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Financ¢ni krize a jeji dopady na ekonomiku
Ceské republiky

Souhrn

Diplomova prace se zabyva tématem financni krize, a to zejména formou v jaké se
dostala do Ceské republiky, jejim vyvojem, dopady a opatfenimi, ktera vedla k jejimu
piekonani. Nasledné¢ charakterizuje dopady krize na vybrané evropské ekonomiky. Prace je
rozdélena na dv¢ casti, ¢ast teoretickou a praktickou. Prvni ¢ast je zalozena na teorii, ktera
vysvétluje zdkladni pojmy tykajici se charakteristik krize. Déle je vysvétlena fiskalni
a monetarni politika, hospodarsky cyklus a vybrané makroekonomické ukazatele. Druha
&ast analyzuje globalni charakter finanéni krize a jeji presun do Evropy a Ceské republiky.
V praci jsou charakterizovany opatieni CNB a vlady v boji proti krizi a problémy fiskalni
politiky v dobé& krize. Stézejni ¢ast je tvofena podrobnou analyzou makroekonomickych
indikatort vyvoje ekonomiky od roku 2004 do roku 2015, s naslednou komparaci
Mad’arska a Polska. V konecné €ésti prace jsou interpretovany zjiSténi vyplyvajici z prace

a mozny budouci vyvoj Ceské republiky.

Klic¢ova slova: finan¢ni krize, ekonomicky vyvoj, makroekonomické ukazatele, analyza,

fiskalni politika, monetarni politika, HDP, inflace, nezaméstnanost



The Financial Crisis and its Impacts on the
Czech Economy

Summary

This Master’s thesis deals with the issue of financial crisis, especially with the form
in which came in to Czech republic, its development, impacts and measures, which led to
its overcome. Then it characterizes impacts of the crisis on selected European economies.
This thesis is divided into two parts, theoretical and practical. The first part is based on
theory, which explains the basic concepts related to the characteristics of crisis. Then there
are explained fiscal and monetary policy, economic cycle and selected macroeconomic
indicators. Second part analyzes global character of financial crisis and its transfer to
Europe and Czech Republic. In this thesis there are characterized measures of CNB and of
the government in the fight against the crisis and also problems of the fiscal policy during
the crisis. The main part is composed of detailed analysis of macroeconomic indicators of
economic development since 2004 to 2015, with subsequent comparison of Hungary and
Poland. In the final part there are interpreted findings of whole paperwork and possible

future development of the Czech Republic.

Keywords: financial crisis, economic development, macroeconomic indicators, analysis,

fiscal policy, monetary policy, GDP, inflation, unemployment
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1 Uvod

Krize, pojem, ktery v poslednich letech vyvolava v kazdém z nds negativni emoce.
V poslednich osmi letech je finan¢ni krize predmétem diskuze po celém svété. Existuje
mnoho teorii, které se snazi tento jev objasnit. V soucasné terminologii je krize Casto
spojovana s pojmy deprese Ci recese, které oznacuji klesajici stadium hospodaiského cyklu.
Jedna se ale o zcela pfirozeny jev v ekonomice. Vzdy po obdobi ekonomického ristu
nastava obdobi propadu. Jediné co se méni, jsou dopady a intenzita, které se s mezinarodni
provazanosti ekonomik stupmuji.

V roce 2007 doslo k prasknuti hypotecni bubliny v USA. Nasledné o rok pozdéji
propukla finan¢ni krize, ktera méla naprosto devastujici dopady na ekonomiku USA. Od té
doby celi vétSina zemi svéta nejveétsimu hospodaiskému propadu od Velké hospodarské
krize. Na pfelomu roku 2008 a 2009 finan¢ni krize udefila v Evrop€. Obavy z dopadii
finanéni krize na Ceskou republiku nebyly ze za¢atku nijak velké. Pozdé&ji se ukazalo, ze
i Ceska republika bude muset ¢elit dopadtim globalni krize.

Vykonost ekonomiky zasazené krizi 1ze posoudit z hlediska ristu hrubého doméciho
produktu. Hruby doméaci produkt jesté v predkrizovém obdobi vykazoval ve vétSin€ zemi
meziro¢ni riist a to 1 o nékolik procent. V krizovém obdobi se tento ukazatel vyrazné
propadl. S propadem hrubého domaciho produktu z logického hlediska souvisi i pokles
zaméstnanosti. DalSim indikatorem je inflace, ktera se v pribéhu krize vyrazn€ ménila.

Zasazené staty maji nespocet moznosti, jak dopady krize zmirnit. Je dulezité si
uvédomit predpoklady a vychozi podminky zemé a ty rozvijet. PouZziti nastrojii ma sva
pozitiva i negativa stejné tak 1 kratkodoby ¢i dlouhodoby efekt. Existuji dvé politiky, které
disponuji riznymi nastroji. Fiskalni politika, kterd se vyznaCuje vladnimi zésahy do
ekonomiky a monetarni politika, kterou vyuzivaji centralni banky statu.

Praktickd c¢ast v ndvaznosti na tu teoretickou bude kompletné analyzovat
ekonomicky vyvoj od roku 2004 do roku 2015. Dale budou charakterizovany kroky Ceské

narodni banky a vlady v obdobi krize a mozny budouci vyvoj.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je popsat vyvoj hospodaiské krize a ziskat uceleny pohled na
vyvoj ekonomiky v ¢ase. Charakterizovat priibéh krize a zhodnotit opatieni, které Ceska
republika pfijala k ptfekonani krize. Analyzovat vyvoj makroekonomickych ukazatelii
ajejich dopady. Ziskand data porovnat s vybranymi stity a vyhodnotit, jak byly
jednotlivé staty zasazeny krizi. Zavérem popsat mozny budouci ekonomicky vyvoj Ceské
republiky.

Diulezitym cilem prace je nalézt odpovédi na nésledujici otdzky. V jaké formé se
krize projevila? Jak se vyvijela krize v Ceské republice a jaké dopady na ekonomiku méla?

Jakych nastrojt bylo vyuzito v boji s touto krizi? Pominulo jiz krizové obdobi?

2.2 Metodika

Diplomova prace je rozdélena na dvé stézejni ¢asti, na ¢ast teoretickou a praktickou.
Dutlezitym aspektem pro zpracovani teoretické Casti je vybér a studium odbornych
publikaci. Jako sekundarni data slouZi relevantni internetové zdroje a odborné ¢lanky. Tyto
informace jsou shromézdény a systematicky zpracovany. Literarni reSerSe ma velky vliv na
praktickou cast z hlediska provazanosti. VySe uvedené zdroje si kladou za cil objasnit
zakladni pojmy, jako je krize, hospodaisky cyklus, monetarni a fiskalni politika a uZité
makroekonomické ukazatele a to pro celkové lepsi pochopeni prace.

Praktickd Gast analyzuje vznik globalni krize a jeji pfesun do Evropy a Ceské
republiky. Nasledn¢ zhodnocuje jednotlivda opatieni a nastroje, které byly vyuzity ke
zmirnéni dopadt krize. Poskytuje nahled do rozpoctové politiky v Case krize. Podstatu
praktické Casti tvoii analyza makroekonomickych ukazateli — nezaméstnanosti, inflace
a HDP, které urcuji vykonost ekonomiky statu. Ziskané vysledky jsou aplikovany ve
srovnani s Mad’arskem a Polskem v obdobi od roku 2004 do roku 2015 s dirazem na
krizové obdobi. Zavérem je zminén mozny budouci vyvoj analyzovanych ukazatelti. Pro
tuto analyzu byla &erpana data piedeviim z Eurostatu, Ceského statistického ufadu,

Ministerstva financi a Ceské narodni banky.
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Teoreticka cast

3 Charakteristika pojmu krize a hospodarského cyklu

3.1 Krize

K zékladnim pojmim feckého jazyka patii slovo ,krisis“, které je odvozené od
pojmu ,krino®“, jenzZ znamena odd¢lovat, vybirat, rozhodovat, posuzovat, v medialnim
pojeti pak méfit se, pfit se, bojovat. Vysvétlovani pojmu krize je jednim z hlavnich

predméti ekonomickych teorii.*
V krizi nastava situace, ve které¢ je vyznamné¢ naruSena rovnovaha mezi zakladnimi
charakteristikami systému na jedné stran¢ a na druhé stran¢ postojem okolniho prostredi

k danému systému.

Krize byva nejcast&ji charakterizovana nasledujicimi faktory:?

> krize je vzdy pfimo spjata s n¢jakou hrozbou
> krize jsou obtizné piedvidatelné a nejsou Casté
> ve svych dusledcich je krize vicerozmérna, respektive vicekriteridlni a navic se

vetSinou objevuji interakce a mé téméf vzdy socialni dopad
> projevuji se vétSinou zmatkem a napétim, znamenaji vyraznou emocionalni zatéz
> velice dilezité jsou zajmy jednotlivych stran, cokoliv jedna ze stran udéla
¢1 naopak neudéld, miiZze mit vazné nasledky
> v krizi se rozhoduje na zéklad¢ neuplnych, neurcitych informaci a jejich tizeni je
naléhavé

K dal§$im moznostem, jak lze pochopit tento slozity jev, je krize jako urcitd
nestabilni doba, nebo stav véci, ve kterém nastava bod zvratu a to bud se zfetelnou
moznosti extrémné pozitivniho, nebo negativniho vysledku. V tomto pifipadé muize nastat

ohrozeni dalSiho bezproblémového vyvoje urcité ¢innosti, ktera miiZe nastat na riznych

Y COLLL, J., Ekonomicky a financny slovnik, s. 294
2ROUDNY, R., LINHART, P., Krizovy management I, s. 15
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urovnich ¢innosti statu, podnikatelskych subjektt. V dalSich ptipadech mize dochazet
k naruseni zékladni struktury nebo k disparit& zakladnich hodnot a standardd spole¢nosti.’
3.1.1 Zakladni ¢lenéni krizi
Dle Roudného Ize ¢lenit krize na nésledujici:4
Clenéni krizi dle zdméru
mimo udélosti (pfirodni, antropogenni, smiSen¢é)

>
> krize podnikéni

(@3

lenéni krizi dle rychlosti vzniku
skokové (vtefiny a minuty)
kratkodobé (hodiny)
sttednédobé (dny)

YV V V VY

dlouhodobé (mésice a dny)

Clenéni krizi dle asu trvani
> kratkodobé

> dlouhodobé

Clenéni krizi dle velikosti postizeného zemi
> lokalni — neptesahujici hranice obce

> regionalni — nepfesahuje hranice kraje
> celostatni — postiZeni celeho uzemi statu
>

globalni — dopad mimotadnych udalosti na vice statl

SHENDRYCH, T. Termin krizov4 situace a jeho vymezeni v krizovém Fizeni. Odborny casopis pozdrni
ochrany, integrovaného zdachranného systému a ochrany obyvatelstva [online]. 2008, V11(6/2008), [cit. 2015-

06-22]. 3 s. (PDF). Dostupné z: http://www.hzsmsk.cz/sklad/kraoo/publikace/004termin_krizsit.pdf
ROUDNY, R., LINHART, P, Krizovy management I., s. 11,12
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3.1.2 Krizové faze

Krize vzdy ptedstavuje urcity krizovy stav, ktery je povazovan za piechodny.
Krizovy stav nastava po stavu, jenz je povazovan za normalni. Dle obecnych charakteristik
zacina kazda z krizi fazi elevace, kterd je spojovana s nartistem urovné nestability systému,
ktery je oznaovan jako potencidlni zdroj krize. V této fazi se objevuji varovné ptiznaky,
které maji za tikol naznacit, Ze pokud nebudou s dostatecnym ptedstihem pfijata potfebna
opatfeni k obnoveni stability, mize dojit az k eskalaci krize. Jestlize dojde k ptekroceni
hranice stability, nastane v prostorovém a Casové ohrani¢eném obdobi k nezadouci
transformaci Skodlivych a ni¢ivych sil. Dale dochazi k nezadouci udélosti, kterou zacina
faze eskalace. V okamziku, kdy dojde ke zpomaleni ¢i zastaveni rlistu intenzity plisobeni
Skodlivych a nicivych sil nastava faze kulminace. Ve fazi kulminace dosahuje krize svého
vrcholu a dochézi k docasné stabilizaci. Na délku kulminace ma vliv velikost zbyvajiciho
energetického potencidlu zdroje krize a na intenzit¢ dalSich zapojujicich se pfipadnych
destabiliza¢nich prvkl. Faze kulminace mlze trvat v extrémnich ptipadech pouhy okamzik,
kdy vyvrcholuje krize, avSak mlze byt pouze mezistupném pro dalsi eskalaci. Jestlize
nedochazi k dalsi eskalaci, nasleduje po skonceni ptisobeni Skodlivych a ni¢ivych sil faze
likvidace. Po fazi likvidace dochazi k nasledné konsolidaci ¢i obnové a hledd se nova

Grovei stability.” Pro lepsi predstavu navaznosti jednotlivych fazi slouzi graf 1.

Graf 1: Krizové faze
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Zdroj: ROUDNY, R., LINHART, P., Krizovy management I, s. 15
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3.1.4 Finan¢ni Krize

Finanéni krize nejsou z historického hlediska novym jevem, opakuji se jiz od
rozvoje penéz a finan¢nich trhl. Jak staty, tak i lidé, banky a firmy se v dobrych Casech
presptilis zadluzuji, aniz by si byli védomi rizika, které¢ se stane realitou a to v podobé

nevyhnutelné recese.

Finanéni krize Ize obecné chéapat jako negativni duasledek liberalizace
mezindrodniho kapitdlu. Padem bretton — woodského ménového systému se zvySovala
frekvence i sila finan¢nich krizi ve svétovém hospodarstvi. K hlavnim pfi¢inam finan¢nich
krizi patii globalizace svétového hospodarstvi, které jsou doprovazeny liberalizaci
kapitalovych tokl a nabizeji tak investorim na mezinarodnich kapitalovych trzich Siroké
spektrum investi¢nich moZnosti, avSak vse je spjato s riziky. K hlavnimu hrozicimu riziku

patii finan¢ni nestabilita®.

K nejcastéjsim chybam pti vykladu finanénich krizi patifi zaménéni s pojmem
hospodaiska krize. Mnoho lidi pouziva tato dvé slova jako synonymum ale jedna se o dva
zcela odlisné pojmy. Hospodarska krize je spojena s dlouhodobou recesi a za dlouhé
obdobi povazujeme 12 mésici.” Recesi se rozumi snizovani HDP, které asto doprovézi
zvySena nezameéstnanost, inflace a trokové miry. Ackoliv je recese nedilnou soucasti
hospodarského cyklu, ktery se v pravidelnych intervalech opakuje, vyvolava dlouhodoba
recese urcitou abnormalitu a tedy dlouhodobou nerovnovéhu, kterd Skodi ekonomice

daného statu.

3.1.5 Znaky finan¢nich Krizi

Ve vyspélych zemich nabyva finan¢ni krize podobu bankovni ¢i ménové krize.

V rozvojovych zemich je typickd kombinace obou téchto krizi s doprovodnymi obtizemi

GHELfSEK, M., M€nova krize (empirie a teorie), S. 11
"PIKORA, V., SICHTAROVA, M., Vsechno je jinak, aneb, Co ndm neiekli o diichodech, euru a budoucnosti,
s. 112
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ato v podob¢ splaceni vné¢jsi zadluzenosti. Kazdd z financnich krizi ma specificky

charakter, ale Ize v nich spatfovat n&které spole¢né rysy:®

> krizi vzdy predchazi liberalizace kapitalovych transakei a finan¢ni deregulace

> nasleduje obdobi zvyseni pftilivu kapitdlu pfivedeného do zemé a to pomoci
kombinace trokového diferencialu a relativné stalého devizového kurzu

> prilivem kapitdlu dochazi ke zhodnocovani domaci mény a ke zhorSovani
rovnovahy bézného uctu. Pfi nadmémém prilivu kapitdlu dochdzi ke zhorSeni vnéjsi
rovnovahy a k oslabeni finan¢niho sektoru

> pred vypuknutim krize ve vétSiné piipadii dochdzi k podstatnym zméndm
makroekonomické regulace zemi, které odstartuji novy smér kapitalovych toka

> ke ztrat¢ kapitalu u téch, ktefi se nezabezpecili proti kurzovému riziku, dochazi
v okamziku, kdy nastdva okamzik odlivu kapitdlu a dochazi tak k znehodnoceni domaci
meny, coz prirozen¢ vyvolava vysokou poptavku po zahraniéni méné

> kazdd z finan¢nich krizi je doprovdzend panikou, pfi které investofi prchaji ze
zemé. Tomu nelze zabranit ani zvySenim domécich trokovych sazeb, které se snazi

zastavit odliv kapitalu a zaroven ho prilakat zpét do dané zem¢.

Nejvice zranitelné zemé vici krizim a spekulativnim utoktim kapitéalu, jsou ty, které
se vyznacuji nadhodnocenym, malo pruznym nebo fixovanym devizovym kurzem, Spatnou
rozpoctovou situaci, slabym finanénim systémem se zahrani¢nim zadluzenim, s vysokym

podilem zahraniénich zavazkd.’

V poslednich desetiletich dochazi diky liberalizaci pohybu kapitalu k prudkym
odliviim kapitalu a tim k pfehnané reakci finan¢nich trhi a rychlému Sifeni krize. Jednim
z hlavnich negativnich dopadli na ekonomiku je ndhly odliv kapitalu a to v ptipadé, ze
zahrani¢ni kapitél slouZzil k financovani domacich investic. Dojde-li k nahlému pferuSeni
tohoto zdroje financovani je nutné neprodlené piizplsobit domaci poptavku niz§imu

objemu finan¢nich zdrojl, coz ve vétsine piipadt vede k hlubokeé recesi.

® ROUDNY, Radim a Petr LINHART. Krizovy management I
%V 90. letech nové industrializované zemé jako Thajsko, Indonésie, Brazilie atd.
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3.1.6 Finan¢ni krize a jeji klasifikace

Abychom spravné chapali pojem finan¢ni krize, je nutné si uvédomit, ze veskeré
priCiny problémi v oblasti ekonomie nenalezneme v ekonomice realné, ale jejich vznik

muzeme registrovat ve finan¢nim systému.
Mezi tyto specifické poruchy fadime: '

> krize ménova

> krize bankovni

> krize dluhova
>

systemicka finan¢ni krize

V prvé fad¢ bychom se zaméfili na tradicni typologie finan¢nich krizi, kterymi jsou
tfi vySe zminéné typy. Je vSak nutno fici, ze maloktery uvedeny typ existuje v ¢isté podobg,

tudiz je vhodné uvést alespon zakladni charakteristiky.

1. Ménova Kkrize

M¢énovou krizi oznaCujeme situaci, béhem které dochazi k vyraznému
a neoCekavanému oslabeni kurzu domaci mény. V oblasti pohyblivého kurzu se jevi jako
depreciace, neboli znehodnoceni mény nomindlniho kurzu, naopak v syst¢ému pevného
kurzu spekulativni Gtok na sménny kurz vynuti devalvaci domaci meény, nebo v druhém

pfipad¢ donuti centralni banku, aby kurz branila.

Nutno fici, Zze devalvace a depreciace nejsou jedinymi jevy, kterymi se ménova
krize muze projevit, jsou zde 1 jevy, které provazeji ispéSnou obranu kurzu.

Me¢nové krize jako takové jsou celkem vzacné. Ve vétsing piipada jde o spekulace

vy r . I~ ’ v ’ o 11
zamé&fené proti ,,nerovnovaznym pevnym meénovym kurzim®.

YTOMANEK, M., Mezindrodni politickd ekonomie, In: SlidePlayer [online]. [cit. 2016-02-22]. Dostupné z:

http://slideplayer.cz/slide/2328523/
YDVORAK, P, Verejné finance, fiskdlni nerovnovdha a finanéni krize, s. 169
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2. Bankovni Kkrize

Bankovni krizi oznacujeme problémy, které miizeme spojit s nedostateCnou
likviditou, obzvlasté s insolvenci komercnich bank. Stejné jako u vysSe uvedené krize
meénové se za krizi bankovni oznacuje jak situace, kterd se pfimo projevuje upadky bank,
ale také situace, kdy banky, které jsou timto postizené, zachranila pomoc centralni banky ¢i

vladni intervence.

Krize bankovni mohou vznikat, jak z dsledku krize ménové, tak v dasledku krize
dluhové. N4ahla ztrata divery vkladateld, kterd se projevi ,,bankovnim runem® je nejcastejsi
pri¢inou bankovni krize v rozvojovych zemich. Pokud se jedna spiSe o problémy, které
vyplyvaji z prudkého poklesu hodnoty néjakého typu bankovnich aktiv, tak jde

0 ekonomiky rozvinuté.

3. Dluhova Kkrize

Dluhovou krizi pouzivame piedevsim k oznaceni externich dluhovych krizi, které
muzeme zaznamenat jako neschopnost zemé splacet zahrani¢ni dluh. Oznaceni ,,sovereign

default” uzivame, kdyz vlada neni schopna splacet svilj zahrani¢ni dluh.

