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Hodpodarské cykly a jejich prubéh

Economic cycle and its development

Souhrn

Téma této diplomové prace je z&eno na hospodské cykly a jejich pibeh.
Ve své teoretick@&asti se zabyva deskripci makroekonomickych cuels cykly Gzce
souvisejicimi, samotnou teorii hospésld/ch cykii, ktera je popisuje z hlediska vzniku,
fazi a délky trvani, a dale moznostmi jejich morat@ni. Prace vzhledem ke kontextu
ekonomickeho vyvoje ve 20. stoleti popisuje i Velkdepresi a jeji dopady na staty
evropského kontinentu a Americkou hypote krizi, ktera se progdnictvim
mezinarodniho obchodu, globalizaci trhu a vzagmpropojeného ekonomického
systému rozgila témet po celém sgté. Na konci teoretick@&asti jsou popsany typy
hospodé&ské politiky a jeji nastroje, pomoci kterych staguluje vyvoj svého
hospodéstvi.

Empiricka ¢ast prace zkoumé vyvoj hospasié@ch cykh v Ceské republice od
transforma&niho roku 1989 a také analyzuje zadluZzenestkého statu i domacnosti,
kterd za posledni desetileti vysokym tempemustar Vyzkum uzavira predikce

piedpokladaného vyvoje zakladnich makroekonomickyazatet.

Summary

The diploma thesis subject is focused on econogtte@and its development. In its
teoretical part it concerns with the descriptionnzdicroeconomic indicators related to
the economic cycle and the theories, which arertiest from the aspect of its origin,
phases, period of duration and possibilities oftmitoring. Considering the context of
economic development in the ®2@entury the diploma thesis describes The Great
Depression and its impacts on European countridsT&ie American mortgage crisis,

which was extended worldwide through the intermatiotrading, global market and



connected economic system. The types of stateypalfid the possibilities of economy
regulation are described at the end of the thexaigpiart.

The analytic part examines the development of econ cycle in the Czech
republic from the transformation year 1989 and alsalyses the indebtedness of Czech
state and its households, which was highly incretasering the last decade. This
chapter is closed by the prediction of estimatedebgpment of basic macroeconomic

indicators.

Kli¢ova slova: vyvoj ekonomiky, hruby domaci produkt, hospisi§ cyklus,

monetarni politika, fiskalni politika, recese, deg

Keywords: economic development, gross domestic producth@occ cycle, monetary

policy, fiscal policy, recession, depresession
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1 Uvod

Abychom pochopili satasnost, je nutné studovat minulost. S hosfxidén uz se
¢lovék musel setkavat od nepétip aby dokazal roztlovat prostedky, které il
k dispozici. Poatky vzniku prvnich modernich teorii o hospis#§ch cyklech spada

ale aZ do felomu 19. a 20. stoleti.

Jednim z prvnich zakladaieh auto@ teorie o kolisani ekonomiky byl Clemens
Juglar, ktery svym diler® obchodnich krizich a jejich periodickém opakovgwidZil
zaklady zkoumani ekonomickych cyijako takovych. Toto téma s&Stlo své nejetsi
populari€ mezi s¥tovymi valkami, kdy vznikalo mnoho dosud nedosigyth dl od
swtovych autoil, jako byl S. Kuznets nebo N. D. Kondnat které se zagiovaly
zejména na hospoitké fluktuace, krize, konjunktury, resp. ekonomicl&ly riznych
délek. Mezi nejcitova¥)Si ekonomy, na jehoZz prace navazovali mnozi daaf;i
W. C. Mitchell, ktery cykly popsal jako unikatnivig a odmital vytvéit obecré platnou
teorii. Vyznamnym pedstavitelem monetarni teorigestrtdobého cyklu reprezentuje
F. A. Hayek, ktery rozsije teorie pedstavitele rakouské Skoly, L. E. Misese. Hayek
spatuje piciny kolisani ekonomické aktivity v monetarnich faildch, zejména
v ekonomické nerovnovaze odvijejici se od bankdvnisgra. V 50.-60. letech
20. stoleti dochazi k pathe nahrazeni absence teoretického ramce hosggogzn
cykli, ktery vznikd na zakladtezi o vazB spoteby na dchod a analyze faktor
velikosti investic J. M. Keynese. Z mého pohledu afé podstatny fjnos gedevsim
J. A. Schumpeter, ktery polozil zaklady teorii v§tjici priciny ekonomickych cyki
prostednictvim inovénich vin, které v podab materializovanych investic mohou

fungovat jako hlavni motivimi faktor hospoddtvi.

V souasné dob dominance neokonzervativni ekonomie, kdgvazuji pedevsim
monetaristické pohledy a datebnic pronikaji teorie realného ekonomického cyklu,
které gisuzuji kolisani ekonomiky Sékn na stradé poptavkyci nabidky, klesa o otazku
v globalnim kontextu analyzovat a popsané jevy iyatz k omezovani vykyv

a zminovani dopad na ekonomiku stat



2 Cil prace a metodika

Cilem diplomové prace je rozboripehu hospodé&kého cyklu a jeho jednotlivych
vin v Ceské republice od roku 1989 a zadluzenosti stadoraacnosti, ktera je uzce

spjata s budoucim ekonomickym vyvojem.

Teoretickacast bude zaitena na deskripci makroekonomickych ukazgtetorie
hodpodéaskych cykii, jeho faze a iiciny cyklického kolisani ekonomiky. V kontextu
hospodéského vyvoje 20. stoleti bude rozebrany i udalpidchazejici Velké depresi
z 30. let a jeji dopady na cel@ovou ekonomickou situaci. Dale budou popsany
piiciny a disledky sodasné krize se svym patkem v USA, a reakce evropskych
ekonomik na tizivé dopady, které se predhictvim propojeného ekonomického
systému a mezinarodniho obchodu globaloestily. Kolisani a vykyvy ekonomické
aktivity a jejich nasledky umaiiji sledovat a posuzovat reakce aémgnv urovni
hospodéstvi jednotlivych zemi. V analytickéasti bude provedena analyzaského
hospodéstvi v ramci jednotlivych fazi cyklu od roku 198Rdy prochazelateska

ekonomika transformaci z centréltizeného systému na trzni, az dodsmmosti.

P¥i zpracovani diplomové prace bude provedena reSedimorné literatury
a materidl dostupnych na internetovych portalech. Data buziskavana X eského
statistického fadu, Eurostatu a databaze OECD, vyhodnocovana dnétap
o komenté&e. K dosazeni cile bude vyuzito teoretickych kagnith metod — analyzy,
deskripce a nasledné syntézy vSech poZnalozbor ekonomické aktivity bude
demonstrovan na zakladvyvoje zakladnich makroekonomickych ukazatgkjichz
data budou vyhodnocovana za pouZ#sovychiad vyvoje ekonomikyCasovéiady
jsou doplrny grafy gehledr® ilustrujici pifibeh a vyvoj vybranych vetin v case.
Ukazatele tempaistu HDP, miry inflace, nezafstnanosti a vyvoje spa@by
domacnosti, které byly k popisu vyvoje hospstid vybrany, dohromady tvb
ekonomicky obraz Ceské republiky v uplynulych letech. Navazujici &mal
zadluzenosti statu a domacnosti dokresluje kontidi sotiasné ekonomiky a pozici
mezi staty Evropské unie. V zfiv bude zpracovana prognoz&gpokladaného vyvoje

zkoumanych makroekonomickych ukazatea rok 2014.



3 Teoreticka vychodiska

3.1 Makroekonomické veltiny

Uvodni ¢ast prace je d&novana zakladnim ekonomickym watiam, které

s ptibchem a problematikou hospdad&ého cyklu Uzce souvisi.

3.1.1 Potencialni produkt

Velikost produkce a schopnost zemytvaret ugitou Urover statki a sluzeb je
povazovano za zakladniénitko hospodiské uUspsSnosti kazdého statu. Potencialni
produkt je v ekonomice vniman jako agregatni namidkera je ovliiovana strukturou
produkce, Grovni technologii a dostupnosti zidneptebnych k vytvéeni produkceé.
Kombinaci &chto vstupi a disponibilnich technologii je mozné produkovatximalni
udrzitelnou urové vystupu. Jestlize se ale dana ekonomika nachéadi hpanici
potencialniho produktu, bude zde existovat velmsoka Urové nezandstnanosti
a prebyt&né kapacity. V opmém pipad vyuziva ekonomika své disponibilni zdroje

piilis intenzivre a nachazi se tedy nad svym potencialnim produktem.

3.1.2 Reélny a nominalni HDP

Pti definovani hrubého domaciho produktu (HDP) jakéstroje ngieni slouzi trzni
ceny statk. Tyto ceny se vSak diky inflaci vii&hu ¢asu n&éni a tak mohou tento
ukazatel vykonnosti ekonomiky zkreslova.tohoto divodu rozliSujeme dvkategorie
HDP podle jeho oce&mi na nominalni a realny HDP. Tento ukazatel jehojnominalni

formeé vyjadien v Eznych neboli skutsych cenach, zatimco realny HDRegstavuje

! Czesany, S., Hospoigky cyklus, 2006, str. 21
2 Nordhaus, W.D., Samuelson, P.A., Ekonomie, 19857-79
% Nordhaus, W.D., Samuelson, P.A., Ekonomie, 1985163



ukazatel v cenach reédlnych, tzn. v takovych, kigoé& @isténé od inflace a z hlediska

géasu srovnatelné.

3.1.3 Agregatni poptavka

Tato poptavka se vztahuje k agregatnimu, nebdtioséimu mnozstvi produktu, na
které vynalozi spoebitelé, firmy, zahrakhni subjekty a vlady v daném obdobi své
vydaje. Mizeme tedyici, Ze agregatni poptavka (AD) vyjage celkové vydaje vSech
ekonomickych subjekt Tyto vydaje jsou ovliiovany zejména arovni cen statk
a spotebitelskych dchodi, avSak rovdZz i fiskalni ¢i monetarni politikou

a podminkami v zahramich ekonomikach.

Charakteristika AD

Funkce AD odvozujeme pomoci modelu IS-LM, makroekuitkého modelu,
ktery vyjaduje vztah trhu zboZi a sluZeb (IS) a trhugiriho (LM)?>

Graf 1: IS-LM model

Yo Y

Zdroj: vlastni zpracovani

4 Nordhaus, W.D., Samuelson, P.A., Ekonomie, 198589
®Break, J., Sekerka, B., Makroekonomie, 2010, str. 130



Predpoklady AD
1. Ekonomika se nachazi pod hranici svého potenci@lpifoduktu, skut@y
produkt Y je tedy nizSi nez produkt potencialni Y*
2. Poptavané mnozstvi produktu je mozné vyrobit zatesié zasoby kapitalu
3. Poptavané mnoZstvi produktu je mozné vyrobit zaademé nabidky prace
4. Nominalni zdsoba pén je kontrolovana centralni bankou
Dale bude platit, Ze:Za predpokladu cenové hladiny,He rovnovazna urokova mira i

a rovnovazna uroveduchodu ¥.“

Kiivka agregatni poptavky AD je odvozena z modellMs-konkrétre od kivky
trhu statk a sluzeb, tedy IS. Poloha AD je tedy otiliwvana stejnymi faktory, které
posouvaji kivky IS a LM. AD zarovné vyjadiuje kombinace cenové hladiny

a rovnovazného produktuiifkterych je trh peéz a zbozi a sluzeb v rovnovaze.

Posuny Kivky AD
Graf 2: Posunitvky AD 1 Graf 3: Posunikvky AD 2
P AD; AD, P |AD; D,
X X

Y Y

Zdroj: Bréak, J., Sekerka, B., Makroekonomie, 2010, str. 134

Posun kivky agregatni poptavky doprava nahoru jergapen fiskalni¢i monetarni
expanzi a dale také optimistickyméaekavanimi spdebiteli ¢i investoi, vzhledem
k ¢emuz pak dochazi ke zvySovani vladnich v§daja transferovych plateb TR, nebo
poklesu autonomnich dani TA. Naopak posuinyky doleva dol zpasobuje fiskalnti

monetarni restrikce. Situace, kdy se bod kombir@evé hladiny a rovnovazného



produktu nachazi nafiikce AD, vyjaduje, Ze trh zbozi a sluzeb a penjsou
v rovnovaze. Body, které lezi mimiwku agregatni poptavky naopak znamenaji, Zze na

téchto trzich existuje nerovnovafa.

Abychom porozurdi, pro¢ je mezi Urovni mnoZzstvi poptdvaného zboZi a cenové
hladiny negativni vztah, je nutné sid&gdomit, Ze se HDP sklada ze sty (C),
investic (1), vladnich vydaj (G) acistého exportu (NX). Zafpdpokladu, Zze chapeme
vladni vydaje jako nesmnou veltinu, zbylé vydajové slozky rovnice HDP zavisi na
ekonomickych podminkach. Rrana tedy kivka AD klesajici charakter? V tomto
piipact se musime zabyvat vztahem cenové hladiny a papfdvannozstvim zboZzZi
a sluzeb. Pokles cenové hladiny P logicky zvySi Isho poptavaného zbozi
(viz graf kivky AD). Pfi tomto poklesu dochazi u spebiteli k chuti vice utracet,
jelikoz si diky zhodnoceni pém mohou péidit vétSi mnozstvi zboZzéi sluzeb, citi se

tedy bohatsi.

3.1.4 Agregatni nabidka

Agregatni nabidka, ozdavana jako AS, vyjadije celkové mnoZstvi produkt

které jsou ekonomickymi subjekty nabizerfygané Grovni cenové hladiny a mezd.

Podniky se B planovani vyroby i cen rozhoduji tak, aby maximavaly svoiji
produkci. Obec# se da tedyici, Zze by rady prodaly vSechny své vyrobky za co
nejvyssi ceny. AS je v8ak velmi Uzce propojenaakitowci potencialnim produktem
zent, tudiz existuji podminky, za kterych se mohou ¢eisk podniki a Groveé vydaji

snizovatsi zvySovat®

® Break, J., Sekerka, B., Makroekonomie, 2010, str. 132-
" Break, J., Sekerka, B., Makroekonomie, 2010, str. 135
8 Nordhaus, W.D., Samuelson, P.A., Ekonomie, 198589

10



Faktory ovliviujici rozhodovani podnik
1. Naklady na vyrobni faktory, které jsou patha k vytvéeni produkce
2. Dostupné technologie

3. Zasoba kapitalu

B

Ceny, za kterych bude produkce podniku realizovana

Razné ekonomické Skoly vychazeji z jinyctedpoklad, které se tykaji hlawntrhu
prace, a tak existuje hnedkolik pohled ¢i ndzok na tvar Kivky AS:

A) Klasicka funkce agregatni nabidky
B) Keynesianska funkce agregéatni nabidky v extrémpiipact

C) Kratkodoba agregatni nabidka zagpokladu fixni nominalni mzdy

Graf 4: Agregatni nabidka AS

v kratkém obdobi v dlouhém obdobi
P SAS P LAS
Potencialni Potengialni produkt
produkt

A

Reélny produkt Q Reélny produkt Q

Zdroj: Samuelson, Nordhaus, Ekonomie, 1995, str. 92

AS v kratkém obdobi

V kratkém obdobi jsou podniky ochotny v reakci ngS3i cenovou hladinu
zvySovat svoji produkci, tzn., Ze aravagregatni nabidky se zvySuje do té doby, dokud

s produkci roste i cenadhto vystuid. Kiivka AS je v tomto obdobi miénstoupajici az

11



do okamziku, kdy protnetikvku potencialniho produktu. Od této chvile rostg #trng.
VSechny néklady podniku jsou v kratkém obdobi fiyprioto nejsou podniky schopny

neprodle’ reagovat na situaci na trhu.

AS v dlouhém obdobi

V tomto obdobi jsou vSechny néklady variabilni adj& je tak schopen ¢as
reagovat na situaci na trhu. Z tohotovddu se mohou nakladyippisobovat a Hvka
AS je svisla. Firmy budou nabizet n&mou Urové produkce bez ohledu na Urdve

cen a AD®

VSechny ti vySe zmirgné teorie se zakladaji na poznani, Ze je problé&touci
kiivky AS v kratkém obdobi pra¥godobrg jen da@&asny. Teorie virznych odbornych
materialech a publikacich se shoduji, Ze se pro¥uktdaluje od své ifirozené miry
v piipadt, Ze se i cenova hladina liSi od cenové hladingrda spatebitelé @ekavaiji.
Rostouci kivka AS nuze byt zapicinéna tedy mylnym chapanim relativnich cen
dodavatel, kteri na zaklad Spatného pochopeni situace na trhu na nizSi ceaguji
snizenim mnoZstvi nabizeného zbozi. DalSi teoristjaulost mezd, které nejsou
schopny se okamZitprizptisobovat cenové hladinDochazi tak logicky k dongnce,
Ze se vyroba stava meriskovou, podniky zmou svoji vyrobu snizovat a gebu;ji
i mére zantstnand. Posledni teorie kratkodobé AS trdziuje, Ze nejenom mzdy
mohou byt v kratkém obdobi strnulé. dkteré ceny seipzméné ekonomické situace
nedokazi okamait prizpasobit trhu. Jedna se dippusobeni cen, které jsou spojeny
s naklady na tisktznych propagéich materidl. Dodavatelé nedokazi na odliSnou
situaci na trhu reagovatcas a ceny takustavaji kratkodod strnulé. VSechny tyto
problémy jsou ale odstranitelné. V dlouhém obdabipjoto kivka AS vertikalni.

Cenova hladina nema vliv na dlouhodobé faktoryré#eS ovliviiu;ji.

® Nordhaus, W.D., Samuelson, P.A., Ekonomie, 198598
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3.1.5 Inflace

Ne vSichni ekonomové souhlasi s obecnou definftdde jako si#istem vSeobecné
cenové hladiny, ktera je ¢gfena pomoci indexu spgebitelskych cen CPI nebo jinym
podobnym cenovym indexem¢hiefi nahlizi na inflaci jako na statfy nepetrzity st
cenové hladiny a vifpact, pokud se tato hladina zvySi jednorazose podle nich
o inflaci nejedna. K vypdu miry inflace nejasgji pouzivame iti cenové indexy —
index spatebitelskych cen CPI, index cen vyrabBPI a implikovany cenovy deflator
IPD.*°

3.1.6 Nezanistnanost

DalSim makroekonomickym ukazatelem, pomoci ktefédmnotime ekonomickou
aktivitu v zemi, je mira nezafstnanosti. Jedna se o velmi citlivy indikator, tedrazi
situaci na trhu prace. Pokud je hodnota miry neésémanosti nizka, lidé budou
pracovni mista sh&hsnadno. S takto nizkou nez&tmanosti je spojeno i zvySovani
mezd jako sotést konkuretniho boje o ziskavani a udrzovani pracourtfkMiru
nezandstnanosti vyjatljeme jako podil nezagatnanych a ekonomicky aktivniho

obyvatelstva.

Mira nezanistnanosti ma zigay spolé€éensky a politicky dopad. Jeji sniZzovani je
tak ¢asto hlavnim fedmetem volebnich prograijednotlivych stran. Neza¥stnanost

4

je velmi Gzce spojena i s vyvojem HDP. NejnizSi motd byla Weské ekonomice
nameétena v roce 2008, tedy s dvouletym zpo¥dh oproti maximalni vysi HDP, ktera
byla nangtena v dob ekonomického vrcholu v roce 2006. Naopak v obdobzi lety
2008 — 2010 doslo vidledku finakni krize k prudkému poklesu HDP a zvySeni miry

nezangstnanosti o 2,3 %

10 Ligka, V., Makroekonomie, 2004, str, 402
1 Frank, R.H., Bernanke, B.S., Ekonomie, 2003486
12 zformulovano na zakladidaji z Ceského statistickéhaadu
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3.2 Hospodiské cykly

Hospodéské cykly Ize charakterizovat jako vykyvy agregakénomické aktivity,
které se vyznauji opakovanym kolisanim zastnanosti, investic, readlného produktu,
zisku a mnoha dal&ich ekonomickych wieli*® Tyto vykyvy obect nazyvame cykly,
které jsou pedstavovany vzestupnymi a sestupnymi fazemi. Kakzgklus je
charakterizovdn posloupnostiéchto rekolika fazi, jejichz dgidani vSak nema

periodickou povahd?

3.2.1 Teorie cykt

>

a popséani vSech viitich mechanisn které maji vliv na ziny jednotlivych fazi
hospodéského cyklu. Na tuto teorii existujetkolik raznych pohled. Prvni hledisko
¢leni teorie podle toho, zda jsou sp@afin mechanismemiechodi do dalSich fazi
ekonomického cyklu vnibhi ¢ vngjSi sily. DalSi moZnost, jak nahlizet na teorie
hodpodéaskych cykh, vychazi z pedpokladu, Ze v samostatném ekonomickém systému
funguji mechanismy, jejichZz tdledkem je schopnost ekonomiky generovat cykly.
Existuje zde zarovepiedpoklad, Ze k této fluktuaci dochazi bezimapeni vrejSich
faktoni. K takovym vnitnim zdroim ekonomické nerovnovahy patnadnérné
investice, pilis malo nebo naopak mnoho gennedostatma spatebaci technologické
faktory. DalSim zpisobem ttidéni teorii cykh je jejich cleni na teorie monetarni, kde
hraji nejdilezit¢jSi roli pfi zménach v ekonomické aktiwitpenize v ekonomice a teorie,
u kterych maji kidovy vliv na hospodi&ky cyklus realné faktory. Vzhledem k faktu, Ze
se tyto teorie utv@ly souldzné se sotiasnym hlavnim proudem ekonomické teorie, je
poslednim zfisobem utidéni chronologické hlediskb.

