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Souhrn

Tato diplomova prace se zabyva tématem Velké deprese, kterd postihla
ekonomiku USA a nésledné ekonomiky velké c¢asti svéta koncem 20. let minulého
stoleti. Prace se sklada z dvou zékladnich ¢asti, a to ¢asti teoretické a ¢asti analytické.
Teoreticka ¢ast se zaméiuje na vymezeni pojma zakladnich makroekonomickych
agregatu, které se v soucasnosti, ale i historicky, nejéastéji vyuZivaji k popisu situace
raznorodych ekonomik. Tato kapitola se postihuje t¥i hlavni agregaty, a to produkt,
inflaci a nezaméstnanost. Druhou ¢éasti kapitoly je ¢ast zamétujici se krize jako takové,
jejich typologii, jak je zachycuje literatura a obecné znaky krizi.

Analytickd cast se zamétuje piimo na Velkou depresi. Tato ¢ast se déli do
nékolika logickych podkapitol. Uvodni dvé kapitoly se vénuji pii¢inam, které vedly
k propuknuti krize a snaZi se zachytit historické souvislosti, které umoznily jeji
propuknuti. Dalsi podkapitola se zabyva dopadem ekonomické krize na v teoretické
casti vymezené agregaty v USA, ale i dalSich svétovych ekonomikéach. Samostatna ¢ast
se vénuje nasledng vzniklé deflagni krizi. Uplnym zavérem druhé Gésti se prace vénuje
dasledkam krize, které postihly i tehdejsi Ceskoslovensko.

Kli¢ova slova: Globalni, ekonomicka krize, HDP, inflace, nezamé&stnanost, USA

Summary

This thesis follows up topic of The Great Depression, which impacted
economics of the USA and economics of the major part of the world in late 20’s of 20th
century. Thesis consists of two main parts, which are theoretical and analytical parts.
Theoretical part is focused on interpretation of fundamental macroeconomical
agregates, which are currently, but even historically used for desribtion of different
economics. This part descibes three main agregates - product, inflation and
unemployment. Second part of this part focus on crisis as such, its typology how it is
presented in literature and general characteristics of crisis.

Analytical part focus straight on The Great Depression. This part is divided into
several logical chapters. First three chapters are devoted to causes, which let to
beginning of the crisis and tries to capture historical circumstances. Next chapter
describes impact of the crisis on previously defined macroeconomical agregates in USA
and other main global economics. Seperate chapter aids of following deflationary crisis.
The last part is devoted to impacts of the crisis on Czechoslovakia.

Keywords: Global, economical crisis, GDP, inflation, unemployement, USA
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1. Uvod

Koncem 20. let minulého stoleti byla americka ekonomika postiZzena jednou
z nejhlubSich krizi ve své historii, ne-li tou Upln¢ nejhlubSi. Dusledky tohoto
ekonomického ottesu byly katastrofalni nejen pro Spojené staty, ale i pro dalSi svétové
ekonomiky, které v podminkéch pocinajici globalizace a propojenych trha byly rovnéz
zasazeny. Ve Spojenych statech do$lo nésledkem krize k ohromnému propadu do té
doby prosperujici a silné ekonomiky. Témér kazdé odvétvi bylo touto krizi zasaZeno.
Propad postihl od zemedélstvi, pres pramyslova odveétvi aZ po sluzby. Nésledky byly

pro Siroké spolecenské vrstvy zdrcujici.

Za pocatek krize se bere datum 24.rijna 1929, kdy doSlo k skokovému propadu
cen akcii na new yorské burze na Wall Street, nicméné minimaln¢ indikatory bliZiciho
se kolapsu byly patrné uz mnohem diive. Krach burzy, ktery byl vyhlasen 25. Rijna
1929 odstartoval hlubokou recesi, ktera byla postupné piekonana aZ v poloviné 30. let a

znamenala devastujici dopad na obyvatele nejen USA:

V dasledku krachu burzy doslo v nésledujicich letech k propadu HDP o vice nez
30% oproti roku 1929. Bankovni sektor byl decimovén takovym zpuasobem, Ze
zbankrotovalo na 10 000 bank po celé Americe a bylo nutno uzaviit vice neZ tretinu
vSech pobocek. Velké pramyslové podniky nebyly schopné financovat svoje provozy a
doslo k masovému propusténi, které vydstilo v miru nezaméstnanosti prevysujici 20%.
Témet polovina obyvatel Spojenych stata byla pod ¢i na hranici chudoby a politické
reprezentace nebyla schopna situaci dlouha léta stabilizovat nebo alespon piedvidat a
mirnit dopady. Svétova ekonomicka krize roku 1929 méla i mnohem dalekosahlejsi
dopady, a to zejména jako jeden z faktort, ktery v Némecku umoznil NSDAP v cele

s Adolfem Hitlerem nabyti moci, které vedlo k rozpoutani 2. Svétové valky.

Téma prace jsem si vybral, jelikoZ se mi zda velmi zajimavé a bohuzel ve svétle

nedavné (a jesté pIné nepiekonané) svétové krize i zna¢né aktualni.



2. Cil prace a metodika

Cilem teoretické casti je poskytnout komplexni vyloZzeni makroekonomickych
agregata, které se vyuZivaji k popisu ekonomik. Makroekonomické agregaty jako je
hruby domaéci produkt, nezaméstnanost nebo inflace se sklonuji dnes a denné ve vSech
médiich, a proto si tato kapitola stanovuje za cil jejich co nejptesnéjsi vymezeni.
Jednotlivé podkapitoly se zaméfuji na téi nejcastéji vyuZivané agregaty a snaZzi se

vyloZit, co je jejich obsahem, co zachycuji a jak se tyto ukazatele zjist'uji.

Analyticka ¢ast préace sleduje nekolik dil¢ich cila. Prvnim cilem je ptibliZzeni pficin a
konsekvenci, které vedly az ke krachu na americké burze a k svétové ekonomické krizi,
ktera bezprostiedné nasledovala. Cilem dalSich podkapitol je postiehnuti dopadu
prabéhu krize na v teoretické casti vymezené makroekonomické agregaty. Poslednim
dil¢im cilem je postrehnuti dasledka krize nejen na USA, ale i na dalSi svétové
ekonomiky a to vcetné dopada zpusobenych krizi na ¢eskou, respektive

geskoslovenskou ekonomii.

Metodicky postup spocivd zejména na analyze a nésledné sumarizaci odbornych
zdroju, které se vénuji jednak vyuZivanym makroekonomickym veli¢indm, tak i tématu

ekonomickych krizi a zejména zdroju, které se ptimo vénuji Velké depresi roku 1929.



3. Teoreticka vychodiska

Zakladni makroekonomicke agregaty

Makroekonomické agregaty piedstavuji souhrnné narodohospodaiské veli¢iny,
pomoci nichz se od pocatku 30. let 20. stoleti méti rozsah hospodaiské cinnosti
jednotlivych zemi. Jejich pomoci Ize métit ekonomicky vykon dané zemég. Obecné Ize
rozliSit mezi stavovymi a tokovymi veli¢inami. Stavové veli¢iny slouzi k méieni
ekonomické hodnoty, napf. mnoZstvi penéz v obéhu, pocet pracovnich sil, objem Uspor
apod. v daném casovém okamZziku. Tokové veli¢iny jsou veli¢iny méiené za urgité
¢asové obdobi. Vyjadiuji pohyb nekteré veliciny (napt. investic, dachodu) za jednotku

¢asu, napt. za rok (Jurecka a kol., 2009: 7 - 8).
3.1. Produkt

V nésledujici podkapitole jsou vysvétleny nasledujici pojmy: hruby domaci
produkt, hruby nérodni produkt, cisty doméci produkt, ¢isty nérodni produkt a

nominalni produkt, realny produkt.
3.1.1. Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt (HDP) je souétem penéznich hodnot finalnich
(kone¢nych) vyrobka a sluzeb, vyprodukovanych b&hem jednoho roku vyrobnimi
faktory alokovanymi (umisténymi) v dané zemi (bez ohledu na to, kdo tyto faktory

vlastni). Néasleduje hlubsi analyza definice.

Do vypoc¢tu HDP se nezahrnuji tzv. meziprodukty (téZ polotovary), nebot’ by
dochézelo k jejich nekolikandsobnému zapocteni. Tento fakt lze ilustrovat na piikladé
hodnoty oceli pouzivané k vyrobé automobila (Jurecka a kol., 2009: 8). Kdyby byla
hodnota oceli do HDP zapoctena jako produkt ocelarny, poté znovu jako plech
dodavany valcovnou automobilce a nakonec jako automobil samotny, byla by ve
vysledném agregatu zapocétena celkem tiikrat. DalSim piikladem je hodnota dieva,
jakoZto produkt lesniho podniku, desky, jakoZto produkt pily a nabytek, jakoZto produkt
nabytkaiského podniku. Také v tomto piipadé by doslo k fiktivnimu zvétSovani hodnoty

vysledného ukazatele.



Helisek (2002: 34) charakterizuje meziprodukty jako vstupy podnikt v podob¢ statki
jednorazové spotiebovanych nebo dale zpracovanych a upravenych ve vyrobé, jako

zejména suroviny, energie, palivo, polotovary, materialy a sluzby podnikam.

Do hodnoty HDP je zahrnuta pouze hodnota kone¢nych neboli finalnich statki.
Obvykle byva timto terminem oznac¢ovano spotiebni zboZi, které nakupuji domécnosti k
piimé spotiebé. Takové statky jako jsou buldozery nebo valcovaci stolice nejsou uréeny
ke konec¢né spotiebé, a v tomto smyslu nejsou findlnimi statky a do vypoctu HDP by
tudiz nemély byt zahrnuty. Zde je totiZ finalita chdpana z hlediska firmy, ktera kupuje

investi¢ni statek pro svou vyrobni spotiebu (Jurecka a kol., 2009: 9).

Produkeni aktivita ekonomiky je velmi rozmanita. K jejim vysledkam patii jak
ocelové roury a mikrocipy, tak i kukufice a hovézi maso, protitankova déla i détské
hracky, pasti na mysi i baletni piedstaveni, stiihani vlasu i knihy. Z toho vyplyva, Ze
scitat rozdilné produkty v jejich naturalni neboli fyzické podob¢, neni mozné. Z tohoto
davodu je nutno vyjadtit veSkerou aktivitu v penéznich hodnotach. HDP Ize chéapat
jako soucet hodnot vytvoiené produkce, pricemz hodnota produkce je dana souc¢inem
jeji kvantity a ceny. Americky ekonom W. J. Baumol o produktu ekonomiky ftiké:
"JeSte nikdo nevidel, nedotkl se, necitil ani nejedl jednotku hrubého produktu - je to
viak abstrakce, na niZ je budovana makroekonomicka analyza" (Jurecka a kol., 2009:
8).

V prostiedi ceské ekonomiky, v némz se po nékolik desetileti do
makroekonomickych agregata zahrnovaly pouze materialni uzitné hodnoty, je duleZité
poznamenat, Ze soucasti hrubého domaciho produktu jsou jak produkty materialni, tak i
nemateridlni povahy, tzn. jak hmotné vyrobky, tak také sluzby. Produktem proto jsou
nejen videorekordéry a pocitace, chléb a maslo, ale také divadelni predstaveni, oSetieni
Vv nemocnici, pravni pomoc nebo Uklid meésta. Zatimco vyrobky jsou produktem
primarni sféry (zemédélstvi, lesnictvi, téZba, rybnikérstvi a lov) a sekundarni sféry
(zpracovatelsky pramysl), sluzby jsou produktem sféry terciarni (Jurecka a kol., 2009:
9).