Velmi nebezpecnym typem financni krize, ktery je dosud velmi opomijeny, jsou
interni dluhové krize, charakteristickd je pro né€ vnitini chronickd ptfedluzenost ekonomik,
platebni neschopnost podnikil a nariist mnozstvi klasifikovanych avéri. Nasledkem interni
dluhové krize je ¢asto zamrznuti Gvérového trhu, coZ ma negativni disledky na realnou

ekonomiku.?

S timto typem finan¢ni krize souvisi vznik problému v oblasti vetejnych financi pfi
vladnich asistencnich programech, které kryje statni rozpocet. Vladni penize mohou

problém kryt a vést k jeho chronicité.

Vn¢j$i dluhovou krizi, miizeme oznacovat 1 piipady, kdy zahrani¢ni dluhy nejsou

splaceny zadluzenymi soukromymi firmami a bankami.

2DVORAK, P., Verejné finance, fiskdalni nerovnovdha a finanéni krize, s. 170
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4. Systemicka krize

Systemicka finanéni krize zahrnuje projevy vétSiny, nebo vSech vyse uvedenych
typtt krizi. Proto lze tuto krizi charakterizovat jako komplexni finan¢ni poruchy
S propojenymi ménovymi, dluhovymi a bankovnimi projevy. Ke vzniku této krize vedou
rizikové faktory jako je nadmérny piiliv kapitdlu a nedostateCné¢ regulovany domaci
bankovni systém.*® Kombinace t&chto faktori vede k nezdravému zadluZeni, masovému

nesplaceni Gvért a nadmérné Gvéroveé expanzi.

VysSe uvedené udalosti nemuseji zapfi¢init vznik krize. K tomu je potiebny
spoustéci moment. Pro systemickou finanéni krizi je typické, Ze se $iti do dalSich zemi, ve
kterych ve vétSing€ ptipadd chybi objektivni divody pro jeji vznik. Vzhledem k rostouci

r1oar v o , . . r v Y vr 14
globalni finan¢ni provazanosti se poruchy jedné zemé rozsituji do dalSich zemi.

3.2 Hospodaisky cyklus

Pojem hospodaisky cyklus predstavuje Siroky vyznam. Vyjadiuje piedevSim
kolisani ekonomické aktivity okolo dlouhodobého trendu. Poukazuje tedy na stiidajici se
faze ekonomického ristu a ekonomického poklesu.

Hospodaiské cykly se vyznacuji vykyvy celkové ekonomické aktivity, kterd se
vyznacuje soucasnou expanzi nebo kontrakci produktu ve vétSin€ sektord ekonomiky.
K hospodaiskému cyklu dochazi v ptipadé, pokud skuteény HDP vzhledem
k potencialnimu produktu roste (expanze nebo klesa tedy kontrakce &i recese).’

Existuje mnoho teorii cyklu a ty se daji rozdélit do dvou stéZejnich kategorii, a to
na primarné vnéjsi a primarné vnitini teorie cyklu. Vngj$i teorie nachédzi pti¢inu vzniku
hospodarského cyklu ve vykyvech néceho, co se nachazi vné ekonomického systému,
napf. klima, valky apod. Vnitini teorie hledd pficinu hospodaiskych cykli uvnitf
samotného ekonomického systému. Teorie politického hospodaiského cyklu je obsazena ve

vnéjsi teorii cyklu. Z toho lze vyvodit, ze voleni zastupci obyvatel mohou prostifednictvim

BDvorak, P.: Verejné finance, fiskalni nerovnovdha a finanéni krize, s. 211 — 212
“Tamtéz

®Hospodatsky vyvoj. Finance.cz [online]. [cit. 2015-02-15]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/makrodataeu/hdp/hospodarsky-vyvoj
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fiskalni a monetarni politiky manipulovat s ekonomikou tak, aby podpofili své volebni
preference. Ve vétSiné ptipadl to znamena, ze se po volbach zavede Gsporny hospodarsky
rezim. Zhruba rok pied volbami se zaCne prosazovat expanzivni hospodaiska politika.
K nejvyznamnéjSim faktortim patii predevsim investice. Investice jsou ovliviiovany rastem
produktu a prodeje. Tato teorie je zaloZena na principu akceleratoru, ktery je teorii
0 faktorech, urcujici investice. Je to tedy teorie investi¢nich vydajd, dle které je uroven

investic ur¢ovana tempem rastu realného HDP.'

3.2.1 Druhy hospodaiskych cykli

Hospodatské cykly z hlediska jejich trvani lze rozdglit na nasledujici tfi druhy:*’
» Kitchinovy cykly — neboli kratkodobé cykly v délce trvani 36 — 40 mésictu
» Junglarovy cykly —neboli stfednédobé cykly v délce trvani 10 - 11 let

» Kondratévovy viny — neboli dlouhodobé cykly v délce trvani 50 — 60 let

3.2.2 Faze hospodarského cyklu

Jednotlivé hospodatské cykly lze charakterizovat jako posloupnost nékolika fazi.
Hospodarské cykly délime dle poctu fazi a to na dvoufazovy a ctyifazovy.
Ve dvoufazovém modelu dochézi ke stfidani faze recese a faze expanze. Ve Ctyifdzovém

modelu probiha expanze, vrchol, recese a dno.

Graf 2: Hospodarsky cyklus
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Zdroj: Hospodatsky cyklus, In: [online]. Dostupné z:

http://www.svobodnyblog.cz/index.php/home/ekonomika-cz/item/443-hospodarstvi

®PAVELKA, T., Makroekonomie — zdkladni kurz. 3.
Y Hospodaisky vyvoj. Finance.cz [online]. [cit. 2015-02-15]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/makrodataeu/hdp/hspodarsky-vyvoj/
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Expanze

Expanze byva oznacovana také jako konjunktura, kterd predstavuje obdobi, kdy
dochazi k oziveni a rustu ekonomické aktivity. V této fazi roste poptavka domécnosti
po spotfebnich statcich. Rostou firemni zisky a poptavka po pracovnich sildch. Firmy
I domacnosti vzkvétaji, roste spotieba statkll i sluzeb, ¢imz stat ziskava vice dani a mize

vice investovat.

Vrchol

Po fazi expanze nastava faze vrcholu, ktera predstavuje nejvyssi bod ekonomického
rustu. V tomto bodu prevazuje agregatni nabidka pted poptavkou, coZz ma za nasledek, ze
firmy stale produkuji ve vysokém tempu, ale poptavka zaostava. Ekonomika se nachazi za

hranicemi svych produkénich moznosti. Redlny produkt pfevysuje ten potencialni.'®

Recese

Ve féazi recese dochdzi ke zpomaleni rlstu a naslednému poklesu produktu. Firmy
se nachazeji na malém procentu odbytu a produkce je nadbyte¢nd. V obranném
mechanizmu na vzniklou recesi se zaina snizovat produkce, po¢ty zaméstnancl ve
firmach 1 mnozstvi penéz v domacnostech. Na klesajici poptavku i produkt reaguji prodejci
snizenim cen. Diky poklesu cenové hladiny prochézi ekonomika recesi, ktera pii dlouhém

a hlubokém trvéani preriista do faze deprese.™

Dno

ekonomické aktivity. V tomto okamZiku zacne produkt vykazovat nulové pftirastky
a nastava obdobi krize. V obdobi krize jsou firmy eliminovany a ceny jsou dotlaceny az na
ekonomické minimum. To pfedstavuje ptilezitost k zahajeni nové expanze ekonomiky.

Dale nasleduje oziveni ekonomiky a hospodaisky cyklus se opakuje.

18 BRCAK, Josef, SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie, s. 280
19Tamtéi
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3.3.3 Vznik hospodarského cyklu

Vznik hospodaiského cyklu lze definovat jako disledek vnitini nerovnovéhy nebo
vliv vnéjSich jevl. Agregatni poptavka kolisa a reakce poptavky a nabidky nejsou okamzité
a nasledné tedy nedochazi k okamzité rovnovaze. Pokud poptavka klesne, tak dochézi
k poklesu produktu. Pokud poptavka roste, dochazi k rustu poptavky. Existuje teorie, ktera
je zalozena na myslence, ze vykyvy v ekonomice vznikaji v disledku zasahu statu do
ekonomiky a snazi se ji néjakym zplisobem regulovat. Zasahy statu se projevuji
v ekonomice az s casovym zpozdénim. K vykyvim ekonomiky muze dochdzet pravé

v piipadé n&jakého vladniho zasahu.?

20
Hrbkova, J. a kol. Spolecenské védy pro techniky: Ekonomie, prdvo, politologie, S. 112
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4 Makroekonomické ukazatele

wewvr

NejdilezitéjsSimi makroekonomickymi ukazateli, které vypovidaji o vyvoji
a vykonnosti narodni i mezinarodni ekonomiky a téz i zivotni tirovni lidi v dané zemi jsou

bezesporu hruby doméaci produkt, mira inflace a mira nezaméstnanosti.

4.1 Hruby domaci produkt

wewvr

vykonnosti ekonomiky je bezesporu hruby domadci produkt (dale HDP). Charakterizuje
hodnotu vystupti ekonomiky jako celku za urcéité obdobi v penéznich jednotkach.
Vystupem ekonomiky je mySlena hodnota veskerych finalnich statkt,, které jsou
vyprodukovany na uréitém uzemi za uréité Casové obdobi. Jedna se o soucet penézni
hodnoty spotieby, investic, vladnich ndkupt a ¢istého vyvozu. Ze statistického pohledu je
HDP vétsSinou méteno ve Ctvrtletnich a rocnich intervalech. Lze tak hovofit o ¢tvrtletnim
nebo ro¢nim HDP. U vypoctu C¢Etvrtletniho HDP je zpravidla nutné udaje odistit
0 tzv. sezonni vlivy, které predstavuji napt. pocet pracovnich dnli za jednotliva ctvrtleti,

dale pak zimni a letni obdobi zejména ve stavebnictvi a zemedélstvi apod.21

HDP lze vyjadfit v béZznych cenach (tj. v cenach daného roku), pak hovotime
0 nomindlnim HDP. Nominalni HDP se zroku na rok méni a to v disledku zmény
fyzického objemu finalniho produktu a téZ v dasledku zmén trznich cen. V piipadé
vyjadifeni zmény pouze ve fyzickém vystupu ekonomiky, kdy jsou vSechny finalni
produkty22 Ocenovany stalymi cenami, tj. cenami ur¢it¢ho zvoleného roku, pak hovotime
o realném HDP.?® Lze tedy jednoduse fici, Ze zmény nominalntho HDP odréazeji jak
zmény v mnozstvi produkce, tak 1 zmény cen, oproti tomu redlny HDP odrazi pouze zmény
produkce. Z tohoto divodu se pro vyjadieni hospodaiského ristu zemé pouziva prevazné

rust realného hrubého domaciho produktu.

Ekonomické troven jednotlivych statd pro mezinarodni srovnani se uziva ukazatel

vyjadiujici vysi HDP na obyvatele v parité¢ kupni sily (HDP/obyvatele v PPP). Ukazatel

2 VLCEK, J. a kol.: Ekonomie a ekonomika, s.285

2Finalni produkce je takové produkce, ktera je vyrobena a prodana, aby byla spotfebovana
domacnostmi, statem, pouzita na investice nebo vyvezena jako export

ZVLCEK, J. a kol.: Ekonomie a ekonomika, s.292
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parity kupni sily (PPP — Purchasing power parity) vyjadiuje stejnou hodnotu kupni sily
tedy stav, kdy ména ma stejnou kupni silu doma i v zahranici. Jednd se o uméle vytvorené
sménné kurzy, které eliminuji rozdily cenovych urovni mezi zemémi. Pokud stejny
vyrobek stoji v Rakousku 1,65 eura a ve Velké Britanii 0,89 liber, pak je PPP pro tento
vyrobek mezi Rakouskem a Velkou Britanii 1,85 (1,65/0,89). To znamen4, ze za kazdou
libru kupujici obdrzi stejné mnozstvi vyrobku jako za 1,85 euro v Rakousku. HDP tedy

vyjadiujeme v PPP, z dlivodu vylouceni rozdili v cenovych turovnich jednotlivych zemi.

Vedle HDP je nutné se zminit 1 o nemén¢ dualezitém ukazateli, a to o hrubém
narodnim produktu (dale jen HNP) a vysvétlit zdsadni rozdil mezi nimi. Zatim co HDP
zahrnuje veskery produkt vytvofeny na daném, napi. ceském tizemi bez ohledu na to, zda
byl vytvofen tuzemskymi nebo zahrani¢nimi vyrobnimi faktory. Do HDP se tedy zahrnuji
i mzdy zahraniéni pracovni sily pracujici na uzemi Ceské republiky. Dale pak i zisky
zahrani¢nich firem, které investovaly sviij kapital v CR. V piipadé zjistovani vyse HDP Ize

tedy hovofit o uplatnéni teritoridlniho hlediska.

Do HNP se zahrnuji produkty tvoiené ¢eskymi vyrobnimi faktory. To bez ohledu na
to, na jakém tzemi byly vytvofeny napi. mzdy Ceskych obcanli pracujicich v zahranici,
zisky Ceskych firem z investic v zahrani¢i. Zjisténi vySe HNP je vSak naroc¢né, a proto

ekonomové pracuji prevazné s HDP.
4.1.1 Zpiisoby méieni HDP
Pro mé&teni HDP jsou nejcastéji pouzivany metoda vydajova a metoda diichodova,

dale téZ metoda odvétvova.

1. Metoda vydajova
Podle této metody HDP = C + 1+ G + NX, pfiéemi:24

C - vydaje domacnosti na spotifebu: vydaje na statky kratkodobé i dlouhodobé
potieby a vydaje na sluzby

| - vydaje na tvorbu fixniho kapitalu (hrubé soukromé domaéci investice): vydaje na
nakup strojl, zafizeni v€etné technologii a patentli, zména stavu zasob finalnich

vyrobki

2VLCEK, J. a kol.: Ekonomie a ekonomika,. s. 292

25



G — vyjadiuje vydaje na finalni spotiebu vlady (statni vydaje na nakup vyrobkl
asluzeb): vydaje na uspokojovani potieb spolecnosti, na ndkup sluzeb

vykonavanych zaméstnanci statu

NX — tvori saldo zahrani¢ni obchodni bilance, NX = Ex - Im

2. Metoda dvichodova

Diichodovou metodou ziskdme hodnotu HDP a to jako soucet jednotlivych dichodii

i tzv. nediichodovych polozek (nepHimé dané a odpisy), tj.:*>
HDP=w +i+r+p+a+T,pficemz

w = vyjadiuje hrubou mzdu a platy, naklady firem, vynaloZené ve spojeni s jejich

zameéstnanci
1 = vyjadiuje ¢isté uroky domdacnosti tj. rozdil mezi uroky piijatymi
a placenymi
r = vyjadfuje rentu z piidy a nemovitosti
p = vyjadiuje zisky firem vcetné dividend
a = vyjadiuje amortizace kapitalovych statkli ve vysi jejich opotiebeni

T = vyjadiuje nepiimé dané jako pfirdZka k trznim cendm spottebnich statki

3. Metoda produkcni (odvétvova)

Tato metoda udava tvorbu HDP v jednotlivych odvétvich narodniho hospodafstvi.
Jde o odvétvovou strukturu HDP. Metoda je zalozena na souctu vydaji ekonomickych

subjekti na produkt v jednotlivych odvétvich dané ekonomiky:.

PKLIMA, J., Makroekonomie, s. 14 - 16

26



4.2 Inflace

Inflace je podobné jako HDP velmi vyznamny ekonomicky ukazatel. Definic
inflace existuje obrovské mnozstvi, ale vétSina z nich se shoduje v tom, Zze se projevuje
zvySovanim cen v disledku nerovnovahy na trhu. Obecné lze inflaci charakterizovat, jako
rust agregatni cenové hladiny v ¢ase. Prostfednictvim inflace se snizuje kupni sila penézni
jednotky, kdy se zmensSuje mnozstvi zbozi a sluzeb, které si za penézni jednotku mizeme
koupit. Hodnoty tohoto ukazatele jsou vyuzivany ptedevsim pro ucely valorizace dichodl
a mezd, pfipadné je na jeji hodnotu ptihliZzeno i ve smluvnich dlouhodobych obchodech.
Mira inflace predstavuje velkou dulezitou ulohu pro mezindrodni srovnavani
arozhodovani. Zachovani nizké a stabilni miry inflace je v rukou centralnich bank

jednotlivych stath a fadi se mezi zékladni cile.

Obecnéd formulace, pii které plati, ze inflace vyjadifuje miru zmény cenové
hladiny, predstavujici zménu agregatni cenové hladiny mezi dvéma sledovanymi obdobimi

se da vyjadrit takto?®:

n(t] = (P[t] - P[t-1])/ P[t-1] *100 (v %),
kde
m[t] .. mirainflace v obdobi (t)
P[t] .. cenova hladina v obdobi (t)
P[t-1] .. cenova hladina v obdobi (t-1)

K meéfeni se pouZzivaji rizné cenové indexy. Ty predstavuji vazené primeéry cen
vybraného zbozi a sluzeb. Nejvice pouzivané jsou nasledujici indexy: index
spotiebitelskych cen (CPI —consumer price index), deflator hrubého domdaciho produktu
(IPD — implicit price deflator) a index cen vyrobct (PPI — producer price index).?’

Dutivody vzniku inflace jsou pfedmétem diskuzi. Existuji dva ndzorové piistupy —

keynesiansky a monetaristicky.

ZGHELfSEK, M., Makroekonomie: zdkladni kurs. 2, s. 326
*"HOLMAN, Robert. Ekonomie., s. 710
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Keynesianci zastavaji nazor, ze inflace je disledek rtiznych makroekonomickych
nerovnovah, které jsou vlastni trznimu systému. Zaroven, proti kterym muze stat tispé$né
zasahnout prostfednictvim aktivni fiskalni, dichodové a monetarni politiky. Opacny nazor
maji monetaristé, ktefi z inflace vini stat. Stat se svymi zasahy bud’ pfimo, nebo nepiimo
napomahd nepfiméfenému naristu mnozstvi penéz v ekonomice, ktery se v konecném
dasledku projevi v inflaénim zvyseni cen. Usp&$né feSeni vidi v odstrandni cenovych

regulaci, zajisténi co nejvetsi liberalizace trhu a omezeni zasaht statu na minimum.

4.2.1 Druhy inflace

Na zéklad€ impulzu, ktery vede ke vzniku inflace, rozliSuj eme:?

» inflaci poptavkovou (tazenou poptavkou)

» inflaci nabidkovou (tlacenou naklady)

Poptavkova inflace je charakterizovana, jako rist agregatni poptavky. Faktory
rustu se nachézeji na poptavkové strané. V tomto piipadné se jednd o zvyseni spotieby,
investic, statnich vydaji nebo 1 Cistého exportu. Z toho lze vyvodit, ze pohonem
poptavkové inflace je nadmérnd expanzivni monetarni politika nebo nadmérné expanzivni

fiskalni politika.

Nabidkova inflace je téz oznacovana jako nakladova. Jedna se o zvySeni nakladt
0 tzv. nédkladovy Sok. Jedna se o druh inflace, jejimz zdrojem je rist nakladl firem
v disledku sniZeni nabidky. Firmam rostou ndklady dle toho, jak rostou ceny. Zvysuji se
nomindlni mzdy, rostou ceny energii a surovin, ceny materidli a ostatnich slozek
vyrobnich faktord.

Inflaci, kdy se ceny vSech komodit ale i mezd zvysuji stejnou mérou, nazyvame
inflaci vyrovnanou. Casté&j$im piipadem je ale situace, kdy ceny komodit rostou riizng,
nckteré¢ stoupaji, jiné stagnuji ¢i klesaji. V takovém piipadé se jedna o inflaci

nevyrovnanou.?

#®BRCAK, Josef, SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie, s. 173
SVyrovnand a anticipovand inflace [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z: http://management-
marketingu.blogspot.cz/2009/02/vyrovnana-anticipovana-inflace.html
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Praxi je, ze ekonomické subjekty inflaci oCekavaji a tak ji zahrnuji do vSech
budoucich aktivit. V takovém piipad€ se hovofi o inflaci anticipované, kdy ekonomické
subjekty jsou schopny se poucit z vyvoje cen v minulosti a na tomto zaklad¢ piedpovidat
budouci vyvoj inflace. Miize vSak nastat dalsi ptipad, ktery inflaci velkou mérou ovlivni
atim jsou napiiklad ropné Soky aj., které nikdo nebyl schopen pfedem piedpokladat,

hovofime tak o inflaci neanticipované.®

4.3 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost je v soucasné dobé problémem vSech nejen rozvojovych
ekonomik. Z ekonomického pohledu ptedstavuje nezaméstnanost stav na trhu prace, kdy
¢ast pracovniho kapitalu spolecnosti neni schopna najit uplatnéni na trhu prace nebo neni

ochotna se na trhu préace uplatnit.

4.3.1 Druhy nezaméstnanosti:

Na zéklad& obecnych charakteristik 1ze d&lit nezam&stnanost na nasledujici druhy:**

Pokud osoba hledd zaméstnani napt. pouze za vys$i mzdu, nez kterd prevlada na trhu
prace, pak hovoiime o dobrovolné nezaméstnanosti. Nezaméstnany ma sice pracovni nabidky,
ale ty mu nevyhovuji a tak je nepiijme. Dand osoba tak ziistane dobrovolné na zakladé svého
rozhodnuti nezaméstnana a hledd si nadale lepsi pracovni pfilezitost. Dobrovolna
nezaméstnanost maze byt kratkodoba i dlouhodoba.