3 Break, J., Sekerka, B., Makroekonomie, 2010, str. 277
14 Czesany, S., Hospoisky cyklus, 2006, str. 20
15 Czesany, S., Hospoigky cyklus, 2008, str. 7
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3.2.1.1 Obecna teorie podle J.M.Keynese

Z Kklicového dila tohoto ekonoma ,,Obecna teorie &&tmanosti, Urok a perz” Ize
pochybnostmi investér V obdobi ekonomickéhoustu se diky investicim zvySuje
i nabidka kapitalu. S touto rostouci nabidkou jsmojeny vySSi naklady na jeho
produkci a fvodni optimistické vyhledy do budoucnaepazuje otadzka, zda tyto
néklady nepevysi @&ekdvané vynosy z realizovanych investic. aslédku &chto
spekulaci se investii trh zhrouti a ekonomickyust je zastaven. Na trhu kles&
poptavka po uUsporach #wvbdu preference podnikateldrzet hotovost, coz ma za
nasledek i prudké zvyseni urokové miry. Na burzéeinez dochazi k poklesu hodnoty
cennych papir, které vede i ke sniZeni spelitelské poptavky. #8obenim &chto
faktori se aktivita ekonomiky zpomaluje &eghazi do hluboké recese, kterd se da

zvrétit jedir znovuobnovenimidsgry investofi.*®

DalSi nazor na moznouripinu hospodéského cyklu pochazi odigdstavitele
rakouské teorie, kter4d odmitala teorie §ennevychézejici z chovanéloveéka.
Ludwig von Mises ficital vznik ekonomickych cykl zménam mnozstvi pen, které
jsou vyvolany U¢rovou expanzi komeénich bank a naslednym nezdravym investn
boomem, ktery vSak nema odpovidajici zaklad v usgor V disledku Spatného
posouzeni realizovanych investic na zakladklesu urokové miry dochazi kgghodu
ekonomické aktivity z rostouci faze do deprese.oAuedy gisuzoval jasnou féinu
hospodéského cyklu minové politice a chovani centralni banky jakdgitele posledni

instance"’

3.2.1.2 Inov&ni teorie

Rakousky ekonom Joseph Shumpeter jako prvni integroospodésky cyklus
s teorii ekonomickéhaistu a picinu cyklhi vyswtloval jako viny inovaci (viz grat.5),
které povazoval za hlavni motisrd faktory ekonomiky. Vyznamné objevy a inovace

'°Liska, V., Makroekonomie, 2004, str. 451-453
" Holman, R., Bjiny ekonomického mysleni, 2005, str. 260
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odstartuji novy ekonomicky cyklus, ktery je pak ledss zpomalen Hlivem
napodobujicich konkurénich vyrobki. Tento konkuretni boj zmsobi i pokles cen,
ze kterého maji progph spotebitelé!® Po vyerpani inovani viny dochazi
k prudkému poklesu ekonomické aktivity, v nemz po@humpetera probiha jakysi
ozdravny proces napomahajici k odstrdn“Spatnych” investic a investiorz trhu
a vytvaeni nové ekonomické rovnovafhy.

Tato teorie inovaci je jen velmigzko aplikovatelnd v praktické hospdadiéé
politice, protoZze inovace probihaji decentralizavannedaji se naplanovat. Déle je
hospodé&ska politika, kterd by se snazila zabranémto cyklickym vykywim,

v haprostém rozporu se Shumpeterovym pohledemoligaki ekonomiky jako natoo

velmi prirozenéhd®

3.2.1.3 Teorie realného hospoddkého cyklu

DalSi moznym kritériem pro posuzovanidgmny hospodéského cyklu je, zda se
projevi na stra® poptavky, ¢i nabidky. Tato teorie fisuzuje vznik cyklu realnym
zménam — realnym nabidkovym Siok v ekonomice, které jsougrstavovany zejména
zménami ve vyrobnich technologiiéh. Tyto Soky mohou mit jak pozitivni (nové
technologie, vynalezy, objevy) tak negativni chéeak(nag. prirodni katastrofy,
mezinarodni konflikty, regulace ekologickych noreemyyznama ovliviuji kolisani
produkce. B zmén¢ technologii logicky dochazi k n#stu produkce a tim
I k povzbuzeni ekonomické aktivity. V ofp@em gipads, nagd. pii zemedélské neurod,
klesa produkce a agregatni nabidka, zvySuje sacmfh v dsledku klesajicich realnych

mezd dochazi k omezeni vytapotebiteli, investic a celko¥ agregatni poptavky.

Teorie redlného ekonomického cyklu chapiipné zavislosti zcela opa¢ nez-li
teorie, ktera se za¥fuje na zninu tempaistu pewzni nabidky, tzv. monetarismus a to

tak, Ze tyto pe¥Zni zneny predstavuji dsledek, nikoliv picinu hospodéského cykiu??

18 Czesany, S., Hospoky cyklus, 2006, str. 10-11

¥ Holman, R., Bjiny ekonomického mysleni, str. 275

2 Czesany, S., Hospoigky cyklus, 2006, str. 13

L glany, A., Makroekonomicka analyza a hospiskia politika, 2003, str. 135
22 Czesany, S., Hospoiky cyklus, 2006, str. 18
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Touto teorii se zabyvalo mnoho vyznamnych ekomorkteti se vSak liSili
v ndzorech, jakym Zpsobem tyto pe¥Zni faktory ovliviuji vyvoj ekonomické aktivity.
Shodovali se ale v tom, Ze kolisani a vyvoj vykatnekonomiky jsou ovlivény
mnozstvim petz v dané ekonomice. K tomuto tvrzeni se v 60. letggklonili

i monetaristé ¥etns proslulého ekonoma Miltona Friedmafia.

3.2.1.4 Politicky hospodé#sky cyklus

Podstatou teorie je, Ze s blizicimi se volbami alédohuje vice vydaj ze statniho
rozpaitu s cilem uskutgovat takovou hospodgkou politiku, ktera politickym &dcim
zabezpéi jejich dlouhodobé setrvani ve funkci. dfei politického @ni v zemi
maximalizuji swij uZitek a snazi se pragstinictvim pozitivnich hospo#kych opateni
0 piizen volica. V predvolebnim obdobi je tedy aplikovana expanzivnipbdgské
politika, kdy napiklad dochazi ke snizeni dani, zvySeni viadnichajydi udrzovani
nizkych arokovych sazeb, po volbach pak dochazugzpi restriktivni politiky a viada

saha k nepopularnim opanim.

Politické strany se snazfgs\wdcit a zamisobit bul’ na vSechny vote bez ohledu
na jejich politické peswdceni — chovaji se tedy oportunisticky, nebo se &ajhna
volice pouze konkrétni politické orientace — toto chdwe pak nazyva ideologicke.
V prvnim pgipact se jedné o cyklické kolisani ekonomické aktivippgobené tendenci
vladnich stran realizovat wgdvolebnim obdobi expanzivni hosptskdbu politiku a po
volbach naopak, ve druhéntipact mluvime o stidani stran pravicovych a levicovych

ve vedeni statt

23| jgka, V., Makroekonomie, 2004, str. 456-457
24| jgka, V., Makroekonomie, 2004, str. 465-466

17



Graf 5: Politicko-hospodéky cyklus

mira inflace (%) PE
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\_

mira nezaréstnanosti (%)

Zdroj: Liska, V., Makroekonomie, 2004, str. 466

Graf 5 zachycuje ,jevovou“ a skuteou Phillipsovu Kvku, kde je patrné, Ze
v predvolebnim obdobi, kdy ze strany vlady dochazidkk@ nezawrstnanosti,
sowasre dochazi i ke zvySeni miry inflace. Tuto skubst demostruje pohyb poikce
PC, smerem zprava doleva. Kdyz vSak soukromé subjekékamaji nedostat@ou
informovanost a wdomi si jejich chybné vyhodnoceni éamcenové Urow)
nezangstnanost se ap zvySuje nagvodni ,prirozenou” Urove pri zvysSené inflaci. Po
volbach nastane obdobi, kdy je fedia inflaci ot snizit a dojde k aplikovani
restriktivni politiky, jejimz dsledkem déasre roste nezaw@stnanost (pohyb zleva

doprava po kvce PG).

3.2.2 Typy hospodéskych cykhi

Zakladni dleni hospodskych cyki spasiva v délce jejich trvarf Rozslisujeme
nekolik typu cykli, které zcela nenaplji béZné definice. Jedna se kratkodobé
Kitchinovy cykly, které vznikaji pohyberi zménou z4sob a trvaji od 3 do 5 let. Mezi
dalSi specifické cykly pé#ttaké stedredobé Junglarovy (10-11 let), kteréedstavuji
reprodukci straj a investice do nich a cykly dlouhodobé — Kuzneys@h-25 let),

které se vyznauji zvysujicimi se pé&ty zdroji pracovnich sil a populace.

5 Break, J., Sekerka, B., Makroekonomie, 2010, str. 278
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Samostatny problémi@dstavuji dlouhé Kondratovy cykly v rozgti 50-60 let,
které jsou podle tznych hypotéz vyvolavany technologickymi inovacemibo
udalostmi jako je rozEbvani sw¥tového trhu, zrny klimatugi valky.?®

Podle teorie o technologickych inovacich bylo udris zaznamenano ékolik
téchto vin:

1.1780-1842 — tato vina zagamla spolu s gmyslovou revoluci, vynalezem

parniho stroje a dalSich mechanism

2.1842-1897 — spjata s rozmachem lodni a Zetezgiopravy

3. Tzv. ,technicko¥deckda revoluce” — rozvoj automobilového a leteckého

pramyslu

4. Od konce IlI. swtové valky — tzv. ,¢deckotechnicka revoluce” — souvisela

s rozvojem elektronického jmyslu, jadernou energetikou a dalSimi objevy

5. Konec 90. let — tato vina je Uzce spjata s oblagbrmanich technologii

a telekomunikaci, tzv. ,inforngai revoluce”

Graf 6: Kondratvovy viny
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% Czesany, S., Hospoisky cyklus, 2006, str. 23
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3.2.3 Faze hospod&kého cyklu

Jednotlivé faze hospoitského cyklu zachycuji vyvoj a kolisani realnéhodoitcu
okolu trendu, ficemz tento trend jefpdstavovan dlouhodobym vyvojem produktu
potencialniho, ktery vyjadje ekonomicky itst. Kazdy cyklus je tedy charakterizovan

s s

sttidanim rkolika fazi, které maji vzdy stejnou posloupnost.

Graf 7: Piibéh hospodéského cyklu

HDP realny vrchol
vrch trenckly
vrchol
dno
dn
&panze * ontrakek: cas(t)

Zdroj: vlastni zpracovani na zakiaBréak, Sekerka, Makroekonomie, 2010

Recese (kontrakce)

Faze recese nasleduje vzdy po fazi vrcholu. Jeakteisticka zpomalovanim
ekonomické aktivity, kdy je realny HDP nejmépo dobu dvouwctvrtleti klesajici.
V ekonomice dochazi k omezovani investic a hrammadzasob. Krizi prohlubuje
zejména neochota lidi utracet, coz jeusabeno zvySujici se nezastnanosti
a aekavanim do budoucnosti. Doméacnosti ¢jadspari a poptavka tudiz klesa.
Nasledkem toho maji podniky problémy s prodejemcbvyyrobki a v tomto obdobi
tedy dochazi k mnoha bankiiai. Obdob#g jako klesa vykonnost ekonomiky, klesa
i realny produkt, ktery se vraci k potencialnimoguktu®’ S&im dal wtsim mnoZstvim
krachujicich podnik se vykonnost ekonomiky dostava az pod hranici rpmdééniho

produktu. Riliv zahranéniho kapitalu, investic i pracovnich sil se zpon&lu

27 Helisek, M., Makroekonomie, 2002, str. 167
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Dno

NejnizSi bod vykonnosti ekonomiky, tzv. bod zvradtdy je i realny produkt na své
nejnizsi drovni a nachazi se tedy pod hranici pmdéémiho produktu. Toto obdobi
nasleduje po fazi depréea je charakterizovano velmi nizkou ekonomickou
aktivitou?® Dochazi k nevyuziti disponibilnich vyrobnich failtto kterych je vsak
dostatek a ke zvySovani miry nezetmanosti. Vzhledem k nizké arovni sfedtitelské
a investéni poptavky dosahuji podniky jen velmi malyiitdokonce zapornych zigk®
Po bo@ zvratu vzdy nasleduje oziveni ekonomické aktivitgy se podniky snazi
povzbuzovat poptavku, minimalizovat naklady a vygtdak vhodné podminky pro

obnoveni jejicktinnosti.

Expanze (konjunktura)

Toto obdobi nasleduje, jakmile ekonomicka aktiuitasahne dna aig@dstavuje
tudiz oZiveni atrst vykonnosti ekonomiky. Je spojeno s rostouci dqiu domacnosti
a tedy i se zvySujicimi se zisky podiikV disledku toho roste i sp@ba statk
asluzeb a firmy tak poptavaji vice pracovnich $le zvySujicim se obratem
jednotlivych podnik plyne do statniho rozptu i vice dani, stat ma tedy moznost vice
investovat. Konjukturé nastartované firmy investuji také vice, a ttedevsim do
rozvoje vyroby a technologii. V &ité chvili zatnou podniky tvéit zasoby zbozi, které
uz poptavka neni schopna pojmout, dochazi tak geal®rci s potencialni poptavkou

na trhu a nastava faze vrcholu ekonomickeé aktivity.

Vrchol

Tato faze pedstavuje fevis AS nad AD, podniky produkuji vice vyrahknez je
strana poptavky schopna absorbovat. Reélny prodektedy ¥tSinou nachazi nad
hranici potencialniho produktu. Dod&té vyrobni faktory pdebné k dalSi produkci

8 Depresti krizi nazyvame hlubokou a dlouhou reseci.
29 Break, J., Sekerka, B., Makroekonomie, 2010, str. 288-
%0 Czesany, S., Hospoisky cyklus, 2006, str. 24
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jsou ziskdvany ze zahrahi ¢imz je riziko pehrati ekonomiky, které vyvolava
hospodéskou krizi, vy$sf*

Stiidani tchto fazi tvéi hospodésky cyklus a tato posloupnost vykysge s utitou
pravidelnosti vzdy opakuje. #xh jednotlivych cykl v3ak neni stejny. Uroviebodu
vrcholu ekonomiky a jejiho dna je determinovan #mimi a vrgjSimi podminkami. To
Zznamena, Ze vyvoj ekonomické aktivity neni roviomy ani gedvidatelny. Cyklicky

vyvoj je podstatnym prvkem k fungovani trzni ekorom>?

Vypocet pirastku produktu v daném obdobi oproti obdobi minulému

a) v absolutnim vyjateni
A, =YY,

b) v relativnim vyj&eni

Yt- t-1

(Y= Y.,

Yoo produkt Wase t

Y t-1.....produkt wase t-1

V piipac, Ze je vysledkem kladné&slo, ekonomika se nachazi ve fazi expanze.
Naopak zaporné ifrustky znamenaji kontrakci. Podstatou tedy neni vgidaého
piirastku, ale zda je jeho hodnota klad¥idzaporna. Ekonomické obdobi, kdy jsou

priristky realného produktu nulové, se nazyva stagface.

31 Break, J., Sekerka, B., Makroekonomie, 2010, str. 280
%2 Czesany, S., Hospoigky cyklus, 2006, str. 25
3 Break, J., Sekerka, B., Makroekonomie, 2010, str. 281
2" Czesany, S., Hospoiky cyklus, 2006, str. 46
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3.2.4 Okuniv zékon

Jaka je souvislost trhu prace s vyvojem HDP? Tracerje ovlivin fadou
cyklickych i strukturalnich faktd, mezi nejvyznamgji patti i momentalni faze
ekonomického cyklu, soulad poptavky a nabidky pvaazh sil, cena prace a mira
profesnici prostorové mobilitydchto pracovnich sit?

Zakon amerického ekonoma Arthura Okuna natiipgmina, Ze projevem
hospodéského cyklu jsou pohyby ekonomikou vyprodukovanéhaozstvi zboZzi
a sluzeb, které #ime ukazatelem realného HDP, a mnozZstvi lidiii ktemaji praci
(mé&time mirou nezagstnanosti). Aniz by tento zakon nutpiedstavoval zakladni
ekonomickou pravdu, studium udajaiznych ekonora potvrzuje, Ze i fes oltasné
odliSnosti ¢isel v Okuno¥ rovnici existuje silna zavislost mezi pohybem HDP
a znménami nezaréstnanosti. Neni nic ipkvapivého, Ze v obdobi recese prudce roste
i mira nezaréstnanosti. V obdobi, kdy naopak recesedk@ndochazi kirstu realného
HDP, tato mira zana pomalu klesat, avSak nikdy se fielzuje nule. Rirozena mira

nezandstnanosti se pohybuje okolo 5-6%%.

3.2.5 Mechanismy utv#eni makroekonomické rovnovahy

Kli¢ovou roli pro utvéeni makroekonomické rovnovahyeplstavuje vztah domaci
poptavky a nabidky, které tuto rovnovahu vygja Existuje wkolik kanafi, pomoci
nichz k vyrovani nabidky a poptavky dochazi. Vnirkad se jedna o kanal doméci
nabidky, prosednictvim kterého nabidka reaguje namgnv poptavce aifzpusobuje
se. V gipadk, kdy je strana nabidky tohoto schopnajistava zachovana
makroekonomické rovnovaha. Vyrovnani pomoci nabidéyi mozné za situace, kdy
doméci poptavka tpvySuje potencialni produkt. Vyrovnavaci mechansntady
probihd pomoci zahrafmiho obchoduci prizpisobenim vySe cen a ekonomika se

dostava do nerovnovazného stavu. Podminkou udniakioekonomické rovnovahy je

8 Mankiw, G., Zasady Ekonomie, 2009, str. 660
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tedy sodasre rast potencialniho produktu a odpovidajit$trspotebitelské a investni

poptavky.

Primarni Glohu v utv&ni rovnovahy na trhu ma strana domaci poptavierakie
determinovana velkym gtem promgnlivych faktori. VySe zmigné vlivy mohou byt
zdrojem poptavkovych Sdk které jsou jednim z impuls vedoucich k oslabeni
ekonomiky. Empirické vyzkumy ukazuji, Ze poptavkoerientovana stabilizai

politika nebyva wesSeni této situacasto UspsSna.

DalSi cestou vedouci k vyrovnani poptavky a nabiakyrhu je zahratini obchod.
Praw prostednictvim tohoto kandlu se vhii nerovnovédha fesouva do WwjSi.
Podminkou pro usiné ieSeni této situace je moznost financovaghto proces
z vrejSich zdroji. MuZe vSak nastat iffpad, kdy timto zfisobem postupovat nelze a to
tehdy, gesahne-li vijSi nerovnovaha unosnou miru a figdantrhy nejsou dale ochotny

deficit financovat.

Kursovy kandl hraje taktéZ vyznamnou roli ve vyr@vacim mechanismu
poptavky a nabidky. Revalvac& devalvace riny je determinovana ipdevsim
nabidkou a poptavkou po devizach. &m ve zhodnocovani &ny vyvolavaji taktéz
zmeény v inflagnich a deflénich tlacich a saiasré také v dynamice importu a exportu.
Spolupisobenim dchto pohylh dochazi pak ke zé&nam na strah poptavky
a nabidky?*®

3.2.6 Monitorovani a analyza hospod&kého cyklu

K monitorovani hospodgakych cykh vyuzivame #kolika souboi indikéator,
za jejichz pomoci Ize hodnotit ekonomickou situagejim cyklickém vyvoji. Prvnim
souborem jsou indikace viili a vrEjSi rovnovahy, které napomahaji vyhodnotit rizika
pro dalsi vyvoj ekonomiky a zfi§ji miru odchyleni od rovnovaznéstové trajektorie.
DalSi soubor fedstavuji indikatory cyklické slouzici k hodnocebbd: obratu
hospodé&ského cyklu a ke kratkodobé progndze jeho dalSihvoje. Tietim souborem

jsou indikatory konjunkturniho pekumu, které na zakl@ddotaznikového Sini

% Czesany, S., Hospoisky cyklus, 2006, str. 25-27
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mapuji sodasnou ekonomickou situaci u sfmdiiteli a v podnikatelské sfé. Posledni
soubor, ktery je k monitorovani hosp#skéeho cyklu k dispozici, je soubor indikaior
finan¢ni zranitelnosti slouzici k varovantga situacemi, které jsou spojeny sitymi

riziky v ptipact nutnosti financovat vykyvy v ekonomice.

3.2.6.1 Indikace vnif¥ni rovnovahy

Jako hlavni ukazatel viiiti nerovnovahy je vyuzivan rozdil ském€ho produktu
a produktu potencialniho. K charakteristicecanHDP a jeho dopadna ekonomickou

vykonnost je v8ak vyuZivan i dalSi odvozeny indikat produkni mezera.

V pripac, Ze se skutmy produkt nachézi pod potencialnim, tudiz kdyz je
ekonomika v tzv. recesni proditk mezée, rfist HDP by nerd vyvolavat tlaky
poptavky na inflaci a na zvySeni Urokovych sazeduind se tedy o neinfiai rist.
Hospodéska politika tak mZe pozitivie ovliviovat tempo ekonomickéhoustu.

V druhém pipadt dochazi v dsledku poptavkového tlaku na inflaci a zvySovani
nominalnich urokovych sazeb kgbrivani ekonomiky a jedna se o tzv. kladnou
produléni mezeru, kterd se @& zmenSovat az ve chvili, kdy skate tempo tstu
ekonomiky protne tempo potenciélni. JelikoZz ma pkddi mezera vzdy s\ vrchol

a dno, tato situace nastava az po vrcholech*fazi.

3.2.6.2 Indikace vrjSi rovnovahy

Jednim z indikatdr rovnovahy vijSi je saldo BZného dtu platebni bilance,
vyjadiujeme ho v % HDP, a ramcdwdpovida rozdilu mezi hrubou mirou investic
a hrubou mirou Uspor. Na vyvoginého @tu pasobi gedevSim minovy kurz, faze
ekonomického cyklu na domaciigé i v zahranti a v neposlednfac také rekteré
mikroekonomické faktory jako jsou cla, Uprava léaisy a pod. B rastu HDP

zpravidla roste i deficit bilance a naopak, cobeeaZzuje za zasadni vztah mezi kmiit

3" Czesany, S., Hospoisky cyklus, 2006, str. 29-31
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a vrejSi rovnovahou v otéené ekonomice. iP posuzovani udrzitelnosti finaniho

pokryti nerovnovahy v budoucnu je zahtaini investory jako kriticka vniméana
5 %ni hranice deficitu dZného dtu. VySe €chto gimych zahrarinich investic je
ovlivnéna politickou stabilitou, hladinou mezd, cen a wahi, strukturou ekonomiky

dané zerm¢i vladni podporou flivu investic ze zahragi.