Produkeni aktivita v zasadé predstavuje nepretrzity neboli kontinualni proces,
ktery nezacind na Novy rok a nekonci Silvestrem. Méa-li v8ak spole¢nost Zit, musi
spotiebovavat. A pokud ma spolecnost spotiebovavat, musi vyrabét. Za Ucelem
uchopeni tohoto nepietrzitého procesu je nutné vymezit obdobi, v jehoZz ramci lze
rozsah produkeni aktivity zmerit. Takovym to obdobim je kalenda¥ni rok, nékdy téz

oznacovan "hospodaisky" rok (Jurecka a kol., 2009: 9).

Do vypoctu HDP Ize zahrnout pouze vyrobky a sluzby vyprodukované v daném
roce. To znamena, Ze hodnoty jinych statka, byt se s nimi v daném roce obchoduje,
musi byt vylou¢eny. Do HDP daného roku tak nelze zapocitat hodnotu "ojetého"
automobilu vyrobeného v nékterém z predchéazejicich let, byt bylo v daném roce
prodano a koupeno. Stejné tak nelze zapocitat hodnotu domu, ktery byl sice ve
sledovaném obdobi prodan a koupen, avSak postaven byl v piedchézejicich letech.
Vyrobky vyprodukované avsak neprodané v daném roce piedstavuji tzv. zménu zasob
hotové vyroby a do HDP jsou zapog¢itavany jakou soucast investic (Jurecka a kol., 2009:
9).

3.1.2. Hruby narodni produkt

V soudobém globalizovaném svétovem hospodéaistvi dochédzi k vyznamnym
mezistatnim ptresunam pohyblivych vyrobnich faktord, tj. prace a kapitalu. V dusledku
toho je vlastnickd a geografickd struktura vyrobnich faktora zemé ponékud sloZitéjsi.
Cést vyrobnich faktora na jejim Gzemi patii zahrani¢nim vlastnikim, na druhé strang
cést faktora vlastndnych obcany dané zemé operuje v zahranigi* (Jurecka a kol., 2009:

17).

Hruby néarodni produkt (HNP) piedstavuje vysledek fungovani vyrobnich
faktoru ve vlastnictvi rezidenta dané zemé¢. Statisticky je tato okolnost zohlednéna tim,
Ze k hrubému domécimu produktu jsou piipocteny duchody z vyrobnich faktort ve
vlastnictvi rezidentt (tuzemcut), které funguji v zahrani¢i, a odecteny dichody z
vyrobnich faktora ve vlastnictvi nerezidentt (cizozemci), které funguji v dané narodni

ekonomice.

! Takova situace je typické pro vysp&lé svétové ekonomiky. Situace v Ceské republice je v tomto smyslu
ponékud asymetrickd, nebot’ ¢eska vlastnicka pozice v zahranic¢i je mimoradné slaba.



HDP je tedy zvySen o tzv. saldo zahrani¢nich dichodu, které muaze byt jak kladné,
zaporné nebo nulové (Helisek, 2002: 35). Schematicky je vztah mezi hrubym doméacim

a hrubym néarodnim produktem znazornén na obrazku 1.

Obr. 1: Vztah hrubého doméciho a narodniho produktu Nizozemi

A - produkce nizozemskych firem v Nizozemi
B - produkce zahrani¢nich firem v Nizozem{
C - produkee nizozemskych firem v zahraniéi

Hruby mnarodni produkt Nizozemi = A + C
Hruby domaéei produkt Nizozemi= A + B

Zdroj: Jurec¢ka a kol., 2009: 16
3.1.3. Cisty domaci a €isty narodni produkt

Pro uptesnéni rozdilu mezi hrubym doméacim (hrubym néarodnim) a cistym
domécim (Cistym narodnim) produktem je dale bliZze vysvétlena problematika investic.
Investicemi v tomto piipadé rozumime investice soukromé tzn. investice soukromych
podnikt, firem. Tyto investice maji dva zakladni komponenty: investice fixni a
investice v podobé zasob. Jako fixni investici Ize oznacit napf. nakup nové budovy,
stroje nebo zatizeni, tzn. ndkup kapitalového statku firmou. Za investici v podobé
z4asob Ize povaZovat zménu ve stavu zasob surovin, rozpracovanych vyrobki a hotové
produkce. Souhrn vSech investic predstavuje tzv. hrubé investice. Tyto hrubé investice
Ize dale klasifikovat na investice restituéni (obnovovaci), které nahrazuji opotiebena
vyrobni zafizeni a budovy (v podstat¢ se jedna o amortizaci), a investice ¢isté
(rozvojové), jejichz cilem je rozsiteni vyrobni kapacity firmy. Z hlediska ekonomického
rastu jsou dulezité piedevSim investice ¢isté, nebot’ pravé ony umoZiuji zvétSovat
produkéni aparat ekonomiky a vstiebdvat nové poznatky vyzkumu a vyvoje (Jurecka a
kol., 2009: 11).
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Z teoretického hlediska je rozliSeni mezi hrubym a cistym produktem (at’ uz
narodnim nebo domacim) pomérné jednoduché. Pokud jsou do vypoétu agregatu
zahrnuty hrubé (celkové) investice, bude vysledkem hruby produkt. Pokud jsou do
vypoctu agregatu zahrnuty investice ¢isté, bude vysledkem c¢isty produkt. Jinymi slovy
Ize konstatovat, Ze hruby domaci (narodni) produkt se liSi od c¢istého domaéciho
(narodniho) produktu tim, Ze na rozdil od ¢istého doméciho (narodniho) produktu

zahrnuje také restitu¢ni investice (amortizaci). Ve statistické praxi vSak byva velice

.....

Napi. firma nahrazujici stary obrabéci stroj novym, ktery je vyrazné vykonngjsi. V
tomto piipadé jsou akt obnova a akt rozSiteni propojeny a je velmi obtizné je
kvantitativné separovat. Prave v dusledku téchto praktickych potiZi se Ize ¢astéji setkat
v makroekonomickych analyzach s pouzitim hrubym agregatia (Jurecka a kol., 2009:
12).

3.1.4. Nominalni a reélny produkt

Hruby doméci produkt ptedstavuje v podstaté hodnotu ekonomiky, kterou Ize
specifikovat jako souc¢in mnoZstvi jednotlivych produktua a jejich cen. Ceny se viak v
¢ase meéni, coZ ma v praxi za nasledek to, Ze hodnota vypoéteného HDP roste, pticemz
mnoZstvi produkce zastava stejné nebo dokonce klesd. Za Ucelem rozliSeni rastu
mnoZzstvi vyprodukovanych vyrobka a sluzeb od rastu jejich cen lze zavést méteni
produkéni aktivity na zakladé rozliSeni mezi nomindlnim a redlnym produktem.
Nominélni HDP je méfen v trznich cenéch sledovaného obdobi neboli v tzv. béZnych
cendch. Hruby doméci produkt, ktery zachycuje pouze zménu fyzického objemu
produkce, se nazyva redlny HPD. Pro jeho vyjadieni se pouZivaji stalé ceny, neboli
ceny vychoziho (zakladniho) roku (Pavelka, 2006: 24).

Z velikosti redlnych produkta vytvotenych v jednotlivych letech lze usuzovat o
skutecném ekonomickém rastu. Reélny produkt lze vypocist bud’ tak, Ze jsou jeho
slozky, tzn. vyrobky a sluzby, ocenény stalymi cenami, nebo defilovdnim nominalniho

produktu tzn. o¢isténim nominalniho produktu o vliv inflace (Jurecka a kol., 2009: 12).
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3.1.5. Metody vypoétu HDP

V odborné literatuie Ize rozlisit t¥i zakladni metody vypoétu hrubého domaciho

produktu a to: vydajovou metodu, dichodovou (ptijmovou) metodu a metodu piidané

hodnoty (vyrobni).

Vydajova metoda

Vydajovou metodou se hruby doméci produkt zjiStuje tak, Ze se sectou vSechny

vydaje vynaloZené na finalni statky a sluzby. Celkové vydaje na finalni statky a sluzby
Ize rozdélit na (Pavelka, 2006: 19 - 20):

Vydaje domacnosti na spotiebu (C), které zahrnuji vydaje doméacnosti
na statky kratkodobé spotieby (potraviny, obleceni, apod.), statky
dlouhodobé spotieby (automobily, televizory, apod.) a sluzby
(vzdelavani, doprava, apod.).

Vydaje na investice (I) piedstavujici prirastek zasoby kapitalu béhem
daného casového obdobi. Zasoba kapitalu je celkové fyzické mnoZstvi
kapitdlu v ekonomice. Dulezité je brat v Gvahu fakt, Ze pod pojmem
investice se rozumi investice realné nikoliv investice v podobé
finan¢nich investic (napt. ndkup cennych papirt). Finanéni investice totiz
méni pouze strukturu firemniho portfolia, nedochazi tak k realnému
zvySovani zasob kapitalu.

Vydaje vlady na nédkupy statka a sluZzeb (G). Obecné lze celkové
vladni vydaje rozdélit na vladni ndkupy statki a sluZeb a vydaje na
transfery. Do vypoc¢tu HDP vydajovou metodou se zahrnuji pouze prvni
z vySe zmingnych, tj. vydaje vlady na nékupy statka a sluzeb. Tato
kategorie se od transferu liSi tim, Ze vlada za né dostava vzdy urcitou
protihodnotu. VIadni ndkupy statka a sluzeb zahrnuji napt. vydaje viady
na Skolstvi, zdravotnictvi, obranu, platy statnich zaméstnanci, dale

investi¢ni vydaje vlady, napi. vydaje na stavbu dalnic, Zeleznic, apod.
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- Cisty export (NX) je posledni poloZkou zohlediiovanou pii vypoctu
HDP vydajovou metodou. Cisty export se vypoéita jako celkovy export
minus import. Export (vyvoz) predstavuje statky a sluzby prodavané v
zahranici. Tim, Ze subjekty v zahrani¢i nakupuji doméci statky a sluzby,
zvySuji HDP doméci zemé. Proto se vyvozy pricitaji. Naopak import
(dovoz) predstavuje nakup statka a sluzeb, které byly vyprodukovany v
zahrani¢i. Importované statky a sluzby pak tvori c¢éast spotieby
doméacnosti, investic a vydaju statd na nakupy statka a sluzeb. ProtoZe
v8ak nezvysuji domaci produkt, musi se jejich hodnota p#i vypoctu HDP

odedist.
Dichodova (prijmova) metoda

Druhym pristupem ke zjistovani hodnoty hrubého doméciho produktu je
dichodova metoda. Tvorbé statkt vZdy odpovida relevantni tvorba dtchoda plynoucich
z poskytovani sluzeb vyrobnich faktori, potiebnych k vytvoreni danych statkd. Tyto
dichody jsou zaroven nakladem na ziskani sluzeb vyrobnich faktord, proto je mozno
oznacit tuto metodu téZ jako nédkladovou. Vyjadienim podilu jednotlivych piijemca
dichodu na celkovém duachodu je zaroven zhruba vyjadieno prvotni rozdéleni produktu.

Dochazi ke s¢itani nasledujicich dachodu (vZdy pied zdanénim):

- Mzdy a platy, v¢etné ostatnich néklada zaméstnavateli na pracovni silu
(zejména socialni a zdravotni pojistent).

- Uroky ziskané domacnostmi a vladou, a to Groky &isté, tj. prijaté minus
vyplacené.

- Renty ve smyslu dichodu, které plynou domécnostem z vlastnictvi pady
a nemovitosti. Obsahuji i tzv. imputované duchody (odhadem), tj.
pomyslny piijem, ktery by vlastnik vyplacel sam sobé& pii pouZivani své
vlastni nemovitosti.