O nezaméstnanosti nedobrovolné, hovotime v ptipadé, Ze nezaméstnani lidé jsou
ochotni pracovat za dokonce i niz§i mzdu, ale nemohou takovou praci na trhu najit.
Nedobrovolnd nezaméstnanost ma tedy pro cloveka mnohem horSi dasledky nez
nezamé&stnanost dobrovolnd — piinasi s sebou riziko vzniku existencnich a dalSich potizi

spojenych s nemozZnosti nalezeni pracovni pfileZitosti.

\yrovnand a anticipovand inflace [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné z: http://management-

marketingu.blogspot.cz/2009/02/vyrovnana-anticipovana-inflace.html
$'ISAMUELSON, Paul A., NORDHAUS, William D. Ekonomie, s. 654-657
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Nezaméstnanost se dale déli z hlediska pfi¢iny vzniku a to na nezaméstnanost frik¢ni,

strukturalni, cyklickou a sezénni.

Nezaméstnanost frik¢ni je zpusobena napiiklad nezaméstnanosti v obdobi mezi
opusténim pracovniho mista a nastupem do mista nového nebo u absolventt skol, kteii nové
vstupuji na pracovni trh. Jedna se tedy o nezaméstnanost do¢asnou a zpravidla dobrovolnou.

Nezaméstnanost strukturdlni vznika prevazné zmeénou v ekonomice, kdy néktera
odvétvi zanikaji, upadaji a nékterda naopak expanduji. V dusledku toho klesd poptavka po
produktech a sluzbach upadajiciho odvétvi a tim i klesaji pracovni pfilezitosti vV tomto odvétvi
a u expandujicich odvétvi dochazi naopak k nartistu. Tato nezaméstnanost zplisobuje vetsi
zasah do zivota lidi, protoze trva zpravidla déle nez nezaméstnanost frik¢ni, ale ¢asto vyzaduje
1 nutnou rekvalifikaci pro novou ¢innost ¢i zménu navyki, zménu bydliste aj.
cyklicka. Jedna se o nezaméstnanost nedobrovolnou, jejiz pfic¢inou je nedostate¢na poptavka
po pracovnich sildch v odvétvi zplsobend vykyvy hospodarského cyklu prakticky ve vSech
odvétvich ekonomiky.

Nezaméstnanost sezonni je dana predevsim vykyvy poptavky po pracovni sile, které

jsou podminény ro¢nim obdobim napft. v zemedé€lstvi, ve stavebnictvi aj.

4.3.2 Zakladni ukazatele nezaméstnanosti

Zakladnim ukazatelem nezaméstnanosti je mira nezaméstnanosti. Mirou
nezaméstnanosti 1ze charakterizovat situaci na trhu prace, ale i vykonnost ekonomiky.
Vyjadiuje podil nezaméstnanych osob K celkovému poctu ekonomicky aktivniho
obyvatelstva. Pojem ekonomicky aktivni obyvatelstvo je definovan jako pracovni sila
tvofici osoby od ukonceni povinné Skolni dochazky tj. osoby starS$i 15 let, do dosaZeni
dichodového veku. Patii sem tedy zaméstnané osoby, ale i osoby nezaméstnané. Pficitaji
se 1 pracujici dichodci. Nutné je ale naopak odecist studenty, vézné, fyzicky i mentalné
hendikepované osoby neschopné se pracovné zaradit, ale 1 naptiklad zeny v domacnosti.
V tomto piipad€ hovotime o ekonomicky neaktivnim obyvatelstvu.

Pro vyjadieni miry nezaméstnanosti se pouzivaji dva zpusoby a to mira

registrované nezaméstnanost a obecnd mira nezaméstnanosti.
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Prvné jmenovand mira registrované nezameéstnanosti vychazi z poctu
nezaméstnanych uchazeét o praci, ktefi jsou evidovani na afadu prace. V Ceské republice
je mira registrované nezameéstnanosti zvefejiilovana ministerstvem prace a socialnich véci.
Realnd mira nezameéstnanosti byva vSak vyS$i nez registrovand, protoZze ne vSichni

nezaméstnani se prihlasi do evidence tiadu préce.

Od roku 2012 ptechazi Ministerstvo prace a socialnich véci spoleéné s CSU na
novou metodu vypoctu registrované nezaméstnanosti. Novy ukazatel s ndzvem Podil
nezaméstnanych osob, ktery vyjadfuje podil nezaméstnanych ze vsech obyvatel v daném
véku. Dosavadni mira nezaméstnanosti srovnava uchazece v zaméstnani k ekonomicky
aktivnim osobam.

Doposud zvetejiiovand registrovand mira nezaméstnanosti je nahrazena vypoctem,
ktery uvadi podil nezaméstnanych osob viéi obyvatelstvu ve vékovém rozhrani 15 — 64 let.
Pocet evidovanych lidi bez prace v tomto ptipad¢ Citatel, ziistane nezménén. Ptizplsobuje
se v€kova skupina ve jmenovateli. Dale je ve jmenovateli pracovni sila nahrazena
celkovym poctem obyvatel, ktefi patii do v€kové skupiny 15 — 64 let. Novy ukazatel je

dopocitan az do roku 2005 do Grovné okresi.

Obecna mira nezaméstnanosti je nejCastéji sledovany ukazatel na trhu prace.
Vychazi z vybérového Setieni pracovnich sil (VSPS) - zreprezentativniho vzorku
spolecnosti. Vzorek obsahuje pfes 24 tisic bytl, tj. vice nez 55 tisic respondentli vSech
vekovych kategorii.33 Metoda je publikovana Ceskym statistickym tiadem, je sladéna
s principy a metodikou 1LO* a je tudiz vhodné i pro mezinarodni srovnavéni, na rozdil
od miry registrované nezaméstnanosti, kde se jedna o odlisnosti v definicich a metodikach

vypoctl v riznych statech.

%27 ména vypoctu ukazatele registrované nezaméstnanosti: Spole¢na tiskové zprava Ceského statistického
Gitadu a Ministerstva prace a socidlnich véci CR. Cesky statisticky iirad [online]. [cit. 2016-03-29]. Dostupné
z: https://www.czso.cz/csu/czso/zmena_vypoctu_ukazatele_registrovane_nezamestnanosti20121107
$3Zaméstnanost a nezaméstnanost podle vysledki VSPS - Metodika. Cesky statisticky iirad [onling] 2014,

Aktualizace 3.2.2014, [cit. 20.4.2014] Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/ redakce.nsf/i/zam_vsps
*1LO - Mezinarodni organizace prace (International Labour Organization),
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Obecnd mira nezaméstnanosti vyjadiuje kolik procent praceschopného

: s ron 35
obyvatelstva je nezaméstnano a vypocita se dle vzorce:

u= U/ (L+U) x 100, kde

u ... mira nezaméstnanosti v %
L ... pocet ekonomicky aktivnich osob, tj. zaméstnani

U ... pocet nezaméstnanych, ktefi aktivné hledaji praci

Dle metodiky ILO za nezaméstnané v Ceské republice jsou povazovany viechny
osoby, které dosahly 15 a vice let a ve sledovaném obdobi soubézné spliovaly tfi
nasledujici podrninky:36

a) nebyly zaméstnané
b) aktivné hledaly praci,
¢) byly pfipraveny k nastupu do prace (nejpozdé¢ji do 14 dnti).

Lze téz zjiStovat tzv. specifické miry nezaméstnanosti, které popisuji
nezaméstnanost napiiklad dle vékové, vzdélanostni nebo jiné struktury obyvatelstva.
V Ceské republice se nezaméstnanost sleduje dle udajii a dat poskytovanych ufady prace.
Vysledky ale nemuseji byt zcela pfesné nebot’ ne kazdy, kdo je nezaméstnany, musi byt
zafazen v evidenci tfadu prace. Dale Cesky statisticky tfad provadi se &tvrtletni
periodicitou vybérové Setfeni pracovnich sil, jak bylo zminéno vySe. Vysledky obou
zpusobti méfeni nezaméstnanosti v Ceské republice jsou tak navzijem mirné odligné

a pravdépodobné se odchyluji 1 od skute¢né miry nezaméstnanosti.>’

% HOLMAN, R., Makroekonomie: strednée pokrocily kurz. 2, s. 424

%LISKA, V., a kol: Makroekonomie,s. 426
$"LISKA, V., a kol: Makroekonomie, s. 427
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5 Monetarni politika a fiskalni politika
5.1 Monetarni politika

M¢énova politika je soucasti a nastrojem hospodaiské politiky, prostiednictvim
kterého centralni banka ovlivituje mnozstvi penéz v ekonomice a s tim i velikost inflace. %8
Je to Cinnost statu, kterd se zameétuje na kontrolu mnozstvi penéz v ekonomice, na regulaci
trokovych mér a podminek uvéru.*® Monetarni politiku Ize charakterizovat jako soubor
opatfeni a zasad, které pomoci ménovych nastroji slouzi k plnéni ménovych cili. Aby
mohla byt ménova politika vykondvéana, musi existovat v dané zemi centralni banka, ktera
funguje zpravidla jako véfitel posledni instance bank v dané zemi a kterd ma vylucné
pravomoci tykajici se emise penéz. V Ceské republice tuto funkci vykonavda CNB.
Jednotlivé centralni banky berou v potaz své zakladni zamé&feni. Diky tomuto zaméteni fesi

centrdlni banky jednotlivé cile. Zaméteni mohou byt nétsledujici:“’0

> Cilovani ménového kurzu
> Cilovani inflace
> Cilovéni penéZzni zasoby

Diky regulaci mnoZstvi penéz v obéhu dosahuje ménova politika v ekonomice

, 1o , . , ., .41
svych cild, které jsou nésledujici:

Cil stabilita cenové hladiny
Cil vyrovnavani platebni bilance

Cil ekonomicky rast

vV V VYV V

Cil inosna mira zaméstnanosti

38PUCH|NGER, Z., Bankovnictvi 1.: Uvodni kapitoly k problematice bankovni soustavy, $.53
¥BRCAK, I., Ceska republika ve svétle ekonomickych teorii,s. 118

*OMakrodata EU: Ménovd politika. Www.finance.cz: Ménové ukazatele [online]. [cit. 2015-07-25].
Dostupné z: http://www.finance.cz/makrodata-eu/menove-ukazatele/monetarni-politika/
*Makrodata EU: Ménovd politika. Www.finance.cz: Ménové ukazatele [online]. [cit. 2015-07-25].
Dostupné z: http://www.finance.cz/makrodata-eu/menove-ukazatele/monetarni-politika/
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Vyse uvedenych cilii je dosahovano pomoci pfimych a nepiimych néstroji ménové
politiky. Nepfimé nastroje slouzi k nahlédnuti do situace, kterd se odehrdla v pozadi
ekonomické krize. Jsou vyuzivany predevsim v modernich ekonomikach. Naopak pfimé
nastroje jsou vyuzivany v piipadé, kdy selzou nastroje neptimé. Centralni banky vétSinou
pouzivaji nepiimé nastroje a to z divodu, Ze maji ploSny charakter a nejsou tak nasilnym

zasahem do trhu.

5.1.1 PFimé nastroje monetarni politiky

Piimé nebo-li direktivni nastroje, jak jiz bylo zminéno jsou vyuzivany zcela
sporadicky a pouze ve vyspélych ekonomickych systémech. Jedna se predevSim o tyto

f s A2
nastroje:

> Pravidla likvidity

> Uvérové kontingenty
> Urokové limity

» Povinné vklady

5.1.2 Neprimé nastroje monetarni politiky

V modernich vyspélych ekonomikach jsou vyuzivany zejména nepiimé ndstroje

monetarni politiky. Patfi mezi né€ tyto nastroje:

Nastroje diskontni

Jedna se o néstroje, které predstavuji urokové sazby a jiné podminky avéra, které
poskytne centralni banka komerénim bankdm a to v doméci méné — to vyznamné ovliviiuje
uvérovou kapacitu komercnich bank. Jestlize diskontni sazba klesd, tak se nabidka penéz
zvysi. V souCasné dobé se touto sazbou uro¢i vklad, ktery komeréni banky uloZzi pfes noc

v CNB a to v ptipadé, ze maji prebytek likvidity. Tyto pijéky komerénim bankdm trodi

*2Makrodata EU: Ménovd politika, Www.finance.cz: Ménové ukazatele [online]. [cit. 2015-07-29]. Dostupné
z: http://www.finance.cz/makrodata-eu/menove-ukazatele/monetarni-politika/
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CNB lombardni sazbou ve formé repo operaci. Pfi¢emz diskontni sazba oznaduje dolni
hranici pro pohyb kratkodobych tirokovych sazeb a lombardni sazba mez horni.
Operace na volném trhu

Jedna se o hlavni ménovy nastroj, kdy centralni banka prodava nebo skupuje cenné
papiry statu. Kdyz centralni banka cenné papiry proda, snizi tim penézni zasobu a naopak.
Dojde-li ke vzristu mnozstvi penéz tak se snizi poptavka po penézich. Tim cena penéz
respektive urokovych sazeb klesa. V otevieném trhu se vyuzivaji repo operace. Centralni
banka se zavazuje prodat cenné papiry s tim, Ze si je po dobé splatnosti (14 dni) zase
odkoupi. Komerénim bankam bude vyplacen trok ve vysi repo sazby. Takto centralni

s osr v . 4
banky snizuji zdsobu penéz v ekonomice.*?

Povinnost minimalnich rezerv

V tomto piipad¢ se spiSe jedna o kombinaci pfimych a nepifimych nastrojii. Banky
jimi bud’ snizuji, nebo naopak zvysSuji objem penéz v ob&hu. Plati zde, ze jsou stanoveny
procentem z celkové sumy primdrnich vkladi obchodnich bank. Kazd4d ze zmén rezerv
tedy ovliviiuje uvérovou kapacitu bank, a to z divodu zmény objemu prostiedki,

se kterymi mize dana komer¢ni banka disponovat.

Konverze a swapy cizich mén
Centralni banky ndkupem a prodejem cizich mén od komerénich bank ovliviuji

uvérovou kapacitu obchodnich bank — jedna se bud’ o konverze ¢i swapy cizich mén.

Intervence ve prospech ¢i neprospéch devizového kurzu

Timto nastrojem je nejcastéji ovliviiovan vyvoj obchodni bilance statu a mira inflace.

5.1.3 Expanzivni monetarni politika

Expanzivni monetarni politika je charakterizovana zvySovanim nabidky penéz
a stimulaci agregatni poptavkou. V kratkodobém obdobi, kdy je kiivka agregatni nabidky

témét horizontalni, zvySovani nabidky penéz snizuje Urokové miry. Tim dochdzi ke

43 PAVELKA, T., Makroekonomie — zdkladni kurz, s. 207
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stimulaci Casti agregatni poptavky, kterd je nachylnd na urokové miry — tvorbu redlného
kapitalu. * V obdobi, kdy nejsou vyuZivany zdroje, dochazi &ast&ji k rastu realného
produktu a zaméstnanosti, ale dopady na cenovou hladinu jsou nepatrné. Naopak
v dlouhém obdobi, ve kterém lezi kiivka agregatni nabidky vertikdlng€, se zvySeni penézni
nabidky projevi na rlstu cen, na rast redlného produktu, zaméstnanosti nebo trokovych

mér bude mit nepatrny vliv.

5.1.4 Restriktivni monetarni politika

Restriktivni monetéarni politika je odlisnd a mé opacény cil nezZ expanzivni monetarni
politika. Agregatni poptavka je snizovana centralni bankou, ktera snizuje nabidku penéz.
Veskeré nasledné efekty restriktivni monetarni politiky tvoii pfesny opak expanzivni
politiky. V kratkém obdobi dochazi ke snizovani inflace a redlného produktu a ke
zvySovani nezaméstnanosti. V  dlouhém obdobi dochazi ke snizeni inflace

M . r ’ o v r 4
a nezaméstnanosti a realny produkt zistane neménny.*

5.2 Fiskalni politika

Fiskalni neboli rozpoctova politika je tvofena rozpoctovou soustavou. Jednad se
0 politiku, kterd je v rukou statu (vlady), prostiednictvim které je usmérnovana ekonomika
z diivodu zvySovani jejiho vykonu. Obecné ji lze charakterizovat jako ucelné vyuzivani
rozpoctu k ovlivilovani ekonomiky a dosazeni vytycenych cili. Primarnim cilem je udrZeni
stabilniho ekonomického ristu a nizké nezaméstnanosti. Fiskalni politika plni funkci
pterozdélovaci, alokacni a stabiliza¢ni.

Hlavnimi cili jsou:*®

» udrzovat stabilni ekonomicky rist a vysokou zaméstnanost

» zachovani cenové stability

“SAMUELSON, P. A. a NORDHAUS, W. D. Ekonomie. s. 1011
®BRCAK, I., Ceskd republika ve svétle ekonomickych teorii, s 118

**Makrodata EU: fiskalni politika. [online]. [cit. 2014-03-25]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/makrodata-eu/statni-rozpocet/fiskalni-politika/
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» napomahat utlumit vykyvy hospodaiského cyklu

5.2.1 Statni rozpocet a rozpoctové saldo

Statni rozpocet predstavuje financni plan hospodafeni stitu a je schvalovan ve
form¢ zdkona. Pfi jeho sestavovani se berou v uvahu hospodaiské cile statu, souCasna
ekonomické situace, vysledky hospodateni stitu v uplynulém roce a také stfednédoby
vyhled a predikce vyvoje ekonomiky a faktorti, které tento rist ovliviiuji. Je tvotfen

pfijmovou a vydajovou strankou.

Rozpoctové saldo je vyjadieno rozdilem mezi piijmy a vydaji. Jestlize jsou piijmy
vyssi nez vydaje, je rozpocet v piebytku. V opacné situaci je rozpocet schodkovy tzn., ze

se nachazi v deficitu. Pokud se piijmy rovnaji vydajim, jedna se o vyrovnany rozpocet.

Deficitem vznika statni dluh, ktery se déli na doméaci a zahrani¢ni. Vetejny dluh je
charakterizovan celkovym zadluZzenim vlady a nizSich spravnich celkd. Statni dluh
predstavuje celkové zadluzeni vlady a je soucasti vefejného dluhu. Pievaznou ¢ast vladnich
vydajii v Ceské republice tvofi mandatorni vydaje. Povinnost hradit mandatorni vydaje je
uloZena ze zdkona ¢i jinych zdvazkl a to bez ohledu na vysi pfijmt. Tyto vydaje jsou
tvofeny ze socidlnich transferi a urokl pfi spldceni vetejného dluhu. Spolecné
s kvazimandatornimi vydaji (vydaje rozpoctovych organizaci) tvofi prevaznou ¢ast vydaji
statniho rozpoctu. Zména téchto vydaji je mozna pouze ze zdkona. Tudiz v kratkém

obdobi zména vydaji neni mozn4 jako reakce na ndhlou zménu v ekonomice.

Zbyva tak mala ¢ast vydajl, kterd vlada miZe ovliviiovat a to dle keynesidnské
teorie, mohou byt v dobé ekonomické krize kratkodobym nastrojem rozpoctové politiky.
Z hlediska kratkého obdobi je nemozné ovliviiovat ptijmy do stiatniho rozpoctu. Piijmy
jsou tvofeny pfedev§im danémi. Pokud chce vladda pouzit pfijmy jako néstroje fiskalni
politiky a hybat se stditnim rozpoctem musi zvysit nebo snizit dané. To z kratkodobého
hlediska neni moc realné. Nemandatorni vydaje nemuseji byt realizovany statem, ale

, . . . ) .. o v v 47
Vv zavislosti na ekonomické situaci je miize pouzit.

Deficit Ize rozdélit na strukturdlni a cyklicky. Cyklicky deficit je ovliviiovan

zménami ve vySi dani a rozpoctovych vydaji v navaznosti na cyklické vykyvy redlného

*"Makrodata EU: fiskalni politika. [online]. [cit. 2014-03-25]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/makrodata-eu/statni-rozpocet/fiskalni-politika/
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produktu. Cyklicky deficit musi byt splacen v obdobich, kdy se ekonomice zacina dafit.
Ve fazi recese je vyvijen tlak na zvySovani vladnich vydajl, coz samo o sob¢ nepiedstavuje

zavazny problém, jedna-li se o kratkodobou nerovnovéhu.*®

Strukturalni deficit je oznaCovan jako nevhodna forma struktury vladnich vydaji.
Takto definovany deficit znamené zavazny problém, protoze dochazi k hromadéni schodk

rozpoctu, které ptirozen¢ vedou ke zvySeni vetejného dluhu.

Jak jiz bylo zminéno, staly statni deficit vede ke zvySovani veifejného dluhu. Uroky
stoupaji spole¢n¢ se zvysujicim se cizim kapitdlem. ZvySené uroky se odrdzeji na
nakladech a tim se zvySuje Grokova sazba ve staté. To ma za nasledek, ze vlada nemutze

ucinné reagovat na hospodarské vykyvy.