V obdobi, kdy proudi do ekonomiky mnoho zah&éaigh investic, je podstatnym
indikatorem podil bilance vynaésna HDP. Bilance vyndszahrnuje pijmy a dalSi
kompenzace afani Ceské republiky z jejich zafstnani za hranicemi statu, ale také
piijmy cizinai pracujicich na tzemfR, a gijmy a vydaje, které jsou spojeny se

zahranénimi investicemi.

Dulezitym indikatorem je také zahra&ni zadluzenost udavana v procentech HDP,
do které vSak nezahrnujem&meé ¢i portfoliové investice. 40 % hranice této waty

udéva orienténi hodnotu, od které jiz usuzujeme sklon kjghnerovnovaze.

V neposlednitadé vn¢jSi nerovnovdhu ekonomiky indikujeme pomoci gom
kratkodobého dluhu k celkovému zahtammu dluhu zema Kritickou hranici ukazatele
je, aby minimalg 60 % celkového zahrafmiho dluhu tvéily dluhy dlouhodobého
charakteru. Takto strukturovany pé&mzaji¥uje zahrarinim investoim bezpé&nou

pudu pro jejich investice.

Za dalSi vyznamny indikator povazujeme stabilitumn@alniho nénového kurzu,
k jejiz hodnoceni vyuZivame odchylku &my nominalniho efektivniho kurZ%iod jeho

pramérné znény v konkrétnim obdobt’

Meénovy kurz podstath pisobi na vyvozce a dovozce, Ktgeho znény poctuji
zejména v ceh importu ¢i exportu. V gipad oslabeni minového kurzu se zdrazuje
export a pro vyvozce uz neni tak vyhodné nabizét Zwzi na zahratich trzich.
V opainé situaci je zase mé&nyhodné dodavat zbozi ze zahtamacesky trh.

Napr. v posledniietiné roku 2011 oslabil gnovy kurz koruny o 4-5 % oproti

zacatku tohotu roku. N&eské domacnosti ¢htento pokles domaci ény vliv, hlavre

%8 Efektivni kurz pedstavuje vazeny pmgr kurzi ostatnich zemi, s kterymi hodnocena zernchoduije
%9 Czasany, S., Hospoisky cyklus, 2006, str. 31-34
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co se tge ceny pohonnych hmot, kterou asi lidé pocitilivicg. Ropa je obchodovéana
za dolary, w¢i kterym koruna oslabila jeStvice, nez uci evropské miné. Podle slov
n¢kolika analytiki je ale oslabovanéeské koruny v postatvyhodné, jelikoz¢eska
ekonomika zavisi mnohem vice na vyvozu nez-li daveahraniniho zbozi. V tuto
chvili se mohou sp#dbitelé peorientovat a nakupovaeské vyrobky¢imz podpdi
doméci ekonomiku. Ogay pripad, a to sice kdyby kurz koruny posiloval, bude
problémovy zejména pro podniky zabyvajici se exgrortkteré jiz t& doslova bojuji
0 svoji existenci. Nedokazaly by svymi vyrobky kon&vat na zahratnich trzich

a pro zaniteni jejich nabidky d@eské republiky by neexistovala dostai# poptavka.

3.2.7 Ostatni indikatory hospodéskeho cyklu

Indikatory cyklického vyvoje

Historie souboru cyklickych indikatdrsaha az do obdobi 1.&evé valky, kdy byl
zkonstruovan tzv. Harvardsky index podnikatelskyobdminek, ktery obsahoval
3 slozky. Dalsi vyznamnyifmos do metodologieffstupi k hospodéskym cykiim maji
na s¥domi ekonomové A. Burns a W. Mitchel, kteldle rozvijeli definice tykajici se
charakteristiky hospodgkych cykii a jejich monitorovani pomoci cyklickych
indikatort.

Podstatou tohotoifstupu k vyhodnocovani cykhosti fazi hospodéakého cyklu je
seskupeni indikatérdo skupin, které pak napomahaji odhadovat poZzionemiky
v ramci jednotlivych fazi. Zakladni skupinou jsaulikatory, které se vyvijeji paral€ln

s vyvojem HDP. Do této skupirfpdime ukazatele:
1. trzby zpracovatelskéhotpnyslu a obchodu
2. primyslova produkce nebo produkce zpracovatelskétnmysiu
3. zangstnanost a mira nez@sinanosti

4. disponibilni dchody, mzdyi platy
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Obraty vyvojové kvky né¢kterych indikdtoih nemusi mit stejnoucasovou
trajektorii jako hospod&ky cyklus. Na zaklad nantienych ¢asovych uaddj bylo
prokazano, Ze dkteré indikatory realizuji tento obrat geplstihem, tedy idve nez se
ekonomicky cyklus nachazi na svém vrchélmeZz dosahne dna v poklesové fazi. Tyto
indikatory nazyvame ,jedstihové ukazatele” neboli leading indicators.t&to skupiny
setadi indexy akciovych tih nové zakazky a objednavkyapmyslu, stavebni povoleni,
cenovy index citlivych komodit, get odpracovanych aiggasovych hodin, ceny
spotebitelskych sluzeb, sinné relace, vynosy dluhogpisnebo jejich ceny, ziskové
marze, pohyb zasob, zisky korporaci, gm zasoba, vynosova ra#p ¢i pojisteni

nezandstannosti.

Posledni skupinou jsou naopak indikatory, jejichitaty vyvojovych kivek se
zarealitou ekonomického vyvoje zphfi. Pati sem pijmy obyvatelstva,
spotebitelské U¥ry, maloobchodni obrat, zisky ve spEinim pémyslu a G¢rové
irokové sazby®

Kompozitni indikatory OECD

Kazdy hospodi&ky cyklus ma kromznaki, které jsou spolaé pro jiné cykly, své
specifické rysy. ¥tSina instituci sledujici cykihost vyvoje ekonomiky vyuziva
kombinaci indikatol divéryhodnosti s kompozitnimi indikatory zacelem zvysSeni
vypovidaci schopnosti a spolehlivosti tvrzeni co @#cin, tak do povahy
hospodé&ského cyklu. Takto sloZzené indikatory snizuji taka#ko faleSnych signél
které individualni komponenty nemusi byt schopnghgtit. Za pomoci #kolika
kritérii, které byly v minulych letech préteny, doslo k vytvéeni ugitych standard,
na zaklad kterych je mozné provétimezinarodni srovnani. Pro jednotlivé indikatory
v OECD je vyuzivano rovnosti vah tak, aby nedoclwazie minimalizaci vlivu
nckterého z indikatar a byla tak zachovana vysokd spolehlivost kompdzitn

indikatoru®*

40 Czesany, S., Hospoisky cyklus, 2006, str. 34-36
“l Czesany, S., Hospoisky cyklus, 2006, str. 36-37
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Konjukturalni indikatory EU

Systém indikatar v Evropské unii vyuziva iznych vah. Komponenty jsou
roz&kleny do dvou skupin, kde druha skupina kompoinen& polovéni vahu, nez-li
prvni. Prvni skupina je t¥ena spdebitelskym indikatorem a indikatoremapnysiu
adruhd zahrnuje akciovy cenovy index a indikataavebnictvi. Ekonomicka
duvéryhodnost v zemich EU je sledovana na zakiastandardni skladby komponent
a dlouholetého kvalitativniho enhi v oblasti stavebnictvi, fomyslu, obchodu, investic
a u spatebitel. Tyto piizkumy, které jsou provédy v podnikové sfée, poskytuji
dulezité informace o &kavanych zrmach a tendencich ve vyvoji podnikové
ekonomiky a jejich hlavnich oblastech v budoucirdaiti. Podstatnou vyhodogchto
Seteni je dostatay casovy pedstih a poskytnuti informaci i z oblasti, kteréuj€zko

vyhodnotitelné pomoci kvantitativnich udaj

3.3 Impulsy hospoddského cyklu

Z hlediska sestavovani analyz tykajicich se ho@ségich cykh je dilezité,
abychom rozliSovali, z jaké stranyighazi prvotni implus k zahajeni sestupné faze
neboli kontrakce. Tyto podty lze chpat podle toho, zd&ighdzi z poptavkovei
nabidkové strany ekonomiky. Na zakiapgodobnosti hospodgkych cykli je mozné
sestavit pehled poptavkovych a nabidkovych 8pkkteré jsou neépstjSi pricinou

zpomaleni ekonomické aktivity.

st

3.3.1 Hlavni @i¢iny oslabeni ekonomiky

1. Z&kladni podat k cyklickému vyvoji byl odvozen z kolisani reahweproduktu
a vyvoje ekonomiky v povat@ém obdobi. Podstatou této standardidiqy je
prehrati ekonomiky v ésledku hospodéké konjunktury, kdy podniky rozsiji

alépe vyuzivaji jejich zdroje kvytiéni produkce a roste jak poptavka
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po spotebnich statcich a sluzbach, tak i ceny. Ochraed pelkym poklesem
tempa ekonomické vykonnosti gfied v nastaveni a @ aplikovani minové

politiky, ¢i spiSe zminach urokovych sazeb.

. Cenovy ropny Sok (1. pol. 70.let - fdek 80. let, konec 90. let, 2004-2005)

Jedné se o Sok na nabidkové strekonomiky, ktery spfiva nejprve ve zvyseni
dovoznich cen pro ty vyrobce, kieopu vyuzZivaji k realizaci svoji produkce,
poté se promita i do dodavatelsko-édirelskych vztah Pozdji ma také dopad
na konéné, tzv. spdebitelské ceny. Hlavni roli zde hraje celkou#pmvenost
dané ekonomiky na vyrovnani se s cenovymi Soky. laddm ke snizeni
zavislosti na rop v clenskych zemich OECD letech 1972-1999 se sniZuje
i zranitelnost &chto ekonomik. Rozhodujicim faktorem je mira vstuppy do
konkrétni ekonomiky. Dopad ropného Soku na vyvopraimické ¢innosti
v jednotlivych zemich ma tudiz rozdilné rozm

. DalSim gikladem vedoucim k nastartovani atlumu ekonomickéivity je
poptavkovy Sok, ktery je charakteristickyremvestovanosti, kdy dochazi
k disproporcim mezi vyrobou a nasycenosti poptatAgdniky tvdi nadngrnou
produkci, kterou uz neni poptavkova strana schagsorbovat, a tak dochazi
ke snizovani produkich naklad a naslednému omezovani nabidky. Prevenci
pied timto negativnim jevem je spolehlivé monitordviamestiniho cyklu, resp.

jeho ristové faze.

. Mezi Sok na strah poptavky pai i dalSi impuls, ktery vede k fazi oslabeni
ekonomickéc¢innosti. Jedna se ofipS nizkou spatbu domacnosti, ktera je
negasgji zpasobena jejich malou kupni silou, disparitmezd ¢i sklonem
obyvatelstva k tvord Uspor neboli zaporné speby. V tomto pipac je pak

agregatni nabidka vySSi nez agregatni poptavka.
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5. Nemér podstatnym zdrojem probl&mv ekonomice je krizegi finanéni
nestabilita v minové a bankovni sfé, a nebo kombinace oboéchto oblasti.
V bankovni sfée dochazi k potizim se solventnosti tslédku mnoZzstvi
nesplacenych @i a problénim s likviditou. V @gipadt krize v nénové sfée
muze v disledku nadhodnoceni émového kurzu dochazet k jeho vyraznému
oslabovani. NepsgjSim divodem ktéto situaci byva nominalni fixace

ménového kurzu na gtovou nenu.

6. Poslednim impulsem k recesi jsou dopady systémoxgen v dané ekonomice,
které souvisi sigchodem zem z centrald pladnované na trzni ekonomiku.
VSechny kroky vedouci k transformaci, jako je ptizace, reformy, liberalizace
zahrantniho obchodu atp.,fpdstavuji vyznamné naklady, které jsou spojeny

s poklesem ekonomické vykonno&ti.

3.4 Velka hospodiska krize

Velkéa deprese byla odstartovana krachem na new§drskze 25iijna 1929. Tento

den se do historie zapsal jakOerny patek®.

Tato krize se odiedchozich hospodgkych recesi liSila zejména hloubkou poklesu,
délkou trvani a fedevSim vyznamnym rozéhim, které s sebou neslo propad
vykonnosti ekonomik, investic, miry nezaéstnanosti, vyrobnich a sgebitelskych cen
a akciového trhu v celogtovéem n#fitku. Destabilizaci sitového ekonomického
systému a zhroucenim mezinarodniho obchodu dos$igtvkireni prostoru praadu

politickych a socialnich z#m.*3

Pred pa@éatkem recese & vyvoj ekonomické vykonosti po 1. &ové valce
dlouhodolé rostouci tendenci. V USA existovalyfipnivé podminky jak na stran

nabidky, tak na stra&mpoptavky. V této dobsehraly kléovou roli i vyznamné vynalezy

42 Czesany, S., Hospoisky cyklus, 2006, str. 51-52
3 Tomes$, Z., Hospodska politika 1900-2007, 2008, str. 6
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jako nap. radio nebo zvukovy film a dale byla zahjena maseyroba spdebnich
statki — ledniek, praek, automobil aj. Na Bstu hospod&ké aktivity se podilel
piedevsim rozvoj gimyslu a vznik novych odivi, coz také vedlo k upeeni pozice
Spojenych stét jako gredniho s¥tového vyvozce vyrohk zpracovatelského fpmyslu
a investord? DileZita role USA jako nejtsiho \&itele evropskych zemi zuZovanych
nasledky valky rdla také velky vyznam. Tato mezindrodni zadluZersiati byla
hlavnim faktorem, ktery stimuloval celadwvé postizeni Velkou depresi.éliem
valeiného obdobi v Evrapse staty silé zadluzily a USA zé&la tyto dluhy pozadovat
zpst. Nasled® dosSlo ke stazeni americkych investic z valkou ipes€ Evropy
a vytvdil se tlak na mezinarodni finani systém. Tvrdy fistup ve vymahani dldh
Spojenych stat byl povazovan za podstatny faktor, kteyspel k celoswtove krizi,

nastupu faSismu, vypuknuti druh&twe valky a byl pozgi ostie kritizovan.

Velka deprese se gaa ges mezindrodni finagni systémy it do vSech zemi sta.

V dusledku klesajici americké poptavky doSlo k vyraznémezeni exportu do USA
a nasledkem toho i k poSkozeni vyvidzpo celém sité. Zent za&aly bojovat

o skomirajici export a opggvat se celnimi bariérami na svych hranicich. Tpgetupy
mély katastrofalni dopad na mezinarodni obchod, kieiyjeS€ podpden schvélenim
nového Smooth-Hawleyho zékona v roce 1930 o vyzeamavySeni celnich sazeb
aomezeni dovozu do Spojenych &tdPostups doslo ke krachu mezinarodniho
obchodu, nérstu nezarstnanosti, vyraznému poklesu ekonomické aktivityaprosté
neochot stafi spolupracovatip nadnarodninteSeni mezinarodnich problérf?

s

V USA zaal stale dlezitejSi roli hrat kapitalovy trh. Mezi roky 1921 a 198@Slo
k prudkému ndrstu investinich spolénosti, které tvili nejen velci invests, ale
i Sirok& veejnost. Hlavnim podfiem ktakovému tUstu akciového trhu bylo
poskytovani vyhodnych @éwi, které slouzily na nakup akcii. Na konci 20. liet zecaly
podrety pro investice slabnout Zidodu nadmirnych kapacit podnik Investeéni

poptavka z&ala klesat a zaostavat za nabidkou, coz vedlo lonatni zasob az na

4 Czesany, S., Hospoisky cyklus, 2006, str. 88-89
5 Tomes, Z., Hospodska politika 1900-2007, 2008, str. 7
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trojnasobnou hodnotu oproti Grovni roku 1928. Va@#wsti na to Zal kapitalovy trh
ztracet svoji dynamiku a majitelé akciic¢aé v disledku klesajicich cen své akcie
prodavat. To bylo posledni pomysinou kapkou, kieedla nejprve ke krachu

newyorské a pozgi dalsich burz ve Spojenych state€h.

Graf 8: Vyvoj Dow Jonesova indexu

Stock market crash of 1929:
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Na grafu vySe jeretelre znat rostouci tendence Dow Jonesova indexu afrin1929
a nasledny prudky pokles az do roku 1932, kdy tiewlex zaznamenal rekordni pokles

oproti jeho maximalni Grovni v 281929 o 89,19 %’

DalSim vyznamnym faktorem a zranitelnym mistem kigdu Velké deprese byly
instituce bankovniho sektoru, které neukladaly powgst poji&ni vkladi a realizovaly
investice do rizikovych akcii. &Sina s¥tovych ekonon se shoduje na tom, Ze velkou

zasluhu na Velké depresi ma primarménova politika. Nasledkem deprese doslo

6 Czesany, S., Hospoisky cyklus, 2006, str. 89-90
47 Stock Market Crash: October 1929. Dostupné z:/itpw.sniper.at/stock-market-crash-1929.htm
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k bankovni krizi, ktera se prdstinictvim mezinarodniho zlatého standardilaSdo
celého s¥ta. Americka banka FED zaséhla dénové politiky a roku 1928 ji Zsnila

v reakci na prudkyiist cen na akciovém trhu, kterycahjiz roku 1926. Tato op&ni
mela veést k pesngrovani aktivit bank z akciového trhu na klasickanaheni ¢innost.

Po zvySeni diskontni sazbyea fijnovym krachem na newyorské burze vSak nastal
obrat americké ekonomiky k sestupné fazi.V navaznmes situaci na akciovém trhu
doSlo i v bankovnim sektoru k finem panice, kdy kratkodoba finami pasiva
pievySovala aktiva a &ritelé za&ali usilovat o navraceni vSech svych kratkodobych
pujéek. Tyto kroky znamenaly likvidaci dluznika boj \&fiteld o zachranu jejich

financi.

Vroce 1933 bylo v USA prezidentem Rooseveltem deme opaeni zvané
.New Deal“, které nilo Spojenym stdim pomoci vyrovnat se s vzniklou hospéskou
situaci. Nelze houvdt o jediném uceleném konceptu, New De#&kdstavoval souhrn
nékolika statnich zasdh jehoz hlavnim cilem bylo znovuoZziveni amerického

hospodéstvi a vymasni se z deflacé®

Velka deprese trvala¢kolik let, ale na jejim konci byl stabilni sektor salidni
regulace kapitalovych tth

Diky ekonomickému vlivu a provazanosti mezinarodnfimarcniho systému #la

krize vyznamny dopad i na evropské stéty.

3.4.1 Dopady krize

Nasledky deprese probihaly v kazdé zemi jinymispbpem. Ve statech retini
Evropy, Nemecku, Francii a zemich zlatého bloku probihalaekabdobg jako v USA,
ekonomicky propad byl tudiz velmi hluboky. AvSakni Evropa, Skandinavie a Velka
Britanie takovy ohromny propad ve své ekonomiceameamenaly. Relatienstabilni

pozice Britanie byla pod@ena devalvaci libry a koloniemi. Nejsijha zarove nejdéle

“8NORTH, D. C. Government and the American Econofgew history. 2007
49 Kohout, P., Finance po krizi, 2011, str. 169
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se snasledky krize musely potykat staty zlatéhokbl— Svycarsko, Francie,
Nizozemsko, Belgie, Polsko @eskoslovensko, které se i v poéitgch letech snazily

o udrZeni pevné parityawi zlatu>°

VétSina z postizenych zemi vstoupila do hospski&a recese v letech 1929-1930
a oziveni nastalo v roce 1932-1933. Ve Francii bkrkepSi situaci nastal az v roce
1935.

Graf 9: Ekonomicky vyvoj v zemich po Velké depresi
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Ztraty na hospodakém vykonu v &kolika zemich pevysily 10 %, z toho nefite
dopadly Spojené staty a Kanada, kde kumulovandazpédukcecinila pres 29 %.
V Ceskoslovensku byly ztraty wisleny na 20 %! zZde bylo nejiive zasaZeno
zenedélstvi a az pozgi pramysl. Pimyslova vyroba klesla o t&h40 % oproti Urovni

* Tomes, Z., Hospodska politika 1900-2007, 2008, str. 7
®L Czesany, S., Hospoiky cyklus, 2006, str. 94
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pied krizi. Pro zemi s malym viitim trhem, ktera bylaipdevSim orientovand na
vyvoz, nElo zhrouceni mezinarodniho obchodu devastujici dopa

Nejvétsi propad byl zaznamenan u investic, které v USKIgsly z 20 % HDP na
aroveir 5 %. Vyrazi klesla i soukroma spiaba, a to o 40 % whnych cenach. Mira
nezangstnanosti vzrostla ze 3 % z roku 1929 na&é@b % v roce 1933. Zhrouceni

mezinarodniho obchodu znamenalo propad o 25 %.

Jednou z nejvice postizenych zemi bylo vSaknbicko. | zde klesala pmyslova
vyroba az o 41 % oproti e pred krizi. Nezarsstnanost postihla az 6 mil. lidi
a dochazelo kijiosttovani socialni situace v zemi. Toho vyuZila naclkgistrana ¢ele
s Adolfem Hitlerem a roku 1933 se chopila moci. tdksnim diktatury zanikla tehdejSi
republika a Bmecké hospodatvi se z&alo pripravovat na boj o novééteni swta.
Pripravy na valku spojenérgdevsim s militarizaci zembyly od roku 1936tizeny
Ctyfeletym hospoddkym planem, ktery pomohl snizit nezgstmanost pod
palmilionovou hranici a byl spjat s restrukturalizgoiimyslu zamdreného na zbrojni
vyrobu. Vydaje na tyto vateé gipravy pohltily v roce 1938-1939 58 % celkovych
vladnich vydaj. Vyznamnym zasahem do dpnyslu byla tzv. kartelizace, ktera
spaivala v likvidaci mensich akciovych spotesti, nasledkerdehoz doSlo k pohlceni
tisice malych podnik t¢mi velkymi. Agrérni krize bylateSena obdolinkoncentraci
vyroby formou ddi¢nych dvofi. Cilem nacistické politiky bylo dosazeni gtdnosti
v surovinach a potravinach. Vysledkem vseho bhgt nfmeckého hospodsivi o celou

¢tvrtinu oproti roku 1929.