- Dichodu ze sebezaméstnani (napt. podnikatelé jako Zivnostnici) z

nichZ se ned4 rozlisit slozka pracovniho duchodu a déichodu z podnikani.
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- Zisky ostatnich podnika (pied rozdélenim akcionaiam a podilnikam).
Zisky jsou vyjadieny jako rozdil mezi ptridanou hodnotou netto (tj. bez
opotiebeni fixniho kapitalu) a mzdami, bez neptimych dani (Helisek,
2002: 36).

Soucet v3ech duchodua plynoucich ze sluzeb vyrobnich faktord se nazyva
narodni dichod. Hodnota narodniho dichodu je nizsi nez hodnota hrubého doméciho
produktu. Tento fakt lze vysvétlit na nasledujicim ptikladu. Rodina si zakoupi novy
automobil za 300 000 K¢. To je cena automobilu, s niZ se pracuje pii vypoctu HDP
vydajovou metodou. Cela tato castka se vSak nestdva dichodem vlastniki vyrobnich
faktoru, které se na vyrobé automobilu podilely. Vysvétlenim této skutecnosti je, Ze ¢ast
ceny je tvorena dani, kterou musi prodejce odvest do statniho rozpoc¢tu. Dang, které jsou
soucasti ceny statka se nazyvaji dané neptimé. K neptimym danim patii v podminkéach
ceské ekonomiky dan z pridané hodnoty (DPH) a dan spotiebni. Prvni krok k vypoéteni
hodnoty hrubého domaciho produktu piijmovou metodou je tedy piipocteni hodnoty
neptimych dani k narodnimu dachodu. Dale je dualeZité si uvédomit, Ze ¢ast ceny
piipada na obnovu zafizeni, které bylo pouZito k vyrobé automobilu a které se béhem
vyrobniho procesu opotiebovavalo. Postupné amortizované (odepisované) zaiizeni musi
byt po ur¢ité dobé nahrazeno novym. Kupuje se za prostiedky z amortiza¢niho fondu, v
némz se postupné shromazd’uji ¢astky odpovidajici ptislusnému opotiebeni a jeZ jsou
soucasti ceny. Krom¢ hodnoty neptimych dani je nezbytné nutné pricist i hodnotu
amortizace. Z ptikladu vyplyva nasledujici zavér. Souhrn dachodua (ptijmu) je niZsi nez
hruby doméci produkt, nebot’ podoby piijma vlastnika vyrobnich faktord nenabyva ta
cast HDP, ktera je odcerpavana v podobé neptimych dani do statniho rozpoétu a do
amortiza¢nich fonda. Pti vypoctu HDP dachodovou metodou je proto nutné k hodnoté

Miw L

narodniho dtchodu pricist nepiimé dané a amortizaci (Jurec¢ka a kol., 2009: 14).
Metoda piidané hodnoty

Tretim zpasobem vypoctu HDP je metoda, kterd je zaloZena na souctu pridané
hodnoty vSech jednotlivych vyrobcu, resp. ve vdech odvétvich, kterd se na tvorbé

produktu podilela.
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Pridana hodnota je tvoiena hodnotou vystupu podniku v podobé prodavaného produktu,
ktera je zmenSena o hodnotu spotiebovanych a zpracovanych meziprodukta (Helisek,
2002: 34). Praktické pouZiti této metody je ilustrovano v tabulce 1.

Tab. 1: Metoda pridané hodnoty

meszli];:i‘fit:i o Pridand hodnota | Piijem z prodeje
Lesni spolecnost 0 100 100
Dievafsky zdvod 100 30 150
Papimy 150 80 230
Tiskirna 230 60 290
Prodejna knih 290 120 410
2 770 410 1180

Zdroj: Pavelka, 2006: 22.

Lesni spole¢nost nepotiebuje k vypéstovani stromu zadny meziprodukt a proda
dievaiskému z&vodu stromy ke zpracovani za 100 K¢. ProtoZe vSak nemd spotiebu
Zadnych meziprodukti, vytvoii pridanou hodnotu 100 K¢. Drevaisky zavod nakoupené
stromy zpracuje na dievo. Toto dievo dale proda papirndm za 150 K¢. ProtoZe v3ak za
stromy zaplatil 100 K¢, lze rozdilem zjistit, Ze dievaisky zdvod zvétSil hodnotu
produktu o 50 K¢. Papirny dievo zpracuji na papir a ten prodaji tiskdrnam za 230 K¢. Z
toho je patrne, Ze velikost pfidané hodnoty na tomto stupni vyroby ¢ini 80 K¢. Tiskérna
z tohoto papiru vyrobi knihu a doda ji prodejcam knih za 290 K¢. Pridand hodnota
tiskarny je tedy 60 K¢&. Nakonec Ize knihu koupit v knihkupectvi za 410 K¢&. Pridana
hodnota prodejny knih ¢ini 120 K¢&. V ilustrovaném piikladé si Ize povSimnout, Ze pfi
souctu pridané hodnoty na jednotlivych stupnich produkce, 1ze dospét k ¢astce 410 K¢,
coZ je stejnd castka, za kterou se kniha prodava v knihkupectvi. Téchto 410 K¢ je tedy
hodnota hrubého doméciho produktu. V ptipadé pouZiti metody piidané hodnoty
nedochazi k tzv. dvojimu zapocitavani. Pokud by v ilustrovaném piikladé doSlo k
mylnému vicendsobnému zapocitani hodnot produkce, ¢inila by ¢astka HDP 1180 K.
K tomuto zavéru je vSak nutné poznamenat, Ze HDP je v trznich cenéch, proto by se
spravné k ptidanym hodnotdm mély ptipocitat neptimé dané a piipadné odecist dotace,

které jsou jakoby zapornymi danémi (Pavelka, 2006: 22).
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3.1.6. Omezeni p¥i vypoétu HDP

Zavedeni makroekonomickych agregata umoznilo métit produkéni a spotiebni
potencial jednotlivych narodnich ekonomik a kvantifikovat ekonomickou teorii. Pies
velky piinos systému narodnich U¢ta pro teoretickou a praktickou ekonomii nelze

piehlédnout, Ze pouzivané ukazatele nejdou dokonalé a obsahuji nékteré nepresnosti.
Problém stinové ekonomiky

Kromé oznaceni stinovd ekonomika se Ize setkat také s oznacenimi
"neoficialni", "podzemni"”, "druhd", "skrytd", "podpovrchovad" apod. Za stinovou je
oznacovana ta ¢ast ekonomiky, jejiz ¢innost je zatajovana a kterd se vymyka statnimu
usmeérnovani a zdanovani. Tento sektor ekonomiky tak neni podchycen, nebo je
nepiesng, ve statistikhch HDP. Stinova ekonomika piedstavuje konglomeréat

nejraznéjSich pololegalnich a nelegélnich hospodaiskych ¢innosti, které se prolinaji

celym hospodaiskym Zivotem zemé (Jurecka a kol., 2009: 17).
Problém opotiebeni

Vypocet HDP nebere v Gvahu, zda je obnova kapitdlovych statka v dasledku
jejich opotiebeni malda ¢i velkd. Hruby domaci produkt byva v analyzach
uptrednostiovan pied ¢istym doméacim produktem proto, Ze odhadnout miru opotiebeni
je velmi obtizné. Z hlediska vydaja ekonomickych subjekti je rozsah spotieby fixniho
kapitalu dulezity, protoZe rozsah amortizace ma piimy dopad na velikost spotieby. Pied
nastupem nové ekonomiky, jejimz vyraznym rysem je dynamicky rostouci vyuZivani
informacnich technologii a jejich zvySujici se podil na zasobé kapitalovych statkd, se
dynamika hrubého a c¢istého doméciho produktu vyvijela velmi podobné (pokud
nedochazelo ke zméné struktury produkce a k vykyvam v objemu produkce). ProtoZe se

mira opotiebeni obtiZzné statisticky odhaduje a vyvoj ukazatela byl velmi podobny,

vvvvvv

vvvvvv

opotiebeni za ¢asovou jednotku (Klacek, 2011: 51).
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Vzdélani a zdravotni péce jako verejny statek versus soukromy statek

Problémy pii odhadu hodnoty veiejnych statkt typu zdravotni péce a vzdélani
souviseji s tim, Ze trZzni ocenéni téchto statkda bud’ neexistuje, nebo neodrdzi hodnotu
téchto sluzeb. Principem narodnich G¢ta je odhad makroekonomickych agregéata bez
ohledu na strukturu institucionalnich jednotek. Podle tohoto pravidla bezrozdilnosti tedy
nemuZe dojit k rozdilnému zachyceni téZe sluzby v raznych zemich s raznym
institucionalnim usporédanim. Pokud je dand sluzba v jedné zemi poskytovana jako
veiejny statek a v jiné zemi jako soukromy statek, celkovy vystup objemu sluzeb musi
zastat shodny. Pokud je naptiklad zdravotni péce soukromym statkem a domécnost ma
sjedndno soukromé zdravotni pojisténi, pak je cerpani zdravotni péce domécnosti
proplaceno a disponibilni dachod se neméni - vydaj za sluzby je pak domécnosti
proplacen pojiStovnou. Pokud je ale zdravotni péce statkem vetrejnym, pak ji hradi stéat
formou vynosu z dani - disponibilni dichod domacnosti je shizen o placenou dan a
cerpani této péce neni doprovazeno financni platbou pro domécnost. V tomto pripadé
tedy neni respektovano pravidlo bezrozdilnosti. Tento problém je feSen tak, Ze data o
upraveném disponibilnim dachodu domacnosti obsahuji také hypotetickou hodnotu

sluzeb poskytovanych vlddou ptimo obéanam (Necadové, 2012: 7).
Problém tzv. defenzivnich sluzeb veiejného sektoru

Mezi tyto sluzby patii napiiklad néklady doméacnosti spojené s dopravou do
zamgstnani nebo vladou hrazené néklady na vézensky systém. ProtoZe tyto vydaje samy
0 sobé& nepiinaSeji domécnostem uZitek, nejsou kone¢nym produktem, ale formou
meziproduktu. HDP by mél byt alespon v ur¢ité miie od téchto defenzivnich vydaja
ocistén (Necadova, 2012: 7).

Problém zachyceni kvalitativnich zmén

Rozlieni inflace od kvalitativnich zmén vyrobka a sluZeb je pokladano za jeden
podcenovat a nadhodnocovat miru inflace a naopak. Konstrukce cenovych indexa i
zpusob jejich pouzivani maji totiz vliv na vypovidaci schopnost redlnych ukazateli
vykonnosti ekonomiky. Cenové indexy zjednoduSené te¢eno porovnavaji bézné ceny

statkd a sluzeb v daném roce s cenami zakladniho roku.
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ProtoZe pii vyznamnych strukturélnich zménach tyto stalé ceny, fixované k zakladnimu
roku, rychle zastaravaji a zkreslovaly by tak vyslednou realnou veli¢inu, statistické
Grady pouZivaji tzv. metodu fetézeni (chain-linked volume measures). V podminkach
nové ekonomiky, v souvislosti s dynamickymi zménami zejména v oblastech
informa¢nich a komunika¢nich technologii, jsou v cenovych indexech zmény kvality
obvykle podhodnoceny a cenové indexy a vykazovana mira inflace tudiz
nadhodnoceny. Pokud je mira inflace nadhodnocena, pak je realny dachod
podhodnocen (Necadova, 2012: 7 - 8).