Deficit je mozné financovat mnoha zplsoby a to emisi pencz, dluhovym
financovanim ¢i zvySenymi danémi. Emisi penéz se rozumi, poskytnuti avéru centralni
bankou statu, ktery je kryty statnimi dluhopisy, vedouci k rdstu ménové baze. Do

ekonomiky se dostdva vice pencz, které snizuji jejich hodnotu, a tim se zvysuje inflace.

Deficit mizeme ovlivnit dvéma zpiisoby. Pokud chce stat deficit snizovat, miize
bud’ zvysit piijmy statniho rozpocétu, nebo snizit vydaje. Bohuzel ob¢ varianty jsou

v kratkém obdobi zcela nerealné.

5.2.2 Nastroje fiskalni politiky

Vlada ovliviiuje vyvoj ekonomiky a zaroveil méni strukturu a vysi rozpoctovych
pfijmu a vydaji. Na zéklad€ toho, zda je potfebné rozhodnuti vlady nutné pro ptijem nebo

vydaj jsou rozliSovany dva typy néstroji rozpoctove politiky:49
> vestaveéné stabilizatory

> diskrétni opatieni

®BRCAK, Josef, SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie, s. 202
“BRCAK, Josef, SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie, s. 199
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Diskrétni opatieni

Zamérna neboli diskrétni opatieni jsou takova, kterd vyzaduji jednordzova
rozhodnuti vlady. Na zaklad¢ rozhodnuti 1ze vyuzit néktery z nastroji fiskalni politiky

k zasahu do ekonomiky. K zdmérnym opatienim fadime nasledujici:

> zména sazeb dani
> zmeéna ve vydajich statniho rozpoctu
> zmeéna vyse polozek rozpoctovych vydaja

Vestavéné stabilizatory

Jsou to takova opatieni, které po zavedeni do ekonomiky pisobi automaticky
a nevyzaduji Zzadna dodate¢nd rozhodnuti vlady statu. Automatické stabilizatory ptispivaji
k omezovani vykyvu hospodaiského cyklu. Jsou to ekonomické mechanizmy, které snizuji

zménu produkce v reakci na zménu autonomnich vydaji. Radime k nim nésledujici:

> progresivni zdanéni piijmu
> zmirnéni fluktuace produkce a zaméstnanosti
> socialni transfery a jiné

5.2.3 Restriktivni fiskalni politika

Restriktivni politiku 1ze chéapat jako sniZovani agregatni poptavky prostfednictvim
zvySovani Cistych dani nebo sniZovanim vladnich vydaji. V kratkém obdobi se diky této
politice sniZzuje cenova hladina. Spole¢né s ni se snizuje 1 hruby domaci produkt a zvysuje
se nezaméstnanost. Restriktivni politika z dlouhodobého hlediska vede ke zvySeni
soukromych investic, snizeni inflace a Grokovych mér. Pokud vladni vydaje nenahradi
vydaje na investice, nedojde ke zméné zaméstnanosti a produktu. V soucasné dobé¢ je

uplatnovana restriktivni hospodarska politika.50

%0 Expanzivni a restriktivni fiskalni politika — dopady na sledované cile. [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné
z: http://management-marketingu.blogspot.cz/2008/06/expanzivni-restriktivni-fiskalni.html
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5.2.4 Expanzivni fiskalni politika

Expanzivni fiskalni politika je G€elné zvySovani vladnich vydaji a snizovani dani.
Pouziva se v pripadech, kdy je nutné povzbudit ekonomiku. V kratkodobém horizontu
vede ke zvySovani hrubého narodniho produktu, zvySovéani inflace a snizovani
nezaméstnanosti. Naopak z dlouhodobého hlediska zlstdva zaméstnanost a uroven
produktu neménna, ale dochézi ke zvySovani cen, které vedou k inflaci.™

Nastava zde otazka, jestlize stat mize provadét expanzivni politiku ve prospéch
ekonomiky daného statu, pro¢ je tedy zvySovani vladniho dluhu povazovano za negativni
jev? Je dulezité si uvédomit odliSnost mezi tim, co je zvySovani vladdniho dluhu a co
znamena expanzivni politika. Expanzivni politika je, jak jiz bylo zminéno uplatiiovana
pomoci snizovani dani a zvySovani vladnich nédkupi. Zde nastava problém z hlediska ¢asu.
Vlada by méla dé€lat opatieni predev§im z kratkodobého hlediska. Z kratkodobého hlediska
by méla vlada hospodaftit tak, aby se v ji v dlouhodobém horizontu penize vracely
vV podobé¢ dani a ostatnich pfijmt do pokladny. Tento scénaf je mozny v ptipadé, ze vlada
snizi vladni nédkupy. To povede k tomu, ze lidé budou mit vice penéz, jelikoz je nebudou
muset v takové mife ukladat do statniho rozpoctu a zbylé penize mohou investovat nebo je
popiipad¢€ poslat zpét do obéhu v podobé nakoupenych statkil a sluzeb. V ptipadé druhém,
jestlize vldda bude nakupovat, zvysi tim obrat firmdm a tim zajisti sniZeni
nezaméstnanosti.”

Oba dva pfipady povedou k tomu, Ze lidé budou vice nakupovat a firmy vice
vyrabét. To znamend, Ze do statni pokladny ptijde vice penéz. Problém mulZe nastat
Vv pfipadé, kdyz vlada restriktivni politiku neprovede ucelné. V tomto piipadé to povede
k navySeni vladniho dluhu. V krizovém obdobi by mély vladni vydaje pokryvat vypadek
soukromych vydaji. Nemélo by dochdzet k ptedluZzené ekonomice jinak je tento zasah

kontraproduktivni.

5! Expanzivni a restriktivni fiskalni politika — dopady na sledované cile. [online]. [cit. 2016-03-15]. Dostupné
z: http://management-marketingu.blogspot.cz/2008/06/expanzivni-restriktivni-fiskalni.html
*RUSMICHOVA, L. a SOUKUP, J. a kol. Makroekonomie, s. 167
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5.3 U¢innost fiskalni a monetarni politiky z pohledii ekonomickych teorii

Nézory na kratkodobou agregatni nabidku a vliv zmény agregatni poptavky na
zménu realného produktu a cenové hladiny se jednotlivé proudy ekonomického mysleni
odliSuji. Zatimco monetaristé vychazeji z klasického modelu wurceni produktu.
Z kratkodobého hlediska povazuji agregatni nabidku za konstantni. Zavéry monetarista
vychazeji z toho, ze nastroje hospodarské politiky jsou jak z dlouhodobého, tak
z kratkodobého pohledu shodné.

Keynesiancké mysleni povazuje z kratkodobého hlediska ceny za nepruzné a proto
je agregatni nabidka povazZovana za zcela elastickou. Neokeynesianské pojeti se dale
domnivd, Ze elasticitu nabidky lze najit nékde mezi dvéma extrémy. Tyto extrémy
predstavuje zcela pruzna a zcela neelastick4 agregatni nabidka.>®

Klicova je mira elasticity agregatni nabidky v ur¢itém okamziku, kterd urcuje, zda
budou nastroje stabiliza¢ni politiky uc¢inné. S rostouci elasticitou se vliv nastrojii na zmény
ve velikosti redlného produktu a zaméstnanosti bude zvySovat. Z dlouhodobého hlediska se
shoduji na charakteru a podobé agregatni nabidky, ktera je povazovana za neelastickou,
coZ vyvolava zménu cenové hladiny a nikoliv redlného produktu.®® Nastroje stabilizaéni
politiky jsou v dlouhém obdobi neucinné. Jejich pouziti neovlivni miru zameéstnanosti
a velikost redlného produktu, ale naopak miiZou vést az ke zhorSeni situace. Zména
v agregatni poptavce v dlouhém obdobi vede jen ke zméné cenové hladiny a nasledné

vyvolava monetarni a fiskalni expanzi inflace.

5.4 Kombinace fiskalni a monetarni politiky

V ekonomice vzdy dochazi ke kombinaci obou téchto politik, protoZe provadéji
regulaci soucasné. Pfi vyuziti expanzivni politiky je preferovana kombinace fiskalni
amonetarni expanze. Zapojenim ménové politiky se minimalizuje vytéshovaci

efekt.”>V opatném piipadé pii pouziti fiskalni restrikce, kterd by neméla byt provadéna

S3BRCAK, Josef, SEKERK A, Bohuslav. Makroekonomie, s. 213

YBRCAK, Josef, SEKERK A, Bohuslav. Makroekonomie, s. 200
*Vytéstiovaci efekt- ¢ast vladnich vydaji je vytésnéna zvyenim urokové miry, ktera se zvysuje diky
poptéavce statu po penézich
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v kombinaci s ménovou politikou, jelikoz by pokles trokové sazby fiskalni pokles brzdil.

Fiskalni expanze ve vétsin¢ piipadii piindsi statni zadluzovani a zvySovani statniho deficitu.
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Prakticka ¢ast
6 Finan¢ni krize ve svété

6.1 Vznik a globalni charakter finan¢ni krize

Casové vymezit tuto krizi je témé&f nemozné, protoze jeji zatatek lze vymezit pouze
na zéklad¢ poznatkt, kdy doslo k proniknuti krize na vefejnost. A zrovna tak i konec nejde
presné urcit, nebot’ se zménila v krizi likvidity. Obecné je mozné urcit jeji zaCatek na
9. Cervence 2006, kdy doslo ke zvednuti zdkladni urokové sazby Federalnim rezervnim
systtmem a za datum pfemény na krizi likvidity lze oznadit 14. srpen, kdy doSlo na
Northern Rock (banka jejiz problémy nesouvisely s hypote¢nimi uvéry) k bankovnimu
runu.*®

V poloviné roku 2007 odstartovaly globalni finan¢ni krizi problémy s tzv. subrime
hypotékami. V tomto roce se Sifila nejistota z amerického nemovitostniho trhu, kde se na
pocatku nového tisicileti vytvofila cenova bublina. Od roku 2000 do poloviny roku 2005,
zazivalo USA cast globalni bubliny, jenZz vyznamny profesor Yalské Univerzity Robert
Schiller oznacil za nejvétsi v celé historii. Ceny nemovitosti vzrostly v tomto obdobi o vice
nez 170% a to zejména na jihu USA. V prvni polovin€ roku 2005 zhruba polovina riistu
americké produkce byla spojena s investicemi do nemovitosti. V tomto obdobi byl kladen
velky diiraz na poskytovani subprime avérd, poptipadé na produkty s vyssi sazbou nebo
S vysSimi poplatky a to zejména pro ty, kteti neprosli tradicnimi uvérovymi testy. Vitani
byli i tzv. Flipper, lidi, ktefi kupovali nemovitosti se zdmérem zpétného prodeje béhem
roku. Ze vSech zakoupenych doml v roce 2005, bylo 40% koupeno jako investice
poptipad¢ druhy dim.>" Avsak tato cenova bublina zadala na pielomu let 2006 / 2007
pomalu splaskavat. Hodnota nemovitosti zaznamenala vyrazny pokles, ktery se pifimo
odrazil v poklesu cen cennych papird, které byly kryty hypotecnimi uvéry. Mezi
evropskymi a americkymi bankami, investi¢nimi institucemi, penzijnimi fondy a Zivotnimi
pojistovnami se v novém tisicileti stalo velmi popularni investovani do americkych

postupovych cennych papirit a CDO. Ptiblizné v poloving biezna roku 2008 se do velkych

**Morris, CH., Ztracené biliony dolaru, s. 2
*Morris, CH., Ztracené biliony dolaru, s. 11
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problémi dostala investi¢éni banka Bear Stearns, kterou ochromily problémy spojené
s podfadnymi hypote¢nimi cennymi papiry. Bear Stearns zachranilo od bankrotu ptevzeti,
finan¢ni skupinou JP Morgan.

Negativni informace o situaci na americkém finanénim trhu se zacaly opét
objevovat na pocatku zaii 2008. Jako vyznamné negativum bylo vnimano uvaleni nucené
spravy na hypoteéni agentury Freddie Mac a Fannie Mae, které byly zestatnény. Sok pro
sveétove financnictvi nastal, kdyz zkrachovala jedna z nejvétSich investi¢nich bank Lehman
Brothers. > Problémy zaii roku 2008 dosdhly takového rozméru, ktery nas opraviuje
K tvrzeni, ze propukla globalni finan¢ni krize. Globalni finan¢ni krize se projevovala
vyraznym zhorSenim velké vétSiny financnich indikatorti. Finan¢ni systém se potykal
smnoha problémy a to piedev§im s nedostateCnou likviditou, nérGstem volatility
vynosovych mér finan¢nich instrumentd, rozsédhlou insolventnosti finan¢nich instituci,
vyraznym poklese hodnoty finanénich a nefinanénich aktiv a podstatnym snizenim rozsahu

alokace uspor ve finan¢nim systému.

6.2 Piresun financ¢ni krize do Evropy

Evropskd unie byla zasaZena ekonomickou krizi v obdobi roku 2008 a 2009.
Ve vSech zemich EU mimo Polska zapficinila krize silny hospodaisky propad. Do Evropy
se dostala ekonomicka krize, které predchdzela krize finan¢ni, kterd vypukla v USA jako
krize hypotecni. Z ekonomické krize vznikla krize vefejnych financi, kterd se nejvice
projevila v Recku.
Zkrachovanim nékterych z americkych bank v disledku hypoteéni krize
a nevratnych vkladi, se pfesunula financni krize v zafi roku 2008 do Evropy. Banky ve
Velké Britanii, Beneluxu, Némecku a Islandu byly zachranény zasahem ze strany statu a to
uplnym nebo CcasteCnym zestatnénim. Evropské staty se neddvéru stati pokousely
regulovat zvySenim statnich garanci za vklady. Tento postup byl ale nekoordinovany,
protoze jednotlivé staty postupovaly ke garancim samostatné. V EU si nevyzadala finan¢ni
krize akutni zasah, protoZe se v jejim ramci projevila nestejnomérné. Ve stiedni Evropé¢ byl

finan¢ni sektor relativné stabilni. Zatimco ve statech zépadni Evropy bylo nutné banky

58Sindel, 1., Financni krize je hrozbou, S. 27
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zachranovat a ocist'ovat od rizikovych investic. Evropska komise musela oteviené ustoupit
od principii volné hospodaiské soutdze.” To vie se odehralo, kdyz zvolnila vypomoc
krachem ohrozenych bank.

Krize vyvolala obavy svétového hospodaistvi pfed vyvojem a zpomalenim
hospodarského ristu. Ze strany bank ptevladal strach z dalsiho vyvoje a tak drzely penize
anechtély je vyhodné¢ piajéovat. To vedlo ke zvolnéni tempa novych investic
v ekonomikach jednotlivych zemi. Tento krok mél dopad mimo jiné na oslabeni poptavky
a zastaveni hospodarského ristu.

Jednotlivé staty se snazily situaci korigovat investiénimi pobidkami ze strany statu
jako je napf. §rotovné, které bylo zavedeno i v Ceské republice, opatienimi které povedou
k podpoie zaméstnanosti nebo prostiednictvim investic, které povedou ke zmirnéni
nasledk krize napt. zvySeni podpor v nezaméstnanosti a rekvalifikacni programy.

Kazdy ze statti EU si volil svou vlastni cestu v boji proti krizi. Je samoziejmosti, Ze
se jednotlivé modely odliSovaly, protoze kazdy z politikii mél odlisny ndzor na 1€k proti
krizi.

Snaha o koordinaci v ramci EU vyvrcholila na jafe roku 2009, kdy shodou
okolnosti predsedala Ceska republika.

V Bruselu na neformalnim summitu Evropské rady, byl na zéklad¢ spole¢ného
prohlaseni odmitnut protekcionismus - uzavirani ekonomik c¢lenskych statl. V prvni
poloviné roku 2009 se u vybranych ptedstavitelll starych ¢lenskych stati objevily tendence
ochrany svych ekonomik a to pted disledky konkurence volného trhu®.

Na konci bfezna 2009 pii zaseddni Evropské rady byl dohodnut bali¢ek fiskalnich
stimuléi. Hodnota tohoto balicku &inila 200 miliard euro.®* Clenské zemé piislibily pomoci
ekonomikam z narodnich rozpoctl. EU se podilela na fiskalnim balicku ¢astkou 30 miliard
euro.

Ackoliv bylo toto rozhodnuti pozitivni, byla reakce ekonomik znaéné pomala,
a proto doslo k nartistu nezaméstnanosti a hlubokému poklesu rozpoctl jednotlivych stath

EU. Nékteré zemé nebyly schopné si nadale pijcovat penize na svétovych trzich a tak

**Economic Crisis in Europe [onling]. In: . [cit. 2016-01-21]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15887_en.pdf
®Fkonomickd krize [online]., [cit. 2015-09-20]. 7 s. (PDF) Dostupné z:

http://www.evropa2045.cz/hra/napoveda.php?kategorie=8&tema=172
®1Cupalova, M., Protikrizové pldny v EU, s. 11
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musely pozadat o finan¢ni vypomoc Mezinarodni ménovy fond. Jednalo se o Mad’arsko
a v ramci EU o Lotyssko.

Vzhledem k dlouhotrvajicimu ozivovani ekonomik zaznamenaly i jiné staty zna¢né
problémy. Jednalo se piedeviim o hodné diskutované Recko, které spada do zemi
tzv. Eurozény. Z toho lze logicky vyvodit, e Recko mélo zasadni vliv na evropskou
ekonomiku a to sniZilo divéryhodnost eura. Zemé Eurozony tak musely poskytnout Recku
velkorysou vypomoc ve form¢ finan¢niho stimulu, aby nedochazelo k oslabovani spolecné
meény.

V piipadé Recka je nutné zminit, Ze jeho problém nelze brat jen jako odezvu na
hospodaiskou krizi, ale dochazelo zde k dlouhodobému porusovani Paktu stability a ristu,
pficemz nekteré z ekonomickych statistik byly zfalSovany. Velmi §tédry socidlni systém
byl samoziejmé velkou zatéZi pro statni rozpocet. To se projevilo pti vypadku piijmu a to
v disledku hospodatskych ottesi.

Krizi zasazend Evropa podnitila diskuze tykajici se tésnéjstho ekonomického
vladnuti a to minimaln¢ v rozsahu stiti Eurozony. Déle pak smétfovala do o oblasti

ucinngjsi regulace bank a zdanéni finan¢nich transakci.
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7 Hospodaiska krize v Ceské republice

Jak jiz bylo zminéno, krize nejprve zasahla USA a pfiblizné na pfelomu roku
2008/2009 se piesunula do Ceské republiky. To predev§im z diivodu ekonomické zavislosti.
Do Ceské republiky se tedy dostala krize zvenéi a to v podob& hospodatské krize. I kdyz
dopady nebyly tak zavazné jako v USA a to pfedevs$im z diivodu, Ze banky ani populace
Ceské republiky nedisponovala s vysokym procentem americkych hypoték, tak bylo jasné,
ze krize musi udetit v oblasti snizeni spotfeby hlavnich zemich exportu.

Dtlezitou roli sehrdly finan¢ni trhy, pesnéji financni instituce, které drzely aktiva.
Avsak mnohem vét§i vyznam pro ekonomiku Ceské republiky sehrala stejné jako v EU
snizend davéra, kterd se promitla do vétSinové neochoty pljcovat. Tim se snizovala
dynamika na finanénim trhu. Utlum finanénich trhii nebyl jedinym dtivodem. Pokles riistu
byl zaznamenan jiz v roce 2008 na svétovych trzich, kdy ekonomické a finanéni problémy
zasahly ptednostné vyspé€lé ekonomiky.

Nejvice byl zasazen v Ceské republice zahraniéni obchod. Piedev§im zahraniéni
poptavka se do zna¢né miry propadla. To vedlo ke snizeni tuzemského vyvozu. Velice
negativné se na nasi ekonomice podepsala recese u nasich sousedli v Némecku. Nestabilni
mezinarodni prostiedi piivedlo do Ceské republiky vysokou miru nejistoty, ktera se jests

vice prohlubovala diky cendm aktiv, jejichZ vyvoj se dal jen s obtizemi predikovat

7.1 Problémy fiskalni politiky v obdobi krize

Neustale navySovani statniho deficitu je velkym problémem mnoha statd. Béhem
ekonomické expanze se tomuto problému nevénuje velka pozornost. Problém nastava ve
chvili, kdy se ekonomika dostdva na dno hospodarského cyklu. Zde nastava problém,
protoze se samoziejmé z deficitu Cerpat nedd. V piipad€¢ krize jsou nutné zasahy do
ekonomiky.

Jednim z moznych vychodisek v obdobi krize je konsolidace vefejného rozpoctu na
vydajové strance rozpoctu. Ve svém duasledku by tato konsolidace pomohla zmirnit
procyklické ptlisobeni rozpocti spocivajici v rastu deficitu a to 1 v expanzni casti
hospodaiského cyklu. K hodnoceni statniho rozpoctu je potfeba nahlédnout i do jeho

struktury. Zde je hlavnim problémem vysoky podil mandatornich vydaji. Ovliviiovat
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a zmenit tyto vydaje je velice obtizné. Pfedevsim vydaje socialniho charakteru je politicky
témaf nemozné zrusit.*

Dalsim dilezitym faktorem nepfiznivé situace je, Ze vyvoj statnich vydaji
dlouhodob¢ neodpovida jeho pifijmim. Stat vydava vice penéz, nez kolik Cini jeho piijmy.
Z toho vyplyva, ze Ceska republika Zije na dluh. Pravé to byla hlavni p¥i¢ina finanéni krize
v USA, kde bylo samoziejmé zadluzeni o mnoho vyssi. Deficity, které z toho vyplyvaji,
vytvareji dluh, ktery zejména od roku 2002 siln€ nartistd. V roce 2007, pfed vypuknutim
krize dosahoval dluh 892,3 mld., coz bylo 24,4 % HDP.