Ackoliv byla Velka Britanie jednim z ikt prvni swtové valky, jeji pozice
ve swtovém hospoddtvi vyrazg oslabila. V pébéhu valky bylo potopeno 40 %
tonaze veskrého britského obchodnihdistya, doSlo k néistu statniho dluhu a Britanie
priSla o prvenstvi sitového vyvozce zbozi. #oéh poval€éné hospod&ké krize byl ale
piecejen mirdSi nez v ostatnich zemich. Diky velikosti koloniakiSe, objemu
importu, naménimu pamyslu a pojigovacim sluzbam byla stabilita zémricemér
udrZzena. Resto dosahoval get nezamsstnanych ke 3 miliaim a pimyslova vyroba
zaznamenala pokles o0 20 %. V roce 1931 byla Bankngfland zruSena smitelnost
libry za zlato a nasledovala prudkd devalvacghyn Zent ekonomicky zavislé na

2 Tomes, Z., Hospodgka politika 1900-2007, 2008, str. 7
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Britanii vytvorili librovy blok* a udrZovaly \i¢i libte stabilni kurz. V roce 1932 byla
zavedena ifisnd ochranna cla proti zemim mimo britské impéritktera zemi

dopomohla k fekonani krize a nastartovani ekonomiky.

Jednou ze zemi, ktera zad&ezitvi v prvni swtové valce zaplatila vysokou cenu,
byla Francie. Po vélce ztratila svéleFité &iitelské postaveni ve &k, vyrazreé se
zadluzila a nasledkem inflace doslo k destabiliegi mény. | pies snahu obnoveni
pramyslu a zerddélstvi Francie za ostatnimi zémi zaostavala. Na grafd. 9 je
zietelre znat, Ze se navraty ke ,dnu“ v roce 1934 a 193kopaly. Tato hospodska
krize byla zvlastni svoji vleklosti. Mirné oZivemancouzské ekonomiky nasledovalo az
pozcji a bylo vystidano dalsi krizi v roce 1938. Nastup krize bylRrancii sice diky
véasné vystavbhranice (Maginotova linie) sdheckem, zavedeni celnich ochrannych
opateni a odlivem zahratmich cIniki pomalejSi, srovnani famyslové vyroby
s rokem 1929 vSak ukazuje, Zze nasledny vyvoj naikde tak nefiznivy jako pra¢

ve Francii>®

Ceskoslovensko bylo jednou ze zemi, kde krizefiladese vSemi dsledky
nejtvrcgji. V dobeé, kdy uz se ¥tSina zemi zé&la vzpamatovavat, u nas vyvrcholeni
teprve pislo. Hloubku krize \Ceskoslovensku podpib vyznamny 40 %ni pokles
pramyslu a exportni orientace zénktera byla v dsledku prudkého zvyseni dovoznich
cel v okolnich statech, vyrazmmezena. NaSe vyrobkygstaly byt na ostatnich trzich
konkurenceschopné a ekonomika se dostala na &8 predval&ného obdobi.
Cestou z této krize byla statni regulace hosfsidé Byla provedena dvoji devalvace
koruny, vytvaen obilny monopol, stat zal podporovat exporteskoslovenskych
vyrobka, rozsfil systéem veéejnych praci, ktery # dopomoci ke snizeni
nezangstnanosti. Tato a dalsi vladni ofeati vSak zasadila ekonomice dalsi rany, které
vyustily v potebu &tSi statni intervence. K mirnému ozZiveni ekonomigktivity
doSlo diky podpie exportu ze strany statu a zbrojeni jako reakceolmaZzeni
nacistickym Nmeckem v roce 1938. | @eskoslovensku doslo k budovani op&vin
které vychazelo z Maginotovy linie. Priatinictvim statnich zaséhse podélo
nasledky krize zmirnit, vznikaly zde z&kony, kteobdobré jako v Nemecku

%3 Simicek, P. a kol., Hospodigké djiny a ekonomické teorie, 2007, str. 56-58
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podporovaly kartelizaci té#h ve vSech pmmyslovych od¥tvich. Za konec velké
hospod#ské krize povaZzujeme &tek I1. setové valky v roce 1938

Obdobi po Il. s¥tové valce, tj. 1950-1973 nazyvame diky vysokénmpie ristu
a pouze mirnym cyklickym vykydim ,zlatym wkem®. Toto obdobi je v moderni
evropskeé historii povazovano za vyjisme. DalSi vyvoj makroekonomického priesti
byl v dalich letech jiz mémstabilni a ekonomické vykonnost taktéz ni2si.

3.5 Hypoteni krize v USA

> 7w

které negativér ovlivnily poptavkovou i nabidkovou stranu ekonomikK t¢ém
nejvyznamgjsSim udalostem p#ta hypote&ni bublina, kdy byly jako odp@d na
hrozici recesi amerického hosptstdi FEDem snizeny arokové sazby jak
u spotebitelskych, tak hypotmich U¥ri. Rychla reakce FEDu sice postavila
americkou ekonomiku a nesfm skomirajicich firem agp na nohy, avSak vigledku
toho za&aly americké domacnosti nakupovat na dluh ighoti zbozi — automobily,
elektroniku apod., ale také nemovitosti. Domaciobgi nebyli casem schopni tuto
touhu Ameréani po nakupovani uspokojit, proto lidé ¢ali preferovat zahratni
zbozZi. Diky tomu Kklesla bilance zahramiho obchodu USA vroce 2004
0 247 mld. dolar oproti roku 2001. Spobe¢ s odlivem investic vlivem nizkych

bankovnich urok vznikla kombinace faktdr kterd odstartovala pad dolaru.

Vyznamnou oblasti, ve které Zili Ameéané ,na dluh®, byly nemovitosti.
Nasledkem poklesu urokovych sazeb klesaly i hyfpotérokové sazby, a to sice na sve
historické minimum. Sazba hypdétého Uwru s pohyblivou mirou fixace klesla az na
3,5 %°° Pra¥ tyto hypotéky byly tim, co odstartovalo hypaié krizi v USA.

> SRAMEK, DusanCeskoslovenska ekonomika v letech 1918-1938. Reuwlitkp. Dostupné z:
http://www.revuepolitika.cz/clanky/355/ceskoslovkaiekonomika-v-letech-1918-1938

> Kadegabkova, A., &arek, V., Makrekonomicka analyza, 2007, str. 22

6 ZEMANEK, Josef. Hypoténi krize v USA. Biciny, pribsh, nasledky. Dostupné z:
http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?typessa-hypoteky
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Nadmerné vyuzivani hypotmich Owra a stale vy3Si neschopnost dluZnitavery
splacet se z@lo blizit ke kritické hranici bankrotu. Zajemevhé U¥ry byl podpden

i ze strany managementu bank, ktery pomoci rozgahéenise Gera uréenych pro
obyvatelstvo s nizSimiifpmy, kompenzoval nizsi vynosovostdin. Vysokou poptavku
po Uwrech ovlivnilo i Spatné posouzeni situace obyvafBlise mylg domnivali, Ze
bude pokr&ovat nizk&d a stabilni inflace a pro splacenériva hypoték tak budou
piiznivé podminky a Ze dosavadni vySe urokovych sa#etane i do budoucna na
stejné udrovni. Dale &ili, Ze stabiliz&ni hospodgska politika ochrani Spojené staty
pied sestupnou fazi hospdsiého cyklu. V budoucnu se vSak jejicliekavani

nenaplnila.

Provedené vyzkumy ukazaly, Zze celkova mira dluhweraakého obyvatelstva,
bank, podnik a statu v roce 2008nila 499 % narodnihotathodu a dale se zvySovala.
Ménova a rozp&tova politika USA uplatovala zkratka az ifliS velké rozgti
arokovych sazeb, v jehozisledku doSlo k destabilizaci finamiho sektoru a realné

ekonomiky.

Vi s

Enormni dst vnittni a vrgjSi nerovnovahy, prasknuti hypété bubliny a nasledny
finantni kolaps ve Spojenych statech odstartoval finankrizi, kterd vzhledem
ke globalizaci trfh a vzajemné ekonomické provazanosti brigkpnala hranice USA

a propukla v dalch statechss®’

" Czesany, S., Johnson, Z., Ekonomicky cyklus, hdéis&a politika a bohatstvi zemi, 2012, str. 56-58
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Graf 10: Pamérna Urokovéa sazba pro hypotéky (30 let) v USA
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Graf znazoi#iuje primernou Urokovou sazbu pro hypotéky na 30 let ve Sgofe
statech. K roku 2009 je zdeetrelny pokles hypatei Urokové sazby s pevnou mirou

fixace na Urové 5 %.

Na za&éatku zdi roku 2008 pevzala americka centralni banka FED kontrolu nad
polostatnimi hypot&nimi Ustavy Fannie Mae a Freddie Mac, které hralgitou roli
ve financovani trhu s hypotékami. Podpory ze stramgrické viady se ale nedostalo
jedné z nejtSich investinich bank Lehman Brothers, ktera v roce 2008 zaenaita
ztratu 7 mild. dolar spojenou s pochybnymi spekulacemi ohtedmealit. Rizika
vyplyvajici z krachu této investii banky neohroZovaly cely finami systém, z toho
davodu byl pad 158 let staré banky neodvratitefhAmericka vliada nechia banku
zachraovat z petz daiovych poplatnik. Po padu Lehman Brothers se zcela zhrouitil
avérovy trh a nastalo obdobi mnoha krach bankroi americkych bank. Situace

gradovala a nasledovaly propady na akciovych trztihvni index americkych burz

%8 TRAXLER, Jan. Fina#ni krize: Nejhorsi je za nami. Dostupné z: httpaiwinvestujeme.cz/financni-
krize-nejhorsi-je-za-nami/
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Dow Jones klesl ogkolik hranic na arovie roku 2003. TehdejSi prezident George Bush
prohlésil, Ze se americkd ekonomika nachazi v Wékfmartni krizi a posléze bylo
ucinéno rékolik razantnich opaeni, Wetné stimulanich, kdy byla po rozhodnuti viady

domaci ekonomika podpena bakkem v hodnat n¢kolik set miliard dolai.>®

Graf 11: Hlavni americkv burzovni index Dow Jones
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Na grafu vySe je na Zatku roku 2009/ztelny propad amerického burzovniho indexu
Dow Jones 0 9000 bddproti svému maximu. Po bankrotu vyznamné infrédtanky

Lehman Brothers ke konci roku 2008 doslo k prapada akciovych trzich.

3.5.1 Vyvoj evropskych ekonomik v obdobi hospod&ké a finartni krize

V prvni dekad tohoto stoleti doSlo k harmonizaci hospis#&ho cyklu, avSak

vyvoj ekonomické vykonnosti népesl oproti pedchozimu obdobicekavané zlepsSeni.

%9 Bankrot Lehman Brothers'ed piti lety Sokoval sét. Dostupné z:
http://www.financninoviny.cz/zpravy/bankrot-lehmamthers-pred-peti-lety-sokoval-svet/982742
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HDP bylo mezi lety 1989-1998 na arovni 2,1 %, médbku existence eurozény jeho
rast i pres rekordd nizké urokové sazby zpomalil na 1,5 %. K podsgtatriaktorfim
pomalejSiho vyvoje ekonomiky pda i globalizace, ktera byla spjata s oslabenim
konkurenceschopnosti vy&gch zemi oprotidm mérg rozvinutym. Vyznamnou gmou
prispélo i snizeni domaci poptavky a nabidkyaek ¢lenskych zemi, které z#pinila
zvySena investni aktivita multinacionalnich korpord€i v postkomunistickych

ekonomikéach, kde byl diky nizSim mzdovym hladinamodren vyssi vynos kapitalu.

Nejvyssi tempo HDP bylo zaznamenano v Irskacku a Finsku. Prvni dvzens
pati k ttm, kterym se nepodito naplnit podminky vniini a vrgjSi makroekonomické

rovnovahy.

V Recku se dlouhoda@bvyskovala nizka mira narodnich dspor, kteratizapla
mezeru mezi mirou Uspor a investic. Ta byla zdrojpro vyznamnou w)Si
nerovnovahu, kterd4 v zemi trvala jegired krizi. Oproti evropskému fmméru byly
nantieny i vysSi hodnoty u neza&stnanosti, inflace a deficitu ¥gnych financi
a zadluZenosti statu, kteréepySovala 140 % HDP. V reakci na neschopnost spsee
zavazky byloRecko podpteno MMF i ECB ze svych finanich zdrof. Znany
problém profeckou ekonomiku byla i kvalita ¥ené spravy, vlady a regulaich
opateni®® Strukturéni nedostatky narodni ekonomiky sespnojevily v roce 2009,
kdy setfecka ekonomika stala zcela nekonkurenceschopnoynodédku roku 2012 se
zatal stupovat tlak natecké statni dluhopisy, které se postupropadly az na Urovie
Junk® (odpad). Jelikoz by rd dopad bankroturecké statni pokladny na stabilitu
spole&né evropské gmy katastrofalni dopad, byla vroce 2010 Evropskomisi,
ECB® i MMF schvélena podpora prostnictvim 1. zachranného &u ve vysi
110 mld. EUR, které sty byt dofecké ekonomiky uva@bvany postup& bchem dvou
let. Ztohoto batiku byly kryty veSkeré finami poteby zend. Nésledd vlada
prikrocila ke strukturalnim reforméam, kterén vést k zefektivini verejného sektoru,

privatizaci statniho majetku a zlepSeni podnik&te klimatu. Nedostataé vysledky

%0 Spolenost, kterd méa své zazemi a dalsi aktiva v atefané jiné zemi nez své domovské zemi. Tyto
spole&nosti maji kancel@ nebo tovarny viznych statech a obvykle maji centralizované sidkuyd
koodinuji veSkeré&innosti. Velké nadnarodni spélesti maji rozpéty, které mnohdy fesahuji rozpéty
malych zemi.

¢ Czesany, S., Johnson, Z., Ekonomicky cyklus, hdéiska politika a bohatstvi zemi, 2012, str. 61

%2 Evropskéa centralni banka
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téchto reforem vedly Evropskou radu k rozhodnuti gtstutRecku 2. zachranny é,
ktery bude uvalovan do konce roku 2014.

Némeckéa ekonomika #fa oproti Recku mnoho silnych stranekieRysujici vyvoz
nad dovozem a vysoka konkurenceschopnosttpagda ebytek gijma nad vydaji na
béZném @tu platebni bilance. V ekonomice byla taktéZ vysaokiéa narodnich Uspor,
volné finargni prostedky mohly byt tudiZ vyuZzity k investicim v zahréiniak, aniz by
byla ohroZzena w)Si makroekonomicka nerovnovaha zemiémecko dokéazalo krize
vyuZit ve swij prosggch a restrukturalizovalo odbyt svych vyrdb#o mér rozvinutych
asijskych zemi, které vykazovaly vysokou poptavke zapadnich g@myslovych
technologiich. Tak doslo k nastartovarimecké ekonomiky, kter4 se v pokrizovém

obdobi dostala naredni pozici v Evrop.®*

Swtova finargni krize dolehla i n&eskou ekonomiku,ipéemz vyznamnou roli sehrala
krom¢ krize také vysokd cena ropy, jejimZz nasledkem ridgt spotebitelskych cen
a pokles realného HDP.

Graf¢. 12: Vyvoj realného hrubého domaci produktu zeMUE
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%3 Recko: Ekonomicka charakteristika z&rDostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/clandgko-
ekonomicka-charakteristika-zeme-19222.html
%4 Czesany, S., Johnson, Z., Ekonomicky cyklus, hdais&a politika a bohatstvi zemi, 2012, str. 60-64
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3.6 Stabilizaini politika

Cilem stabilizani politiky statu je aplikace adekvéatnich moneténninebo
fiskalnich néstraj, prostednictvim nichZz jsou zmiobvany cyklické vykyvy
a dosahovano Zadouci stability makroekonomickébefiedi statu. P&gatek vyuzivani
téchto zasahm do ekonomiky byl dsledkem Velké deprese ve 30. letech, kdy doslo
k usnernéni hospodéského cyklu pomoci ovliwmi agregatni poptavky. Tato
expanzivni politika stimulujici poptavkovou stranibyla pouZzivana igdevsim
v 60. letech Velkou Britanii a USA. ipad, Ze hrozilo pehiati ekonomiky, bylo
naopak pdeba agregatni poptavku destimulovat, tzv. systdop,and go policy”, kdy
byla ze strany statu aplikovana restriktivni pkéti V 70. letech se od této podoby
stabiliza&ni politiky ustoupilo a z&ala se podporovat spiSe politika pirstova
stimulujici  dlouhodoby ekonomicky ust. V ramci politiky stabilizeni doSlo
k uplafiovani tzv. automatického l&dlii, které probihd na zakkadvesta¥énych
stabilizatofi. V nasledujicim obdobi se ve vy§h statech zml prosazovat
standardizovany typ hospadéé stabilizani politiky, jehoz podstata spivala
ve vytvaeni vhodnych podminek k vyvoji 4 hlavnich makroekmickych cii —
inflace, ekonomickéhotstu, zamistnanosti a WjSich ekonomickych vztah Vyvoj

téchto ukazatei by mel byt konzistentni. Jde o to, aby se:
* omezoval negativni dopad hosptgld/ch cykii na ekonomicky potencial

» n¢které makroekonomické cile nevyvijely na ukor jinyaila, které by nasledn

omezovaly udrzitelny ekonomickyst

» udrzovala pm¢rend makroekonomicka rovnovaha se stabilni hladinBace,
a deficitem obchodni a platebni bilance, které gwjem vykywi ekonomické

aktivity

* tempo fistu ekonomické aktivity nemaximalizovalo do podokyy jiz neni
dlouhodol udrziteln&

%5 Czesany, S., Hospoaigky cyklus, 2006, str. 100-102
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3.6.1 Monetérni politika ve vztahu k hospodéskému cyklu

Ménova politika a usrovy cyklus hraji kiéovou roli v utvdeni finargni
a hospodéské krize. Moznosti i podpde dlouhodobého ekonomickéhéstu jsou
omezené a podstatou je prosazovani stabilningrougho ramce, ktery ipiva
k vytvoreni makroekonomického prostli vhodného pro realizaci investic do
efektivnich projeki. Cilem monetarni politiky je udrzeni vimf a vrgjSi stability nény,
tedy vyrovnana platebni bilance, nizka nezstmanost, stabilni vyvoj HDP aémovy
kurz. Zakladnim yedpokladem profedvidatelny a @véryhodny vyvoj ekonomického
prostedi je gedevSim stabilni gma. Riznivé podminky jsou pak zékladem pro tvorbu
aspor a realizaci investic v dlouhodobém horizor®istupové standardy énoveé
politiky se neustale vyviji a vséasné dob je aplikovano wkolik postupi.
V 70. letech byl vyuzivan konceptémovych agregdt respektive politika cilend na
rovnomerny nist zasoby pefz. Vzhledem ktomu, Ze tato politika nerespektovala
meénici se poptavku po pézich, byla pozdi kritizovana. Poté byl aplikovan koncept,
ktery sledoval ¥tSi soubor indikatdr — celkovy domaci dluh a cenovou mezeru jako
relaci mnoZstvi pefz v ekonomice a cenové hladiny. Vyznamnym nastrajemnetarni
politiky jsou kratkodobé arokové sazby, které umgé svoji neutralni polohou
neiflacni rist. Na zaatku 90. let bylo vyuZivano &nového agregatu M3 cenové
mezery a cilené inflace, ktera byla v roce 1998mdnové politiky zavedena i €eské

republice®’

Monetarni politka je prové&ta centrani banku, ¢R je to Ceska narodni banka,
ktera hospodd&ky vyvoj ovliviiuje pomoci gimych a nefimych nastraj. Mezi pgiimeé
nastroje pat restriktivni a expanzivni politika. Cilem restiikni politiky je predevsSim
snizeni nabidky p&m, zvySeni povinnych minimélnich rezerv nebo Urgkibvsazeb za
Gcelem zmirgni inflace. Tyto kroky pak utlumi spebitelskou poptavku po drxech

a dojde ke snizeni mnozstvi genv ekonomice. Restriktivni politika vSak vede

% &jroké penize (M3ahrnuji M2 a obchodovatelné nastroje emitovaktosem nénovych finagnich instituci. Do
tohoto agregatu pétnekteré nastroje peiniho trhu, zejména akcie/podilové listy féngerézniho trhu a papiry
pergzniho trhu, a repo operace. Vysoka mira likvidigeaova jistota zaji$iji, Ze jsou tyto instrumenty velmi
podobné vkladim. Jejich zahrnuti vede k tomu, Zze M3 je génliviiovan substituci meziiznymi kategoriemi
likvidnich aktiv nez jsou uzsi definice pina je stabilyjsi

67 Czesany, S., Hospoaisky cyklus, 2006, str. 103
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i ke snizovani produkce a naslednénistu nezaréstnanosti. K jejimu vyuziti dochézi

v pripadt prehiati ekonomikyi vyssiho fistu miry inflace.

Hlavnim cilem expanzivni politiky je podporaistu ekonomické vykonnosti
pomoci uvolgni monetarnich nastiinpj nag. snizenim drokovych sazeb nebo
povinnych minimalnich rezerv. Dochazi pakdtsi ochot firem i spotebitel pajcit si
finaneni prostedky a nakoupit statkyi realizovat investice. Nasledrroste mnoZzstvi

produkce a kles& nezastnanosf?

