovat spiSe se
zpozdénim. Zda se, ze Skupina CEZ byla na hospodaiskou krizi dobfe piipravena a

nedopadla na ni tolik, jako na nékteré jiné podniky.
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Od roku 2009 cisty zisk celé skupiny az do roku 2018 klesal, s vyjimkou roku 2017, kdy
Cisty zisk vzrostl, ackoliv provozni vynosy klesly. Bylo to zptisobeno hlavné zvySeni
ostatnich provoznich vynosi, zejména prodejem akcii MOL. Nicméné v prub¢hu recese
provozni vynosy spole¢nosti rostly az do maxima v roce 2013. K jejich poklesu doslo az

Vv roce 2014, kdy klesly zejména trzby z prodeje elekttiny a souvisejicich sluzeb.

V poslednich letech energetiku nejen v CR ovliviiuje zejména nastup novych technologii a
také snaha zvysit co mozna nejvice podil obnovitelné energie a snizit tak dopady na zivotni
prosttedi. To pro spolecnosti vyrabé&jici vétSinu elektfiny v uhelnych elektrarnach, muize

predstavovat komplikace. Nicméné i CEZ stale zvySuje podil obnovitelnych zdroji.

Skupinu CEZ v roce 2019 tvotilo 208 konsolidovanych spole¢nosti. V tomto roce doslo
oproti roku 2018 k ristu provoznich vynosi i k rustu ¢istého zisku spolecnosti, ktery byl
14,5 mld K¢. Tento nartst byl spojeny zejména s rostoucimi cenami elektfiny a také trzbami

Z jejiho prodeje. (CEZ, 2020)

4.2.2 Analyza CEZ a.s. 2003-2015

Tato podkapitola obsahuje pomérovou analyzu spole¢nosti CEZ a.s. v letech 2003 az 2015.
Analyza je provedena pomoci pomérovych ukazatelti rentability, likvidity a zadluzenosti.
Tyto ukazatele patfi mezi zakladni soucast finan¢ni analyzy podniku, ktera urcuje jeho
finan¢ni situaci. K vypoctu téchto ukazatelid byly pouZity rozvahy a vykazy zisku a ztraty

spole¢nosti ze sledovaného obdobi.

Obdobi 2003-2015 bylo zvoleno z toho divodu, ze v tomto obdobi byla ¢eska ekonomika
nejprve v expanzi, nasledné zastavené recesi a také finan¢ni a ekonomickou krizi, za jejiz
konec se povazuje az rok 2014. Jednalo se zatim o nejhorsi krizi v celé historii samostatné
Ceské republiky. Zaroveii je 2003-2009 obdobi, kdy cela Skupina CEZ, jejiz je spole¢nost

CEZ a.s. matefskou spole¢nosti, dosahovala nejvyssich ziska, které od roku 2010 klesaji.
Rentabilita

Rentabilita podniku ptedstavuje jeho schopnost zhodnotit prostfedky do né&j vlozené.
Sledovany jsou rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), ktera je vypoctena jako pomér Cistého
zisku (EAT) a vlastniho kapitalu, dale rentabilita aktiv (ROA), vypoétena jako pomér zisku
pted uroky a zdanénim (EBIT) a celkovych aktiv, a nakonec rentabilita trzeb (ROS), ktera
predstavuje pomér Cistého zisku (EAT) a trzeb z prodanych vyrobka a sluzeb. Ukazatele

jsou nasledné vynasobeny 100 a vyjadieny v procentech.
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Z dat v Tabulce 11 je ziejmé, ze kromé roku 2004 rentabilita rostla. V roce 2008 dosahovala
ttikrat vyssi hodnoty nez v roce 2002. Pocinajici recese tedy spolecnost jesté v tomto sméru
prili§ neovlivnila. Naopak piiznivy vyvoj ¢eské ekonomiky v dobé expanze mél pozitivni
vliv na celkovou poptavku po elektiing v CR. Diky tomu spole¢nosti rostly trzby z prodeje.
Naopak neptiznive ptsobily klimatické zmény, kdy kvili teplejSim zimam klesala poptavka

domacnosti po elektiing.