V roce 2009 dosahl statni dluh 1178,2 mld. K¢ a saldo statniho rozpoctu dosahlo —
5,1 % HDP. V roce 2010 dosahovala hodnota salda statniho rozpocétu - 4,1 % HDP.
Vzhledem k pfedchozimu roku dosahuje stale zapornych hodnot, ale 1ze pozorovat zlepSeni.

Spatny vyvoj statniho dluhu Ize zajisté pfipsat i politické situaci v Ceské republice.
Ve sledovaném obdobi lze pozorovat Castou zménu vlad, které zaujimaly odlisné postoje
k vytvatfeni rozpoctové politiky. Napiiklad rozpoétové Skrty vytvorené vladou v roce 2010,
které Cinily 61,3 mld., coZz bylo 1,6 % HDP a o rok pozdé¢ji, kdy stat Skrtl dalsi
ptedpokladané vydaje rozpoctu ve vysi 54,5 mld. K¢, nebylo to pravé, co si situace zadala.

Kdyby vlada kompenzovala vypadek soukromych vydajti, misto skrtt v dobé, kdy
to bylo jesté mozné, mohla podpofit hospodatsky riist. Misto toho, se ekonomika Ceské
republiky propadla zpatky do recese, protoze jednim z hlavnich faktorti, kterého se
omezeni tykala, byly Skrty v oblasti investi¢nich vydaju.

Od zacatku americké krize také akceleruje vladni dluh. V roce 2012 dosahl 1759
mld. K¢&, coZ je za poslednich 16 let vice neZ osmkrat. Mnoho zépadnich zemi na tom bylo
o poznani hiife, ale velmi nebezpeéna je dynamika ristu vefejného dluhu v Ceské republice.
Jako ptiklad poslouZi krize eurozony, kdy stacilo malo a finan¢ni trhy zna¢né zneklidnily.
V tomto piipad¢ je znaéné riziko, Ze se zemé dostanou do situace statniho bankrotu.
Tomuto scénafi malem podlehlo Mad’arsko, které Zadalo o pljcku EU, aby se vyhnulo
bankrotu. Situaci lze pfedejit dobfe naplanovanym rozpoctem, ktery mtize vlada piimo
ovlivnit. Jiz zminéné Mad’arsko se potykalo se Spatné nastavenou fiskalni politikou, ktera

se na propadu ekonomiky zna¢n¢ podepsala.

GZKLAUS, Vaclav. Ceska republika na rozcesti, s. 110, 112
63KLAUS, Véclav. Ceska republika na rozcesti, s. 112
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Tabulka 1:Vyvoj statniho dluhu a rozpoctového salda

Rok Saldo statniho | Saldo statniho Statni dluh Statni dluh v
rozpoctu v rozpoctu v HDPav %
mld. K¢ HDP a %

2007 -66,4 -1,8 892,3 24,4
2008 -19,4 -0,5 999,8 26
2009 -192,4 -5,1 1178,2 31,3
2010 -156,4 -4,1 1344,1 35,5
2011 -142.8 -3,7 1499 4 39,2
2012 -101 -2,6 1667,6 43,4
2013 -81,3 2,1 1683,3 43,3

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MFCR

7.2 Narodni protikrizovy plan

Na zakladé vySe uvedenych skutenosti dospéla vlada Ceské republiky
k rozhodnuti, Ze je zapotiebi protikrizovy bali¢ek, ktery mél obnovit hospodaisky rust.
V situaci, kdy bylo zapotfebi okamzitého zasahu, tak stavajici vlada padla. Tento
nepiijemny fakt sebou pfinesl dal§i neptiznivy rozvoj napi. oslabeni ceské mény vici té
zahraniéni. To stavélo Ceskou republiku na stejnou troveti jako zemé, které byly zasazeny
mnohem vice.

Vlada spole¢né s nezavislym narodnim organem - Narodni ekonomickou radou
vlady (NERV) méla za ukol nalézt co nejvhodnéjSi podobu reforem a ekonomickych
opatfeni. NERV zahgjila svou poradni ¢innost v lednu roku 2009, kdy ceska ekonomika
zaCala pocitovat negativni vlivy ekonomicke recese. V zaii téhoz roku byla ¢innost NERV
pozastavena. Roku 2013 byla vladou Petra Necase ¢innost opétovné obnovena.

Je potfebné zminit, ze ¢lenové NERV nejsou placeni staitem. Svou poradenskou
¢innost vykonavaji ve svém osobnim volnu. Spoluprace s témito prednimi ekonomy m¢la
za ukol zabranit chybam a poskytnout své ndvrhy feSeni pro vyvoj vetfejnych rozpocti
a soucasné zajistit pozitivni budouci vyvoj pro obany Ceské republiky.

Neni asi zadnym piekvapenim, Ze tehdejSi Topolankova vlada se nechala inspirovat
planem silngj$i a ekonomicky vyspélejsi Evropské unie, ktery Evropska rada roku 2008
vydala pod nazvem ,Plan evropské hospodaiské obnovy*“. Oblasti podpor smétovaly

primarné do oblasti podpory podnikani. K hlavnim ciliim patii obnova divéry ve finanéni
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sektor, nalezeni impulzi k rGstu ekonomiky ¢i nalezeni nastroji ke stabilizaci
ekonomického prostiedi, predchézeni a eliminovéni rizik ze svétové finanéni krize.*
V minulosti nikdy nebyla ¢eskd poptavka povazovana za hnaci motor ekonomiky
statu, a proto se plan soustied’uje na nabidkovou stranku ekonomiky. Soucasti planu je
I ur¢ita socialni dimenze. Jako piiklad poslouzi sleva na socialnim pojisténi, kterda ma za
ukol snizit ndklady firmdm a tim usnadnit zaméstndvani zaméfené na nizkopiijmové
skupiny. K dal$im investicim fadime zateplovani budov, vzdélavani, véda a vyzkum
adoprava. Tyto investice jsou v souladu s navrhy obsazenymi v Planu evropské
hospodaiské obnovy.®
Narodni protikrizovy plan piedstavuje soubor opatfeni, prostfednictvim kterych
reaguje vldda na dopady hospodaiského utlumu na Ceskou republiku. Plan zahrnuje
nastroje, které pomohou zlepsit negativni disledky vzniklé uvniti Ceské republiky.
Protikrizovy plan je vyvazeny, oprostény od levného populismu, promysleny
aucinny a zaroven neni kratkozraky. Vychazi z ptedpokladu, ze cyklické zpomaleni
ekonomiky je pfijatelnéjsi nez dlouhodobé zadluzeni. Na zdklad€ toho ptedpokladu jsou
vladou predlozena opatieni, ktera jsou plosna a kladou si za cil udrzeni zaméstnanosti
a stabilitu vefejnych financi.®®
Opatieni pfijata a realizovana roku 2008 a pocatkem roku 2009, piedstavuji impuls
ve vysi 1,3 % HDP. Saldo sektoru statnich instituci zatizi ¢astkou cca 0,8 % HDP. Tato
opatfeni akcentuji podporu exportu jako kli¢ové slozky tvorby HDP a zaroven zvySuji Cisty
pfijem domacnosti.
Nové€ pfijimand opatfeni pfipoustéji moznost nulového ristu vedouciho k recesi,
pticemz pravdépodobnost rizik se v Case zvySuji. Pocita se stagnaci ¢1 maximalnim
propadem do 2 % ale ve skutecnosti byl scénat propadu o dost hrozivé;jsi.
K zékladnim opatfenim patfi:

SniZeni sazby dan€ pravnickym osobam
Zapojeni prostfedkil z rezervnich fondi
Program obnovy venkova

Podpora podnikatell v zemedélstvi

YV V V VYV V

Odpocet DPH u vSech automobilt aj.

®Cupalova, M., Protikrizové plany v EU, s. 11
®*Narodni ekonomicka rada ,Vlada CR, Ndrodni protikrizovy plan, Dostupny z WWW: <www.vlada.cz>
66 Ly

Tamtéz
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K dalsim vladnim opatfenim patii napiiklad zavedeni S$rotovného, vladni

rozpocCtove skrty a Janotv usporny balicek, ktery sklidil velkou kritiku ze strany obcand.

Janotitv usporny balicek

V roce 2009 byl zakonodarci Ceské republiky schvalen Gsporny balicek na sniZeni
schodku statniho rozpoctu na rok 2010. Autorem bali¢ku je byvaly ministr financi Eduard
Janota. Balicek zahrnoval zvyseni dani a to dan z nemovitosti, spotfebni dan, dan z piidané

hodnoty. Déle pak redukci nemocenské a matefské podpory.

Rozpoctoveé skrty

Od roku 2010 za vlady Petra Necase a Jana FiSera zacaly nepopuldrni rozpoctové
Skrty, které si kladly za cil snizeni zadluzenosti Ceské republiky. To vedlo k propusténi
vice jak 10 000 tisic zamé&stnancti statni spravy a ostatnim se snizil mzdovy zaklad o 10 %.
V roce 2012/2013 se zvySilo HDP. Jednalo se o kroky restriktivni, coZ se projevilo

zabrzdénym ekonomickym rlstem.

7.3 Ménova politika CNB v obdobi finanéni krize

v Vv

krizi zatala CNB jako jedna z prvnich centrlnich bank na svété uvoliiovat ménovou
politiku. Ke sniZeni Grokovych sazeb pfistoupila jiz v srpnu roku 2008. Ackoliv byla
uvedend opatieni realizovana pomérné v¢as, tak ani uvolnéni ménové politiky ani oslabeni
ménového kurzu nezabranilo propadu ekonomické aktivity. Dal§im dil¢im problémem byla
nardstajici nezamé&stnanost, kterd vzrostla z 5,96 % v roce 2008 az na 9,24 % v roce 2009.
Dalsi aktivita CNB spo¢ivala v reakci na zamrzani penézniho trhu a to zahajenim
dodavacich repo operaci, které poskytuji likviditu bankam.

Tyto operace mély svilij specificky cil, kterym bylo mimo jiné zpriichodnéni
zamrzajictho sekundarniho trhu s vladnimi dluhopisy. Primérnim néstrojem ménové

politiky zustaly stahovaci repo operace. 7 Ocekaval se velky pfiliv Zadosti bank

’CNB, Cilovdni inflace,[online]. , [cit. 2015-09-20]. Dostupné z WWW:
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/7_cilovani_inflace/3_reakce_menove politiky na_dopady sv
etove_financni_a_hospodarske_krize/index.html

o1



0 poskytnuti likvidity, avSak tato ocekavani se nakonec nepotvrdila. Banky vyuzivaly
moznost ziskani likvidity jen zfidka, ale existence této moznosti vyvolala vyznamny
psychologicky ucinek, ktery vedl do jisté miry k uklidnéni situace na poli mezibankovniho
trhu. Tyto transakce mély pievazné dvoutydenni splatnost a byly kryty dluhopisy Ceské
republiky (v kvétnu roku 2010 ¢inila repo sazba 0,75 %). Tim bylo podpofeno hladké
fungovani trhu se statnimi dluhopisy. Zmény v nastaveni ménovych politik ovlivnily vyvoj
a volalitu vynost na trzich statnich dluhopisii. V piipadé CR tyto vynosy klesaji.

Vyhodou ekonomiky se ukazal byt plovouci kurz koruny, ktery se s pfichodem
krize oslabil. To m¢lo za nasledek lepsi vyrovnani se s poklesem poptavky a klesajicimi
cenami.

Financ¢ni systém 1 pfes urCité problémy bylo mozné i nadéle shledavat stabilnim.
Transmice urokovych sazeb zlstala funk¢ni 1 pfes znaéné zpomaleni a oslabeni. Financni
krize poukazala na dilezitost propojeni ménové politiky s otazkami finanéni stability.

Pokles inflace, rist nezaméstnanosti a pokracujici stagnace piimély CNB koncem
roku 2012 snizit ménoveé-politické trokové sazby az k tzv. ,,technické nule®, kterd ¢inila
0,05 % . V pomérné kratkém obdobi se potvrdila nutnost dal§siho ménového uvolnéni, jinak
hrozilo, ze se ekonomika propadne do dlouhotrvajici deflace.

V reakci na to se CNB rozhodla v roce 2013 vyuzivat kurz koruny jako jeden z
dal$ich nastroji ménové politiky statu. Timto se zavazala CNB branit prostiednictvim
intervenci pfiliSnému posileni kurzu koruny a to pod troven 27 K¢ za euro a tim zamezila
tzv. deflacni spirdle. Kurz koruny se po ozndmeni tohoto zavazku stabilizoval mirn¢ nad
hladinu kurzovniho listku. Tento krok vyvolal velice rozporuplné nazory a stal se
pifedmétem debaty po dlouhou dobu.

K nejvétsim odptircim intervenci CNB patii bezesporu Véclav Klaus, ktery se
nechal slyset, Ze ,Devizové intervence CNB byly, jsou a zistivaji bezprecedentnim
krokem “. % Dale je dle Klause deflace pozitivnim jevem v ptipadé€, ze pokles cen je
vyvolan technickym pokrokem a ristem produktivity prace., coz neni piipad Ceské
republiky.

Dale institut Vaclava Klause upozoriiuje na inflaéni cil 2%. V argumentaci CNB, Ze

jsme tento inflacni cil my, subjekty Ceské ekonomiky neumoznili splnit povazuje az za

®KLAUS, V., Viclav Klaus pro Ekonom: CNB na viné kolektivni nezodpovédnosti. Www.klaus.ccz [online].
2014 [cit. 2016-03-22]. Dostupné z: http://www.klaus.cz/clanky/3517
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absurdni. V tomto ohledu zastava nazor, ze ekonomické subjekty si zadné cile nekladou
atoto inflaéni cilovéani je jen cil CNB. Jestlize spotiebitelé, investofi, vyvozci, dovozci,
spofitelé n&jaky cil viibec ma, tak je to ur€ité nulova inflace. Inflace nejedna-li se o inflaci
potlacenou, je jistou formou feSeni nerovnovahy v ekonomii, ¢ili neni ideadlem ekonomie,

o ktery bychom se mé&li snaZit usilovat.”

Tabulka 2: Vyvoj trokovych sazeb CNB (mé&fené hodnoty jsou poéitany z priméru za
jednotlivé roky)

Rok 2T repo sazba v %
2004 2,37

2005 2

2006 2,37

2007 3,12

2008 3,06

2009 1,37

2010 0,75

2011 0,75

2012 0,26

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

V tabulce 2 jsou uvedeny hodnoty vypocitané z aritmetického priméru. Dale jsou
uvedeny hodnoty do roku 2012 a to z diivodu, Ze se repo sazba od 2. 11. 2012, kdy dosahla
hodnoty 0,05 % nemcénila. Z tabulky je patrné, Ze repo sazba se zacala vyrazné

snizovat roce 2009 s po¢atkem piichodu hospodarské krize.

% KLAUS, V., Viclav Klaus pro Ekonom: CNB na viné kolektivni nezodpovédnosti. Www.klaus.ccz [online].
2014 [cit. 2016-03-22]. Dostupné z: http://www.klaus.cz/clanky/3517
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8 Vyvoj makroekonomickych ukazatelu

8.1 Vyvoj HDP v Ceské republice

Tabulka 3: Meziro¢ni rist realného HDP a HDP / 1 obyvatele v Ceské republice

Rok Meziro¢ni rust v % HDP na 1 obyvatele v K¢
2004 4,9 299567
2005 6,4 318345
2006 6,9 341604
2007 551 371204
2008 2,7 384992
2009 -4,8 373810
2010 2,3 375921
2011 2 383208
2012 -0,8 384575
2013 -0,5 387900
2014 2 404843
2015 4,3 /

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU

Rok 2004 piinesl vstup Ceské republiku do EU a tim zlep$eni vné&jsich podminek,

rist investic a pfiznivy vyvoj vyvozu. Pfiznivy rist €istého vyvozu byl signalizovan jiz
vV obchodni bilanci minulého roku. Za zpomalenim dovozu stalo pomaly rist domécich
investic a poptavky ze stran spotiebiteld, které vedly ke snizeni dynamiky rtstu redlnych

piijmi. Snizeni HDP ze strany zpomaleni dovozu nebylo tak radikalni, aby negativné

ovlivnilo ptiznivé vysledky ze zahrani¢niho obchodu.” Dalsi negativni stranka, kterd méla

vliv na pokles HDP ve sledovaném roce, bylo spusténi reformy vefejnych financi.

V roce 2005 ptedstavuje hodnotu HDP 6,4 %. Spolecné s rokem 2006 vykazuje

nejvyssi roéni nariist HDP za sledované obdobi. Hnacim motorem ekonomiky v tomto

obdobi byl smérodatny zahrani¢ni obchod. Trh zaznamenal pfiliv zahrani¢nich investort.

"HOLUB, T., Komentdi CNB ke zveiejnénym tidajiim o HDP za 4. ¢tvrtleti roku 2004 [online]. [cit. 2015-

04-22]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/stanoviska/stanoviska_2005/04_HDP_4Q.html
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Neni ptekvapenim, ze investice primarné sméfovaly do automobilového pramyslu, ktery
vedl ke zvyseni konkurenceschopnosti a produktivity prace.

V roce 2006 kleslo tempo riistu exportu pred tempem importnim, coz mélo vliv na
vnéjsi ekonomickou nerovnovahu. Ve c¢tvrtém cCtvrtleti byl zaznamenan nartst hrubé
Vv odvétvich orientovanych na vyvoz. Pokles hodnoty zaznamenal predev§im zeméedélsky
sektor.

Mezi roky 2002 — 2006 vyjma roku 2004 se zvySuje rust vydaju statniho rozpoc¢tu
nasi republiky a to v porovnani s HDP a vytvéii se dluhova bublina, kterd zvySuje statni
dluh.

Rok 2007 s sebou pfinesl diskuze na téma financni krize a otdzku, jaké budou
dopady na Ceskou republiku. Negativni trend ve zvySovani vydaji statniho rozpodtu
pretrvaval a navic mél vzestupnou tendenci. Nové zvolena vlada vniklou situaci také
neovlivnila. Nartst vladniho dluhu se vysplhal az na 11 %. HDP meziro¢né¢ vzrostlo
06,9 %. A1 pres tento fakt ekonomika rostla rychle. Ve srovnani se svétem vykazoval
hospodaftsky rist pfiznivé hodnoty a Ceské republika posilila svou ekonomickou pozici.

V roce 2008 bylo zaznamendno zpomaleni dynamiky rdstu mezirocniho HDP.
Tento utlum je mozné sledovat jiz ve &tvrtém &tvrtleti roku 2007. Dle CNB se domaci
poptavka nevychylovala ze svého pruméru, avSak v jinych segmentech Ize spatiovat
odchylky a to pfedev§im v poptavkovych komponentech. Rist dovozu i vyvozu se dostava
do zapornych hodnot. Celkovy propad globélni poptavky se do CR promitl rychleji, nez se
predpokladalo. HDP ve stalych cenach vzrostlo jen diky zemédé€lstvi, obchodu
a spotiebnimu zbozi. Pokles byl zaznamendn v podnikatelskych sluzbach, penéZnictvi,
pojistovnictvi a zpracovatelském primyslu.

S ptichodem roku 2009 zacalo obdobi recese. Ptinesla s sebou obavy z objemu
rostoucich nekrytych zéavazki statu. Propad HDP byl oproti roku 2008 srovnatelny
s poklesem v zemich EU. V Ceské republice k nému ale doslo padem z vyss§i predchozi
dynamiky. Ve vydajich na kone¢nou domaci spotiebu vysla Ceska republika relativné
dobte. Spotieba vladniho sektoru se zvysila dynamikou, ktera patfila k nejvysSim ze zemi
OECD. Hodnota pfimych investic nebyla ani polovi¢ni ve srovnani s rokem minulym.

V' makroekonomické predikci Ministerstva financi byl uveden odhad HDP

cca 3,7 %. S odstupem doby se zdad tento odhad az neredlny, protoze v tomto roce se
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propadlo na - 4,3 %. Reakci vlady na tuto skute¢nost byly rozpoc¢tové skrty a to ve vysi
piiblizng 0,4 % HDP'. Jak se vyvijelo HDP v prib&hu roku v obdobi krize, zobrazuje

nasledujici graf.

Graf 3: Vyvoj ¢tvrtletniho HDP

—— 1.cturtleti

2.éturtleti
3.cturtleti

4. étvrtleti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU

V roce 2010 se hospodaisky rist zacal zrychlovat a HDP se dostalo do pozitivnich
hodnot. K oziveni rastu nejvice ptispelo oZiveni ekonomiky Némecka, na kterém jsme
z hlediska exportu siln€ zavisly. Jak je mozné pozorovat za pddem 1 oZiveni ekonomiky
stal predev§im vyvoj zahrani¢ni poptavky.