Centralni banka nefie v EZnych podminkach strikénkontrolovat zasobugméz,

v reali tedy skuténé vyuziva €chto zakladnich né&pnych nastraj:

» operace s kratkodobymi dluhopisy na volném trhwerétovliviwuji prebytek

rezerv komemich bank
e zmeny miry povinnych minimalnich rezerv

« refinartni pijécky a regulace uUrokovych sazeb centralni banky, aktpgr

stanovena protpcky komegnim bankam

* intervence centralni banky na devizovém trhu, kde&upuje ¢i prodava

devizové rezervy za domacimu

Posledni nastroj slouzi k ovligni ménového kurzu doméaci ény.

3.6.2 Fiskalni politika ve vztahu k hospodéskému cyklu

Fiskalni politika vyuziva statni rozpet, resp. jehoifyjmovou a vydajovou stranu,
ke stabilizaci ekonomického vyvoje z&nZa realizaci této politiky je zodps&gna
vlada, konkrété pak ministerstvo financi, ktera do makroekonomickéyvoje statu

zasahuje progtdnictvim fiskalnich nastrjpasobicich v ekonomice samovaif?

Pristupa, jak nahlizet na souvislosti fiskalni politiky &omomického cyklu, je

mnoho. Porérné vyhrarénou koncepci je figdstava dlouhodobéhdstu podmigného

®8 Cernohorsky, J., Teply, P., Zaklady financi, 2011.,49
%% |iska, V., Makroekonomie, 2004, str. 490-521
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nizkym podilem statnich vydajna HDP, vyrovnanym statnim rozjtem, vysokym
podilem investic a naopak nizkym podileziych vydaj na rozpétu. Tento pistup
se opira o paéebu zabraovat zadluzovani, omezovat dluhové financovantgkigtvai
tlak na hst drokovych sazeb. DalSifquistava toleruje ditou miru nerovnovahy
v rozpaitu, ktera jde ruku v ruce s pf@tovou orientaci vydajové struktury rozpa.
Konkrétre si pod timto pedstavime vydaje na Skolstvi, dopravni a komumka
infrastrukturu a vyzkum a vyvoj. Moznyntiptupem je i varianta, ktera negpoklada
za dilezité, jaké jsou ferozdlovaci procesy v ipac, Ze je rozptet v zasad
vyrovnany. To nasidéuje tomu, Ze dané zeénumi vybirat da# od svych obani, ktefi
ale toto nasteveni také podporujiurBz je zde kladen itpdevsim na préstovou
orientaci vydajové stranky rozgiol, kterd stimuluje ekonomickyast. Tato metoda
piinasi ale ve srovnani stquchozimi ¥tSi rizika, a to v souvislosti s mozZznym
ovliviiovanim statnich vydaj korupci a je aplikovana zejména ve skandindvskych
zemich’™

Prvotre fiskalni politiku ¢clenime na expanzivni, ktera je pouzivana pro sagiuAD

a AS a restriktivni, kterd naopak AD a AS omezuje.

Déle vSak rozliSujeme typy fiskalni politiky z gdetu zpisobu, jakym je
prosazovana a prov&ch. Automatickd fiskélni politika vyuziva nastrpjkteré
nazyvame “vestainé stabilizatory”. Tyto nastroje apobi v makroekonomickém
prostedi spontanhia ovliviiuji vykyvy hospodéskych cykii. Mezi takové stabilizatory
pafti transferové platby, jakymi jsou podpory v neZamanosti, socialni davky, statni
vykupy a nésledné prodeje zé&mlskych produkii a progresivni deové sazby. Jako
nastroje samy o sebvzhledem ke své endogenni povazeémynv ekonomice
nevyvolavaji, pouze naénreaguji a fizpusobuji jim procesy v ekonomice. Princip
fungovani &chto stabilizatar spaiva v automatickém zvySovani objemu figaith
prostedki poskytovanych formou podpofipecesi a zvySené nezastnanosti tak, aby
nemuseli lidé, kterym vigledku ztraty zagstnani poklesly fijmy, radikalré snizovat
své vydaje. Opaeni tedy zajituje, aby nedoSlo k vyraznému kolisani agregatni

poptavky AD.

0 Czesany, S., Hospoisky cyklus, 2006, str. 107
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DalSimi dilezitymi nastroji jsou diskii stabilizatory, které se vyz&gi hlavre
“volnou rukou” vlady pi jejich vyuZivani. V rdmci kompetence a uvazedioyl zeng je
ménéna skladba vyddj ¢i prijma statniho rozp&tu. Naopak od automatickych
stabilizatoti, které funguji jako reakce na #ny v ekonomickém vyvoiji, tyto nastroje
piedstavuji zdroje, které zZmy samy iniciuji a ekonomika nat masleds reaguje.
Za diskreéni stabilizator povaZzujeme restriktivnéi expanzivni zminu objemu
pergznich prostedki, které viada uvaluje na nakup spitgbnich a investnich statki.
NejbéZnejSim nastrojem na strarpiijma ve statnim rozpfu jsou dag, u kterych se
muze jednat jak o sniZeni jejich sazeb, tak oémmc¢i Uplné zruSeni #které
ze stavajicich dani. Nevyhodou diskieeh stabilizatar je piliSna zdlouhavost

zavedeni do praxe a taktéZ nutnost legislativnprawvi*

Z realizovanych disktmich opateni v uplynulych letech f@Zeme zminit
harmonizaci dani v roce 2004, kterdegstavovala vyznamnou fin&mi restrikci

ze strany statu. Zéna celkoveého saldénila necelé 4 % nominalniho HDP.

Hlavnim cilem pro dal3i roky je snizeni defictR pod 3 % v roce 2013 a jeho
postupné vyrovnani do roku 2016. Podminkou pro koekceschopnosteské

republiky je dale snizeni strukturalnich schibdkreforma zdravotnictvi a penzi.

1| ika, V., Makroekonomie, 2004, str. 493

48



4 Analyza hospod&ského vyvoje

V teoretické ¢asti jsme se zabyvali moznymitiginami i disledky vykywi
hospodéského cyklu. Stat se prastinictvim své fiskalni a monetarni politiky snazi
tyto viny co nejvice vyhlazovat a eliminovat tak prienivé dopady na vykon
ekonomické aktivity. | kdyZz nelze vykon a silu ekamky jednoznané zmefit,
aspEsnost této stabilizai politiky posuzujeme pomoci tzv. magickéhgiuhelniku, na

jehoz osach jsou vyneseny tyto makroekonomickéatkde v procentickém vyjéeni:
e mezirani tempo t@istu realného produktu (y)
e pramérna ra@&ni mira nezarstnanosti (u)
e pramérna ra&ni mira inflace £)
» podil salda BZného &tu platebni bilance na nominalnim produktu (bu)

Tvar ¢tyiuhelniku napovida, do jaké miry byla viadni poétik konkrétnich
oblastech usgna.Cim vice se vrcholy vzdaluji od {sesiku osétyithelniku, tim Iépe
byl dany cil stabilizeni politiky splren. Pro demostraci uvadim srovnani magickych
étytthelniki Ceské republiky pro roky 2008 a 2009, kdy se projeeipad finadni

krize.

Tabulkag. 1: Srovnani makroekonomickych ukazat€R

2008 2009 idealni stav podle OECD
u 4,4 6,8 5,0
y 3,1 -4,5 3,0
T 6,3 1,0 2,0
ba -2,1 -2,4 0,0

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadatCSU
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Obrazek 1: MagickytyiuhelnikCR 2008, 2009

2
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Zdroj: Zpracovano na zakladat CSU

V roce 2008 se d& vyvoj ekonomické vykonnosti dovat za térr idedlni.
Vysoka mira inflace byla nasledkem #stu regulovaného najemného, cen sluzeb
tykajici se bydleni a vyraznym ri&tem cen energii, ktery se stava vyznamnym
socialnim problémem. Svoji roli hrédla i vladodijgta reformni opa&eni v cele se
zavedenim reguéaich poplatk ve zdravotnictvi, diky nimz se inflace kazdym
mesicem o pl procentniho bodu zvySovala. Ke konci roku bylaaninflace ovlivigna

i rapidnim zvySenim cen potravin.

Dopady reforem v@jnych financi z roku 2008 se v dalSim roce jiZroggvovaly.
Inflace tedy klesala aZ na 1,0 % Podle Gd#pU se na tomto mirnénistu projevovalo
zvySeni cen zboZi s regulovanymi cenami, kténdo 8,1 %, v porovnani s trznimi

cenami, které o 0,7 % klesaly. Dale doSlo k vyznammm Gstu cen tabakovych
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vyrobki, ktery byl zapicinén zvySenim spéébni das v roce 2008. Naopak ceny
potravin a nealkoholickych nagojse o 3,9 % snizily. V rdmci ekonomické situace
po dopadu finaini krize doSlo k poklesu HDP, ktery byl spojen rastouci mirou

nezandstnanosti a Utlumem agregatni poptavky.

Modra barva veitytuhelniku vyznauje idedlni hodnoty, které byly zternény
OECD na zaklagl empirickych makroekonomickych analyz. Tyto hodngsou
pramérné pro vysplé zent v ramci OECD, tudiz jeiejmé, Ze rozdily mezi zeimi
praimérné ukazatele nereflektuji. Idealni hodnoty zisk@&D jsou uvedeny v tabulce
¢. 1 a kazdé odchyleni od nich obrazec deformuje.

4.1 Vyvoj hospoddského cyklu v€CR

V obdobi vojenské okupace byl jakykoliv ekonomickyvoj utlumen, o to
vyrazrgji se za&al rozvijet v kratkém obdobi po valce az do rokut89kdy se
v Ceskoslovensku dostal k moci komunisticky reZfmO novodobém hospotivi
Ceské republiky hovwdme az od roku 1989, kdy doSlo k padu komunistickéezimu
na naSem uzemi. Do této doby byla ekononiikana centrakha bylo zde upldiiovano
planované hospodstvi. V nasledujicich letech za@md prechod k trznimu systému
a celkovému demokratickémuigsodu spolénosti. Transforméni procesy byly
doprovéazeny restriktivni hospag&ou politikou, jejimz cilem bylo eliminovat
nadn&rnou inflaci a pomoci fixniho Bmoveho kurzu stabilizovat narodni ekonomiku.
Z hlediska cyklickych vykyw muazZzeme ceské hospodatvi posuzovat od prvni

transforméni recese mezi lety 1990-1993.

Problémem v analyze cyklickych vykiysou edevSimc¢asovérady indikatot,
jejichz metodologie byla v pbéhu upravovana a ziskané udaje tak mohou mit

negesnou vypovidajici hodnotti mohou byt neporovnatelné. Vzhledem k tomu, Ze

2 Holman, R., Bjiny ekonomického mysleni, 1999, str. 511
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Ceskéa republika pé#t k tranzitivnim ekonomikam¢asovéiady vyuziva az od roku
1993. K odhadu dat zi@dchozich let je mozné vyuzit podobnosti s dalSimi
ekonomikami, jejichz charakteristika v¢ase by mila odpovidat situaci

v Ceské republice. Je nutné siédemit, Ze tento f@dpoklad plati jen velmiiblizng.

4.1.1 Transformaini recese v letech 1990 - 1992

Graf¢. 13: Vyvoj HDPCR v %
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadatCSU

Z grafu vySe je patrny propad ekonomické aktiwitietech 1991-1993, kdy byla
povaha hospodékého cyklu ovlivena zasadnimi progmnami v obdobi
transform&niho procesu. VCeskoslovensku probihaly systémové émp spojené
s p'echodem od centraintizené ekonomiky k trzni. V tdledku toho dochazelo

k liberalizaci zahragniho obchodu, privatizacim statniho majetku, ddesgu
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bankovniho systému a dalSim reformam, které vediynigujicimu trznimu systému.
V tomto obdobi bylo feba upustit od ekonomickych aktivit, které byly kediska
dalSiho vyvoje neudrzitelné. VSechny kroky ke ¢min systéemu hospodstvi se
projevily v poklesu HDP v roce 1991 o 10 %. Fakttopoto propadu lze hledat na
straré poptavky i nabidky. V roce 1990 byl zaznamenast spoteby obyvatelstva
v disledku @ekéavané liberalizace cen, o rok pdzd/Sak spoteba vyraza klesla.
Realné mzdy obyvatelstva se propadly o vice ne®262& spateba domacnosti byla
z divodu nejistoty o budoucim vyvoji sinromezena. Ze stejnéhawbdu eliminovaly
svoje vydaje i podniky, které snizily objemy svyiolvestic. Struktura trhu se émila,
vychodni trhy se hroutily a restriktivni monetapaiitika vedla k omezeni poskytovani
avéra. Cilem statu bylo taktéz snizeni jeho vlivu narekaiku, doslo tedy k celkovému
snizovani vladnich vydaj které se podepsalo na vyrazném poklesu HDP. \tiram
restrukturalizace hospot#vi, transformace vychodnich drta orientace na zapadni

vyrobky pokles zaznamenal i export.

HDP se do kladnych hodnot dostal az v roce 1989, doSlo k oZiveni domaci

poptavky.

Tabulka¢. 2: Vyvoj zakladnich ukazatelnitini a vrEjSi nerovnovahy v %

1991 1992 1993 1994 1995
Rist realného HDP -11/6 -0,5 0,1 2,2 59
Mira inflace 56,6 11,1 20,8 10,0 9,1
Mira nezanistnanosti 4,1 2,6 3,5 3,2 2,9
Saldo BU platebni bilanc 1,3 -1,9 -2,6

Zdroj: Sgv&ek, 2002

V tabulce vySe jsou uvedeny hodnotkierych makroekonomickych ukazatel

které vypovidaji o velkém tlaku, ktery byl na nas8konomiku vyvinut f
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transform&nim snazeni v roce 1991. Nasledkem mnoha transtmictaznén a zasain
do hospodé&stvi — hovdime pedevSim o liberalizaci cen a obchodu, eliminaci
exportnich dotaci a devalvaciény — byla vyznam& ovlivnéna dynamika cenové
hladiny. P@atek gechodu na trzni ekonomikurgmstavoval hrozbu enormnihéstu
cen, makroekonomicka strategie se tedy &amala na snizeni miry inflace, ktera
vroce 1991 zaznamenala hodnoty aZz 56,6 %. | télpa eskoslovensko k zemim
s nejnizsi mirou inflace. V sousednim Polsku destoce 1990 kirstu cenové hladiny
0 580 %. V nésledujicich letech se mira inflaceypokala kolem 10 %, cozZ byla také
jedna z nejnizSich hodnot v rdmci tranzitivnich mimik. Vyjimkou byl rok 1993, kdy
stoupla mira inflace na 20,8 % jako reakce na zaviedhové daové soustavy
a dar z pridané hodnoty.

Vyvoj nezangstnanosti byl v letech 1991-1995 oproti jinym zenifiznivy. Ceska
republika n¢la v tomto ohledu sva specifika — pt nejen mezi zeth s nejnizsi
nezandstnanosti v porovnani s ostatnimi postkomunistickygkonomikami, ale
I obecrg se staty evropskéeho kontinentu. Tato situace thigéedkem minulého rezimu,
kdy bylo povinnosti pracovat a nezéstmanost prakticky neexistovalaieBpokladany
prudky vzestup nezafstnanosti v ramci hospoigkych reforem spojenych
s transformaci nebyl nikterak vysoky. Do roku 199@y zaala vlivem ogtovné
deprese wst, se jeji hodnota pohybovala okolo 3 %. Navzddripbokému
ekonomickému propadu, ktery postihl aprysl, zemddélstvi, dopravu, sluzby
a stavebnictvi, bylo registrovano “pouze” 222 tishazé&u o praci.
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Graf¢. 14: Vyvoj nezansstnanosti v % v letech 1990-1996
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Sgika, 2002

Podstatnym ukazatelem z hlediska&jgnrovnovahy je saldodiného dtu platebni
bilance. Pra¥ vnéjSi rovnovaha byla v tomto obdobi vaznym problénteanzitivnich
ekonomik. Po liberalizaci zahra&niho obchodu doslo k ot&sni ekonomiky zemi,
jejichz vyvoz byl nahle vystaven mnohem tvrdSi kamdnci a dovoz byl taktéz
narangjsi. Zene, které zaostavaly zaémi vyspilymi, rozSiovaly kapacity
a modernizovaly svoje vyroby, se do jisté miry épaly na zahradtmi kapital.
Nasledkem tstu dovozu vzrostl schodekéiného étu platebni bilance v zemich

stredni a vychodni Evrop§’

Tabulkag¢. 3: Saldo Bzného dtu platebni bilance v % HDP

1993 1994 1995
CR 1,3 -1,9 -2,6
Polsko -5,2 1,0 0,7
Slovensko -4,9 4,5 2,1

Zdroj: zpracovano na zéakladat OECDCSU

8 spvéacek, V. a kol, Transformaageské ekonomiky, 2002, str. 112
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Recese na @atku 90. let tedy nesouvisela sZhymi cyklickymi vykyvy
ekonomické aktivity, nybrz se strukturdlnimi @mami, které probihaly dhem

transform&niho procesu.

4.1.2 Oziveni ekonomiky v letech 1993 — 1996

Rok 1993 byl z hlediska makroekonomického vyvqjecificky. Podstatny byl pro
rozvoj ekonomiky politicky aspekt, a to sice relahi federac& eskoslovenska na v
samostatné republiky a politicka a socialni stahde naSi zetn Po obdobi stagnace
vyroby vstupuje Ceska republika do faze hospeského oziveni, které vrcholi
v roce 1995.

Do roku 1994 bylateska ekonomika charakteristicka megion poklesem HDP.
V dalSim roce byl ale zaznamenan redlast o vice nez 2 % a v roce 1995 dokonce
mezir&né o 5,9 %. Tento trend HDP byl zastaven az v roc@61%dy bylaCNB
zpiisrena monetérni politika. Vigledku restriktivni politiky poklesl HDP na hodnotu
4,3 %. V roce 1996 dochazi k jeho poklesu a préidgivoj se poita dokonce stistem
pouze okolo 1,5 %.

Hospod#ésky nist byl silré podpden ristem domaci poptavky, kterd&eionala
i hodnoty z roku 1989 a stala se hlavnim dynaniimijifaktorem protst HDP. V roce
1995 ¢inila realnd doméaci poptavka 13 %, o rok pfizde pohybovala okolo 10 %.
K riastu soukromé spieby, ktera si drzela pakolik let rostouci trend okolo 6 % vedlo
hlavné zvySeni realnych mezd a tudi#ijmt domacnosti. fevySeni domaci poptavky
nad nabidkou se projevila viit nerovnovaha hospoidvi.

V ramci transforménich zasad klesaly v tomto obdobi vydaje vladnistituci.
Vydaje na véejnou spatebu klesly v roce 1995 az o 3,8 % a v nasledujicioe se

mirne zvysily.

Mezi lety 1992 — 1996 doSlo ke zpomalenistu vyvozu, zvySeni salda
zahrantniho obchodu a poklesu dynamiky domaci vyroby o 4rdémé. ZhorSeni

zahraniniho obchodu bylo ovlivno rekolika faktory. V disledku zleviujiciho se
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dovozu aiistu domaci poptavky, na niz nebyly domaci vyrolgipaovani, dochazelo

k uspokojovani této poptavky zahramimi vyrobky. Domaci produkty nebyly

konkurenceschopné jak na zahtamn,

tak ani

domacim trhu.

Tato situace

zahranéniho obchodu byla umoéna nizkou podporou exportu ze strany viady.

Tabulkag. 4: Rist slozek HDP v %

1993 1994 1995 1996
HDP 0,1 2,2 5,9 4.3
Vydaje domacnosti 1 5,6 5,8 7,9
Vladni vydaje 3,6 3,1 -3,8 3,7
Doméaci poptavka 2, 8,4 8,4 7,3
Vyvoz 15,8 1,7 16,7 8,2
Dovoz 23,7 14,7 21,2 13,4

Zdroj: Sgvécek, 2002

Po pechodném obdobi, kdy byla dynamika cenové hladiiigé sovlivnéna

zmeénami v ramci transforntaiho procesu, se mira inflace v nasledujicich kef€94 -

1996 udrzovala v hodnotach okolo 10 %. V roce 1%@6navzdory restriktivnim

opatenim centrélni banky dokonce snizila az na 8,8 &td mirny pokles byl vyvolan

deregulaci regulovanych ceniegstinem istu realné mzdy fpd produktivitou prace

a asekavanim ekonomickych subjékikteré pedpokladaly vysokou inflacCNB se od

srpna roku 1996 snazila hrozby inflace regulovatrildivni ménovou politikou, ktera

spaiivala ve zvySeni intervéni repo sazby na 12,4 %, lombardni sazby o 1,5 % na

14 % a diskontni sazby o0 1,0 % na 10,5 %. Sazbynpgeh minimalnich rezev byly

taktéz zvySeny na 11,5 % a doSlo tak kecenamu zpomaleniistu pegzni zasoby.

V reakci na tyto zasahy centralni banky doSlaikvu zahranéniho kapitalu do ze#n

a tlaku na zhodnoceni devizového kurzu.
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Graf¢. 15: Vyvoj sazeli'NB v %
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadatCNB

Mira nezamistnanosti éistala az do roku 1996 na hranici 3,1 %iégto, Ze byla
nezangstnanost ze vSech dgiatvychodni Evropy, které prochazely transformaci,
nejnizsi, v kkterych regionech se blizila k 10 %. Nazory zahnaich analytik se
shodovaly, Z7e za takto nizkou mirou negZsimanosti stoji nedost&ma
restrukturalizace hospoisvi a skrytd nezagstnanost fedevsim v podnicich v rukou
statu,ci ve Spati zprivatizovanych podnicicl.V pozasjsich letech se ukazuje, Ze ani
Ceskéa republika nebude vyjimkou ast nezamsstnanosti ji postinne stejrtak, jako

vyspilé trzni ekonomiky.