HDP nezohlediuje stav Zivotniho prostredi

Pokud je rist HDP na obyvatele doprovazen zhorSenim Zivotniho prostiedi,
dasledkem je nizSi narust, piipadné i pokles ekonomického blahobytu. Identifikovat
piispévek Zivotniho prostiedi pro ekonomicky rozvoj spole¢nosti umoZnuje systém
environmentalniho a ekonomického Géetnictvi (SEEA). Tzv. environmentalné upraveny
doméci produkt ziskdme, kdyZ HDP odecteme spotiebu vyprodukovaného kapitélu
(amortizaci) a také naklady spojené s cerpanim prirodnich zdroji a znec¢istovanim a

poskozovanim Zivotniho prostiedi (Ritschelov a kol., 2000: 78).
HDP nezachycuje hodnotu aktivit volného ¢asu

V ramci aktivit volného ¢asu se rozliSuje hodnota produkce, kterou poskytuji
domécnosti sami sob¢, osobni péce a odpocinek. Hodnota produkce, kterou poskytuji
domécnosti sami sob¢ zohlediuje ¢as vénovany doméacim pracim, nakupu statka a
sluzeb, dobrovolné pomoci mezi ¢leny domécnosti i mimo domacnost, ale také c¢as
straveny telefonovanim, pouZivanim emailu pro osobni Ucely a ¢as straveny
cestovanim. Tuto hodnotu je mozno vypogitat jako souc¢in pramérné hodinové mzdy v
piislusené kategorii sluZzeb a poctu hodin vénovanych této ¢innosti. Ve vSech trech
zemich znamend zjisténa hodnota vyznamné navySeni HDP. Osobni péce zahrnuje
piedevsim spanek a télesnou aktivitu spojenou s jidlem a pitim. Do pojmu odpocinek
spadaji sportovni aktivity, ale také napi. ndboZenské a jiné duchovni aktivity
(Necadova, 2012: 8 - 9).
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3.2. Inflace

Z hlediska ekonomie hlavniho proudu je inflace poruchou rovnovahy zékladnich
makroekonomickych veli¢in, kterd se nejzieteln&ji projevuje rastem cen. Rast cen
jakoZto nejviditelngjSi symptom inflace je jen wvngjSim projevem nesouladu
ekonomickych veli¢in. Presto je inflace zpravidla pojimana a definovana jako zvySovani
cenové hladiny, které ma za nasledek pokles kupni sily penéz. Mankiw (1999: 591)
uvadi, Ze rast cenové hladiny znamenéa nizsi hodnotu penéz, jelikoz si za kazdy dolar

nyni koupite mensi mnoZzstvi zboZi a sluzeb.

Opakem inflace je tzv. deflace, kterd predstavuje takovou situaci v ekonomice,
kdy dochazi k poklesu cenové hladiny. Dle tempa rastu cenové hladiny Ize rozlisit tzv.
dezinflaci, ktera znamena sniZovani miry inflace neboli jeji zpomalovéani a akcelerujici
inflaci, ktera naopak predstavuje zvySovani miry inflace neboli jeji zrychlovani. V
piipadé, kdy dochazi ke stagnaci ekonomiky, coZ je spojeno s neménnosti produktu, a k
rastu cenoveé hladiny, oznacuje se tato situace jako stagflace. V ptipadé, kdy dochazi k
poklesu ekonomiky resp. jejiho redlného produktu a rastu cenové hladiny, jednd se o
tzv. slumpflaci (Jurecka a kol., 2009: 89 - 90).

3.2.1. Mirainflace

Mira inflace je definovana jako mira zmeény cenové hladiny (Samuelson,
Nordhaus, 1991: 306). Jurecka a kol. (2009: 93) uvadi, Ze mira inflace se rovna
procentni zmené cenového indexu za urcité obdobi. Vypocte se jako rozdil cenového
indexu bé&Zného a z&kladniho obdobi, déleny cenovym indexem zékladniho obdobi.
Vysledek je poté vynasoben stem. Vzorec pro vypocet miry inflace mé nésledujici

podobu:

Cenovyindex, — Cenovyindex,
Cenovyindex, ,

Mira inflace = -1.100 (1)

3.2.2. Cenové indexy

K méteni vyvoje cenové hladiny se pouZivaji cenové indexy. NejbéznéjSimi jsou
index spotiebitelskych cen (Consumer Price Index - CPI) a implicitni cenovy deflator
(Implicit Price Deflator - IPD).
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Index spotiebitelskych cen

Tento index odrazi zménu cen vyrobka a sluzeb, které kupuji domécnosti.
Méeteni vyvoje cenové hladiny pomoci tohoto indexu je zaloZeno na srovnani naklada
na nakup typického spotiebniho koSe vyrobkia a sluzeb ve dvou srovndvanych
obdobich. Spottebni koS je souborem vyrobki a sluZeb spotiebovéavanych typickou
domécnosti. Naklady na nékup zvoleného spotiebniho koSe v daném (b&zném) roce jsou
srovndvany s nédklady na ndkup téhoZz koSe v roce z&kladnim, tzn. v roce, ktery byl
stanoven jako rok vychozi. Index spotiebitelskych cen je mozné vyjadtit pomoci
nasledujiciho vzorce (Jurecka a kol., 2009: 90 - 91):

cpr= 2P g 2

ZQO ’ I:)o 1

kde Qo predstavuje spotiebni koS v zé&kladnim obdobi, Py jsou ceny statka
(zahrnutych do spotiebniho kose) v zakladnim obdobi, tzn. ve vychozim roce a P jsou
ceny statkt (zahrnutych do spotiebniho koSe) v béZném roce, v némz je vyvoj cenoveé
hladiny méfen. Samostatnym problémem je stanoveni struktury spotiebniho koSe.
Vybér vyrobkt a sluzeb coby "cenovych reprezentantd™ pro vypocet indexu
spotiebitelskych cen a stanoveni jejich vahy v kosi, je provadén na zakladé prazkumu
spotiebitelskych zvyklosti a statistiky rodinnych G¢ta. Z hlediska srovnatelnosti Udaja
by bylo Zadouci, aby struktura spotiebniho koSe nebyla po co nejdelSi dobu ménéna. Z
hlediska souladu "statistického" koSe se skutec¢nou strukturou spotieby je Zadouci
obcasna rekonstrukce koSe. Rozpor mezi obéma zajmy se teSi kompromisné: po
nekolika letech, nejcastéji v 5-ti letych intervalech, se struktura koSe aktualizuje. Jsou z
néj vyrazovany produkty, jejichz podil ve vydajich obyvatelstva poklesl a naopak jsou
zafazovany produkty, jejichz zastoupeni ve vydajich obyvatelstva vzrostlo (Jurecka a
kol., 2009: 91).

20



Struktura spotiebniho koSe platného od ledna 2013 je znazornéna v tabulce 2.

Tab. 2: Spotrebni ko$ od ledna 2013 (stalé vahy roku 2010)

Oznaceni Néazev Véaha
1 Potraviny a nealkoholické napoje 149,82
2 Alkoholické napoje, tabak 96,00
3 Odivani a obuv 35,93
4 Bydleni, voda, energie, paliva 280,35
5 Bytové vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 57,97
6 Zdravi 23,07
7 Doprava 105,00
8 Posty a telekomunikace 36,07
9 Rekreace a kultura 90,37
10 Vzdélavani 7,78
11 Stravovani a ubytovani 48,56
12 Ostatni zboZi a sluzby 69,03

Zdroj: CSU, 2013.

Nejvétsi vaha je veénovéana poloZce bydleni, voda, energie, paliva, nésleduji
potraviny a nealkoholické néapoje, doprava, alkoholické napoje a tabéak, rekreace a
kultura apod. Spotiebni ko§ ma ptirozené razny obsah v riznych zemich svéta. Nejvétsi
rozdil je moZné pozorovat mezi zemémi vysp&lymi a rozvojovymi. Cim je zemé chudsi,

MY

tim ve&tsi ¢ast spotieby domacnosti tvori nejzakladnéjsi polozka potraviny a bydleni.

Implicitni cenovy deflator

Implicitni cenovy deflator (deflator HDP) je piedstavovan zlomkem, v jehoZ
citateli je hodnota hrubého doméciho produktu daného (bézného) roku vyjadiena v
béznych cenach tohoto roku, tzn. nominalni HDP. Ve jmenovateli zlomku je tentyZz
HDP, tzn. HDP béZného roku, avSak vyjadieny ve stalych cenéach, tzn. v cenach roku,
ktery byl prohlaSen za vychozi (zakladni). Vzorec pro vypocet ma nésledujici podobu
(Pavelka, 2006: 138):

IPD = HDPnominéIni .100

redlny
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Logika vypoctu IPD je podobna jako logika vypoc¢tu CPI, avSak na rozdil od
indexu spotiebitelskych cen nejsou v implicitnim cenovém deflatoru zahrnuty pouze
vybrané spotiebni statky, nybrz vSechny statky, jez jsou v produktu ekonomiky
zastoupeny. Praveé skute¢nost, Ze ve zlomku se pracuje s celym produktem, tzn., Ze jsou
zde zahrnuty jak potraviny, tak i obrabéci stroje, traktory a letadla, ¢ini z IPD piesnéjsi
indikator cenového vyvoje nez je index spotiebitelskych cen (Jurecka a kol., 2009: 93).

3.2.3. Typologie inflace

Podle toho, zda podnéty k inflaci vychazeji ze strany poptavky nebo nabidky,
podle rychlosti inflace a podle povahy samotnych inflacnich podnétt, Ize rozlisit
nékolik typt inflace. Typologie inflace je potiebna pro volbu optimalnich
ekonomickych, institucionalnich, psychologickych a jinych néastroja protiinflacéni

politiky.
Poptavkova inflace

Poptavkova inflace (obr. 2) je obecné zpusobena pozitivnim poptavkovym
Sokem. Tento pozitivni poptavkovy Sok miZe byt vyvolan vSim, co vede ke zvySeni
poptavky neboli k posunu kiivky agregéatni poptavky doprava. Jedna se o rast vladnich
vydajia, rast investi¢nich vydaja firem, rast spotiebnich vydaji domécnosti nebo

zvyseni ¢istého exportu (Pavelka, 2006: 140).

Helisek (2002: 219) uvadi, Ze specifikace pricin této formy inflace se lisi podle

piistupu k agregatni poptavce:
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Keynesiansky pristup pripousti vliv zvySeni jednotlivych vydaja
tvoricich agregatni poptavku (vydaju spotiebnich, investi¢nich, vliv
¢istého exportu, vliv fiskalni politiky) s doprovodnym kolisanim
rychlosti obéhu penéz, jakoZz i vliv rastu penézni zasoby s nepiimym
transmisnim mechanismem.

Monetaristicky pristup pripousti pouze vliv kolisani penézni zasoby
(tedy menové politiky centralni banky) na agregatni poptavku s primym
transmisnim mechanismem. Soukromy sektor a jeho vydaje jsou samy o
sobé v zésadé stabilni. VIiv fiskalni politiky je (témér) eliminovan tzv.
vytésiovacim efektem. Monetaristé dochazeji tudiz k zaveéru, Ze inflace

je vzdy a vSude monetarnim jevem.

Obr. 2: Poptavkova inflace

Cenova

hladina
(P) SRAS

0 Q « Redlny produkt
Q

Zdroj: Jurecka a kol., 2009: 98.
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Jurecka a kol. (2009: 99) jmenuje nasledujici pii¢iny poptavkové inflace:

Velmi c¢astym zdrojem poptavkové inflace byva piiliSné zvySovani
agregatni poptavky deficitnim financovanim ze statniho rozpoctu.
Dochézi k tomu piedevSim tehdy, probiha-li deficitni financovani v
podminkéach, kdy se ekonomika nachazi na urovni svych potencialnich
moznosti, tzn. na Grovni potencialniho produktu.