Tabulka 11 — Ukazatele rentability 2003-2008

2003 2004 2005 2006 2007 2008
ROE 10,02 % 8,37 % 10,12 % 13,52 % 20,93 % 30,41 %
ROA 9,69 % 8,19 % 8,09 % 10,99 % 12,46 % 15,70 %
ROS 25,59 % 19,87 % 26,07 % 26,89 % 31,73 % 44,42 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CEZ

V roce 2009 se v CR zacala silné projevovat ekonomicka krize a také rentabilita spoleénosti
zacala klesat. V roce 2014 dosahovala rentabilita vlastniho kapitalu i trzeb téméf stejnych

hodnot, jako v roce 2003, ovSem rentabilita aktiv byla t¢éméf o polovinu niZsi.

Od roku 2009 klesala také rentabilita trzeb, jak je vidét v Tabulce 12. Vyrazny rozdil je
zejména mezi roky 2009 a 2010, kdy cisty zisk spolecnosti klesal vyrazné rychleji nez trzby,
které ale od roku 2010 klesaly také.

Tabulka 12 — Ukazatele rentability 2009-2015

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROE 2560% 1835% 1939% 16,75% 1285% 10,14% 12,75%
ROA 13,43 % 948%  10,05% 8,89 % 6,56 % 5,21 % 6,90 %
ROS 40,27% 33,16% 3472% 3394% 2636% 2550% 34,40 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CEZ

Lze tedy fici, Ze rentabilita spolecnosti se vyvijela stejnym smérem jako ¢eskéd ekonomika.
Do roku 2008 je vidét vyrazny rust spole¢nosti. Od roku 2009, kdy se ekonomicka krize
projevovala nejsilngji, rentabilita klesala a to az do roku 2014, po kterém piisel v roce 2015
mirny narast. Klesajici rentabilita aktiv byla zplisobena klesajicim ziskem spole¢nosti a
zaroven rastem jejich celkovych aktiv. Vyjimkou je pouze rok 2011, kdy na vyssi zisk

spolecnosti plisobily zejména piijaté dividendy a vySsi provozni vynosy.
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Likvidita
Likvidita podniku ukazuje jeho schopnost hradit své zdvazky. Bézna likvidita predstavuje
pomér obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl. Pohotova likvidita je vypoctena jako pomér

obéznych aktiv bez zasob a kritkodobych zévazki. A nakonec okamzita likvidita

predstavuje pomér finanéniho majetku a kratkodobych zavazk.

Hodnoty vsech tii ukazatelt likvidity spolecnosti CEZ ve sledovaném obdobi ukazuji

Tabulky 13 a 14.

Bézné likvidita, neboli likvidita III. stupné, byva doporucovana v rozmezi 1,8-2,5.
Spoleénost CEZ a.s. tohoto doporudovaného rozmezi nedosahovala ani v jednom roce
sledovaného obdobi. V roce 2004 tuto hodnotu pievysovala, zatimco v ostatnich letech byla
vyrazng nizsi.

Pohotova likvidita, nebo také likvidita II. Stupné, je bézné doporu¢ovana v rozmezi 1-1,5.
Téchto hodnot spole¢nost ve sledovaném obdobi také nedosahovala, kromé roku 2004 a
2012. Rok 2004 byl ovlivnén prodejem podilii v ovladanych spolecnostech. V ostatnich
letech prvni poloviny sledovaného obdobi byla likvidita II. stupné velmi nizka. V roce 2003

byla zptisobena zejména zvysenim kratkodobych zavazk.

Tabulka 13 — Ukazatele likvidity 2003-2008

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Bézna likvidita 0,86 2,67 0,76 0,97 0,53 0,79
Pohotova likvidita 0,30 1,52 0,59 0,87 0,48 0,76
Okamzita likvidita 0,11 0,32 0,10 0,57 0,16 0,49

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CEZ

V druhé poloviné obdobi se pohotova likvidita mnohem vice bliZila doporu¢enym

hodnotdm. Nicméné¢ hodnoty vice nez 1 dosahovala pouze v roce 2012.