4.1.3 Ogitovna recese Vv letech 1997 - 1999

Ceské republika byla jedinou zemi v EU, ktera zazvaata v letech 1997 a 1998
absolutni pokles HDP. Na projevy Jmit a vrEjSi nerovnovahy z idvéjSiho obdobi

reagovalaCNB restriktivni politkou, ktera vyustila v &énovy otes. Na zakla#l obav

" spvécek, V. a kol, Transformacgeské ekonomiky, 2002, str. 112
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centrdini banky z iehrdti ekonomiky byly zvySeny povinné minimalni rezerv
a arokové miry. Tyto zdsahy sice vedly k p&glsi domaci poptavky a nésleédn
i snizeni schodkudiného dtu platebni bilance, aléeska ekonomika se ocitla &p

v depresi, ktera byla ovliwma fadou faktoi, z nichZz nejpodsta#ji pusobilo

~ s

nedostatené reSeni divéjSich problenmi, pomald restrukturalizace hospéstai,
stagnace investic, problematicka privatizace aitigonalni gekazky, zejména pak

situace bankovniho sektoru.

Kdyz se na p&atku roku 1997 objevily prvni informace o hrozicizk zahranéni
investdi zareagovali a nastal odliv zahramiho kapitalu zéeské ekonomiky. &st
mezd pevySoval fist produktivity prace, kurz koruny byl pokladan radhodnoceny
a tempo #istu ekonomické aktivity zpomalovalo. Tyto zpraviinmly viadu k reSeni
vzniklé situace aleské hospodatvi podpdila prvni balékem z dubna 1997, jehoz
opateni vedla pedevSim ke zlepSeni makroekonomické rovnovahy iadsictvim
sniZzeni rozpg&ovych vydaji, omezeni importu a zpomalenistu mezd. Pozii byl
piijat druhy baléek, ktery dale prohluboval restriktivni charaktepspodéské

politiky. ">

Tabulka¢.5: Vyvoj zékladnich ukazatielnittni a vigjSi nerovnovéhy v %

1997 1998 1999 2000
Rust readlného HDP -0,8 -1,2 -0,4 2,9
Mira inflace 8,5 10,7 2,1 3,9
Mira nezanistnanosti 52 7,5 9,4 8,8
Saldo BU platebni bilance -6,1 2,4 -3,0 -4.8

Zdroj: Sgv&ek, 2002

V obdobi let 1997 — 1999 prochazdska ekonomika obtiznym odbdobim, které je

charakteristické vyraznym poklesem tempa hosfsd@ho 6stu a je spojené

"> Digitalni repozitd Poslanecké $movny ParlamentGR
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s pokr&ujici makroekonomickou nerovnovdhou a nesoulademzi magregéatni
poptavkou a HDP. Mezitmi pokles HDP v roce 199%inil 0,8 %. K silrgjSimu
propadu doslo v nasledujicim roce, kdy nastal moldemaci poptavky a spgeby

domacnosti o0 2,3 ¢

Cyklické a strukturdlni zsmy v ekonomice se staly vyznamnych faktorem
i ve zvySujici se nezaratnanosti, ktera v roce 1999 doséahla hodnot pdébdOhranici.
Rostouci trend nezafstnanosti byl ovliviin i snizenim domaci poptavky a deficitem

obchodni bilance.

Mira inflace byla v obdobi @povné recese ovlitovana dalSi deregulaci cen
a konstrukci statniho rozgto na rok 1998. Na zakladzvySujici se hodnoty inflace
v roce 1998 fistoupila CNB k piimému cilovani inflace, které do prostednictvim

fizeni kratkodobé urokové sazby tuto hodnotu snizit.

Ceska narodni banka neélat dopustit, aby doSlo vidledku fistu deficitu
obchodni bilance k devalvaci koruny, tak se snapdamoci interevenci poklesu
zabranit. Po 6ti letém drzeni kurzeské ndny vyhlasila znénu kurzového rezimu
a zavedla tzv. floatifg, coZ bylo v transformami ekonomice vyjiménym krokem.
Rovnovazny kurz se ustélil na 10 %, na kterych tabils¢ drzel i v nasledujicich
letech. 10 %ni devalvace v roce 1997 pétsgeskému exportu, ktery vykazal vysSi

tempo fistu nez v fedchéazejicim roce.

4.1.4 Oziveni ekonomiky v letech 1999 — 2003

Toto obdobi je charakteristické svym pozitivninspodaskym fristem. Z tabulky
nize mizeme pozorovat mezini zvySeni HDP v roce 2000 o 2,9 % a keomirného
poklesu v roce 2002 se tento rostouci trend powalziov nasledujicich letech. Na konci
roku 1999 byl dst HDP ovlivien zejména rostouci domaci sfsdtou, kterd se
mezira@né zvySovala, a takeistem vyvozu zboZi a sluzeb. Pro tento rok sice HDP

vykazuje stale zapornou hodnotu, k bodu obratutpoiino vyvoje vSak dochazi uz

"% idajCsU
" rezim volré pohyblivého kurzu
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v jeho pibéhu. Nec@ekavar vysoky mezironi priristek v roce 2000 je avSak stale
nizSi dosazenyast nez v zemich EU (3,4 %) nebo sousednim PolskPf.

Na pozitivnim vyvojiéeské ekonomiky se podilelo i uvehi makroekonomicke
politiky. Podstatny vliv milo tedy sniZzeni nominalnich arokovych sazeb - d¢ai rb999
do roku 2003 0 4 %, a realné urokové sazby o 3 %.

V roce 2001 je v @ledku sestupné faze ekonomického cyklu v Est HDPCR

nejvyssi z EU i skterych tranzitivnich ekonomik.

Graf¢. 16: Vyvoj HDP vybranych tranzitivnich ekonomilet
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Zdroj: zpracovano na zakladiat OECDCSU

Po roce 2001 se tempdastu HDP mirg zpomaluje. Negativh na rgj pusobi
piedevsim prohloubuijici se sald&hého dtu platebni bilance. Zlomovym okamzikem
v ochabnuti hospodské konjunktury jsou take udalosti z 111iZ2001, které ve ¢

vyvolaly nejistoty v dalSim ekonomickém i politiakévyvoiji.

Spoteba domacnosti ¥R od roku 1999 dale stoupalaidova tendence byla
mohla byt ovliviena klesajici mirou inflace (z 3,9 % v roce 200®ria% v roce 2003),
nebo fistem realnych mezd, které od roku 2000 zaznamegiialystek o vice nez 4 %
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v roce 2003. Doméci speba byla v roce 2003 nejrychleji rostouci vydajostazkou
HDP a tim vyznamnou &nou grispéla k rostoucimu tempu vykonnosti ekonomiky.

Od paéatku roku 1998 feslaCNB k cilovani inflace, aby iedesla dezinfénim
tlakim a podpéla tak ekonomickou vykonnost. V ramci udrZzeni minflace byly

stanoveny inflani cile, které byly roz&leny do jednotlivych pasem.

Tabulkag. 6: Inflatni cileCNB

Pro rok ve wSi (v %)
1998 55-6,5
1999 4,0-5,0
2000 3,5-5,5
2001 2,0-4,0
2005 1,0-3,0

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadatCNB

Jak nizeme vyist z hodnot v tabulkaah 6 a 7, v roce 1999 byla mira inflace nizsi
nez byl infl&ni cil centralni banky, v jinych letech je tato hoth naopak odto vyssi.
CNB k cilovani inflace vyuzivala své amové politiky tak, aby zajistila weském
hospodéstvi cenovou stabilitu. Existuji vSak i vyjimky mpni tohoto infl&niho planu.
Jedna se zejména o nabidkové Soky, které jsou rdimsah opdeni €chto nastraj
centrani banky. ZasalNB pii takovych gipadech by mohl znamenat neZadouci

zmény v HDP a nezattstnanosti’®

K mezir@nimu nafistu hodnoty miry inflace v roce 2001 Znau nerou pispely
zmeny Vv regulovanych cenach, zvySeni cen bydleni o ®%9a cen potravin

a nealkoholickych napbjo 5,1 %.

8 CNB. Cilovani inflace CR. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politkavani.html
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S pozitivnim vyvojem ekonomické aktivity je spogeni

klesajici

mira

nezangstnanosti, ktera se v roce 1999 oproti roku 2002ilsno 1,6 %. S klesajicim

poétem nezaréstnanych klesal i gt lidi, ktefi pobirali fred nastupem do zastnani

socialni pispivek. Kazdoroné je vyjimkou ngsic cerven, kdy je zawstnanost

shizovana fibytkem novych absolveiniha pracovnim trhu.

Tabulkag. 7: Vyvoj makroekonomickych ukazatefR 1999 — 2003 v %

1999 2000 2001 2002 2003
Rust realného HDP 0.4 29 31 2.1 3,8
Mira inflace 21 3,9 4,7 1,8 0,1
Mira nezanistnanosti 9.4 8.8 8.1 73 78
Saldo BU platebni bilance 3.0 48 51 53 6.0
Agregatni poptavka 4,0 5,1 3,4 4,1
Spoteba domacnosti 0.9 23 3,8 3,9 5.4
Vyvoz 17,0 11,9 2,8 6,7
Dovoz 17,0 13,6 4,3 6,9

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadatCSU + Czesany, 2006

4.1.5 Vyvojcéeske ekonomiky po vstupu do EU

Vstup do EU v k¥tnu 2004 znamenal préeskou republiku moznost celkového

zlepSeni vykonnosti ekonomiky, fifvu  zahranénich investic,

moznostcerpani

prostedki na rozvoj regiofh i odwtvi, a v neposlednfact také zlepSeni stavajici

pozice zem vzhledem k mezinarodnimu postaveni. PR jako pravoplatnéhélena

EU byly odstragny obchodni bariéry a paipeti mnoha norem byteskym oldamim,

zbozi, sluzbam i kapitalu umodmvolny pohyb po evropském trhu.
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Tabulkag¢. 8: Vyvoj makroekonomickych ukazatebd roku 2004 v %

2004 2005 2006 2007 2008
Rast realného HDP 4,7 6,8 7.0 5,7 3,1
Mira inflace 28 1,9 2,5 2,8 6,3
Mira nezanistnanosti 8.3 7.9 7.1 53 4,4
Saldo BU platebni bilance 50 1.0 2.0 43 21
Spoteba domacnosti 3.2 2.9 43 4.1 3,0
Vyvoz 13,7 11,8 14,0 11,3 3.9
Dovoz 10,1 6,1 11,0 12,9 2,7

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadatCSU

Orientace na zahrami obchod se po vstupu do EU stava podstatnym ryeske

ekonomiky. Rist HDP byl v roce 2004 taZzen p#gvyznamnym ndrstem exportu

0 13,7 %. Markantni vliv na rostouci tendenci ekoiky mély i investice, které

narozdil od éekavani plynuly spiSe z mimoevropskych zemi — JsigmnTchaj-wanu

a pod.”®

Jen mirg prispély k vykonu hospod&tvi domacnosti, jejichz speba zlehka rostla.

V ramci gizpasobovani seCeské republiky EU doslo k harmonizaci dani spojené

s poklesem davého zatizeni pravnickych osob, caZspelo k ristu HDP v dalSim

roce, a

v predchazejicim roce byl HDP ziv& ovliviovancistym vyvozem.

zvySenim minimalni sazby dpbhi das u komodit.

Steja jako

V roce 2006 byloteské hospodatvi podpéeno vstupem do bezcelniho prostoru

EU, pokr&ujicim ristem zamsstnanosti, produktivitou vyrobnich faktor nizkymi

" LAVICKA, Véaclav. Analyza statistilk Po vstupu do EU négel aiekavany piliv investic z&lenskych
zemi. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-54468&8alyza-statistiku-po-vstupu-do-eu-neprisel-
ocekavany-priliv-investic-z-clenskych-zemi
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arokovymi sazbami. 7 %ni meziwi rast HDP symbolizoval pr@éeskou ekonomiku
jeji vrcholnou fazi, k niz fispély svoji mérou vydaje domacnosticsty vyvoz.

V nésledujicim roce s€eska republika zadila mezi rychle rostouci ze&m
Odhadem se uvadi, Ze v pariupni sily° CR doséhla 82 % Gro¢rHDP v objemu na
jednoho obyvatele evropské 27. Rostouci igh@t domacnosti byla podena
zvySujicimi se realnymi mzdami a klesajici nezsimanosti. Diky $znivym
podminkdm pro investni ¢innost vzrostla i tvorba hrubého kapitalu o vice Be%.
Tempo HDP z&alo zpomalovat az v roce 2008, kdy jelistinil pouze 3,1 %. Rst
vydaji na spatebu, kter&ini nejwtsi cast HDP, se oprotiipdchozimu roku zpomalil
a klesala i spaeba domécnosti. Celkévostl HDP v letech 2001 — 2006 rychleji nez
spoteba domécnosti, ktera mohla byt do & miry ovliviena vykyvy v rostouci

zamestnanosti a zénami inflace.

Inflace se v roce 2004 oprotiguchazejicimu roku zvySila a dostala se tak do
rozpsti inflatniho cile CNB. Rast cenové hladiny byl v tomto obdobi owiwan
piedevsim harmonizaci dani po vstupu do EU, kdy d&Slmpra¥ negimych dani

a presun ®kterych polozek do zakladni sazby DPH, ktera by22 26 snizena na 19 %.

Po vstupu do EU a ot&sni pracovniho trhu a jehdilezitosti ceskym olsanim
klesa mira neza#stnanosti do roku 2008 aZz pod svojirpzenou miru na hodnotu
4,4 %. Vysoka zagstnanost je spojena s pozitivnim vyvojem vykonnegtbnomiky
v obdobi mezi roky 2004 — 2008.

4.1.6 Vyvoj ekonomické situace po roce 2009

Rok 2009 byl charakteristicky vyraznym ekonomickypoklesem, ktery byl

IV

Finaréni krize naceskou ekonomiku nedopadldil@ zavazg. Bankovni sektor
vykazoval gebytek likvidity, nizké procento nesplacenychéniv Neposkytoval tolik

8 PPS je ninova jednotka, ktera slouzi pro vyrovnavani razdikezi kupni silou jednotek narodnich
men vSech zemi Evropské unie od roku 2007. PPS igjadnnozstvi statk které je v piméru mozné
zakoupit za 1 euro na Uzemi EU27 po kurzovéepg@tu u zemi, které pouzivaji jinousmovou jednotku
nez euro.
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avéra v cizich ménach a byl také ddb kapitalizovany. V roce 2008 byl dokonce gom
primérnich vklad k poskytnutym Ggram nejvyssi a tudiz sh bankovni sektor velice
silnou bilargéni likviditu.®* Presto se dopady celoftevé recese projevily i ¥eském
hospodéstvi.

Tabulkag. 9: Vyvoj makroekonomickych ukazatebd roku 2009 v %

2009 2010 2011 2012
Rist realného HDP 45 25 18 1.0
Mira inflace 1.0 15 1.9 33
Mira nezanistnanosti 6.7 73 6.7 7.0
Saldo BU platebni bilance 24 39 27 24
Spoteba domacnosti 0.2 1.0 05 2.2
Vyvoz 10,9 15,5 9,5 4.4
Dovoz -12,0 155 7.0 2,2

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadatCSU

Jak lze posoudit z tabulky. 9, ve vS8ech makroekonomickych ukazatelech byl
v tomto roce zaznamenan vyznamny pokles. HDP, sgey kel podstatny negativni
vliv pramyslovy sektor, se mezikn¢ snizil o 4,5 %. Pravtento sektor, konkrétn
automobilovy piimysl a s nim souvisejici vyroby, byl podpo zavedenim Srotovného
v zahranii. Navzdory tomuto op#ni poklesl pimysl o 15,9 %2 Pokles
pramysloveho sektoru vrcholil v RK¥nu 2009 a byl z nefiSi ¢asti zgisoben omezenim
vyroby motorovych vozidel a kovovych konstrukci.dgak pozitivni vyvoj vykazovala

vyroba potravin a napij

81 SINGER, Miroslav. Hospodgka krize ateska ekonomika. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konferemqmejevy/vystoupeni_projevy/download/singer_201
00614 _vse.pdf

8 data dostupna rasu
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Graf¢. 17: Vyvoj trzeb z pimyslu v %
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadat zCSU

Dulezitou slozkou hrubého doméciho produktu je il domacnosti, ktera
mezirané klesla o 2,2 %. Ktovym divodem poklesu spiby byly obavy
Z neffiznivého ekonomického vyvoje, ktery byl propojen si rostouci mirou
nezamdstnanosti. Pget registrovanych nezasstnanych v roce 2009 vzrostl na rekordni
pocet 17,4 Zadatél na jednu volnou pozici. Navzdory této situaci zamenala
praimérna realna mzda solidnéist a to hlava diky poklesu zagstnanosti pedevsim
u nejmér kvalifikovanych lidi s nizSi mzdou. BBt miry nezamstnanosti il za
nasledek snizeni maloobchodnich trzeb, které optetiesSiému roku klesly o vice nez
4 %. Nejistd budouci fin&gni situace fiméla spotebitele k obe&tnému chovani.
Na zaklad téchto faktofi doméacnosti omezily nakupy zbozi dlouhodobé igtoyt

a luxusnich statk Nezbytné zboZi si ale udrzelo relathstabilni pozicf?

Bilance vrjSi ekonomiky byla vzhledem k ekonomickému vyvojiizpiva.
Zahranéni obchod byl pozitivéh ovlivnén radou fiskélnich prograinv zahranii,

jejichz cilem byla stimulace hospdd&vi v krizovém obdobi. I#es meziréni pokles

8 Informace dostupné ze zpravy Korwirbanky o makroekonomickém vyvoji v roce 2009
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dovozu a vyvozu bylo v 1. polownroku 2009 saldo zahramiho obchodu kladné
a vykazovalo nejvyssiipbytek®® Pozitivrs mohla fisobit slaba poptavka a nizké ceny

na trhu s mineralnimi palivy.

Inflace v roce 2009 doséahla t&hmejnizSi arova v ceské historii. Diky globalni
krizi dochazelo k tlakm na snizovani cen a vzhledem k trvalému poklesu ce
zemedélskych nerostly ani u potravin. Cenyapryslovych vyrobk klesaly oproti roku
2008 0 3,1 % (viz Mohac. 1). Pimérna mira inflace byla se pohybovala okolo 1,0 %.

Tak vyznamny mezitni pokles inflace signalizuje prapacinajici recesi ekonomiky.

Monetarni politikaCeské narodni banky na globalni krizi reagovala esrifh
dvoutydenni repo sazbyékolikrat v fadé, ¢imz bylo v prosinci 2009 dosaZzeno
rekordniho minima 1,0 %. V souvislosti s moznynuiky v budoucnosti &staly
komegni banky v poskytovani @wi opatrné. Urokové sazby nadily pro domacnosti

zaregistrovaly rostouci trend a doslo i kéiggeni Gwrovych podminek.

Grafé&. 18: Vyvoij repo sazb¢NB

7%

5% 1
/\\

4%

| ombardni sazha

3% \\ /\ . == Diskontni sazba
\\./\ | //\\ .. e
2% N
0% +—/——7—7T"T 7T T 7T T T T T T T T T T T T T T T T 1T T T T T T T T
23.2.30. 1.2.26:731. 1.1 827 814 31. 20 27 7.-30. B:3 18 11 57 B 111

2001 11. 2002 2002 2003 2003 2004 2005 10. 09. 2007 1i. 2008 12. 2009 20092012
2001 2005 2006 2007 2008

Zdroj: www.mesec.cz

8 na zaklad datCsU
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Fiskalni politika po roce 2009%g8la spiSe k restriktivnimutiptupu. Jejim cilem
bylo uzdravit systém ¥ejnych financi. Statni dluh v roce 208@il 192,4 mid. K°°
ado konce roku dale stoupal. \astedku celosstové krize klesaly fijmy z dani
a mohl v souvislosti s vySSi mirou nezstmanostifist i objem vyplacenych socialnich
davek, které spadaji pod mandatorni vydaje statripaitu. ZvySujici se statni deficit
byl tedy nevyhnutelny a do budoucna nebylo moZntoterend udrzet.

V nachazejicim roce 2010 se podle tabuwky situace mirh zlepSuje avSak dale
zastava velmi kehkou. Tento rok byliejmé vyznami ovlivnén fiskélni nestabilitou
v ¢eské ekonomice, ale také nestabilitou na naSiigla@itscén. Sowinnost tchto
faktorn tahne ekonomicky vyvoj dbl Dalsim podstatnym vlivem na vyvoj
hospodé#stvi CR v budoucnu byla ekonomicka situace v ostatniahice eurozony,
jejiz zlepSeni mohlo byt hlavnim faktorem podparujiist i naSi ekonomiky
(viz Prilohag. 2).

Z tabulky¢. 9 je dale #etelny mirny éist spoteby domacnosti, ktera aléstava na
nizkych hodnotach. Vzhledem k po&ugici ekonomické krizi lidé ¢ekavali zhorSeni
na trhu prace a propodsf na zaklad snizujici se domaci poptavky. Fikam situace
podniki se zhorSovala i diky ztizenémtigtupu k G¢ram, ktery nevytvéel podminky

pro realizaci investic.

Cesta ven z krize byla ptoeskou republiku jako pro exportni zemi do &mamiry
zavisla na vyvoji zahratmich ekonomik. V dalSich letech &g HDP mir rast.
Zatimto zlepSenim staligdevsim prosperujici sektortpmyslu, konkrétd vyroba
dopravnich proséedki, strojirenstvi a vyroba elektrickych priedki. Na vyvoj domaci
spoteby pisobily externi faktory ve fortnrostouci zahratni poptavky a dale také
fada internich faktdr jako zména sazby DPH, z#éma struktury vyddj domécnosti
a nepiznivé klimatické podminky v létroku 2010. Neza#stnanost do roku 2012 dale

rostla az na rok 2011, kdy doslo ¥ephodnému poklesu na 6,7 %.