Rok 2011 pfinesl rist redlného HDP ve vysi 2 %. Oproti roku 2010 je to mirny
pokles. Tento rok byl ukazkou toho, ze Ceska republika se z dopadii krize jesté nevymanila.
To bylo znovu dano otevienosti nasi ekonomiky. Nejvice jsme byli ovlivnéni vyvojem
némecké ekonomiky a to predevSim proto, Ze némecké podniky sidlici na naSem uzemi
vytvareji produkty, které dovazeji do své zemé. To zvySuje nas vyvoz. Déle klesaly vydaje
na konecnou spotfebu i na tvorbu hrubého kapitalu. Vlady spole¢né¢ s domdacnostmi
omezovaly své vydaje.

Pokles HDP do minusovych hodnot bylo vysledkem oslabeni domaci poptavky.

V roce 2012 byl zaznamenén pokles v konecné spotiebé a tvorbé hrubého kapitalu. Ve vysi

"7UROVEC, M. Ministerstvo financi ocekdva pro letosni rok nejvétsi riist od roku 2007 [online]. 2015 [cit.
2015-01-22]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2015/makro-pre-22887
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1,5 p. b. pfispival pouze Cisty export. Po kratkodobém oziveni ekonomiky v roce 2010
ptesla ekonomika do opétovné faze recese.

Predikce CNB pro rok 2013 tvrdila, 2¢ HDP poroste do kladnych hodnot. To se
ukazalo jako optimisticky pohled na vyvoj HDP, ktery se nepotvrdil. Ceska republika Geli
za dobu své kratkodobé existence zatim nejdelsi recesi. Vyvoj poptavky ve stalych cenach
podobné¢ jako v roce 2012 byl poznamenan poklesem investic do fixniho kapitalu. Klesaly
zasoby, které se zapornou hodnotou zahrani¢niho obchodu vedly k poklesu HDP na - 0,5 %.
Zménu lze zaznamenat ve Ctvrtém Ctvrtleti, kdy Ize fici, ze se ¢eska ekonomika odpoutala
ode dna hospodaiského cyklu. I ptfes tento pozitivni fakt, stile Ceskd ekonomika operuje
pod hranici svych moZnosti.”

Rok 2014 v névaznosti na posledni Cctvrtleti roku minulého pokracuje
v ekonomickém riistu. Meziro¢ni vyvoj byl ovlivnén stejné jako rok 2013 nerovhomérnym
inkasem spotifebni dan¢ tabakovych vyrobkl. Pfedzasobeni tabakovymi vyrobky se
Vv tomto roce nekonalo. To vedlo k vyrazné niz§imu inkasu dan€, coz negativné ovlivnilo
meziro¢ni rist HDP ve ¢tvrtém ctvrtleti. HDP dosahuje kladnych hodnot a to 2 %: Tento
rust podpoftila zahrani¢ni poptavka podpotena riistem hrubého kapitalu to spole¢né s vydaji
domacnosti a vlady na kone&nou spotiebu.”

Dle predikce Ministerstva financi byl oznacovan rok 2015 jako rok, ve kterém se
predpoklada nejvetsi rist od roku 2007. Tento predpoklad byl zaloZen na faktu, ze Ceska
ekonomika je podporovana jednordzovymi faktory. Jedna se o investicni a neinvesti¢ni
projekty, které jsou spolufinancované EU v minulém programovacim obdobi 2007 - 2013.
Tento ptredpoklad k ristu HDP se potvrdil a HDP vzrostlo meziro¢né na 4,3 %.

Déle byl ekonomicky rist tazen vyhradné domaci poptavkou. Kone¢na spotieba
domécnosti vzrostla s porovnanim s prvnim ctvrtleti minulého roku o 3 %. Hruby fixni
kapital vyjadien investi¢nimi aktivy stoupl meziroéné o 3,2 %. Cisty vyvoz naopak
zaznamenal mirny pokles. Z vyvozu ale nejvice profitoval zpracovatelsky primysl.
Pozitivum pfispivajici k ristu HDP lze spatfovat ve fiskalnich stimulech v podobé& snizené

DPH na 10 %, sleva na dani z piijmti FO apod. Obecné Ize ¥ici, ze Ceska republika a jeji

2KLAUS. V., Ceskd republika na rozcesti, S. 24
"Tvorba a uziti HDP - 4. &tvrtleti 2014 Ozivovdni ekonomiky pokracovalo [online]. [cit. 2015-10-08].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/cri/tvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-2014-xg7570hkca
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ekonomika stoji na silnych zakladech a mé vysoké predpoklady k budoucimu pozitivnimu

’ .s vros ’ Y L P4 o 74
vyvoji a udrzi si misto na $picce EU s meziro¢nim rastem HDP.

8.1.1 Porovnani HDP CR s Mad’arskem a Polskem

Tabulka 4: Vyvoj HDP srovnavanych zemi

Rok Ceska republika Mad’arsko Polsko
2004 4,9 4,9 5,1
2005 6,4 4.4 3,5
2006 6,9 3,8 6,2
2007 55 0,4 7,2
2008 2,7 0,8 3,9
2009 -4,8 -6,6 2,6
2010 2,3 0,7 3,7
2011 2 1,8 5
2012 -0,9 -1,7 1,6
2013 -0,5 1,9 1,3
2014 2 3,7 3,4
2015 4,3 2,9 3,6

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Eurostatu

Na zacatku sledovaného obdobi vstupuji vSechny sledované stity do EU. To
pfineslo nové investi¢ni a finan¢ni pobidky. V Polsku tak padly bariéry vyvozu, které
vyznamné zejména v zemédélstvi piispély rastu HDP. Rozhodujici podil na dynamice
ekonomiky v Mad’arsku méla vystavba statnich dalnic. Mensim podilem pfispély investice
do vyroby. V porovnani si vedlo nejlépe Polsko s vysi HDP 5,1 %. Mad’arsko spole¢né
s Ceskou republikou na tom byli srovnatelné s meziro¢nim rtistem HDP 4,9 %.

Rok 2005 se stal pro Polsko rokem zna¢ného poklesu. Ze sledovanych zemi si
vedlo nejhiife a to diky nizké spotfeb&. Mad’arsko se mirné propadlo ale svilj ekonomicky
rust si z predchoziho roku do zna¢né miry zachovalo. Hnacim motorem rustu se stal Cisty
export zemé. Zemi zacal ohroZovat deficit vefejnych financi a volna fiskalni politika.

V roce 2006 rostlo HDP v Mad’arsku ze sledovanych zemi nejméné, za co byla
odpovédna nizka efektivita vefejnych vydaji. Polské HDP ve sledovaném obdobi tvoftily

zejména sluzby a primysl. Nejlépe se vedlo Ceské republice s meziro&nim ristem 6,9 %.

"Silny rist Seské ekonomiky. STATISTIKA&MY [online]. [cit. 2015-01-22]. Dostupné z:
http://www.statistikaamy.cz/2015/06/silny-rust-ceske-ekonomiky/
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Koncem roku 2007 se zacaly v Mad’arsku zvySovat investice, ale ekonomika se
konecn¢ zacala vyvijet smérem nahoru. Tento zacinajici potencidl se ale s nastdvajicim
ohrozenim z krize neudrzel. Celorocné na tom ekonomika Mad’arska byla Spatn¢. Naopak
v Polsku se zacinal rozristat Cisty export a byl potvrzen nejvyssi rast produktu. Za
sledovany rok dosahuje Polsko nejvétsiho ristu a Madarsko naopak toho nejmensiho.
Ceska republika se mirné propadla, ale udrzovala si vy$$i tempo ristu.

Rok 2008 byl rokem hospodaiské krize. U sledovanych zemi je mozné pozorovat,
ze propad ekonomiky pfisel az o rok pozdéji vyjma Polska. V roce 2008 zaznamenalo
Polsko propad HDP ze 7,2 % na 3,9 %. Mad’arsko zaznamenalo posun z 0,4 % na 0,8 %.
Ceské republice se propadlo HDP na 2,7 %.

Skute¢ny propad Ize pozorovat v roce 2009, kdy se sledované zemé mimo Polska
propadly do minusovych hodnot. Hospodarska krize udefila naplno. Mad’arsko spolecné
s Ceskou republikou dosahovaly zapornych hodnot HDP. Nejhiife na tom bylo Madarsko,
které zaznamenalo pokles ve vyrobé a to nejvétsi od roku 1992. Negativni dopad na rist
ekonomiky mél pokles objemu vyvozu i dovozu’. Vie bylo podpofeno silnou nedivérou
investor. Vyrazné negativum lze spatfovat ve vysoké zadluZenosti statu, kterd presahovala
70% HDP. Tento neunosny vyvoj piimél Mad’arsko jiz v roce 2008 zazadat EU o finan¢ni
vypomoc.

Polsko bylo jedinou ze zemi, kterda nevykazovala zéporné hodnoty HDP. K tomu
vyrazné piispél fakt, e Polsko nema, tak otevienou ekonomiku jako Ceska republika
a Madarsko. Zna¢né pozitivum Ize spatfovat i v tom, ze Slovenskd republika, ktera sousedi
se zemi, piijala euro, ke kterému polsky zloty oslabil. To se pozitivné odrazilo na vyvoji

v

ekonomiky. Pro ob¢any Slovenské republiky bylo vyhodnéjsi jezdit nakupovat do Polska.

Gyorstajékoztatok Fogyasztoi arak. Kozponti Statisztikai Hivatal [online]. [cit. 2014-03-22]. Dostupné z:
http://www.ksh.hu/gyorstajekoztatok/#/hu/list/far
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Graf 4: Vyvoj HDP srovnavanych zemi
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Eurostatu

Roky 2010 a 2011 znamenaly rdst pro vSechny sledované zemé - viz graf 4.
V ptipadé Polska diky pozitivnhimu vyvoji podnikil propojenych se zahrani¢nim obchodem
a zvySenou tvorbou fixniho kapitalu. V tomto obdobi dosahovalo nejvétsiho ekonomického
ristu ze sledovanych zemi. Ceska republika se udrzovala v 2 % hladiné HDP. Nejhtife na
tom bylo opét Mad’arsko, které navazalo na sviij pomaly ekonomicky rast z minulych let.
Za hlavnim problém byla ozna¢ena nedostatecna konkurenceschopnost.

Dynamika rGstu HDP se v Polsku v roce 2012 silné zpomalila, ale ptesto se
ekonomika vyvijela pfiznivé ve srovnani se sledovanymi zemémi. Také se jako jedina ze
sledovanych zemi nepropadla znovu do recese. V kladnych hodnotach se nachazelo HDP
pfedevS§im diky vyvozu. Naopak za negativnhim vyvojem stal pokles spotieby a krize
v Eurozong, ktera se podepsala podle mad’arské vlady i na Mad’arsku, které zaznamenalo
mezirocni propad HDP na — 1,7 %.

V roce 2013 vykazuji zemé& kladné hodnoty az na Ceskou republiku, ktera se
nachazi v jesté€ nekoncici recesi. NejlepSich vysledkii v meziro¢nim riistu HDP dosahuje
Mad’arsko. To predevsim diky vladnimu opatfeni, které stanovilo, Ze rozpoctovy deficit
neptesahne 3 %. Vzrostl 1 objem investic, které byly nejvétsi od roku 2009, ale zaroven
nebyly vyssi nez v roce 2004.

Rok 2014 byl pro madarskou ekonomiku velice pfiznivy. Ekonomicky rist
zaznamenal meziro¢ni nartst o 3,7 %. Zejména pak druhé ctvrtleti zaznamenalo nejvétsi

nariist a nejsilnéjsi vykon za vice jak 8 let. Mad’arsko se tak stalo jiz druhé ctvrtleti za

60



sebou nejrychleji rostouci ekonomikou ze zemi Visegradské 4 a jednou z nejvykonnéjsich
ekonomik z celé EU. Pal Poszonyi ze statistického KSH se vyjadiil ,,Pozorujeme Siroce
zaloZeny a stabilni rust*. ’® Tento rist je odrazem produkce v prumyslu, stavebnictvi,
zemedelstvi a ve sluzbach. Polsko také v daném obdobi zaznamenalo zna¢ny ekonomicky
rust. Na zéklad¢ toho 1ze usoudit, Ze vSechny sledované zemé¢ jsou z krize venku.

V poslednim roce pozorovani si nejlépe vedla Ceska republika s meziroénim
rustem HDP 4 %. Naopak pokles zaznamenalo Mad’arsko. Co se tyka Polska, tak to
piekonalo svlij rtist HDP z piedchoziho roku. Polsko je jedinou zemi v EU, kterd si
zachovala rist 1 v dob¢ recese. V poslednich dvou desetiletich ekonomika nepietrzité roste

y e 1L s " : . y 77
a to ptedevsim diky silnému vnitinimu trhu a vlivu sousedniho Némecka"".

Tabulka 5: HDP na 1 obyvatele v PPS (EU=100)

Rok / Zemé¢ Ceska republika Mad’arsko Polsko
2004 79 62 49
2005 80 62 50
2006 81 62 50
2007 84 61 53
2008 81 63 54
2009 83 64 59
2010 81 65 62
2011 83 65 64
2012 82 65 67
2013 83 67 67
2014 85 68 68

Zdroj:Vlastni zpracovani dle Eurostatu

V predchazejici analyze byly zem¢ srovnavany dle miry ristu redlného HDP.

K posouzeni vyvoje jednotlivych ekonomik slouzi ukazatel HDP na obyvatele v PPS.

"®Mad’arska ekonomika roste rychleji nez zbytek Evropy. Investujeme [online]. 2014 [cit. 2015-01-22].
Dostupné z: http://www.investujeme.cz/aktualne-cz/madarska-ekonomika-roste-rychleji-nez-zbytek-evropy/
""HDP Polska sa v rokoch 2015-2017 zvysi o 3,4 %. O peniazoch [online]. [cit. 2015-01-22]. Dostupné z:
http://openiazoch.zoznam.sk/cl/155331/HDP-Polska-sa-v-rokoch-zvysi-o
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Jestlize primér Evropské unie dle standardu kupni sily je 100 je jasné, Ze ani jedna
ze sledovanych zemi tento primér nepievy$uje. Nejvys§ich hodnot dosahuje Ceské
republika, Mad’arsko a naopak nejmensich hodnot dosahuje Polsko.

Z tabulky je patrné, ze az do roku 2008 vykazovalo Polsko a Mad’arsko rist HDP
dle PPS. Ceska republika si v tomto roce pohorsila z hodnoty 84 % na 81 %. V roce 2009
zaznamenala Ceska republika nartist o 2 %. Polsko si polepsilo v HDP dle PPS dokonce
05 %.

Z tabulky je ziejmé, Ze jediné Polsko vykazovalo navzdory finanéni krizi rist HDP
dle PPS. Mad’arsko vykazovalo rist od roku 2010. Ceskou republiku lze charakterizovat
jako ekonomiku stagnujici. Od vypuknuti hospodarské krize se hodnoty HDP dle PPS ve
vétsi mife neménily. Poprvé v roce 2014 je zaznamenédn nartist na 85 %, coZ je vySsi

hodnota nez v roce 2007 a zaroven nejvyssi hodnota za celé sledované obdobi

8.2 Vyvoj Inflace v Ceské republice

Do sledovaného obdobi vstupuje Ceska republika do Dlouhodobé ménové strategie,
kdy mezi lety 2000 a 2005 se musi udrzovat cenova stabilita pro mezirocni ¢istou inflaci
na urovni 1 — 3 %, pficemz usiluje o to, aby byl tento cil naplnén s maximalnim rozdilem
procentniho bodu na obé strany. Tuto strategii vyhlasuje CNB ve spolupraci s vladou

Ceské republiky a to od roku 1999. Na samotné cilovéni inflace presla CNB v roce 1998.
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Tabulka 6: Meziroc¢ni rist inflace vyjadieno v %

Rok Meziro¢ni rist v %
2004 2,8
2005 1,9
2006 2,5
2007 2,8
2008 6,3
2009 1
2010 1,5
2011 1,9
2012 3,3
2013 1,4
2014 0,4
2015 0,3

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU

V prvnim sledovaném roce se riist cen, které jsou méteny Cistou inflaci, zmirnil a to
predev§im vlivem cen potravin. V piedchozich dvou Ctvrtleti se riist zrychloval a byl
hlavnim hnacim motorem rlstu spotiebitelskych cen. V poslednich dvou ctvrtleti byl
zaznamenan opacny vyvoj, protoze doslo k poklesu cen zemédélskych vyrobcet v rostlinné
vyrobé. Druhym faktorem, ktery naopak zpisobil zrychleni cenového riistu, byl rast
pramérné ceny zemniho plynu pro domécnosti. Primérné ro¢ni mira inflace dosahovala
2,8 % adle HICP 2,6 %.

Koncem roku 2005 dosahovala meziro¢ni inflace stejnych hodnot jako na konci
trettho ctvrtleti. V radmci spotiebitelského koSe se v pribéhu posledniho Ctvrtleti
vykazovaly protismérné zmény. Meziro¢ni rist ve skupiné — Bydleni, voda, energie, paliva
se zvySoval v dasledku rychle rostoucich cen zemniho plynu na svétovych trzich. To se
promitlo do domécich cen. Kvili snizeni dynamiky ristu cen ropy doslo ke zpomaleni
v oblasti dopravy. V tomto roce lze pozorovat zrychleni ristu regulovanych cen a zmirnéni
rustu trznich cen. Primérna ro¢ni inflace dosahovala vyse 1,9 % a dle HICP 1,9 %.
V ramci sledovaného obdobi do roku 2005 1ze usoudit, Ze vykazované hodnoty primérné

ro¢ni inflace se nachazely v cilovém pasmu.
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Od ledna 2006 je stanoven infla¢ni cil v rozmezi 2 %. ZvySovani inflace na zacatku
roku bylo v zavéru roku vystfidano mirnym poklesem. Ve c¢tvrtém Ctvrtleti bylo
zaznamenano zpomaleni mezirocniho rastu regulovanych cen. Ve spotiebitelském kosi se
tato zména odrazila ve sniZeni ristu cen v bydleni. Déle se snizil rtist cen potravin, které se
v kone¢ném dusledku projevily v mensi mife nez regulované ceny. Pfevazna ¢ast skupin
spotfebniho koSe se podilela na nizké inflaci. Ceny zemédélskych vyrobki jako jediné
vyrazné zrychlily riist. Stavebnictvi a trzni sluzby se od predchéazejicich Ctvrtleti neménily.
Celkova inflace se nachazela pod okrajem toleran¢niho pasma a to 2,5 %.

Meziro¢ni rust inflace v roce 2007 zaznamenal nejvyssi nartst od srpna 2001 a to
ve Ctvrtém  Ctvrtleti.  Spottebitelské ceny vzrostly v prosinci oproti listopadu
0 0,4 procentniho bodu. Inflace ve Ctvrtém cCtvrtleti se pohybovala nad horni hranici
toleranéniho pasma. Na cenovém rlUstu se podilely ceny ve skupiné potravin
a nealkoholické napoje, alkoholické napoje a tabak, doprava, stravovani a ubytovani.
Jednalo se zejména o pekarenské pecivo a obiloviny a zvySeni cen pohonnych hmot.

Nejvetsi vykyvy v oblasti inflace od zacatku sledovaného obdobi nastaly v roce
2008, kdy primérny mezirocni rist ¢inil 6,3 %. Hlavni pfi¢ina tohoto riistu zejména
V prvnim ¢tvrtleti je extrémni rdst cen energii a potravin na svétovych trzich, zvySeni sazby
DPH a zavedeni regulac¢nich poplatki ve zdravotnictvi. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti se opét mira
inflace vratila po tfinacti mésicich do toleranéniho pasma.

V roce 2009 primérnd mira inflace vyjadiena ptiristkem indexu spotiebitelskych
cen Cinila 1 %. Tato dosazend hodnota byla o poznani niz§i neZ v minulém roce.
K faktortim, které ovlivnily tento vyvoj, patiila poklesla cena potravin a nealkoholickych
napoji, pohonnych hmot a automobilti. Dal$im pfiznivym faktorem byla ¢eska ména, ktera
se ukazala byt v dobé¢ krize vyhodna. Znehodnoceni koruny v prvnich mésicich roku
ztlumila dopady krize a plisobila jako §tit proti vngjsim $ok@im. Dale dle CNB klesly trzni
ceny o 0,7 % a naopak regulované ceny vzrostly o 8,1 %. Dle HICP inflace dosahla 0,6 %.

Od ledna 2010 je novy inflacni cil nastaven na 2 %. Na zpomaleni meziro¢niho
ristu cen v tomto roce se podilelo zpomaleni ristu ceny za pohonné hmoty. Naopak ke
zvySeni pfispél rlst potravin a v men$i mife regulované ceny. Na struktufe inflace se
podilela na ristu cenové hladiny zejména administrativa. Podobny vyvoj lze zaznamenat
i v roce 2011, kdy mimo cen potravin se podilela na rustu skupina bydleni a pfedevsim

ceny komodit. Ve tfetim ctvrtleti pak nepatrné klesla inflace pod troven infla¢niho cile.
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Ke snizeni rastu pfispelo odivani a obuv spolecné s rekreaci a kulturou. Ve struktufe
meziro¢ni inflace ptevazoval vliv trznich cen.