Piehrati ekonomiky dodate¢nymi vydajovymi injekcemi vede zpravidla k
doc¢asnému prirastku produktu, aviak zaroven k trvalému zvySeni cenové
hladiny.

Poptavkoveé inflaéni vliv maZe mit také vyrazné vzedmuti viny
velkorozmérnych a zdlouhavych investi¢nich aktivit. Zatimco
duchodotvorny Gcinek investice se dostavuje okamZzit¢ a vyvolava
poptavku, kapacitotvorny ucinek, tzn. zvySeni nabidky, se dostavuje se
zpozdénim, nékdy aZz nekolikaletym. Za normalnich okolnosti
"dozravaji" béhem takto vzniklé ¢asové mezery jiné investice a jejich
produkty zapliuji potencialni inflacni mezeru.

Inflacn¢ pasobi priliSnd  Gvérova emise, ktera predstihuje rust
potencialniho produktu ekonomiky.

Infla¢ni tlaky muZe vyvolat ndrazové pouZiti diive vytvorenych dspor
domécnosti a firem. Tim se "skokové" zvySi poptavka, které se v
kratkém obdobi neni schopna nabidka ptizpusobit a nastava proto cenoveé
vyrovnani nerovnovahy.

Podnéty k poptavkové inflaci mohou vychazet i z prili§ silného prilivu

zahrani¢niho kapitalu, zejména kratkodobého spekulativniho.

Nabidkova inflace

V soudobé ekonomice muZe nastat situace, kdy cenova hladina roste, aniz by

existovala prevaha agregatni poptavky nad agregatni nabidkou a dokonce ani nemuseji

byt pln¢ wvyuZity vyrobni faktory a ekonomika se muZe nachadzet pod urovni

potencialniho produktu. Z toho vyplyva, Ze v cenotvornych procesech se vedle

poptavkového faktoru uplatiuje i faktor nabidkovy resp. nakladovy a proto existuje i

nabidkovéa (nakladova) inflace.
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Nabidkové inflace (obr. 3) ozna¢ovana téz jako nékladova je nejbéznéjsi pripad
inflace zpasobené negativnim nabidkovym Sokem, pokud se odpovidajicim tempem
nesniZuje agregatni poptavka. Konkrétni podobou této inflace je inflace tlacena rastem
mezd. Jinym vyraznym impulsem rastu naklada je napt. rast cen surovin na svétovych
trzich (napt. ropné Soky) nebo rast cen dovazenych vstupa v dasledku znehodnoceni
kurzu doméaci mény. Variantou nékladové inflace je téZ inflace tlacend zisky, kdy
podnikatelé zvySuji ceny s cilem zvysit své ziskove rozpéti. Dale napt. dojde-li k rastu
néklada pod vlivem rastu danoveho zatizeni podnika (nebo pracovniki), kteti reaguji
zvySovanim cen (nebo mezd a tim i cen), hovoii se o "danémi tlacené inflaci" (Helisek,
2002: 220).

Obr. 3: Nabidkové inflace

Cenova
hiadina
{P)

0 g g Reélny produkt
Q)

Zdroj: Jurecka a kol., 2009: 100.
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Podnétem k nékladové inflaci anebo k jejimu zrychleni se mohou stéat nasledujici
situace, udalosti nebo opatieni (Jurecka a kol., 2009: 101 - 102).

- ZvySeni cen zékladnich surovin a energii na svétovych trzich. Jiz
klasickym piikladem takového nékladové-infla¢niho impulsu byly v
minulosti tzv. ropné Soky v 70. letech 20. stoleti, ptedstavované
mnohonasobnym zvySenim cen ropy a ropnych produkti.

- Politické udalosti (valky, politické zvraty), které vedou k wvyse
zminénym cenovym Sokam.

- Rust mezd, ktery je rychlejsi neZ rast produktivity préce. Inflace, kterd
plyne z nepfimétenych mzdovych poZadavkt byva oznacovéana jako
mzdové neboli "wage-push" inflace.

- Monopolni (oligopolni) cenotvorna praxe. Firmy mohou v podminkach
nedokonalé konkurence vyuZivat své dominantni postaveni na trhu a
zvySovat ceny své produkce v z&jmu maximalizace zisku. Inflace
vyvoland nepiiméfenymi poZadavky na zisk byva oznacovéna jako
ziskové neboli "profit-push” inflace.

- Importovand inflace. Nékdy muZe byt infla¢ni "ndkaza" pienesena ze
zahrani¢i prostiednictvim exportu a importu. Exportuji-li firmy své
produkty do zemi s vy3Si cenovou hladinou, stavad se (pti daném
ménovém kurzu) finan¢ni situace exportnich firem ptiznivéjSi nez situace
ostatnich firem. Mohou si tudiZ dovolit vypléacet vyssi mzdy. Ty se vSak
stavaji cilem odbora i v jinych firméach, oborech a odvétvich a postupné
dochazi k mzdovému vzlinani, v dasledku néhoz mzdova hladina, a tedy
i naklady, rostou v celém hospodaistvi.

- Devalvace. Tim, Ze se hodnota dané mény devalvaci sniZzuje, musi
importujici firmy za tytéZ komodity platit (v dané meng) vyssi ceny. Tim
se tuzemské ceny importovaného zboZi zvySuji a v ptipad¢, Ze jde o
suroviny nebo polotovary, muzZe se cenovy rust dale pienaSet do
navazujicich odvétvi.

- ZvySeni nepiimych dani. Vlady mohou zvySenim dani, jeZ jsou soucasti

cen, podporovat rast cenové hladiny.
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Identifikovat prvotni impuls nékladoveé ¢i poptavkové inflace je velmi obtizné,
nebot’ redlné hospodaistvi je velmi komplexnim jevem, v némz skute¢né "vSechno se

m

v8im souvisi". Z prosté skutecnosti, Ze ceny jsou soucasné nakladem i duchodem,
vyplyva vzajemné prolindni piicin inflace. Sta¢i napiiklad, aby zvySend poptavka
vyvolala narast cen vyrobnich faktort, a poptavkovy typ inflace piechazi v typ
nakladovy. Casto byva také obtiZzné rozpoznat, zda zvy3eni ceny tim ¢i onim subjektem
je zvyseni "obranného" charakteru, které ma pouze zachovat stavajici dachod subjektu v
podminkach cenového rastu, anebo zvyseni "ofenzivniho™ typu, jehoZ cilem je zvySeni
podilu na spolecenském produktu a dachodu. Kromé toho maZe byt interpretace piicin
inflace ovlivnéna i ekonomickym a socidlnim zazemim interpreta. Pies obtiZe, kterymi
je hledani pavodu inflace doprovazeno, jsou snahy o identifikaci pii¢in a typu inflace
Gcelné a potrebné, nebot’ razné typy inflace vyZaduji odlisnou protiinflacni politiku
(Jurecka a kol., 2009: 101).

Mirna, padiva a hyperinflace

Podle vyvoje cenové hladiny, mérené mirou inflace, l1ze rozliSit tfi stupné
zavaznosti inflace. PonévadZ pro rozliSovani mezi témito stupni nejsou pevné stanovené

hranice, jedna se spiSe o kvalitativni rozliseni (Klima, 2004: 69).

Mirna (plizivd) inflace je spojovdna s jednocifernym roénim rastem miry
inflace. ProtoZe ceny rostou pomalu, byva mirng inflace povazovéna za ptijatelnou: lidé
nemaji snahu zbavovat se penéz ve prospéch realného bohatstvi. Mirnd inflace
umoZznuje pomérné dobré fungovani penézniho systému a nevytvari vaznéjsi problémy
ve vyvoji ekonomiky. Padiva (cvalajici) inflace je uréena dvou az trojcifernym ro¢nim
rastem miry inflace. Pokud se pIné rozvine, vyvolava vdZzné ekonomické poruchy.
Kupni sila penéz velmi rychle klesa, lidé se snazi drzet jich co nejméné a naopak
hromadi razné statky, zejména nemovitosti. Hyperinflace je extrémnim piipadem s
obrovskym rastem cen vyznacovanym tii, ¢tyi i vicecifernym ro¢nim rastem miry
inflace. Ceny jsou velmi nestabilni, penize prestavaji plnit svou funkci, ¢asto dochazi k
piimé sméné zboZi. Hyperinflace vede k rozpadu penézni soustavy, ma silné negativni

dopady na ekonomiku a zakonité znamena nutnost ménové reformy (Klima, 2004: 69).
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3.2.4. Dusledky a naklady inflace

Inflace je spojena s rastem cenoveé hladiny. Lidé se ¢asto obavaji o svij redlny
dichod, ale zapominaji, Ze vydaje kupujicich jsou piijmy prodavajicich. Prodavajici
promitnou rast cen i do rastu mezd. Ve skutecnosti pak v praméru rostou dachody
stejné rychle jako ceny. Tak inflace sniZuje pouze kupni silu penézni jednotky, ne kupni
silu celkového obyvatelstva (Schiller, 2004: 120 -121).

Inflace je zdrojem ekonomické a v ndvaznosti na to i socialni nestability. Vnasi
nejistotu do ekonomického rozhodovani, zejména do rozhodovani o investicich.
Investi¢ni rozhodovani je vZdy spojeno s nejistotou a rizikem. Dochazi-li vSak jeSté
navic k obtizné predvidatelnym cenovym pohybum, rizikovost se dale zvySuje. DalSi
inflacni dopad je spojen se zkracovanim ¢asového horizontu, v némz se ekonomické
subjekty rozhoduji. Davodem je pravé nepiedvidatelnost cenovych zmeén, ktera
znemoznuje vyhled do vzdalen¢jSi ekonomické budoucnosti. Inflace tak brzdi uzavirani
dlouhodobych obchodnich a koopera¢nich smluv. Inflace dale sniZuje kvalitu informaci

zprostredkovanych v trznich ekonomikéach cenovym systémem.

Signélni funkce ceny, ktera spo¢ivd v informovani o vztahu poptadvky a nabidky na
trzich jednotlivych vyrobnich faktora a produktd, je inflaci naruSovana. Ekonomicke
subjekty zaménuji cenové zmeény plynouci ze zmén v poptavce a nabidce jednotlivého
statku. Velmi z&vaZznym mikroekonomickym duasledkem inflace je pierozdeleni
realného néarodniho dachodu. CoZ lze ilustrovat na nasledujicim ptikladé. Ceny
zpravidla nerostou u vSech vyrobkia a sluzeb stejnomérng, coz vede k diferenciaci
redlnych prijma vyrobct téchto statkt i redlnych ptinosa jejich spotiebitela. K
redistribuci dochézi proto, Ze domécnosti a firmy kupuji rozdilné kombinace vyrobka a
sluZeb, vlastni rozdilna aktiva a prodavaji rozdilné vyrobni faktory, resp. jejich sluzby a
rozdilné produkty. Dopad inflace na jednotlivé ekonomické subjekty proto zavisi na
tom, do jaké miry a jak rychle se méni ceny statka, které tyto subjekty kupuji a
prodavaji (Jurecka a kol., 2009: 106 - 107).
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Mezi dalSi dopady inflace patii (Jurecka a kol., 2009: 107):

Inflace labilizuje ménové kurzy, nebot' tim, Ze méni kupni silu
"narodnich" penéz, méni i pomér, v némz se tato ména sménuje za jiné
mény. Neni pochyb o tom, Ze rozkmitané ménové kurzy neprospivaji
dlouhodobym obchodnim a viibec hospodaiskym kontraktam.