Tabulka 14 — Ukazatele likvidity 2009-2015

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita 0,86 0,98 0,91 1,11 1,03 0,89 0,79
Pohotova likvidita 0,81 0,94 0,86 1,06 0,99 0,84 0,74
Okamzita likvidita 0,41 0,36 0,43 0,52 0,49 0,43 0,35

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CEZ

Okamzita likvidita, oznaCovana také jako likvidita I. stupng, kterd je za idealni povazovana

mezi 0,2-0,5 se pohybovala naopak téméf v celém sledovaném obdobi v této doporucené
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hranici. Zejména vysokych hodnot dosahovala v letech 2006 a 2012, kdy byla dokonce nad
doporucenou hranici. V roce 2006 to bylo zplisobeno nartstem penéznich prostfedku a

v roce 2012 poklesem kratkodobych zavazkii.
ZadluZenost

Ukazatel celkové zadluzenosti je vypocitan jako pomér ciziho kapitalu a celkovych pasiv.
Ukazuje tedy miru, kterou je podnikovy majetek kryt cizimi zdroji. Dlouhodoba zadluzenost
se pak vypocita jako pomér dlouhodobych zavazki a celkovych pasiv. Pfedstavuje miru, z
jaké Casti je majetek podniku kryt dlouhodobymi zavazky. Oba ukazatele jsou vynasobeny

100 a vyjadieny v procentech.

Z dat v Tabulce 15 je ziejmé, ze zadluzenost spolecnosti az do roku 2008 rostla, dokonce se
témet zdvojndsobila. Nejvyssi nartist je sledovan v roce 2007, kdy kvili vydani novych
dluhopistt vzrostli dlouhodobé zavazky, zatimco vlastni kapital poklesl. Dlouhodoba
zadluzenost rostla také, zejména kvili zminénym emisim zahrani¢nich dluhopisi, kvali

kterym rostly dlouhodobé zavazky.

Tabulka 15 — Ukazatele zadluzenosti 2003-2008

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluZenost 3590% 34,78% 36,44% 38,72% 52,20% 60,54 %

Dlouhodoba zadluZenost 158909, 1970% 2894% 2763% 32,90% 28,33%
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CEZ

Tabulka 16 ukazuje, Ze v druhé poloviné sledovaného obdobi se celkova zadluZenost ustélila

okolo 60 %, zatimco dlouhodoba zadluZzenost okolo 40 %.

Tabulka 16 — Ukazatele zadluzenosti 2009-2015

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Celkova 60,09% 5961% 61,76% 60,86% 62,63% 61,63% 57,45%
zadluzenost
Dlouhodoba 36,60 % 3976% 39,00% 4082% 4105% 3910% 36,59 %
zadluzZenost

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CEZ

Celkova zadluZenost je obecné doporucovana v rozmezi 30-60 %. V prvnim poloviné
sledovaného obdobi spole¢nost CEZ tuto doporu¢ovanou hodnotu spliiovala, a dokonce se
blizila spise té niz§i hranici. V druhé poloviné¢ obdobi ovSem cizi kapital, zejména

dlouhodobé zavazky, rostl rychleji neZ vlastni kapitdl. Pod zminénych 60 % se celkova
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zadluzenost opét vratila az v roce 2015, kdy poklesly zdvazky dlouhodobé i kratkodobé a

zaroven vlastni kapital vzrostl.

Je tedy ziejmé, ze ve fazi ekonomické expanze v letech 2003-2008 spolecnosti rostla
rentabilita. Zatimco od roku 2009, kdy se v CR nejvyrazngji projevila hospodaiska krize,
zacala klesat. Spolecné stim také rostla zadluzenost spolecnosti. Tyto tendence se

projevovaly az do uplného ukonc¢eni krize v roce 2014.
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Zavér

Hlavnim cilem této bakalaiské prace bylo zhodnotit cyklicky vyvoj ekonomiky Ceské
republiky v letech 1993-2019 a jeho dopad na podnikatelské subjekty. Nejprve ale byly
popsany teoretické aspekty hospodatskych cykli a nazory na jejich vznik nékolika

vyznamnych ekonomickych sméri a ekonomi.