Roku 2012 inflace doséhla hodnoty 3,3 % v disledku lednového zvySeni sazby
DPH. Po vétsinu roku se nachdzela nad hranici toleran¢niho pasma. V tomto roce se snizila
urokova sazba az k technické nule. Z hlediska spotiebniho koSe klesla poptavka po
stavebnich pracich. Déle se pak zmirfioval riist dovoznich cen.

Vyvoj Cisté meziro¢ni inflace v roce 2013 svédcila v proinflaénim vlivu utlumené
ekonomické aktivity. K nizké inflaci pfispé€lo snizeni mezirocni dynamiky dovoznich cen
tykajicich se energetickych surovin. Ke zvySeni inflace vedla zvySujici se cena potravin.
Naopak ve tretim Ctvrtleti se zastavil rast agrarnich komodit. Zaznamenana byla zaporna
hodnota pohonnych hmot.

Po intervencich CNB provedenych v listopadu roku 2013 a nasledném oslabeni
koruny zustava inflace nizkéd na 0,4 %. Nizky rast inflace byl ovlivnén zruSenim poplatku
za pobyt v nemocnici, cen elektfiny a neopakovani rastu DPH. V poslednim ctvrtleti se
do inflace promitla nizk4d cena pohonnych hmot a ropy na svétovych trzich. Ceny dale
klesaji ve vyrobnim faktoru, u primyslovych vyrobcii a cen zemé&délskych V}'/robcf.’l.78

Meziro¢n¢ vzrostly ceny v prosinci 2015 o 0,1 %, coz je stejny rust jako v listopadu
tohoto roku. Na vyvoji cen na konci posledniho Ctvrtleti se podepsal cenovy pokles
v oddilu potravin a nealkoholickych napoji, dopravy, zdravi a vlivem cen pohonnych hmot.
Na zvySovani cen se podilel alkohol a tabakové vyrobky, které vzrostly o 6,7 %. Mira

prumérné meziro¢ni inflace dosahovala 0,3 %, coz je totozna hodnota jako dle HICP.

"8V$hiled ceské ekonomiky na rok 2015 [online]., 13 s. (PDF). [cit. 2016-01-22]. Dostupné z:
https://edu.deloitte.cz/cs/Content/Download/vyhlidky-1501
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8.2.1 Komparace inflace Mad’arska a Polska s Ceskou republikou

Nasledujici staity budou srovnavany podle harmonizovaného ro¢niho priméru

indexu spottebitelskych cen, dale jen HICP.

Tabulka 7:Vyvoj inflace srovnavanych zemi dle HICP

Rok / zemé¢ Ceska republika Mad’arsko Polsko
2004 2,6 6,8 3,6
2005 1,6 3,5 2,2
2006 2,1 4 1,3
2007 2,9 7,9 2,6
2008 6,3 6 4,2
2009 0,6 4 4
2010 1,2 4,7 2,6
2011 2,2 39 3,9
2012 3,5 57 3,7
2013 14 1,7 0,8
2014 0,4 0 0,1
2015 0,3 0,1 -0,7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Eurostatu

V roce 2004 se pohybovala mira inflace v Mad’arsku ve vysi 6,8 %. To byla
nejvyssi dosazena hodnota ze sledovanych zemi. Vysoka mira inflace byla dana pfedevsim
niz8i sazbou DPH, kteréd zptisobila v prvni ving nariist cenové hladiny. DPH, ale bylo op¢t
navyseno na 20 % a tim rostly ceny energii, dopravy a lékafskych medikamentii. Zatimco
Polsko dosahlo nizs§i hodnoty a to 3, 6 %. To prostfednictvim zavedeni pravidel ohledné
nepiimych dani a vyvojem ménového kurzu po vstupu do EU. Za prvni sledovany rok

Diky apreciaci polského zlotého v roce 2005 se zacala inflace v Polsku sniZovat.
Mad'arsko také pocitilo inflaéni pokles na 3,5 %. V tomto roce dosahovalo Cesko opét
nejnizSich hodnot.

V trendu sniZzovani inflace pokracovalo v nésledujicim roce pouze Polsko.

Zbyvajici porovnavané zemé vykazuji inflacni ndrast. Naproti tomu v Mad’arsku dochézelo
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v prvnich dvou c¢tvrtleti ke zpomaleni tempa ristu. Kdyby k tomuto poklesu nedoslo,
mohla byt mira inflace mnohem vétsi. Pokles byl dan dle tamniho statistického ufadu
snizenim cen zbozi dlouhodobé spotieby. K rtistu vedly ceny pohonnych hmot a cen tabakt
a alkoholickych népojﬁ.79

Rok 2007 je ve vsech zemich povazovan za ptredkrizové obdobi. Mad’arsko nadale
ovliviuji stejné faktory jako minuly rok s rozdilem vétsi miry spotiebitelskych cen, které
vyhnaly inflaci az na 7,9 %. Polsko vykazovalo dvojndsobek meziro¢ni miry inflace
k predchozimu roku. Ceské republika zaznamenala také nartst, ale vzhledem k vyvoji
minulého roku se nejednalo o takovy skok jako v pripad¢ Polska. Nejvyssi miry inflace
dosdhlo Mad’arsko.

V roce 2008 pokracuje inflacni rist v Polsku, kde rostla cenova hladina v oblasti
potravin a sluzeb souvisejicich s bydlenim a vzdélanim. Mad’arsko zaznamenalo pokles,
presto si vedlo hiife nez Polsko. Ceska republika dosahovala poprvé za sledované obdobi
nejvyssi miry inflace a to 6,3 %.%

Polska centralni banka ocCekavala v roce 2009 rust inflace mezi 2,8 — 3,5 %. Tento
pfedpoklad se nenaplnil a mira inflace dosahovala 4 %. Piedevsim se zdraZzovaly potraviny,
napoje a tabak. Ve stejném roce dosahovalo Mad’arsko stejné hodnoty inflace jako Polsko.
Ceska republika vykazovala miru inflace 0,6 %.

Infla¢ni tlaky se projevily v Polsku pfedevSim v fijnu roku 2010, které nachazely
odezvu u ¢lenti ménového vyboru centralni banky, kteti v disledku vysSich cen volaji po
usmérnéni ménové politiky. Mezimé&si¢ni srovnani vykazuje v fijnu ve spotiebitelskych
cenach rist o pul procentniho bodu. V Mad’arsku nastalo obdobi zpomaleni rtstu cen.
Rostly ceny paliv, které se promitly do cen ostatniho zbozi vyjma obleteni. Ceska
republika dosahla meziro¢niho rastu inflace ve vysi 1,2 %.

V druhé poloviné roku 2011 rostla ro¢ni inflace Mad’arska vlivem cen energii a to
v disledku vysokych komoditnich cen. Celkova mira inflace v meziro¢nim riistu klesla na

3,9 %. Polsko zaznamenalo rtist diky stoupajicim cenam komodit a zvySeni DPH. V kvétnu

®VITAMVASOVA, L., Na Madarsko doléhd krize na financnich trzich [online]. [cit. 2016-09-04].
Dostupné z: http://finance.idnes.cz/na-madarsko-doleha-krize-na-financnich-trzich-fn5-
/uver.aspx?c=A081025_115950_inv_hla

8%Poland - macroeconomic indicators. Central Statistical Office of Poland [online]. [cit. 2016-03-22].
Dostupné z: http://stat.gov.pl/en/poland-macroeconomic-indicators/
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zacala klesat. Priznivéj$i vyvoj zaznamenaly nezpracované potraviny. V prosinci se
zvySovala diky oslabeni ménového kurzu.

Zvyseni dani v roce 2012 vedlo k nadmémému ristu spotiebitelskych cen
v Mad’arsku. Polska inflace klesa po odeznéni inflaéniho dopadu z roku 2011. Ceska
u vSech sledovanych zemi snizuje, nejvice v Polsku, kdy na tento pokles mélo vliv na
sniZeni maloobchodnich cen.

V roce 2014 zacina pro Mad’arsko a Polsko boj s deflaci. Negativni vyvoj a pomaly
rust vede ke snizovani trokovych sazeb obou zemi. V Polsku se propadly ceny energii
a potravin. Index spotiebitelskych cen v Mad’arsku v zafi tohoto roku meziro¢né klesl o ptl
procentniho bodu. To je nejmensi hodnota v celé historii. V Ceské republice dosahovala
inflace nizkych hodnot, ale riziko deflace bylo podchyceno devizovymi intervencemi CNB
v roce 2013.

Jako reakci na deflaci snizila centralni banka v Mad’arsku zakladni sazbu na 1,95 %.
Banka oznamila, Ze sazbu bude snizovat aZ do doby, nez bude zajistén inflacni cil 3 % v
tolerancnim pasmu 1 p. b. V Polsku se mira deflace ve sledovaném obdobi mirn¢
zpomalila. Ceny skupiny Potraviny, obleceni a pohonné hmoty, ale dale klesaly. Jediné

Polsko vykazovalo minusové hodnoty.

Graf 5: Vyvoj inflace srovnavanych zemi
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& Mad'arsko
OPolsko

2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Eurostatu
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8.3 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost se da zkoumat z mnozstvi hledisek. V rdmci analyzy vyvoje
nezaméstnanosti ve sledovaném obdobi, bude sledovana piedevSsim obecna mira

nezamgéstnanosti, mira registrované nezamestnanosti a pocet nezaméstnanych osob.

Tabulka 8: Vyvoj ukazatelti nezam¢&stnanosti

Rok Obecna mira Podil Nezamgéstnané
nezaméstnanosti | nezaméstnanych 0soby v tis.
v % osob v %

2004 8,3 / 4259
2005 7,9 6,6 410,2
2006 7,1 6,1 371,3
2007 53 5 276,3
2008 4.4 4,1 229,8
2009 6,7 6,1 352,2
2010 7,3 7 383,7
2011 6,7 6,7 350,6
2012 7 6,8 366,9
2013 7 1,7 368,9
2014 6,1 7,7 323,6
2015 6 6,6 /

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU

Do roku 1996 se obecnd mira nezaméstnanosti drzela v 3 % hranici. Od roku 1997
se zacCala nezaméstnanost prudce navySovat. Nejvetsi narast byl zaznamenan roku 2004,
kdy zacind sledované obdobi této analyzy. V tomto roce dosidhla obecnd mira

nezaméstnanosti 8,3 %.
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Graf 6: Mira nezaméstnanosti v CR

Mira nezaméstnanostiv CR
10,0
® 9,0
2 80
g
e 7.0
g 60
Z 50
E 4,0
@ 3,0
c
£ 2,0
s 1,0
0,0
™M = N WS 00 0 AN SN O N~ 0 AN
o o000 o000 OO OO ODOOD OO0 O A o4 A
oY D O OO0 O OO 000000
o ol e NN NN NN N NN NN NN
Roky

Zdroj: CSU. [online] Dostupné z: Https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-
1989-v-cislech#05

Od roku 2005 zacala nezaméstnanost klesat ve srovnani s rokem 2004. Hlavnim
diivodem tohoto poklesu je rostouci ekonomika Ceské republiky. Dal§im pozitivnim
faktorem je uplatiiovani aktivni politiky zaméstnanosti. Tento pozitivni vyvoj pokracoval
az do roku 2007, kdy napiiklad v roce 2006 dosahla nezaméstnanost ve 4. Ctvrtleti
osmiletého minima. V tomto roce sice klesal pocet dlouhodob& nezaméstnanych osob, ale
stale tvofily nejvyssi pocet nezaméstnanych.

Jiz ve zminéném roce 2007, byl naméfen nejmensi pocet osob bez prace od roku
1997. Obecna mira nezaméstnanosti tvofila 5,3 %. To bylo dano pfedevS§im rostoucim
z4jmem zaméstnavatelll o nové pracovni sily. Z demografického hlediska vyvoje pfichazeji
na trh prace slabsi popula¢ni ro¢niky a silné ro¢niky jdou do dichodu. Vyjadieno ¢iselnou
hodnotou jednalo se o 276,3 tisic nezamé&stnanych osob, coz bylo méné& o 95 tisic nez
v piedchozim roce. Tento pozitivni vyvoj byl odraZen i ve viech krajich Ceské republiky.81

Rok 2008 byl ve znameni dal$iho poklesu obecné miry nezaméstnanosti a to na
4,4 %. Zlomovy okamzik nastal v roce 2009, kdy byl zaznamenéan nartist nezaméstnanosti

v disledku dopadd hospodaiské krize. Podil nezaméstnanych osob vzrostl na 6,1 %.

SLUNALYZA VYVOJE ZAMESTNANOSTI A NEZAMESTNANOSTI V ROCE 2007 [online]. 2008, , 21 .
(PDF). [cit. 2016-03-22]. Dostupné z: http://www.mpsv.cz/files/clanky/5366/Analyza nezamestnanost.pdf
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Nejvétsi propad zaznamenal zpracovatelsky primysl, kde ubylo 135,8 tisic zaméstnancu.
Zvyseni pocitil jen sektor sluzeb. Déle se nezaméstnanost projevila ve vSech krajich mimo
Prahu a Stfedoceského kraje. Nejvice byl zasazen Zlinsky a Moravskoslezsky kraj.
K dal$im projeviim patii az alarmujici skutecnost v oblasti poctu uchazeci na 1 pracovni
misto. Pocet uchazect vzrostl z 2,3 na 9,6. Pfi¢in miry nezaméstnanosti mohla byt cela

¥ v T R T r cr 7,82
fada, ale k tém stézejnim fadime nasledujici:

> klesajici zahrani¢ni poptavka nutila firmy omezit svou vyrobu a propoustét své
zaméstnance
> snizené poptavky vyvolaly obavy z nepiiznivého budouciho vyvoje, které donutily

domaécnosti snizit spotfebu a obchodni spolecnosti k odkladu investic
> obchodni spole¢nosti v disledku téchto skutenosti zacaly propoustét své
zaméstnance, bez kterych mohla pokracovat v chodu spolecnosti, jako preventivni opatieni

na horsi ¢asy

Dle MPSV lze ptedpokladat zlepSeni v roce 2010, kdy se mé& ekonomické situace
vyvijet pfiznivéji i v oblasti trhu prace a to s mirnym zpozdénim.

Tato predikce se vSak nepotvrdila. V prvnich dvou mésicich roku 2010
nezaméstnanost stoupala a dosahovala vySSich hodnot nez v roce 2004. Nejvice
propusténych osob bylo v automobilovém pramyslu, sklafstvi a zpracovatelského
primyslu. Na jafe diky sezonnim vliviim se situace mirné¢ zlepSila a nezaméstnanost
klesala. Ve druhé c¢asti roku se situace zhorSila s prichodem absolventi ze Skol. Pocet
nezaméstnanych osob se navysil na 383,7 tisic.

Tempo rastu HDP postupné ztracelo v roce 2011 na své intenzité. Na vyvoji
nezameéstnanosti se to zatim neprojevilo. Nezaméstnanost klesla v obecné miie na 6,7%.
Mirny nariist byl zaznamenéan az na konci roku sezonnimi vlivy. Narist nebyl tak vysoky,
jako v predchézejicim roce zejména kvili zméndm v legislativni oblasti od 1. 1. 2011. Ta
se tykala mj. zpfisnénim podminek néroku na podporu v nezaméstnanosti. Pocet

nezaméstnanych klesl na 350,6 tisic.

82PRIHODA, R., Nezaméstnanost v CR a clenskych statech EU: Zastoupeni Jihoceského a
Kralovéhradeckého kraje v Bruselu [online]. , 6 - 9 s. (PDF). [cit. 2015-03-22]. Dostupné z:
http://www.krajeveu.cz/assets/krajeveu/staz/zav-prace/Nezamestnanost--v-CR-a-clneskych-statech-EU_1.pdf
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Rok 2012 je prikladem zpozdéné reakce na vyvoj ekonomiky. V prvnim pololeti
sice pokles pokracoval, ale vyrazn¢ zpomaloval. Od druhého pololeti zacala mira
nezaméstnanosti mezirocné nartistat. Obecnd mira nezaméstnanosti se ustalila na 7 %.
a 366,9 tisicich nezaméstnanych osob.

V nésledujicim roce 2013 byla zachovéna 7 % hranice. Byl to rok ve znameni
vyuzivani méné obvyklych forem pracovnich zadvazkl. Ackoliv se tim znaéné snizil pocet
odpracovanych hodin, dni a produktivity na jednoho zameéstnance, vyrazn¢ se zvysila
zameéstnanost.

Nértst ekonomiky v poslednich dvou letech zapficinil postupny pokles
nezaméstnanosti. V roce 2014 dosahovala obecna mira nezaméstnanosti 6,1 % a v roce

2015 6 %.

8.3.1 Srovnani nezaméstnanosti CR s Mad’arskem a Polskem

Tabulka 9: Vyvoj miry nezaméstnanosti srovnavanych zemi

Rok / Zemé¢ Ceska republika Madarsko Polsko
2004 8,3 6,1 19,1
2005 7,9 7,2 17,9
2006 7,1 7,5 13,9
2007 53 7,4 9,6
2008 4,4 7,8 7,1
2009 6,7 10 8,1
2010 7,3 11,2 9,7
2011 6,7 11 9,7
2012 7 11 10,1
2013 7 10,2 10,3
2014 6,1 7,7 9
2015 51 6,8 7,5

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Eurostatu

Nejvetsi nezaméstnanosti trpi na zacatku sledovaného obdobi Polsko. Mira

nezaméstnanosti dosahuje 19,1 %. Presto zaznamenalo mirny pokles oproti roku 2003 a to
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bylo dano posilenim ekonomiky a tvorbou novych pracovnich mist po vstupu do EU.
Nejvyssich hodnot ze sledovanych zemi Polsko dosahovalo az do roku 2007.

Rok 2005 pfinesl navy$eni nezaméstnanosti v Mad’arsku na 7,2 %. Ceska republika
od zacatku sledovaného obdobi se v rdmci nezaméstnanosti vyvijela hife nez Mad’arsko,
ale 1épe nez Polsko.

V roce 2006 poklesla nezaméstnanost oproti roku 2005 o 4 %. Na zaklad¢ dat
z Eurostatu je patrné, ze v tomto obdobi bylo velice obtizné sehnat kvalifikovanou
pracovni silu a to pfedevSim v primyslu. Nezaméstnanost ma Polsko nejvyssi v EU.
Samoziejmé, ze nezaméstnanost ma vliv i1 na velikost mést. Ve vétSich méstech je vysoka
pracovni poptavka po pracovni sile, na rozdil od menSich mést. Nejveétsi nezaméestnanost
byla ve vojvodstvi Warminsko-mazurskie a to 23,7 %.%

V roce 2007 zaznamenalo Polsko pokles nezaméstnanosti o 3,3 %. Ceska republika
klesla na 5,3 %. Madarsko v oblasti nezaméstnanosti stagnovalo. O rok pozdéji se
vV Mad’arsku nezaméstnanost mirné navysila v disledku tpadku zpracovatelského
primyslu. V zavislosti na tuto skute¢nost rostla mira nezaméstnanosti u muzi rychleji, nez
u zen. V Polsku pietrvaval problém s nedostatecné kvalifikovanou pracovni silou.

Naplno se projevila hospodaiska krize v roce 2009. Zpomalené tempo HPD se
podepsalo i v mife nezamé&stnanosti. Mad’arsko dosahlo dokonce na hodnotu 10 %, to byl
nejhorsi vysledek od roku 1994. Polskd nezaméstnanost vzrostla oproti minulému roku o 1 %
bod. Nejlépe si vedla Ceska republika. O rok pozdéji se vétsina zemi propadla v riistu HDP
jako nasledek hospodarské krize, coz se odrazilo na mife nezaméstnanosti. NejvySsi miru
nezaméstnanosti dosahovalo Mad’arsko a to 11, 2 %, které se v roce 2011 pfiblizilo
sedmnactiletému maximu. Analytik Zoltan Torok uvedl na zékladé ziskanych dat, Ze
nezaméstnanost jiZ neporoste, ale bude klesat velice pomalu. Polsko vykazovalo totozné
hodnoty, jako predchazejici rok. Ceska republika si vedla nejlépe se svymi 6,7 %.

V nasledujicim roce si srovnavané zem¢ udrZely své hodnoty z predchazejiciho
roku s mirnym zlepSenim v Mad’arsku, které vyvolalo spekulace, jestli se jednd o riist
ekonomiky, nebo o dobfe zvolenou strategii zaméstnanosti vlady. Roku 2013 si polska
vlada stanovila cil zvySeni zaméstnanosti, kterd do této doby tézila predevSim z levné

pracovni sily. Rostla zaméstnanost v sektoru vefejnych sluzeb nikoli v dusledku poptavky

8GOLA, P., Polsko: Boj s nezaméstnanosti a znacné regiondlni rozdily. M&$ec.cz [online]. 2007 [cit. 2015-
08-22]. Dostupné z: http://www.mesec.cz/clanky/polsko-boj-s-nezamestnanosti/
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firem po pracovni sile. Tento rok byl pro Ceskou republiku stagnujici. Dosahovala miry
nezaméstnanosti 7 %, stejné jako v roce predchazejicim.

V roce 2014 opravdu nezaméstnanost v Polsku klesla. Vytvareji se nova pracovni
mista ve firmach, které¢ zacCaly véfit v polskou ekonomiku. Stin pochybnosti na vyvoj
nezaméstnanosti vrhala skute¢nost ukrajinské krize. Nejvétsi pokrok udélalo Mad’arsko,
kterému klesla mira nezaméstnanosti skoro o 3 %. Posledni rok sledovaného obdobi je ve

znameni dale klesajici miry nezaméstnanosti, kterou mizeme sledovat u vsech statu od

roku 2013.