Néklady "oSoupanych podrazek" souvisi se snahou domacnosti
minimalizovat v dob¢ inflace hotovost, kterou drzi, nebot’ ta nenese
Zadny urok. Lidé se snaZi vystacit s menSim mnozZstvim hotovosti a
podnikaji tak vice cest do bank ¢i k bankomataim. A pravé naklady
véetné ztraty ¢asu, spojené s témito cestami, byvaji takto oznacovany.
"Néklady zmeny jidelnicku™ jsou vyvolany nutnosti vynakladat redlné
zdroje na ozndmeni vysSich cen. Jedna se o naklady na nové sefizeni
telefonnich a prodejnich automatda a kontrolnich pokladen, na zménu

cenovek, na vytisténi novych katalogu a jejich rozeslani apod.

3.2.5. Protiinflaéni politika

V ramci protiinfla¢ni politiky Ize pfijmout nésledujici opatieni (Pavelka, 2006:

149):

Monetarni restrikci, kdy centralni banka napt. snizi mnoZstvi penéz v
ob¢hu nebo zvysi Grokové miry. Tim dojde k poklesu agregatni
poptavky. Vedle poklesu produkce a zaméstnanosti klesne i cenova
hladina.

Fiskalni restrikci, kdy vlada maZu omezit sve vydaje nebo zvysit dang. |
v tomto ptipadé dochazi k poklesu agregatni poptavky. Cenova hladina
kles4, ale za cenu poklesu produkce a zameéstnanosti.

Odstranéni oc¢ekavani, ktera jsou spojena s existenci tzv. setrvacné
inflace, kterd je udrZovana prave inflacnim ocekdvanim ekonomickych
subjektt. Proto je nutné toto oc¢ekavani odstranit. To se podaii vladé a
centralni bance pokud budou provadét daveéryhodnou politiku. Naptiklad

dopiedu prohlési, Ze podniknou razné kroky ke sniZeni inflace.
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JestliZze se jim opravdu podaii snizZit inflaci, ekonomické subjekty zméni
sva ocekavani. Pokud vSak jejich piislib bude jen prazdnym gestem,
inflacni ocekévani se nezmeéni a problém setrvacné inflace bude nadale
pietrvavat.

- Cenové a mzdova regulace, kter je spojena se zmrazenim rastu mezd a
cen vladou. V trzni ekonomice nejsou opatieni tohoto typu vitana.
Dochazi k potlaceni informaéni funkce cen. Navic tato opatieni mohou
¢asto inflaci pouze oddalit. Po zruSeni cenové a mzdové regulace muze
inflace vypuknout znovu. Mzdové a cenové regulace jsou obcas

ptijimény je jako doplnék k fisk&lni a monetarni restrikci.
3.3. Nezaméstnanost

Obyvatelstvo od urcité vékové hranice (napi. 15 let) je mozno rozdélit do tii
skupin, a to na zaméstnané, nezaméstnané a ostatni. Zaméstnani predstavuji
obyvatelstvo, které ma placené zaméstnani nebo sebezameéstnani (veetné osob doc¢asné v
praci neptitomnych, ale s formalni vazbou k zameéstnani, napt. osoby ve stavu
nemocnych nebo na mateiské dovolené). Do kategorie nezaméstnani patii osoby, které
spliuji tfi zékladni podminky tzv. standardizované pojeti nezaméstnanosti: nemaji
placené zaméstnani ani sebezaméstnéni, ptitom aktivné hledaji praci a jsou ochotni
béhem ur¢ité doby (zpravidla se uvadi do 14-ti dnt) nastoupit do zaméstnani. Jedna se
tedy o osoby schopné a ochotné pracovat, piedstavujici potencialni vyrobni faktor, zdroj
tvorby produktu. V ramci tohoto kritéria zaméstnanosti z hlediska ekonomické teorie
neni podstatné napt. rozliSeni p#icin vzniku nezaméstnanosti, existence jinych nez
pracovnich dachodua nezaméstnaného, existence volnych pracovnich mist nebo jiné
okolnosti. Zaméstnani plus nezaméstnani vytvaieni dohromady tzv. ekonomicky

aktivni obyvatelstvo neboli pracovni silu dané zemé.

Do kategorie ostatni Ize zafadit studenty, penzisty, invalidy, Zeny v domécnosti apod.,
pokud nespliuji podminky piedchozich dvou skupin nazyvani téZ jako ekonomicky
neaktivni obyvatelstvo (Helisek, 2002: 193 - 194).
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3.3.1. Méfeni nezaméstnanosti

V této podkapitole budou predstaveny dva zakladni ukazatele, které se vztahuji k

nezaméstnanosti, tj. mira nezameéstnanosti a mira ekonomické aktivity.
Mira nezaméstnanosti

V roce 2012 doSlo k revizi ukazatele, ktery je pouzivan Ministerstvem préace a
socialnich véci Ceské republiky a nazyva registrovana mira nezaméstnanosti (RMN).
Tento ukazatel je pouzivan piedevSim pro narodni srovnavani. Vypocet registrované
miry nezaméstnanosti je nasledujici (CSU, 2012):

RMN = dosaZitelni uchazegi 0 zaméstnani evidovani na UP ve véku 15 - 64 let
(3) pocet obyvatel ve véku 15 - 64 let

Kromé ukazatele pouzivaného Ministerstvem préce a socialnich véci CR existuje
také ukazatel miry nezaméstnanosti Ceského statistického Gradu. V médiich se pievazng
uvadgji hodnoty, které zvefejiiuje Ministerstvo prace a socialnich véci CR na zakladg
statistik Gfadti prace. Nezaméstnanost zjistovana Ceskym statistickym (fadem na
zéklad¢ tzv. vybérového Setieni pracovnich sil je u nids méné zndma, pouziva se

piedevsim pro mezindrodni srovnavani (Jurecka a kol., 2009: 115).
Mira ekonomické aktivity

Mira ekonomické aktivity je dalSim z ukazatelu, jimiZ lze popisovat trh prace v
dané zemi. Vypocitd se jako pomér poctu ekonomicky aktivnich obyvatel k

obyvatelstvu v produktivnim véku (vyjadieno v procentech).

Mira ekonomické aktivity = ekonomicky aktivni obyvatelstvo 4)
obyvatelstvo v produktivnim véku

Ani jeden z ukazateli neni schopen zachytit urcité skupiny lidi, z jejichz
postaveni neni jednozna¢né, zda by méli byt zohlednéni mezi nezaméstnanymi.

Vytvéreji takzvanou skrytou nezaméstnanost.

Jednad se zejména o dvé skupiny. Prvni z nich predstavuje pracovniky s nucenym
zkrdcenym pracovnim Gvazkem, kteti byvaji zpravidla zahrnuti do skupiny

zamgstnanych.
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Druhou tvori osoby vylouéené z pracovni sily, jako tzv. odrazeni (frustrovani)
pracovnici, tj. takovi, kteti po dlouhodobé nezaméstnanosti ztratili nadéji, Ze praci
najdou, a prestali ji hledat. Kromé toho je sporné, zda mezi nezaméstnané patii osoby,
které z riznych divodu nemohou do zaméstnani v kratké dobé nastoupit, piipadné téz
osoby, které préci jiz naSly, avSak nastoupi pozdgji. Zapoétenim téchto osob by
skute¢nd mira nezaméstnanosti byla vyssi, neZ statisticky vykazand mira. Na druhou
stranu jsou statisticky vyk&zané Udaje o mife nezaméstnanosti (ptipadé registrované
nezaméstnanosti) zkresleny osobami, které fakticky nezaméstnané nejsou, avSak z

dtvodu pobirani ptislusnych podpor takto vystupuji (Helisek, 2002: 194 - 195).
3.3.2. Typologie nezaméstnanosti

Ekonomicka teorie rozliSuje z  hlediska priciny tfi  zékladni typy

nezameéstnanosti: frikéni, strukturdlni a cyklickou.
Frikéni nezaméstnanost

Tento typ nezaméstnanosti existuje z davodu uréitého ¢asu nutného k vyhledani
pracovniho mista. Vznikd napt. tehdy, kdyZz pracovnik sdm opusti své dosavadni
zaméstnani a hleda si nové (lepsi) pracovni misto. Nebo kdyZ zaméstnanec dostane
vypoved’ a opét mu urgity ¢as trva, nez si najde nové misto. Stejné tak studenti, kteti
dokon¢i studia a zacnou si hledat své prvni zaméstnani. Do frikéni nezaméstnanosti se
casto zarazuje i tzv. sezdnni nezaméstnanost, typickéa pro zemedélstvi nebo stavebnictvi.
Zakladnim rysem frikeni nezaméstnanosti je, Ze v souhrnu proti takto nezaméstnanym
existuji v ekonomice volna pracovni mista. Prost¢ pouze ur¢itou dobu trva, nez si
nezaméstnany vybere dle svych poZadavki, zkuSenosti, kvalifikace a schopnosti. To
znamena, Ze frikéné nezaméstnanym je ¢lovék pouze doc¢asné. Z neustalého pohybu v
ekonomice je ziejme, Ze urcita frikeni nezaméstnanost bude v ekonomice existovat vzdy
(Pavelka, 2006: 119).
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Strukturalni nezaméstnanost

Jak jiZz samotny nédzev napovidd, strukturalni nezaméstnanost vznika z davodu
strukturalnich zmén v ekonomice. Co si lze pod strukturalnimi zménami predstavit? V
ekonomice neustale dochadzi k uatlumu nékterych odvétvi, zatimco jind odvétvi
expanduji. To vede k situaci, Ze pracovnici ze zanikajicich odvétvi mohou mit jinou
kvalifikaci, nez by bylo potieba v odvétvich expandujicich. Takovyto pracovnik se
stdva strukturdln¢ nezaméstnany a je potieba zménit jeho kvalifikaci napt.
rekvalifikacemi, coZ vSak muze trvat delSi dobu. Podobné se muze stat, Ze v jedné ¢asti
zem¢ je vysoka nezaméstnanosti, kdeZzto v jiné ¢asti jsou volna pracovni mista. Z
dtvodu nedostate¢né mobility pracovnich sil ale nedochazi k vyrovnani. Strukturélni
nezaméstnanost tedy vznikd z davodu kvalifikaéniho nebo mistniho nesouladu mezi
poptavkou a nabidkou préce. Opét zde vSak plati, Ze v souhrnu jsou v ekonomice volna
pracovni mista (Pavelka, 2006: 119).