8 na zaklad datCsU
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4.1.7 Cesta ven z krize

Podle prezidenta Hospag&é komoryCR (dale jen HICR), Petra Kuzela, by &a
vlada i odbory spojit své sily a snazit se o nalézieSeni stdvajici situace

a minimalizovat tak dopady globalni krize ¥eské hospodétvi®®

Co ale brani rozvojiceské ekonomiky? Jaka je nejlepSi cesta ven z krize?
Hospodéska komora identifikovala nejvyznagjsi prekazky, které zamezuji
aspsSnému rozvoji naseho hospest&i. Mezi podstatné problémy patlak na tst
mezd, které by pro podnikyrgstaly byt tnosné a ekonomickyuxdditelné. V tomto
krizovém obdobi si firmy mohou dovolit pouze minimianavyseni, &které dokonce
nulové tak, aby dokazaly byt na trhu dale konkuescbopné. DalSim vyznamnym
problémem, ktery 2¢uje finargni situaci jak podnikm, tak spatebitetim, je vysoky
narmst cen energii leckde az o 18 % me&o ZdraZeni zpisobuje rapidni ist
provoznich naklail podnika, které jsou pak nuceny zvySovat ceny jejich vyfohkbo
omezovat produkci. Na kondi¢eského hospodsivi se v neposledriact projevuje
i nestabilni kurz naSi &y, ktery zaznamenal v roce 2008¢veuru i dolaru vyrazné
zmeény. V prvni polovig roku 2008 posilila korunat¢i euru dokonce o 13,5 %
a v disledku zasah@NB ke konci roku zase oslabila na 26,85 #a EUR. V exportni
ekonomice jako je t&eska ma takové posileniény zavratné dopady na domaci
vyvozce. Ti, podleCeského statistickéhotadu, za prvnich 8 #sial roku 2008

zaznamenaly ztratu ve vySi 60 mid. korun.

Pro podporu ekonomické vykonnosti jéleFité proveést ékolik opateni a zarait
se zejména na oblasti, jako je konkurenceschoprasstho hospodstvi, reformy dani
a pojistni, stabilizace politické a socialni situace a yposednifad podpora i#stu
domaci poptavky a inveshi ¢innosti.

Neodkladnym problémem je pr&nizka domaci poptavka, ktera je do @mamiry
ovlivnéna vysokou neza#stnanosti. Podle aktualnich informagiSU doslo

k diferenciaci pijmové a vydajové stranky domécich ro#ho a v disledku

8 Hospod#ska komora’R: Prekazky rozvojeieského hospodsivi a navrhy na jejickeseni. Dostupné
z: http://www.komora.cz/aktualni-zpravodajstvi/addity-1/hospodarska-komora-cr-prekazky-rozvoje-
ceskeho-hospodarstvi-a-navrhy-na-jejich-reseni.aspx
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negiznivého ekonomického vyvoje &li lidé vice Sdit. Stlateni spateby domacnosti
je také ovlivieno zvySenim nakladna bydleni, jejichZz thrada ma logickkednost ped
vydaji na spdebni zbozi a potravin. Nezanedbatelnou roli hrajprteorientovani

obyvatelstva na zahramii trhy, kde jsou potraviny nejen leysi, ale i kvalitrjsi.

Vyznamnym “tahounem’@éeského hospodstvi je krong spoteby také export.
Dulezitym krokem ke znovunastartovani ekonomiky jdyté podpora tuzemskych
VYVOZzAQl.

Cilem fiskalnich opaéni je gedevSim snizovani statniho deficitu a strukturélnic
schodk a celkového uzdraveni systémuajaych financi. Z hlediska vladnich vydaj
je nutné investovat do infrastrukturygdy, Skolstvi, zdravotnictvi a dlouhodob
udrzitelného #stu. Pozornost by seda zangtit na vytvdeni veejnych zakazek pro
vznik novych pracovnich mist, zamezeni nekontraiemému zvySovani cen a energii
a pokr&ovat v reformdch dani, kterétipesou snizeni davého zatizeni pro
podnikatele.

Monetarni politika by mla byt ve svych postupech ¥sna k financovani
podnikani, ndla by udrZzovat nizké arokové sazby a mimo jingsgbit preventiva

v oblasti finaniho vzalavani véejnosti.

4.2 Zadluzenositeské ekonomiky

Pro celkové dokresleni stavaského hospodsivi v uplynulych letech jetdezité

alespa kratce zanalyzovat i miru zadluzeeského statu a jeho domacnosti.

4.2.1 Statni dluh

Statni dluh je tvien dluhy vlady a vznika hroma&adim schodi statnich rozpéd,
které @edstavuji nesoulad mezi rozpovymi piijmy a vydaji. Jeho financovani je
provadno prostednictvim pokladriinich poukézek, iimych mjéek nebo nafiklad
pujéek od Evropské investii banky.
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Ceské& republika p#t v porovnani s ostatnimi staty EU mezi ty, ktes®uj
zadluzeny nejmén Podle studie agentury Bloomberg z roku 201Gilpaspol&né
nagiklad se Svédskem, Kanadou a Australii dokonce #igami nejméhohrozenych

statnim bankrotem.

Graf¢. 19: Konsolidovany hruby dluh vladnich instituc¥%/HDP v EU
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| presto, Ze byla v roce 2009 opréiecku (115,1 %) celkova zadluZenost necelych
36 % HDP, propad ¥ejnych financi a tempo ni#stu statniho deficitu je vyrazn
vysoké. CR pati mezi jedinou zemi v EU, kterd za posledni dekadysila statni
schodek hned o 100 % (viz graf20). Za neschopnost vlad, které za poslednicletl5
nedokaZi hospodia s vyrovnanymdi piebytkovym rozpstem, si Cesko vyslouzilo
mnoho kritik. Poslednim rokem, kdy se ptiblaytvofit v rozpaitu prebytek, byl rok
1995 za vlady Vaclava KlaugéK eliminovani dluhu statniho rozptm by vedlarada
nepopuléarnich op&ni jako je zmina penzijniho systému, efektivni statni sprava,
zamezeni deovym unikim a korupci a vytvieni fungujiciho pravniho systému.

8 Hlavni ménové a fiskalni ukazateléR. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/clahlavni-
menove-a-fiskalni-ukazatele-cr-311
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Graf¢. 20: Vyvoj statniho diuh@R v % k HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadatCSU

Strukturu ¢eského statniho dluhuglidime na domaci a zahr&ni. Téngt 65 %

vedkerého dluhu drzi finani institutce aCNB, zahranini subjekty kolem 30 %,

zbylych 5 % pipada na individuélni investory.tiibha ¢. 4 pedstavuje strukturu

a vyvoj statniho deficitu v posledniciieth letech. NejtSi ¢ast domaci dluhu
predstavuji statni dluhopisy, které vroce 2012 diys&odnoty 1 042,0 mid. K
V tabulce ¢. 10 jsou pro dokresleni uvedeny hodnoty jednotlivgasti statniho

schodku pro uplynuld 1éta. Obdabjako z grafu¢. 20 je i z tabulky patrny mezini

narist dluhu v roce 2012 o vice nez 160 mld.dfroti roku gechozimu.

Tabulkag. 10: Struktura statniho dluhu v mldéK

2010 2011 2012
Domaci dluh 10363 1182,2 12873
Zahranéni dluh 307,89 317,2 380,3
Statni dluh celkem 13441 1499,4 1667,

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadatCNB
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e

predevsim z hlediskaflivu zahranénich investoi, pro které je hodnoceni kvality statu

st€Zejnim faktorem P jejich rozhodovani.

Podstatnymi vlastnostmi statu, kam poputuji nawéestice, jsou dvéryhodnost
a nizky stupg rizikovosti podnikani. Bonitu ze#n neboli schopnost kazdého statu
splacet své zavazky, hodnoti ratingové agenturgtiganictvim Skaly znamek. ZvySeni
¢i snizeni ratingu tive mit pro danou zemi zasadni nasledky v pédudsilenici

oslabeni statni smy.®®

V roce 2011mla z pohledu hodnoceni zadluzenosti mezi staty Bbral pozici.
Americka ratingova agentura STANDARD & POOR’S Zlay¥ srpnu tohoto roku
rating Ceské republiky z A na AA- (vizifloha ¢. 3). Ocitly jsme se tak ve skugin
nagiklad se Saudskou Arabii, Japonsk&rKuvajtem. V ramci tohoto oceéni z&inaji
zahranéni invetdi, pro nsz predstavuje hodnoceriR bezpénou zemi pro investice,

nakupovateské dluhopis$®

Duvéra v nasi ekonomickou stabilitutée byt ale v budoucnu igsena moznymi
problémy. V pipac, Ze se investo zatnou svych dluhopis zase zbavovat, musime

pocitat s moznosti vytweni velkého tlaku na vydaje stéatu.

4.2.2 ZadluZzenosteskych domacnosti

Problematice zadluzenosti domacnostiklpdame z hlediska &keni awra dle
sektofi velky vyznam. Zatimco v roce 1995 byly z 80 %jgmci Gwra nefinargéni
podniky, dnes se svymi 50 % zaujimaji prvni mistogpdomacnosti. Od roku 1995 se

objem poskytnutych @i domacnostem zvysil vice nez desetkrat.

Pomysiny boom v Zivotu ,na dluh“figel s pgatkem nového milénia, kdy jsme

zaznamenali rapidni mezihoi rist objemu Uera. V tomto obdobi seéeské ekonomice

8 Rating - S&P, Moody's a Fitch. Dostupné z: htypaiv. fxstreet.cz/rating-sp-moodys-a-fitch.html
8 dostupné informace ze statisthB
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dailo dobie a finakni vyhlidky do budoucna byly pozitivni. Rekordniokem, co se
piirastku Uvra tyce, byl ale rok 2007.&sre po vrcholné faziceské ekonomiky, kdy
evidujeme 34 %ni nast celkového objemu éwi poskytnutych domacnostem. Ani rok
2009, kdy bylo¢eské hospodatvi ochromeno globalni krizi, nebyl vyjimkou - ¢S

pouze ke zmirni tempatistu celkového objemu éxa.

Graf¢. 21: Vyvoj objemu poskytnutych éka doméacnostem celkem v mid¢K
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadatCNB

Dle uziti finartnich prostedki se portfolio U¥rad domacnosticleni na U¥ry
poskytované na bydleni, spelbitelské G¥ry a ostatni. Vyvojdchto slozek je zachycen

nize na grafech. 22 a 23.

Uvery na bydleni

NejvyznamijSi slozkou zadluzenosti domacnosti ifvaivéry na bydleni, coz
pochopitel@ plyne i z nominalni hodnoty takovéhodiw. Fijcky na bydleni poskytuji
piedevSim banky a stavebni #peiny v produktech hypotaich Uwri a radnychdi

pieklenovacich G&ri ze stavebniho speni.
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Od roku 2005 se w@wy na bydleni na celkové zadluZenosti obyvatelgiedili
v praméru 70 %. AZ do roku 2009 podiéaghto Uwera rostl, celosweté krize vSak tento
trend pozastavila. Ekonomické zpomalerGiaské republice a nasledny propad po roce
2008 poznamenal i dynamiktistu objemu Usra na bydleni. K mezinimu snizovani
priristkii dochézelo prakticky s@asré s oslabovanim realné ekonomiyPodleCNB
ale objem G¥ra na bydleni v roce 2011 &aé ot rist, a to pedevsim diky klesajici

Urokové sazé

Graf¢. 22: Vyvoj objemu Gdrt poskytovanych na bydleni
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Spotebni Gery

Ackoliv tvori tento typ G¢ra okolo 1/5 celkového objemu, je snad nejvice
diskutovanou slozkou zadluzeno&tiskych domacnosti. | kdyz se jedna @ryy které
jsou poskytovany k financovani kratkodobychipbt jejich doba splatnosti j&tginou
vySSi nez @t let. NejwtSi podil spaebitelskych fjéek predstavuji netelové Gwry,
které v roce 2011 twdy 75 % celkového objemu spgebnich G¥ra. Atraktivita €chto
pujcek, které maji neomezenou variabilitu vyuZiti¢cada prudce stoupat v roce 2002.
Jak je obeathiznamo, preference spebitel vede k vyznamnému navySovani vydaj

které domacnosti neuskuteiji pouze do vySe svého disponibilnihdgctodu, ale

% AnalyzaCSU: Ceské domacnosti dluZi bilion
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rovrez i z perz vypijéenych. Hlavnim motivem je pro obyvatelstvo UsiltvySovani

zivotniho standardu.

Charakteristickym rysem zadluzovakeskych domacnosti je jeho rychlost.
Dynamika spatbnich G¢ra byla nizSi nez tempo @kt poskytovanych na bydleni.
Z grafuc. 23 je Zejmé, Ze nejvyssitprastek od poatku monitorovani byl zaznamenan
v roce 2008 a to 31,4 mld.cKPo roce 2009, kdy se deské ekonomiky promitla
globalni krize spojena s nejistym firgndim vyvojem v budoucnosti, doSlo k vyraznému
Ubytku bankovnich {gcek na spdebu. Druhy nej#tSi podil ve spdebnich G¢¥rech
zabiraji U¢rové karty, které ke konci roku 2011 vykazovalykoe€ zavazky v hodnét

25 mld. Kg.

Graf¢. 23: Vyvoj objemu spégbitelskych Gera
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4.3 Predikce vyvoje makroekonomickych ukazatdl

Ministerstvo financiCeské republiky (dale jen MER) provadi dvakrat kmé
prizkum makroekonomickych prognézkolika relevantnich instituci, tzv. Kolokvium,
jehoz cilem je vyhodnotit tendence vyvoje ekonomitk ukazatei, se kterymi
zWastrené instituce pditaji v budoucnu. Na zakladpredikce Kolokvia je utu&n
i makroekonomicky ramec statniho rozpoa prognéza MER na dal$i obdobi. Pro

potteby této prace se za@hme na vyvo] ukazatele tempaistu HDP, miry
nezandstnanosti, miry inflace a sgeby domacnosti.

4.3.1 Tempo HDP

Graf¢. 24: Predikce tempdistu HDP v %
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Vysledkem Kolokvia v listopadu 2011 byla prediktmmpa @istu HDP mezi -
1,2 a 2,1 %. Rmérna hodnota prog6z dosahla 0,8 %, MR ale gedpovidalo st ve
vy3i 1,0 %. Skuténa hodnota tempaistu HDP pro rok 2012 zvejrsna CNB a CSU

78



byla pekvapiv nizkd. Navzdory predikcim renomovanych instituempo HDP
zpomalilo vtomto roce o 1,3 %. Od roku 2009, kfigil pokles 4,5 %, byl tento

vysledek nejnizsi a varoval, Ze &&ska ekonomika dostava doctpvné recese.

Pro rok 2013 fedpoklada MFCR mirné oziveni ekonomiky v poddt®,7 %niho
rastu hrubého doméci produktu. Centrélni banka jesweh predikcich pesirtiejSi
a odhaduje trst pouze 0,2 %. Na péatku roku 2013 kleslo tempo HDP mezin®
0 1,2 %, ve druhém kvartéalu byl vSak podle datisiakého iadu zaznamenanist
00,7 %. Aktualy dostupné informace nazhgi, Ze je to prvni ist po Sesti
mezitvrtletnich poklesech ¥ad. Podstatny vliv na tento vyvojdhziejmé zahrangni
obchod, kdy vyvoz mezitmé rostl o 1,4 %, zatimco vyvoz o pouhé 0,3°%.
Na ekonomickém vyvoji vroce 2013 se projevi i rasdady prostednictvim
restriktivni fiskalni politiky v podob protischodkového balku, kterym stat reaguje na
nepetrzité nafistani deficitu statniho rozp (viz kapitola 4.2.1). Tento baék
zahrnuje zminy v sazB DPH, v zakonu o dani Zfmu a daldich zakdn CNB na
recesivni fazi ekonomiky reagovala snizenim urokeaeéby na rekordni minimum

(viz graf¢. 18).

Pro nésledujici rok 2014 se MER i CNB ve svych prognézéch ténshoduii.
Podle Gdaj centralni banky bude tempo HDP mezivo rist o 1,5 9% zatimco MF
predikuje 1,9 %.

4.3.2 Mira nezanéstnanosti

Listopadové Kolokvium bylo ve svychigrdpokladech o n® nezamstnanosti
optimisticteéjSi, nez-li realita skuta¢ byla. Spolupracujici instituce vyhodnotily
stagnaci neza#éstnanosti od 6,5 — 7,6 % mezi lety 2012 — 2013@ce 2014 jeji mirny
pokles. MFCR na zaklad analyzy vSech dostupnych predikci odhadovala k2012
hodnotu 7,6 %. Prognodzy se tedy od skuntssti vyraze liSily. Ke konci roku 2012 byla
nantiena hodnota 9,4 %, byla tedy podstatgssi, nez sedekavalo.

%! data dostupna rasu
%2 CNB: Aktualni prognéza
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Posledni zpravy'SU @ijen 2013) hovti o stagnaci miry nezafstnanosti okolo
7,6 %. | gFes realné znamky oziveni domaci ekonomiky seifiédt® hodnotu snizovat.
Trh prace se musel vizavyrovnavat s filivem novych absolveit ktery byl jest
schopny absorbovat. Do budoucna je alégiat vytvéet \tSi paet novych pracovnich
mist, k¢emuz nejsou nyni z hlediska dosud nrpanych kapacit podnikvhodné
podminky.

Graf¢. 25: Predikce miry nezasstnanosti v %
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4.3.3 Mira inflace

Nize v grafie. 25 je uvedena predikce hodnot miry inflace neyr2012 — 2014.
MF CR predpokladalo pohyb miry inflace v roce 2012 okolaltaty 3,2 %, dalsi
z(astréné instituce odhadovaly vyvoj od 2,0 — 3,4 % poécebdobi. MFCR
ocekavalo jednorazové zvySeni miry inflace v roce 20dteré nglo byt ovlivnéno
dopadem zrn v ramci Gpravy DPH. Podle Gdaf’SU byl predpoklad MFCR pro rok
2012 spravny, mira inflace se pohybovala na 3,3P¥édpokladame i promitnuti

nasledného vlivu zvySeni sazeb &danpridané hodnoty z ledna 2013. Aktualni mira
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v fijnu 2013 podle statistickéhdadu meziréné vzrostla o 0,9 %. Vliv na tuto hodnotu
mél zejména oddil potravin, nealkoholickych népajjiz tradéné bydleni.

Do dalsiho roku predikuje MER miru inflace korelujicigsre okolo inflatniho cile

centralni banky, ktery je stanoven na 2,0 %.

Graf¢. 26: Predikce miry inflace v %

——Soucasné kolokvium
6 ——Kolokvium 4/2011
Kolokvium 11/2010

5
4
3
2
1
0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Zdroj: MFCR

4.3.4 Spoteba domacnosti

V uplynulych letech zaznamenala sed domacnosti mirnyist, MF CR presto
piedpokladalo pro rok 2012 mezird pokles spdeby o 0,5 %. Skutmost vSak byla
ukazateli dochazi ke zZm¢ dlouhodobé tstové tendence, kterd se da kv
negativnim vnimanim sp@tbiteli, predluzenosti doméacnosti, horgijmovou situaci
nebo také diferenciacitijmové a vydajové slozky domécnosti. Je pepadiobné, Ze
vydaje na zboZi dlouhodobé sfaity jsou omezovany zidodu rychlejSiho itstu cen

potravin a nezbytného zbozi.
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Pro rok 2013 MFCR predikuje @st 0 1,2 % a v roce nasledujicim 2,5 %, kdy
ocekavame zvySovani sgebitelské dvéry i nepatrny hospodgky rist.

Graf¢ 27: Predikce vyvoje spiby domacnosti v %
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5 Zavér a vyhodnoceni vysledk

Cilem této diplomové prace byl rozbor chovéeské ekonomiky viznych fazich
hospodéského cyklu od transformiaiho roku 1989 do sd@asnosti. Z hlediska
stanoveného cile bylo vyuzito analyzy zakladnichkmmekonomickych ukazatel
jejichz hodnoty odrazi stav hospast&i v daném obdobi v zavislosti na kolisani
ekonomiky.

Pro seznameni s problematikou hosgskigho cyklu a jeho fbéhu byla teoreticka
cast ¥novana deskripci makroekonomickych ¥eli a samotnému popisu moznych
teorii, fazi a picin vzniku cyklického vyvoje. Vzhledem k pet® podrobr zkoumat
vykyvy ekonomické aktivity tak, aby se jim v budowsti dalo pedchézet¢i alespa
zmimovat jejich dopady na hospadévi statu, byly fiblizeny i moznosti monitorovani
cyklu a indikatory, pomoci nichz lze hodnotit vyvepitini a vréjSi nerovnovahy.
V ramci komplexniho pohledu na problematiku hospskigch cykh je popsan peatek
a pibeh Velké deprese z 30. let v USA a taktéz Americikgadieini krize, které svymi
rozmery a hloubkou zasahly cely témswt. Statni stabilizéni politika se snaZzi takto
zavaznym dopadn zabranit prosednictvim regulace své fiskalni a monetarni palitik
kterd jefizena centraini bankou. Hlavni nastroje monetaofifiky, uvedené na konci
teoretickécasti prace, jsou regulace mnozstvi gem ekonomice a Urokovych sazéb
intervence na devizovém trhu. Fiskalni politika & ke stabilizaci hospotkkého

vyvoje @ijmovou a vydajovou stranu statniho rozpo

Analyticka ¢ast se zabyvala fiochem hospodé&kého cyklu vCeské republice.
S cilem vyhodnotit ekonomickou situaci v jeho kadtkich fézich byla vyuZita
seshirana data vyvoje tempastu HDP, miry neza#stnanosti, inflace a speby

domacnosti, ktera dohromady utivéituani poziciceské ekonomiky v fibéhu let.