Graf 7: Vyvoj nezaméstnanosti srovnavanych zemi
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Eurostatu
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9 Ohlédnuti za rokem 2015 a predpokladany budouci vyvoj

Rust Ceské ekonomiky v roce 2015 pokracuje ve své dynamice. Ve tietim Ctvrtleti
zaznamenalo HDP mezictvrtletni riist o0 0,7 %. Meziro¢ni riist se vySplhal na 4,1 %. To byl
nejlepsi dosazeny vysledek po propuknuti hospodarské krize. Hnacim motorem ceské
ekonomiky nadale zlistdva domaci poptavka, ktera se stala slozkou riistu fixniho kapitélu.
Dynamicky rist se odrazil i ve spotiebé domacnosti a vlady. Déle se v rdmci zahrani¢niho
obchodu, ktery je diillezitym aspektem ¢eské ekonomiky stabilizuje riist u hlavnich partnert
Ceské republiky a to zvySenymi dovozy, vysokou naroénosti dovozu &eského exportu
a zrychlenym ristem domaci poptavky. To se odehrava ve znacné vyvazeném
makroekonomickém prostredi.

Inflace v poslednim sledovaném roce vyzkumu dosahla trovné 0,3 %. Tato hodnota
je nejmensi od roku 2003. Nizka mira inflace je dana pfedevsim propadem svétovych cen
paliv. Nizké infla¢ni hodnoty jsou vyjadieny i v globalnim métitku.

Trh prace odrdzi ptiznivou konjunkturu v ramci vyvoje zaméstnanosti. V obecné
mife nezaméstnanosti byl zaznamenan pokles na 6 % hodnotu. Ve tietim Ctvrtleti byla mira
nezaméstnanosti dokonce 4,8 %. To je nejmensi vykazovana hodnota hned po Némecku.

Pri¢iny pfiznivého rlstu byly odrazem cerpani prosttedki z fondi v EU
z programového obdobi 2007 — 2013. Jedna se o takzvané jednorazové faktory, které bylo
mozné vyuzit do konce roku 2015. Ptispévek toho riistu se odrazil ve zvySeni HDP o 0,8 %
p. b. Dale byl ekonomicky rist ddn nabidkovym Sokem v podobé korunové ceny ropy.
Tento faktor ptispél k navyseni HDP 0 0,9 % p. b.

Ceny ropy by mély podpofit pozitivni vyvoj 1 v roce 2016, 1 kdyz v mensi mifte. To
je déano ptedpokladem riistu korunové ceny ropy. Pokud by vSak k navySeni nedoslo, byl
by rast logicky vyssi.

Dle MFCR obavy z budouciho vyvoje vyvolavaji geopoliticka rizika a zpomaleni
rustu Cinské ekonomiky, ktera bude pravdépodobné pokraovat i v budoucnu. Vyvoj
svétového obchodu je timto rizik vyrazné ovliviiovan a ohrozovéan. Pro Ceskou republiku
by méla tato skute¢nost predstavovat minimdlni riziko a to i navzdory, Ze propojeni ¢inské

a Ceské ekonomiky kvili zapojeni do globalniho dodavatelského fetézce vysSi, nez
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napovidaji data o zahrani¢nim obchodu. Negativni vyvoj pokracuje v pietrvavajici volality
a nejistoty na finanénich trzich, druhé nejvétsi svétové ekonomiky.®!

Geopoliticka rizika predstavuje piedevSim nepfizniva situace a konflikty na
Blizkém vychod¢ a v severni Africe, vyvolané migracni krizi, se kterou se potyka celd
Evropa. Pfesny ekonomicky dopad na Ceskou republiku potazmo i na Evropu neni mozné
presné specifikovat. Zalezi pfedeviim na poétu zadatelt o azyl v EU a Ceské republice.

K dal$im rizikiim fadime kauzu emisi dieslovych motor automobilového koncernu
Volkswagen, naseho nejvyznamnéjsiho partnera Némecka. Predpokladany dopad na
makroekonomické ukazatele neni ale vysoky. Pfetrvavajici vyrazné tlaky na zhodnoceni
koruny muze také predstavovat ohrozeni. Pozitivum lze spatfovat v pietrvavajici nizké
cené komodit.

Predikce MFCR ohledné HDP pro rok 2016 je takova, ze méa dosahnout hodnoty
2,7 % a v roce nasledujicim 2,6 %. Inflace se ma dle odhad pohybovat v roce 2016
na0,5 % a v roce 2017 1,6 % a to diky proinflacnimu plisobeni ceny ropy. Vyvoj
spotiebitelskych cen by se mohl zrychlit na 1,4 % v roce 2016.% Nezaméstnanost by méla
nadale klesat a to na 4,7 % v tomto roce a 4,6 % v roce nasledujicim. Ostatni vyvoj
ukazateld je zaznamenan v nasledujici tabulce.

Dle CNB v nasledujicich dvou letech je pfedpokladany vyvoj urokovych sazeb 3M
PRIBOR pro rok 2016 na 0,3 % a v roce 2017 na 0,9 %. HDP se ma dosdhnout v roce 2016
hodnoty 2,7 % a v roce 2017 3 %. V roce 2017 lze spatiovat oproti predikci MFCR
meziro¢ni rast HDP vys$§i. Inflace by méla dosahovat v roce 2016 1,8 % a o rok

pozdgji 2 %. Zde predpoklada CNB nizsi nariist nez MFCR.®

87UROVEC, M. Ministerstvo financi ocekdva pro letosni rok nejvétsi riist od roku 2007 [online]. 2015 [cit.

2015-01-22]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2015/makro-pre-22887
85 ™
Tamtéz

8 Aktualni prognéza CNB. CNB [online]. 2016 [cit. 2016-03-29]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/
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Tabulka 10: Predikce vyvoje makroekonomickych ukazatelti dle MFCR

Rok 2016 2017
HDP mld. K¢ 4657 4831
HDP rast % 2,7 2,6
Spotieba domacnosti v % 3,1 2,6
Spotieba vlady v % 2,1 15
Tvorba hrubého fix. 15 3,3
kapitalu v %
Ptispévek ZO k ristu 0,5 0,3
HDP
Prispévek zmény zésob k 0 0
rustu HDP
Deflator HDP v % 0,8 11
Primérna mira inflace 0,5 1,6
v %
Zaméstnanost VSPS v % 0,3 0,1
Nezaméstnanost VSPS 4.7 4.6
v %
Objem mezd a platl v % 45 4.6
Saldo bézného uétu % 1,2 0,6

HDP

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MFCR
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10 Dosazené vysledky

Od zacatku sledovaného obdobi do obdobi krize, 1ze vyvodit, ze Ceské republika
méla pozitivni predpoklady k pirekonani krize. Do roku 2007 HDP rostlo a mira
nezaméstnanosti klesala. Diky Gsp&né ménové politice se Ceska republika pohybovala
V nizkoinfla¢nim pasmu.

Situace se zacala zhorSovat v roce 2007, kdy HDP zaznamenalo pokles a o rok
pozdéji se propadlo az do minusovych hodnot. Dalsi zvrat ptisel v roce 2012 a 2013, kdy
se realné HDP propadlo opét do minusovych hodnot a ¢eska ekonomika se propadla do
opétovné recese. Od roku 2014 se HDP opét zacalo HDP navySovat, ale nedosahuje
predkrizovych hodnot zejména proto, ze Ceské republika potykala s problémy dlouhodobé
stagnace a nastartovanim ekonomiky. Dal§im sledovanym makroekonomickym ukazatelem
byla nezaméstnanost, kterd od roku 2007 do soucasnosti vykazuje vyvazené hodnoty mezi
6 — 7 %. Inflace a jeji vyvoj, je poslednim ukazatelem vykonu ekonomiky, ktery je v praci
zkouman. Ceska republika dosahovala relativné kladnych hodnot inflace a jako jedna
Z mala zemi dokézala i v obdobi krize atakovat nulovou hranici.

Ceska republika ma vyhodu vlastni mény a nepodléha tak rozhodnutim ECB. Na
krizi reagovala CNB expanzivni ménovou politikou, kdy snizovala urokové sazby.
V listopadu roku 2012 dosahla trokova sazba technické nuly a od té doby se nezvysila.
DalSim dulezitym krokem bylo pfistoupeni k devizovym intervencim v roce 2013. Tento
krok se stal velice diskutovanym a vyvolal otazku, jestli bylo zrovna toto opatfeni spravné
¢1 nikoliv a jestli bylo provedeno v€as. Samoziejmé, Ze kazdy ma na to odliSny nazor
amusi situaci posoudit sam. Je ale potiebné zminit, 72 CNB timto opatfenim podpofila
export a Ze jejim prioritnim cilem neni podpora hospodaiského rlstu, ale udrzeni inflace.
AvSak problémem expanzivni politiky je casové opozdéni. Kdyby bylo zasaZeno dfive,
mohly byt dopady mirngjsi. K tomu by jisté piispélo zvySeni hodnoty v oblasti cilovani
inflace.

Velkym problém Ceské republiky byla nepiizniva politicka situace, ktera se
odrazila ve vladnich opatfenich v boji proti krizi. Topolankova vlada ve spolupraci s NERV
v roce 2009 vypracovala Narodni protikrizovy plan, jehoz realizace byla zastavena
vyslovenim nedivéry vlad€. Prozatimné ucena vladda schvdlila jiny soubor opatieni. Na

navrh ministra financi byl schvélen Janotiv usporny balicek, ktery se tykal predev§im
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zvySeni dani. Pak nastoupila Necasova vlada, ktera se nazyvala vladou rozpoctovych skrti.
Poté nastoupila Rusnokova vlada. V soudasné dobé vladne Sobotkiv kabinet. Casté
sttidani vlad vyvolalo nediivéru ze stran investort. Investofi nevédi, co mohou o¢ekavat od
budouciho vyvoje, tak v nékterych piipadech rad&ji od investic upoustdji. Ceské
ekonomice by jisté prospélo stabilni politické prostiedi a schopnost vlady navazovat na
ptrechézejici opatieni.

Zminéna situace se podepsala i na rozpoctové politice. Kazdd z vlad méla jiné
predstavy o vedeni statniho rozpoctu. V jedné véci se ale shodovaly a to ze stimulovaly
nabidku nikoliv poptavku. Hlavnim a pfetrvavajicim problémem je, ze stat vydava vice
penéz, nez kolik tvoii jeho piijmy. Ceské republika, tak Zije na dluh. Nastavena fiskalni
politika se soustfedila na rozpoctové skrty a to mélo za nasledek propadnuti se do opétovné
recese v roce 2012 a 2013. Vlada se obdvala vysoké zadluzenosti, ale méla radéji podpofit

hospodaisky rast.
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11 Zavér

Finan¢ni krizi, ktera zasahla svét v letech 2006 / 2009, nelze charakterizovat jako
ozdravnou recesi v ramci hospodatského cyklu, ale jako vysledek lidské nezodpovednosti.
Banky poskytovaly mnozstvi subrime hypoték, které vyvolaly splasknuti hypotecni bubliny.
Nasledn¢ vznikla globalni finan¢ni krize se zapiSe do d¢jin ekonomie, patiici k t€ém
nejhorsim od dob Velké hospodarské krize. Ekonomicky propad soucasné vyvolal socidlni
ok, ktery se odrazil pro obdany v podobé vysoké miry nezaméstnanosti. V Ceské
republice se jednalo o finan¢ni krizi importovanou, ktera se projevila jako krize

ekonomicka.

V roce 2009 vétsina evropskych zemi spoleéné s Ceskou republikou vstupuji do
krizového obdobi. V piipadé Ceské republiky lze propad ekonomického vyvoje piipsat
zavislosti na vyvoji ekonomik jejich obchodnich partnert. Zavislost na exportu se ukdzalo
byt nejveétsi slabosti Ceské ekonomiky. Spole¢né s politickou nestabilitou bylo velice
obtizné¢ prijmout jakakoliv protikrizova opatfeni. Opatieni, ktera byla pfijata, byla
nekomplexni a nepfinesla pozadovany efekt a to i kvili casovému zpozdéni. Problém byl,
ze se soustiedil veskery vyvoj na export a nebyla dostatecné podpoiena tuzemska poptavka.
Vlada se obavala vysoké zadluzenosti, jako tomu bylo v Recku a tak podnikla rozpo&tové

Skrty, které mély charakter restriktivni.

V krizovém obdobi vyuzivala CNB expanzivni politiku. JiZz od po&atku snizovala
repo sazbu, ktera koncem roku 2012 dosahla technické nuly. Od roku 2013 provadi
devizovou intervenci, v niZ ma v planu pokracovat. V poslednich letech ma byt inflacni cil
zachovan.

Ménova politika vyuzila v obdobi krize viech svych nastroji. Piesto se Ceska
republika v letech 2012 a 2013 propadla do opétovné recese. Jak je to mozné? Existuji dveé
politiky, které ovliviiuji ekonomicky vyvoj zemé. Monetarni a fiskalni. Fiskalni politika
vV obdobi krize pouzivala nastroje, které mély restriktivni charakter. Vldda se obavala
vysokého zadluzeni. Zacala provadét rozpoctové Skrty a rozhodla se nepodpofit
ekonomiku.

Do sledovaného obdobi vchazeji sledované zemé s pfiznivym vyvojem HDP
ptekracujici 4 % hranici. V komparaci HDP dosahuje jednoznacné nejlepSich vysledki

Polsko, které se ani v dobé¢ krize nepropadlo do minusovych hodnot. Mad’arsko dosahovalo
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minusovych hodnot v roce 2009 a 2012, ale oproti Ceské republice nevykazuje v obdobi
ristu tak vysoké hodnoty. Mad’arsko se v roce 2009 zameéfilo na export, coz pfineslo
znacnou zavislost na vn¢j$im prostiedi a vedlo k propadu ekonomiky. Vlivem neptiznivého
vyvoje jiz na konci roku 2008 muselo pozadat Evropskou unii o poskytnuti ptijcky, jinak
hrozil bankrot. Ceska republika upadla do recese v roce 2009 a pak znovu Vv letech 2012
a2013. V soucasné dob¢ vykazuje rist, ktery si ma udrzet i v nasledujicich letech.

Z hlediska inflace dosahovalo nejvysSich hodnot Madarsko a to diky zménam
V sazbach dani a regulovanym cendm. Podobny trend zaznamenalo i Polsko, které na rozdil
od Mad’arska bylo v mensi mife ovlivnéno zahrani¢nimi cenami. Ob¢ srovnadvané zem¢ se
potykaji ke konci sledovaného obdobi s problémem deflace. Ceska republika patii k zemim
s nizkou mirou inflace, jejiz vyvoj ovlivnily zmény ptedev§im ze strany poptavky
a konecné spotreby. Nejvyssich hodnot dosahovala inflace v roce 2008 a to 6,3 %. Mimo
roku 2013 stale klesala, az v roce 2015 dosahla hodnoty 0,3 %. CNB piedpoklada
V nasledujicim obdobi nértst, smérem k infla¢nimu cili 2 %.

Nejvyssi nezaméstnanosti dosahuje jednoznaéné Polsko. Je to ddno ptredevsSim
nedostate¢né kvalifikovanou a levnou pracovni silou. VSechny sledované zemé
zaznamenaly nejvétsi nardist nezaméstnanosti od propuknuti krize v roce 2010. V Ceské
republice dosahuje obecnd mira nezaméstnanosti na zacatku sledovaného obdobi 7,3 %.
Pak je zaznamenan pokles do jiz zminéného roku 2010. Dale vykazuje opét klesajici miru
nezaméstnanosti. V roce 2015 klesla obecna mira nezaméstnanosti na 5,1 %. To je nejlepsi
vysledek ze sledovanych zemi.

Z vyse uvedenych analyz vyplyva, ze Polsko je statem s nejvétSim a nejstabilnéjSim
vyvojem HDP za sledované obdobi, avSak s nejvetsi mirou nezaméstnanosti. Polsko diky
své mensi otevienosti zemé lze oznacdit za zemi, ktera se v poslednich 11 letech nepfetrzité
vyvijela. Ceska republika se dokazala po krizi vzpamatovat i pfes dlouhodobé stagnujici
tempo rustu. Ceska ekonomika ma silné piedpoklady a zaklady k dal§imu stabilnimu ristu
ve vSech sledovanych oblastech, jak jiz napovidaji dosazené hodnoty v poslednim
sledovaném roce. Zatimco Madarsko lze charakterizovat jako zemi s proménlivym
tempem ekonomiky a to diky své znacné otevienosti a Spatné nastavené fiskalni politice.

Z hodnot v roce 2014 a 2015 Ize usoudit, Ze v Ceské republice jiz pominulo krizové
obdobi. Co se tyka budouciho vyvoje tak v roce 2016 a 2017 je predpokladan dalsi
meziroc¢ni rust HDP (2,7 %).
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13 P¥ilohy

Priloha 1: Vydaje na konecnou spotfebu domacnosti v béznych cenach

Rok / Zem¢ Ceska republika Madarsko Polsko
2004 47037,2 45759,4 130726,8
2005 52597,6 49447 154103,9
2006 58410,1 48618,3 169097,5
2007 63933 55047,6 189771,9
2008 76700 57427,1 225161,3
2009 72551,6 50029,5 194091,4
2010 77008,5 51335,3 222823
2011 80693 52923,3 233770,3
2012 79443,1 53111,9 239601,4
2013 78130,1 53009,3 240277,3
2014 75192,1 52447,2 246887,2
2015 / 53848 251277

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Eurostatu
Priloha 2: Tvorba hrubého fixniho kapitdlu v béznych cenach (mil. EUR)

Rok / Zemé Ceska republika Mad’arsko Polsko
2004 26996 20099,6 37057,3
2005 30952,2 21625,2 45607,3
2006 34681,8 21549,2 54017,8
2007 40783,4 24064,4 68741,2
2008 46714,2 25034,1 82050,6
2009 40229,7 21402 66463,4
2010 42161,2 20005,7 73389,2
2011 43472,6 19933 78647,6
2012 41835,1 19178,5 77054,9
2013 39445,4 20749,7 74257,2
2014 38693,5 22581,9 80665
2015 23200,9 86186

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU
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Priloha 3: Primérny index mési¢ni inflace

Rok/ | 1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12
mesic

2004 03 | 05 | 08 1 12 | 14 | 17 2 22 | 25 | 2,7 | 28
2005 28 | 27 | 26 | 26 | 25 24 | 22 | 21 2 2 19 | 19
2006 | 2 21 | 22 23 | 24 |25 26 | 27 |28 | 27| 26 | 25
2007 24 | 23 | 22 22|21 21 21 2 2 22 | 25 | 28
2008 | 34 | 39 | 43 | 47 5 54 | 58 | 61 64 | 66 65 | 63
2009 | 59 | 54 5 46 | 41 | 37 | 31| 26 | 21 16 | 13 1
2010 09 ' 08  0O7 06|06 06 0809 11|12 14 15
2012 16 | 17 | 147 18 |18 19 19 |19 18 |19 19 19
2012 21 | 22 | 24 | 26 |27 28 29|31 32|33 33 33
2013 | 3,2 3 28 | 2,7 | 25 | 23 | 2.2 2 18 16 | 15 | 14
2014 1 13 | 11 1 09 08 07 06 05 05|05 05| 04
2015, 03 0303 0404 05 05|04 04|04 0303
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU

Priloha 4: Obecnd mira nezaméstnanosti v krajich, vyjadieno v %

Kraj/rok 12004 2005 [2006 2007 {2008 2009 [2010 2011 |2012 |2013 (2014
Praha 39 35 /28 |24 19| 31 | 38 36 | 31 | 31 | 25
Stfedocesky 54 | 52 |45 |34 26| 44 | 52 | 51 | 46 | 52 | 51
Jibogesky 57 5 |51,33|26| 43 | 53 55| 57 | 52 59
Plzehisky 58 | 51 |46 | 37 36| 63 | 59 | 52 | 48 | 52 | 51
Karlovarsky 94 109 10,2 82 | 76 | 109 | 10,8 85 | 10,5 | 10,2 9
Ustecky 145|145 /13,7, 99 |79 10,1 | 112 | 99 | 108 | 94 | 85
Liberecky 64 | 65 | 7,7 61 |46 78 7 72 | 93 | 83 | 65
Krilovehradecky | 66 | 48 | 54 42 |39 74 | 69 71 71 | 82 | 62
Pardubicky 7 56 |55 44 |36 64 | 72 | 56 | 77 | 84 | 64
Vysotina 68 | 68 |53 46 | 33| 57 | 69 64 | 64 | 67 | 56
Jihomoravsky 83 /81 | 8 |54 44|68 | 77 | 75 | 81 | 68 | 6,1
Olomoucky 12 | 10 |82 63 |59 76 | 91 | 76 | 7,7 | 92 | 17
Zlinsky 74,94 | 7 55|38 73 |85 76 | 74 | 68 | 61
Moravskoslezsky | 145 1 139 | 12 | 85 | 7,4 | 9,7 | 102 | 93 | 95 | 99 | 86

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU
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