Jako zvlastni piipad strukturalni nezaméstnanosti byva uvadéna nezaméstnanost
nekvalifikovanych pracovniku, zptasobena zadkonem stanovenou minimalni mzdou. Je-li
tato mzda piilis vysoka (ve srovnani s rovnovaznou mzdou na trhu nekvalifikované
prace), je vytvoreno malo pracovnich mist ve srovnani s nabidkou nekvalifikované
prace. Existuje pfitom neuspokojena poptadvka po praci kvalifikované, vznika tak

strukturalni nezaméstnanost nekvalifikovanych pracovnika (Helisek, 2002: 196).
Cyklicka nezaméstnanost

Cyklickd nezaméstnanost je spojena s cyklickym vyvojem ekonomiky. Pri
recesi, kdy klesd hruby doméci produkt, roste pocet nezaméstnanych. Naopak pfi
expanzi hruby doméci produkt roste a pocet nezaméstnanych Klesd. Pii této
nezaméstnanosti existuje vSeobecny piebytek nabidky prace nad poptavkou po préci. Na
rozdil od strukturalni nezaméstnanosti, ktera postihovala pouze nékterd odvétvi,
cyklicka nezaméstnanost zahrnuje v3echna odvétvi v dané ekonomice (Pavelka, 2006:
120). Délka trvani cyklické nezaméstnanosti je proménliva a fidi se délkou aktualniho

ekonomického cyklu.
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Neékdy se cyklickd nezaméstnanost vykazuje jako odchylka skute¢né nezameéstnanosti
od piirozené miry nezaméstnanosti®. Negativni disledky cyklické nezaméstnanosti jsou

umocnény tim, Ze postihuje celou ekonomiku plo3ng, jak bylo uvedeno vyse.
Dobrovolna nezaméstnanost

Dobrovolna nezaméstnanost je vysvétlena na obrazku 4. Pavodni rovnovaha na
trhu préace je znazornéna bodem E, kde se protina kiivka poptavky po préaci D s kiivkou
nabidky préce S.. V tomto bod¢ je pti rovnovazné mzdové sazbé We zaméstnano
rovnovazne mnozstvi préce Lg. Jestlize dojde k poklesu poptavky po produkci firem,
budou se nejdfive hromadit zasoby a nakonec budou firmy nuceny omezit svou
poptavku pro préci, coZ je zndzornéno posunem kiivky poptavky po préaci doleva (D).
Zpocatku tak vznika na trhu prace nerovnovaha, kdy nabidka prace pievysi poptavku po
préci, v rozsahu usecky AE. Tato nerovnovéaha povede bezprostredné k poklesu mzdové
sazby, nebot’ nékteri nezaméstnani budou ochotni pracovat za niz8i mzdovou sazbu
(Wg). Nova uroven zaméstnanosti se ustali na urovni Lg. Né&kteii pracovnici vsak

nejsou ochotni za niZz8i mzdovou sazbu pracovat, sami si tedy vybrali byt

nezaméstnanymi, odtud ndzev dobrovolna nezaméstnanost (Pavelka, 2006: 124).

Obr. 4: Dobrovolna nezaméstnanost

w
(fréig";a Nedobrovoiné
) nezaméstnanost
Wi, - ————--
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Wi smmpoesd
|
B
|
I I [ DL
I [ !
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Ly Lg Lg L (mnoZstvi préce)

Zdroj: Pavelka, 2006: 124.

2 Pirozena mira nezaméstnanosti je takova mira nezaméstnanosti, pri niz je inflace stabilni a v ekonomice
nesili infla¢ni tlaky. Tento stav byva oznacovan jako NAIRU, cozZ je zkratka anglického vyrazu "non-
accelerating inflation rate of unemployment”, tedy mira nezaméstnanosti neurychlujici inflaci (Jurecka a
kol., 2009: 122).
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Nedobrovolna nezaméstnanost

Na obrdzku 5 je znazornéna druhd situace, v niZ je opét pocéate¢ni rovnovaha v
bod¢ E, kde se protina kiivka poptavky po praci D s kiivkou nabidky prace S,. V bodé
E je pii rovnovazné mzdoveé sazbé We zaméstnano rovnovazné mnozstvi prace Lg. Opét

dojde k poklesu poptavky po produkci firem.

V dasledku hromadéni zasob firmy omezi svou poptdvku po préci, ¢imz dochazi k
posunu kiivky poptavky po praci doleva (D."). Na trhu prace vznika nerovnovaha,
nabidka préace pievySuje poptavku po praci v rozsahu Usecky AE. Nyni ale nedojde k
poklesu mzdové sazby a to hned z nékolika davoda. Prvnim z nich je existence
kolektivnich smluv mezi zamé&stnavatelem a zamé&stnanci na delsi ¢asové obdobi, ktera
pokles mzdovych sazeb neumozni. DalSim divodem je samotna obava zaméstnavatela
ze sniZeni mzdovych sazeb, nebot’ by z firmy mohli odejit ti nejlepSi (kvalifikovani)
pracovnici a firmy by se v pfipadé opétovného nartstu poptavky po praci mohly potykat
se znacnymi problémy. JestliZze ale zustane mzdovéa sazba stale na drovni Wg, firmy
zameéstnaji pouze La pracovniki. Pri této mzdové sazbé by ale chtélo pracovat Le
pracovnika. Rozdil mezi témi, co chtéji pracovat pii této mzdové sazbé, a témi, kteri

nakonec pracuji, je nedobrovolna nezaméstnanost (Pavelka, 2006: 125).

Obr. 5: Nedobrovolna nezaméstnanost
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Zdroj: Pavelka, 2006: 125.
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3.3.3. Disledky nezaméstnanosti

Hlavni rozdil mezi dopady inflace a nezaméstnanosti je v tom, Ze
nezaméstnanost svymi negativnimi dusledky dopada pouze na nekteré rodiny, kdezto
néklady inflace jsou rozprostreny a dotykaji se (byt v razné mite) celé spole¢nosti.
JestliZe existuje vysokd nezaméstnanost, zemé nevyrabi na hranici svych produkénich
moznosti, protoZe ¢ast zdroju (nejen pracovnich, ale i kapitalovych apod.) neni vyuZita.

Proto dochazi ke ztraté hrubého doméciho produktu ekonomiky.

Propad produktu je mozno kvantifikovat pomoci Okunova zdkon, ktery fika: "zvysi-li
se skutecnd mira nezaméstnanosti 0 1 % oproti prirozené miie nezaméstnanosti,
poklesne realny produkt o 2 - 3 % oproti potencialnimu produktu™ (Jurecka a kol., 2009:
112).

Vlivem pretrvavajici nezaméstnanosti narista schodek statniho rozpoétu, a to
hned z nékolika duvoda. Jednak je nutné vyplacet podpory v nezaméstnanosti, dalsi
vydaje jsou spojeny s financovanim chodu Uradt prace a s aktivni politikou
nezaméstnanosti. Navic se sniZuji danové ptijmy statniho rozpoctu, protoZe spole¢nost
ztrdci dané z piijmu, které by nezaméstnani mohli platit, kdyby pracovali (Jurecka a
kol., 2009: 112).

U dlouhodobé nezaméstnanych dochazi po urcité dobé ke zmeéndm, které jim
zteZuji jejich zpétny navrat do zaméstnani. Tyto zmeny totiz zpasobuji Upadek jejich
lidského kapitalu. Lidé pti dlouhotrvajici nezaméstnanosti ztraceji zkuSenosti,
schopnosti a praktické i teoretické znalosti, které ziskavali a udrZovali si praci.
Dlouhodobé nezaméstnany ¢loveék zpravidla neni schopen ihned po nastupu do préce
podavat takové vykony, které podaval pied svym propusténim z piedchoziho
zameéstnani. Po opakovanych neuspéSich pii hledani prace a s rostouci dobou trvani
nezaméstnanosti, se u ¢lovéka muze objevit Klesajici zajem o praci. Zvykne si na
pobirani socialni podpory a disponovani volnym ¢asem. Negativnim dasledkem jsou
zmény ve vnimani ¢asu a rozbiti struktury dne nezaméstnaného (Jurecka a kol., 2009:
112 - 113).
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ProtoZe se ztratou zaméstnani je obvykle spojen i pokles Zivotni Grovné, muze se
S rastem nezaméstnanosti zvySovat pocet trestnych ¢int, pomoci nichZ si nékteri
nezaméstnani pokouseji opattit finanéni prostredky k obnoveni ptavodniho Zivotniho
standardu. Narast Kriminality vyvolavad zvySené vydaje ze statniho rozpoétu na
zajisteni policejnich sluZeb, soudnictvi, ptipadné vézenské sluzby. Ztrta zaméstnani
také vede k socialni izolaci. Nezaméstnaného muZe postihnout ztrata kontakti,
spolecenské prestiZe, ptipadné autority v rodiné. Nezaméstnanost maZe zcela narusit a

rozbit vztahy mezi jednotlivymi ¢leny rodiny (Jurecka a kol., 2009: 113).

Lidé postizeni zejména dlouhotrvajici nezaméstnanosti jsou vystaveni
nebezpeci, Ze podlehnou smutku a depresim, ¢asto své potiZze za¢nou feSit konzumaci
alkoholu a dal3ich drog. Castgji nez u ostatni populace u nich dochazi k sebevrazdam,

které pro okoli maji signalizovat psychické potiZe postiZzeného.

Byla prokazana zavislost mezi délkou trvani nezaméstnanosti a zhorSenim zdravotniho
stavu, a to jak fyzického, tak psychického. Zavaznym pravodnim jeven nezaméstnanosti

je ztrata sebeucty a podlomené sebevédomi (Jurecka a kol., 2009: 113).

3.4. Finanéni krize

V pozadi kazdé hospodéaiské krize stoji vZdy krize finan¢ni, a to v rizné podobg,

muZe se jednat o:

- bankovni krizi,
- meénovou krizi,
- dluhovou krizi,
- burzovni krizi,

- systémovou krizi.

V nésledujicich podkapitolach budou jednotlivé druhy finan¢nich krizi blize
specifikovany, predtim je v3ak nezbytn¢ nutné definovat si pojem finan¢ni krize.
Samotna definice pojmu neni nikde striktné vymezena. V soucasné odborné literatuie

existuje celd rada raznych definic finanéni krize.
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Tak napi. Helisek (2004: 12) definuje finanéni krizi jako ,,potenciélné tezké rozpady
financnich trha, které pri zhorSeni schopnosti trhii efektivne fungovat, mohou mit
nepriznivé efekty na redlnou ekonomiku. SvétSi pravdépodobnosti nastavaji v rezimu
plovoucich kurzii neZ v reZzimu pevnych kurzi nebor v reZzimu fixniho menového kurzu
centralni banka intervenuje ve prospech daného kurzu. Naopak v reZzimu volné

plovouciho menového kurzu maiZe dojit ke spekulativnim Gtokizm na menu.

Jiny pohled na definici uvadi napt. Musilek (2004: 11), v jeho pojeti je finan¢ni
krize chdpéna jako ,,vyrazné zhorseni velké vetsiny financnich indikatora, projevujici se
nedostatecnou likviditou financéniho systému, rozsahlou insolventnosti financnich
instituci, narsistem volatility vynosovych mer financnich instrumenti, vyraznym
poklesem hodnoty financnich a nefinancnich aktiv a podstatnym snizenim rozsahu

alokace uspor ve finan¢nim systému.*
3.4.1. Bankovni krize

NejcastejSim projevem bankovni krize je tzv. run na banky (béh na banky), ktery
Ize specifikovat jako hromadné vybirani vkladu vériteli bank. Davodem téchto vybéra
jsou obavy vefitelt z insolvence banky. Tato situace zpusobi, Ze banky sniZi vnitini

smenitelnost svych zavazka.

Jinymi slovy dochédzi k uzavieni bankovnich pobocek, banky trpi nedostatkem
likvidnich penéznich prostiedkn a prestavaji tak vyplacet vklady, jsou omezeny vybéry

castek za urcity ¢asovy usek.