Podle piib¢hu kiivky tempa fistu HDP ve sledovaném obdobi je ve vyuaské
ekonomiky Zetelny Juglaiv sttedrédoby hospodi&ky cyklus. Po transforndaim roku
1989 a pechodu od centréntizeného hospodstvi k trznimu je v roce 1991 patrny
propad ekonomické aktivity, ovlivny zejména zasadnimi systémovymiénami, az
0 10,0 %. V dsledku planované liberalizace cen byl zaznamenéinspoteby, ktera

vSak byla v nasledujicich letech, Zivddu budouci nejistoty, potlana. Cilem
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transformace bylo sniZeni statniho vlivu na ekokomiv disledku ¢ehoZ dochazelo
ke snizovani vladnich vydaja nasled& i HDP, ktery se do kladnych hodnot znovu
totiz vysledkem Bzného cyklického kolisani ekonomiky, ale souvisslaradou

strukturalnich zrn, které Bhem transformé&niho procesu probihaly.

Specifické bylo z hlediska makroekonomického vgvojobdobi ekonomického
oziveni mezi lety 1993 — 1996, kdy byl hospistg blahobyt do zri@é miry ovlivrén
politickym aspektem, a to rogénim federativnih@ eskoslovenska na #\samostatné
republiky. Ekonomicky st byl ale sil@ podpden i istem domaci poptavky, ktera se
stala hlavnim dynamizujicim faktoremstu tempa HDP. Tento trend byiepuSen az
v roce 1996, kdy doslo ke #ipréni monetarni politikyCNB. V disledku fistu realnych
mezd se zvySovala i soukroma dgpba domacnosti, jejichz poptavka takéada

prevySovat doméci nabidku, a v ekonomice se projenmiliéni nerovnovaha.

Ta vyustila v letech 1997 — 1999 v &g@vnou recesi hospotkivi, ktera byla
ovlivnéna i pomalou restrukturalizaci, stagnaci invesgpimblematickou privatizaci
a nedostataaym feSenim #v¢jSich problénd. Toto obdobi je charakteristické
vyraznym ekonomickym poklesem, spojenym s rychteisjici nezagstnanosti az
k 10,0 % hranici v roce 1999. Na zakdar/ySujici se inflace jako reakce na deregulaci
cen fFistoupila v roce 1998CNB k piimému cilovani inflace a vlada podia
hospodéstvi dwma baléky, které obsahovaly opgani vedouci ke zlepSeni

makroekonomické rovnovahy.

Nasledujici obdobi v letech 1999 — 2008 bylo dkimréstické hospodékym
rastem, ktery byl feruSen pouze mirnym poklesem v roce 2002. Na poiti vyvoiji
se podilelo uvoléni dosavadni restriktivni politiky d@ist domaci spéeby. Celos¥tova
ekonomicka situace byla v roce 2001 owtima teroristickymi utoky, které vyvolaly
nejistotu v daldim hospotikém i politickém vyvoji. Po zavedeném apai CNB
o cilovani inflace se jeji mira udrzovala na nizkjwdnotach. Rok 2004, vyznamny
vstupemCR do EU, s sebouiimesl i moznosti ekonomického rozvoje. Po odstnan
vesdkerych obchodnim bariér €eska republika vyprofilovala jako exportni zerRist
HDP byl v tomto roce taZzen préypiedevsim naistem vyvozu o 13,7 %. Vrchokeské

ekonomiky, k #muz vyznamnou ®rou pispely vydaje domacnosti gisty vyvoz,
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nastal v roce 2006, kdy byl zaznamenan meniraist HDP o 7,0 %. V nadchazejicich
letech seCeskéa republika Zadila mezi rychle rostouci ekonomiky EU. Temphstu

HDP z&alo zpomalovat az v roce 2008.

K vyraznému ekonomickému poklesu doSlo v roce 208/ se i naceském
hospodéstvi projevily dopady Americké hypatei krize, kterd vyustila v globalni
recesi. Nefiznivy vliv na ekonomickou situaci ¢h primyslovy sektor, jehoz trzby
mezirané poklesly o necelych 16,0 %. Nejistd budouci sikugéméla spotebitele
k obezetnému chovani, a tudiz dosSlo ke sniZzeniispgta poklesu maloobchodnich
trzeb az o 4,0 %. Vyznamny mezir pokles inflace na 1,0 % signalizoval pfav
poinajici fazi recese ekonomiky. Monetarni politikBIB reagovala na krizi snizenim
svych sazeb a z pohledu korfrich bank byly zfisrény awrové podminky. Fiskalni
politika dala pednost restriktivnimu fistupu. Jejim cilem bylo ozdravit systém
vefejnych financi a snizit statni schodek, ktery zalguni dekadu rostl vyraznym
tempem. V dalSich letech byleské hospodatvi na cest ke zlepSeni, avSak nadale

zastava velmi kehkeé.

Obdobi let 2008 az 2012 je charakteristické vywojekonomiky ve tvaru “W”.
Po prudkém propadu v roce 2008 je v roce 2010 ypatnirny rist, nasledovany
opetovnym poklesem v roce 2011 a 2012. Negativni, lapgalstatny vliv na n&astny
hospodésky vyvoj ma i rekordé rostouci zadluZzenost statu a domacnosti, ktezase

posledni desetileti zvySila hned o 100,0 %.

V souwasné dob je v CR uplatiovana politika zagtena na zlepsenitimové
stranky statniho rozgtu, které obnaSiipdevsim zvySeni dani a zefekéiwnn systému
vladnich vydaj. Presto se vSak netlateskou ekonomiku a nastartovat. Domacnosti
jsou naopak nuceny vice 8eta nasledkem snizZujici se sfmlly se rozt& krizova
spirala. Podle predikci MER se mirny ekonomickyst atekava v roce 2013 (0,7 %)
i v roce dalSim. S¥ejni bude pro nasledujici vyvofgaevSim usgednicinnost viady,
ktera by n¢la Wwinit razantni fiskalni op#eni, ktera by vedla ke znovuoziverskeho
hospodéstvi.

85



6 Seznam pouZzité literatury

1. BRCAK, Josef a Bohuslav SEKERKAMakroekonomie Plzei: Vydavatelstvi
a nakladatelstvi Ale€ensk, 2010, 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5.

2. CZESANY, SlavojHospodésky cyklus: teorie, monitorovani, analyza, progndza
Praha: Linde, 2006, 199 s. ISBN 80-720-1576-1.

3. CZESANY, Slavoj a Zdenka JOHNSORkonomicky cyklus, hospogka politika
a bohatstvi zemWVyd. 1. V Praze: Oeconomica, 2012, 235 s. Odbkniida s ¥deckou
redakci. ISBN 978-80-245-1863-3.

4. CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY&klady financi 1. vyd. Praha: Grada, 2011,
304 s. ISBN 978-80-247-3669-3.

5. FRANK, Robert H a Ben S. BERNANKEkonomie 1. vyd. Praha: Grada, 2003,
803 s. Profesional. ISBN 80-247-0471-4.

6. HELISEK, Mojmir.Makroekonomie: zakladni kurs2. peprac. vyd. Slany:
Melandrium, 2002, 326 s. ISBN 80-861-7525-1.

7. HOLMAN, RobertD¢jiny ekonomického mysSlerd. vyd. Praha: C. H. Beck, 2005,
539 s. ISBN 80-717-9380-9.

8. KADERABKOVA, A., Vaclav Zdarek.Makroekonomicka analyza/yd. 1. Praha:
Vysoka Skola ekonomie a managementu, 2006. ISBN8®B36730-059.

9. KOHOUT, PavelFinance po krizi: Evropa na cestdo nezndmas., rozs. vyd.
Praha: Grada, 2011, 328 s. Fitiaintrhy a instituce. ISBN 978-80-247-4019-5.

10. LISKA, V. a kol.Makroekonomig2.vyd. Praha, Professional Publishing, 2004, 928
s., ISBN 80-86419-51-1.

11. MANKIW, Gregory NZé&sady ekonomid.. vyd. Praha: Grada, 1999, 763 s. ISBN
80-716-9891-1.

12. New deal: NORTH, D. C. Government and the Acagr Economy. A new history.
The University of Chicago Press, 2007. 613 s. ISBAR6-25128-4. s. 385.

13. SAMUELSON, Paul Anthony a William D. NORDHAUEkonomie: 18. vydani
Vyd. 2. Praha: Svoboda, 1995, xl, 1011 s. ISBN 88-@494-X.

14. SIRUCEK, P.: Hospod#ské djiny a ekonomické teorjel. vyd., Slany:
MELANDRIUM, 2007. 511 s. ISBN 978-80-86175-53-9.

86



15. SLANY, AntoninMakroekonomicka analyza a hosposiéa politika Vyd. 1.
Praha: C. H. Beck, 2003, xiii, 375 s. ISBN 80-717738-3.

16. TOMES, Zdeg¢k. Hospodéska politika: 1900-2007Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck,
2008, xiv, 262 s. Beckovy ekonomickéelnice. ISBN 978-80-7400-002-7.

17. ZAK, Milan. Hospodéska politika. Vyd. 1. Praha: Vysok& 3Skola ekonomie
a managementu, 2006, 210 s. Edi¢elmich texi. Ekonomie. ISBN 978-808-6730-
042.

internetové zdroje:

1. Bankrot Lehman Brotherdgqu pti lety Sokoval swt. Financninoviny.cZonline].
2013 [cit. 2013-10-02]. Dostupné z: http://www.firtainoviny.cz/zpravy/bankrot-
lehman-brothers-pred-peti-lety-sokoval-svet/982742.

2. Co je to hruby domaci produkt. [online]. [cit.01B-08-16]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/makrodata-eu/hdp/informace/.

3. CNB. Cilovani inflace v CR [online]. [cit. 2013-11-12]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

4. FRAYER, M. Obchodni bilancegkvapila. Neni @ivod k radosti. [online]. 2012
[cit. 2013-09-11]. Dostupné z: http://trhy.mesefctanky/obchodni-bilance-prekvapila-
neni-duvod-k-radosti/.

5. Hlavni ngnové a fiskalni ukazateléR. [online]. 2011 [cit. 2013-11-15]. Dostupné
z: http:/lwww.businessinfo.cz/cs/clanky/hlavni-meae-fiskalni-ukazatele-cr-311

6. Hospodéska komora’R: Prekazky rozvojeeského hospodstvi a navrhy na jejich
feSeni. [online]. 2009 [cit. 2013-11-08]. Dostupnéhttp://www.komora.cz/aktualni-
zpravodajstvi/aktuality-1/hospodarska-komora-cikpaky-rozvoje-ceskeho-
hospodarstvi-a-navrhy-na-jejich-reseni.aspx

7. Investéni pozice a zadluzenoSeské republiky &¢i zahranéi. Ceska narodni banka
[online]. 2013 [cit. 2013-11-05]. Dostupné z
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilancat&hvesticni_pozice/ip_komentar.ht
ml

8. LAVICKA, Vaclav. Analyza statistik Po vstupu do EU néjSel aiekavany piliv
investic zclenskych zemi. IHNED.cz [online]. 2012 [cit. 2018-12]. Dostupné z:

87



http://byznys.ihned.cz/c1-54468690-analyza-st&tisgio-vstupu-do-eu-neprisel-
ocekavany-priliv-investic-z-clenskych-zemi

9. Makroekonomicky vyvoj v roce 2009: Vym zprava KB. [online]. 2009 [cit.
2013-11-01]. Dostupné z: http://www.kb.cz/file/udald-bank/investor-relations/annual-
reports/annual-report-2009/cz/06-makroekonomickyeyw-roce-2009.html

10. Multinational Corporation. [online]. [cit. 2048-09]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/terms/m/multinationafmaration.asp.

11. Rating - S&P, Moody's a Fitch. [online]. [ciR013-1015]. Dostupné z:
http://www.fxstreet.cz/rating-sp-moodys-a-fitch.htm

Recko: Ekonomicka charakteristika z&rBusinessinfo.cpnline]. 2013 [cit. 2013-10-
02]. Dostupné z http://www.businessinfo.cz/cs/kldrecko-ekonomicka-
charakteristika-zeme-19222.html.

12. SEIBERL, G. Stock market crash - Black Thuysdanline]. [cit. 2013-09-18].
Dostupné z: http://www.sniper.at/stock-market-craSRB9.htm.

13. SINGER, Miroslav. Hospotskéa krize ateskd ekonomika. In: [online]. 2010 [cit.
2013-11-10]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konferemeejevy/vystoupeni_projevy/do
wnload/singer_20100614 vse.pdf

14. Stock Market Crash: October 1929. [online].t.[@013-10-22]. Dostupné z:
http://www.sniper.at/stock-market-crash-1929.htm

15. Struktura a vyvoj statniho dluhu. Ministerstimmancni CR [online]. 2013 [cit.
2013-11-17]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/\yryesektor/hospodareni/rizeni-
statniho-dluhu/dluhova-statistika/struktura-a-vysttnino-dluhu

16. SRAMEK, Dus3an. Ceskoslovenska ekonomika v letech 1918-1938/ue
politika [online]. 2008 [cit. 2013-10-10]. Dostupné z:
http://www.revuepolitika.cz/clanky/355/ceskoslovkaiekonomika-v-letech-1918-
1938

17. TRAXLER, Jan. Finami krize: Nejhorsi je za naninvestujeme.cfonline]. 2009
[cit. 2013-10-02]. Dostupné z: http://www.investuje.cz/financni-krize-nejhorsi-je-za-
nami/.

18. What we read today. [online]. 2013 [cit. 201B@R]. Dostupné z:
http://econintersect.com/b2evolution/blogl.php/20988/what-we-read-today-08-
august-2014.

19. Www.cnb.cz: Makroekonomicka predikc€eské republiky. Www.mfcr.cz:
Makroekonomicka predikc€eské republiky leden 2013 [online]. [cit. 2013-08-1

88



Dostupné Z:
http://mww.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/makro_prenl?year=PRESENT

20. ZadluZenost statu: S@sny stavCR. The epoch time®nline]. 2011 [cit. 2013-
11-01]. Dostupné z: http://www.velkaepocha.sk/2@0817866/Zadluzenost-statu-
Soucasny-stav-CR.html

21. ZEMANEK, Josef. Hypotami krize v USA. Bi¢iny, prib¢h, nasledky (1.
dil). Euroekonom.cjonline]. 2008 [cit. 2013-10-01]. Dostupné z:
http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?typessa-hypoteky.

22. 32. Kolokvium: Pizkum progn6z makroekonomického vyvdjeské republiky

(2011-2014). [online]. 2011 [cit. 2013-10-17]. Daghé z: http://www.mfcr.cz/cs/o-
ministerstvu/odborne-vyzkumy/2011/32-kolokvium-7080

89



7 Seznam tabulek, grafi a obrazki

Grafé¢.
Graf¢.
Graf¢.
Grafé¢.
Grafé¢.
Graf¢.
Graf¢.
Grafé¢.
Grafé¢.
Graf¢.
Graf¢.
Grafé¢.
Grafé¢.
Graf¢.
Graf¢.
Grafé¢.
Grafé¢.
Graf¢.
Graf¢.
Grafé¢.
Grafé¢.
Grafé¢.
Graf¢.
Graf¢.
Grafé¢.
Grafé¢.
Graf¢.

L2 IS-LM MOE...cceeeeeee et ene e eeaanees 8
2. POSUN HVKY AD 1 1uiiiiiii i eeeree s e e e e e e e e e e e e e e s 9
G o LU 8 < V7V AN 9
4: Agregatni NAbidKa AS..........uuiiiiiiieeeeees e 11
5: Politicko-hoSpOd&KY CYKIUS .......evvviiiiiiiiieiieee e 18
6: KONAraBVOVY VINY ..o e e e e e e e e e e e e e e e e e eaeaanannn s 19
7: Pibeh hospodBEKENO CYKIU ......eueeiiiiiic e e 20
8: VYVO] DOW JONESOVA INAEXU ....ccoeeeieiieeeeee e e e e e e e 33

9: Ekonomicky vyvoj v zemich po Velké depresi..........cccoeveiiiciiiiiviiinnnene. 35
10: Piimérna urokova sazba pro hypotéky (30 let) V USA..ccc..coeiiirrvveenens 40
11: Hlavni americky burzovni indeX DOW JONES . ..vuueiieiieeeeeeeeieeeeeeiiiinnnnns 41
12: Vyvoj realného hrubého doméci produktu zeMUE...............cceeeeeeein, 43
13: VYVO] HDPCR V D0t emeemea sttt nne e 52
14: Vyvoj nezarsstnanosti v % v letech 1990-1996...........ccccceeveeeeeeennnenne. 55
15: VYVO] SAZEIENB V 0 ... ettt 58
16: Vyvoj HPD vybranych tranzitivnich ekonomiléy............cccccccceeiiiiiiin, 61
17: VYVOJ trZeb Z PIMYSIU...ccoiiieiii e eee e e e e 67
18: VYVO] reP0 SAZDENB ...ttt ene s 68
19: Konsolidovany hruby dluh viadnich instituc#wHPD v EU ..................... 72
20: VYvoj statniho dIUNGCR V % K HPD .........ceeveieeieeee e 73
21: Vyvoj objemu poskytnutych &ri celkem v mid. K. ...........ooooiiiiinnnee. 75
22: Vyvoj objemu G¥ra poskytovanych na bydleni ..o 76
23: Vyvoj objemu spaégbitelskych U8 ...........ccoooviviiiiiicce e, 77
24: Predikce tempastu HPD V %0 ....coooviiieeeee e e e e e 78
25: Predikce miry nezastnanosti V %0 ......cooeeeeeiiiiiiiiiiiiiiit e 80
26: Predikce miry iNflace V %0...........ee e e e e oot 81
27: Predikce vyvoje sp@by dOMACNOSLI V %0 .........evvvveeiieeeee s e e eeeaaennn 82

90



Tabulka¢. 1: Srovnani makroekonomickych UKazat€R ..............cccceevvevveevevenennne. 49
Tabulkag. 2: Vyvoj zakladnich ukazatelnitini a vrejSi nerovnovahy v %................ 53
Tabulka¢. 3: Saldo BZného @tu platebni bilance v % HPD ........ccccoooivvveeeiiiviinnnns 55

Tabulkac. 4: RISt SIOZEK HDP V 90 .......uuiiiiiiiiiiiiiiiiis ettt 57
Tabulka¢. 5: Vyvoj zakladnich ukazatelnitini a vrejSi nerovnovahy v %................ 59
Tabulkag. 6: INFIEENT CIECNB ......veveeeeeeceeceeee ettt eee e 62
Tabulkag. 7: Vyvoj makroekonomickych ukazatelR 1999 — 2003 v %................... 63
Tabulka¢. 8: Vyvoj makroekonomickych ukazalebd roku 2004 v %..........ccccceeeennn.. 64
Tabulka¢. 9: Vyvoj makroekonomickych ukazalebd roku 2004 v %..........cccccennnnn.. 66
Tabulkag. 10: Struktura statniho dluhu v mIdEK.........oooiiiiiiiiiiieee e 73

Obrazeks. 1: MagickyétyithelnikCR 2008, 2009 .........ccccveeevevrieieeiecees s, 50

91



8 Seznam pouzitych zkratek

AD = agregétni poptavka

AS = agregatni nabidka

HDP = hruby domaci produkt

CNB = Ceska narodni banka

C = spoteba domacnosti

| = investice

G = vladni vydaje

TA = dare

TR = transferové platby

CPI = index spdebitelskych cen

PPI = index cen @imyslovych vyroba

IPD = implicitni cenovy deflator

OECD = Organizace pro hospdsléou spolupraci a rozvoj
FED = centralni bankovni systém USA
MMF = Mezinarodni minovy fond

ECB = Evropska centralni banka

DPH = da z pridané hodnoty

CSU =Cesky statisticky fad

MF CR = Ministerstvo financCeské republiky
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9 Prilohy

Priloha¢. 1: Vyvoj cen pimyslovych vyrobé

Vyvoj cen prumyslovych vyrobcu
Industrial producer price trends

_—
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Zdroj: www.mesec.cz

Priloha¢. 2: Vyvoj HDP v zemich EU a v USA

EU27, euro area and United States GDP growth rates
% change over the previous quarter
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Prilohaé. 3: Ratingy spoknosti Standard'n’poor’s

‘AAA

Extremely strong capacity to meet financial commitments.
Highest rating

‘AR’ | Very strong capacity to meet financial commitments
Strong capacity to meet financial commitments, but
‘A" | somewhat susceptible to adverse economic conditions
and changes in circumstances
‘BBE' Adequate capacity to meet financial commitments,
raeaTent but more subject to adverse economic conditions
Grade ‘BBB-" | Considered lowest investment grade by market participants
Speculative | ‘BB+ | Considered highest speculative grade by market participants
Grade Less vulnerable in the near-term but faces major
‘BB’ | ongoing uncertainties to adverse business, financial
and economic conditions
More vulnerable to adverse business, financial and
‘B’ |economic conditions but currently has the capacity to
meet financial commitmants
Currenthy vulnerable and dependent on favorable
'CCC" | business, financial end economic conditions to meet
financial commitments
‘CC" | Currenthy highly vulnerable
'« A bankruptcy petition has been filed or similar action taken,
bust payments of financial commitments are continued
‘D" | Payment default on financial commitments

Ratings from "AA’ to "CCC" may be modified by the addition of a plus (+) or minus
(-} sign to show relative standing within the major rating categories.

Zdroj: http://www.standardandpoors.com
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Souhrnna ratingova stupnice

Kratké
obdobi

S&P

Dlouhé
obdobi

Kratké Kratké
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Zdroj: www.fxstreet.cz
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Prilohag. 4: Vyvoj statniho dluhu v roce 2010, 2011, 2012

2010

| statnl pokladniénl poukazky

| Spoffcl statnf dluhopisy

= Stiednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy

m Ostatnl zdroje

m Zahraniénl emise dluhopist

m PQjcky od EIB

m Sménky

2011

B Statni pokladnicni poukazky

B Spoiid stalni dluhopisy

m Stfednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy

W Ostatni zdroje

W Zahraniéni emise dluhopist

B Pijiky ud EIB

1 Sménky

2012

W statni pokladniéni poukazky

W Spofici statni dluhopisy

m Stfednédobé a dlouhodobé
slatni dluhopisy

B Ostatni zdrojc

m Zahraniini emise diuhopisd

W Pdjcky od EIB

mSménky

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadatCNB
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