V této praci bylo celé sledované obdobi rozdéleno do péti tsekd, v kterych byly zkoumany
hlavni makroekonomické ukazatele, tedy rast HDP, mira inflace a obecnd mira
nezaméstnanosti. Za dobu existence Ceské republiky na jeji ekonomiku pusobila fada
faktorti. Mezi zasadni patiily doznivajici vliv pfechodu z centralné planované ekonomiky na
ekonomiku trzni z pocatku 90. let, vstup do Evropské unie, ktery vyrazné ovlivnil zejména

import a export a také ekonomicka krize v roce 2008.

V priibéhu celého obdobi byly sledovany dvé vyznamné recese, kdy se mira rastu HDP
dostala do zapornych hodnot. Prvni z nich byla zptisobena ménovou krizi v roce 1997.
Druhou, jestd silngj§i recesi, ktera se v CR zacala projevovat v roce 2008 zpusobila
hypotééni krize na americkém trhu, ktera se rozsitila do dalsich ekonomiky a zejména v roce
2009 siln¢ ovlivnila i ¢eskou ekonomiku. Krize zptsobila pokles HDP o 4,8 % a také rast
nezaméstnanosti. V obdobi mezi témito recesemi dochdzelo k pomérné stabilnimu rastu

ekonomiky. Nejvétsi expanze probihala v letech 2005-2007.

V dalsi &asti této prace byl zkouman vyvoj energetiky v Ceské republice a také ekonomicky
vyvoj Skupiny CEZ a jeji mateiské spoleénosti CEZ a.s. V této &asti prace byla nejprve
zkoumana prvni vyzkumna otazka ,Jak se projevuji cyklické zmény v ekonomice na
subjektech podnikajici v oblasti energetiky?* Vzhledem k tomu, ze v dobé ekonomické
recese dochazelo k poklesu spotieby elektiiny a zaroven jeji podil na tvorbé HPH rostl, dalo
by se fici, ze cyklicky vyvoj ekonomiky sice sektor energetiky ovliviiuje, ale ne do takové
miry jako jina odvétvi.

To bylo ukazano i na piikladé Skupiny CEZ. Konec 90. let ovlivnény recesi ekonomiky
nepiedstavoval pro tuto spolecnost piili§ dobré hospodaiské vysledky. Nasledna doba

expanze ekonomiky ale piedstavovala pro Skupinu CEZ obdobi dobrych vysledki

spojenych s rychlym rdstem. OvSem v recesi vroce 2009, kdy mnoho podnikd bylo

vvvvv

se na zisku spolecnosti projevovala spiSe se zpozdénim, kdy v nasledujicich letech
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nepokracoval rlst zisku, pfesto vzdy ale spolenost dosahovala kladného celkového

hospodatského vysledku.

V zavéru prace byla provedena analyza pomérovych ukazateld spole¢nosti CEZ a.s.
v obdobi 2003-2015. V souvislosti s druhou vyzkumnou otazkou ,,Jaky vliv mé¢la na tento
sektor ekonomicka krize, ktera za¢ala v roce 20082 bylo na piikladu CEZ a.s. ukézano. Ze
béhem expanze Ceské ekonomiky rostla také rentabilita spole¢nosti, ktera v nasledné recesi
zacCala klesat. V obdobi recese rostla také jeji zadluzenost, zatimco v dobé expanze
ekonomiky dosahovala téméf o polovinu nizsich hodnot. Nicméné 1 v dobé ekonomické

recese spole¢nost CEZ a.s. vzdy dosahovala kladného hospodaiského vysledku.

Vzhledem k tomu, ze pii recesi ¢eské ekonomiky dochazelo k poklesu spotieby elektiiny,
predmétem dal$iho zkoumani by mohla byt otdzka, do jaké miry je spotieba elektrické
energie ovlivnéna poklesem spotieby domacnosti a do jaké miry tento fakt ovliviiuje pokles
produkce podnikt z divodu recese v jinych odvétvich, ktery zapii¢inuje nizsi spotiebu

elektrické energie.
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