Stejné jako na pojem finanéni krize, tak také na pojem bankovni krize lze
nahliZet z raznych Ghla pohledu, coZ doklddd mnoZstvi existujicich definic. Jednou z
nich je definice bankovni krize Dvoiaka (2008: 170), ktery ji chape jako ,,problémy
spojené s nedostatecnou likviditou, predevsim vSak s insolvenci nekterych, popr. vetsiny
komercnich bank. Fiskalni naklady bankovnich krizi byvaji ¢asto velmi vysoké. V rade
pripadi prekracuji az 20 % objemu HDP, ¢imZ dochézi k prudkému zvySeni verejného
zadluZeni.** Jako klasické piipady bankovnich krizi uvadi napi. bankovni krizi v USA,
ke které doslo koncem 80. let, nebo bankovni krizi severskych ekonomik a Spanélska

pocatkem 90. let.
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Pomérné jednoduSe definuje bankovni krizi Cihelkova a kol. (2009: 53), kterd
uvadi, Ze ,,k bankovni krizi dochazi v pripade silného a rychlého odlivu depozit z bank
(tzv. beh/run na banky) vyvolaného obavou z neschopnosti bank splacet zavazky viici
veritelum. Takova situace je vetSinou 7eSena odkladem splaceni zavazkii nebo statni

pomoci pro zamezeni odkladu splatek.*

Musilek (2004: 11) ptevzal definici jedné z nejvyznamnéjSich mezinrodnich
organizaci, Mezinarodniho ménového fondu. Dle tohoto konceptu je za bankovni krizi

povaZzovéna takova situace, kdy je splnéna minimaln¢ jedna z nasledujicich podminek:

- pomer tzv. Spatnych aktiv k celkovym aktivim bankovniho
systému pievysil 10 %,

- néklady na zachranu bank ptevysily 2 % hrubého doméciho
produktu (HDP),

- nastalo znarodnéni bank,

- vlada reagovala na problémy bankovniho systému zmrazenim
vkladi ¢i poskytla zaruky na vklady v bankach, popt. doslo

k zavedeni bankovnich prézdnin.
3.4.2. Ménova krize

Dvorak (2008: 169) charakterizuje ménovou krizi jako situaci, ,,kdy dochézi
k prudkému a neocekavanému oslabeni kurzu domaci meny. V systému pohyblivého
meénového kurzu se projevi jako vyrazna depreciace nominalniho kurzu. V systému
pevného meénového kurzu obvykle spekulativni utok na sménny kurz vynuti devalvaci

doméci meny nebo donuti centralni banku kurz bréanit.*

Dvorak (2008: 170) dale uvadi, ,,Zze vyskyt ménovych krizi v cisté podobe (bez
dluhovych a bankovnich problémii) je pomerné vzacny. VeétsSinou se jedna o spekulace
proti nerovnovaznym pevnym menovym kurzizm. Klasickym prikladem ciste ménové
krize jsou naps. udalosti spojené srozpadem evropského menového systému v letech
1992-1993.“
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Cihelkova a kol. (2009: 53) chape pod ménovou krizi ,,ndhlé a silné
znehodnoceni kursu meny v dasledku predchoziho Gtoku spekulanti (napr. v Ceské

republice v roce 1997).*
3.4.3. Dluhové krize

Dvorak (2008: 170) uvadi, Ze dluhovou neboli Gvérovou krizi Ize povaZzovat za
jeden z nejzajimavgjSich typt finanéni krize. Projev dluhové krize je spojen
s neschopnosti zem¢ spléacet zahrani¢ni dluh (napi. Mexiko v roce 1982 a v roce 1995,
Rusko v roce 1998 nebo Argentina v roce 2001). V piipadé, kdy neni schopna splacet
svtj zahrani¢ni dluh vlada, je uzivano oznaceni ,,sovereign default”. Tyto ptipady jsou

uvedeny v tabulce 3.

Tab. 3: Priklady zemi s vyskytem statniho defaultu v poslednich 30 letech

Zem¢ Pocet piipada | Pramérny pocet let Krizové epizody

Argentina 3 5,0 1982-1994, 1995-1996, 2001-

Bolivie 2 6,5 1980-1985, 1986-1994

Brazilie 3 5,3 1983-1995, 1998-2000, 2001-

Ekvador 2 8,0 1982-1996, 1999-2001

Indonésie 2 2,5 1997-2001, 2002-

Jamajka 3 4,7 1978-1980, 1981-1986, 1987-1994
3 1976-1978, 1985-1988, 1989-1990,

JAR 4 18 1993-1994

Jizni Korea 2 2,0 1980-1982, 1997-1999

Mexiko 2 5,0 1982-1991, 1995-1996

Maroko 2 3,0 1983-1984, 1986-1991

Peru 3 6,3 1976-1977, 1978-1981, 1983-1998

Thajsko 2 1,0 1981-1982, 1997-1998

Turecko 2 3,5 1978-1983, 2000-2002

Uruguay 3 2,0 1983-1986, 1987-1988, 1990-1992

Venezuela 3 3,3 1983-1989, 1990-1991, 1995-1998

Zdroj: Dvorak, 2008: 170; vlastni zpracovani.

Dvorak (2008: 171) dale uvadi klasifikaci dluhovych krizi. Dluhovou krizi 1ze
rozdelit na vnéjsi a vnitini. Za vnéjsSi dluhoveé krize jsou oznacovany i piipady, kdy své

zahrani¢ni dluhy nesplaci zadluZené soukromé firmy a banky.

% Jihoafricka republika.
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Klasickym ptikladem tohoto typu finanéni krize byla jihoamericka dluznicka krize, ke
které doSlo v 80. letech 20. stoleti. Vnitini dluhova krize se projevuje chronickou vnitini
piedluZzenosti ekonomik, platebni neschopnosti podnikd a narastem objemu
klasifikovanych uveéra. Velmi ¢asto vede tento typ krize k zamrznuti Gvérového trhu

(credit crunch) s negativnimi dasledky pro redlnou ekonomiku.

3.4.4. Burzovni krize

Burzovnim krizi (krachem) se rozumi pokles trhu v fadek desitek procent béhem
nékolika dni nebo tydnu. Existuji v zasadé dva druhy burzovnich kracha. Prvni, ktery
Ize nazyvat ,,benigni“, je zpravidla brzy piekondn obnovenym ristem akciového trhu.
Nemd prakticky zadné makroekonomické dusledky. Investor, ktery benigni krach

jednoduse ,,zaspi“, neud¢la Zadnou chybu, a navic usetii transakeni naklady.

Typickym ptipadem benigniho krachu je pad akciovych trha ve vyspélych zemich
v Fijnu 1987 nebo v zari 1998. Krachy tohoto typu nemaji makroekonomicky vyznam,

ackoli nekdy muze jit o velmi prudkeé poklesy (Kohout, 2004: 17).

Druhy typ krachu (které Ize nazvat krachy ,,malignimi“ neboli zhoubnymi) je
ekonomiky a mohou trvat Iéta nebo dokonce desetileti. Napiiklad americké akcie
doséhly po krachu v roce 1929 své puavodni rekordni realné hodnoty az béhem 50. let.
Japonsky akciovy index Nikkei se koncem 20. stoleti stale pohyboval zhruba na necelé
poloving maximalni drovng, které dosahl v prosinci 1989. Investor, ktery se stietne
s malignim krachem, udéla nejlépe, kdyZ dany trh na mnoho let opusti — i za cenu ztrat.
Maligni krachy jsou rovnéZz doprovazeny rozsahlymi makroekonomickymi i
mikroekonomickymi problémy napt. hospodarskd stagnace, nezaméstnanost, potiZze
bankovniho sektoru, credit crunch apod. (Kohout, 2004: 17 - 18).

Predpovidat krachy nelze a pokusy vtomto sméru maji témér bez vyjimky
Sarlatansky charakter. Existuji vSak jisté diagnostické techniky, které umoziuji véas
rozeznat benigni a maligni krach. Jestlize pokles akciového indexu piekroci uréitou
kritickou mez, muZze akciovy krach zpuasobit krizi redlné ekonomiky — krizi, kterd

zpusobi pokles vnitini hodnoty trhu a dalSi pokles hodnoty akcii (Kohout, 2004: 18).
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3.4.5. Obecné znaky krizi
Krize vykazuji urcité spolecné znaky (KuneSova, Cihelkova, 2001: 40 - 41):

- Finan¢éni krizi obvykle ptedchazi finanéni deregulace a liberalizace
kapitalovych transakci.

- Priliv kapitalu vytvaii tendenci ke zhodnocovéni doméaci mény a ke
zhorSovani rovnovahy bé&Zzného uctu platebni bilance. KdyZ nastane
nadmérny priliv kapitalu, dojde ke zhorSeni vnéjSi rovnovahy a k
oslabeni finan¢niho sektoru.

- Menové krize predchazeji obdobi prudce zvySeného piitoku kapitalu
piilakaného do zemé kombinaci Urokového diferencialu a relativné
stdlého ménového kurzu; ty podnécuji prijimani Gvéra od zahrani¢nich
bank a zaroven zvysuji ménové riziko.

- Bankovni krize jsou spojené s nadmérnymi puajékami na urcité druhy
aktiv (napi. nemovitosti nebo akcie) se spekulativné nafouklymi cenami;
¢asto je to doprovazeno slabou regulaci se slabym bankovnim dohledem.

- Finan¢ni krizi casto predchazeji podstatné zmény makroekonomické
regulace okolnich zemi (napt. zména Urokovych meér), které odstartuji
novy smér kapitalovych toka.

- Kazdou finan¢ni krizi doprovazi panika, kdy investoti prchaji ze zemg;
tomu nezabrani ani zvySeni doméacich drokovych sazeb, které se snazi
zastavit odliv kapitalu a prilékat jej zpét do zem¢.

- Odliv kapitalu a problémy se splacenim Gvéra byvaji ¢asto spojené s
rostoucimi mezindrodnimi Urokovymi sazbami; nésledné ménove
znehodnoceni vede ke ztraté kapitalu u téch, ktefi se nezajistili proti
kurzovému riziku, a muZe se stat silou transformujici znehodnoceni
meény do volného padu, protoZe vyvola hore¢nou poptavku po zahrani¢ni

meneé.
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4. Empiricka ¢ast
4.1. Velka hospodéarska deprese

Ve 20. letech 20. stoleti narastal vSeobecny optimismus. Velky krach a depresi v
té dobé predvidal malokdo. Nedokazali je predvidat ani nejuznavanégjSi finanéni
ekonomové té doby, jako byl Irwing Fisher ve Spojenych statech americkych nebo John
Maynard Keynes v Anglii. Fischer, pifedchtidce moderniho monetarismu, ktery zasvétil
téméet celé své dilo ménové teorii, se ve dvacatych letech projevoval jako nadSenec pro
"novou éru" ekonomickeho rastu. V rostoucim akciovém trhu ke konci 20. let
nespatroval Fisher bublinu, kterd méla brzy prasknout, nybrz povaZzoval ji za piedzvést
trvalé prosperity, jejiz z&ruku vidél mimo jiné v americkém Federalnim rezervnim
systému, ktery nedovoli uz nikdy Zadné hospodaiské deprese. Ani Keynes nedokézal
piedvidat velky krach. Keynes se ve 20. letech proslavil tim, Ze piedvidal zhrouceni
némecké meny nésledkem valecnych reparaci. Také predvidal hospodairskou krizi v
roce 1925, kterou Velka Britanie utrpéla v dasledku névratu libry ke zlatému standardu.
Stejné jako Fisher véfil i Keynes v novou éru trvalé prosperity, coZ dokazal i tim, Ze na
konci 20. let siln¢ investoval na komoditni burze a spekuloval na rast cen (Holman,
2004: 14).

4.2. Priciny vzniku Velké deprese

KaZzda recese v trzni ekonomice spojuje obecngjsi piiciny vyvolavajici jeji
cyklicky pohyb s kratkodobégji pusobicimi  faktory wvéetné institucionalnich
charakteristik a hospodéaisko-politickych opatreni. Tyto kratkodobé faktory utvaieji
specificky pribéh kazdé recese a mohou jej raizné modifikovat, prohlubovat ¢i naopak
zmirnovat (Sojka, 2004: 33). Pri¢iny vzniku Velké deprese budou specifikovany dvéma
pohledy. Prvnim z nich lze interpretovat pomoci teorie Johna Maynarda Keynese a
druhy pohled je vykreslen oc¢ima postkeynesovsky orientovaného ekonoma Hymana
Minskyho.
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4.2.1. Teorie Johna Maynarda Keynese

Prvni presvédeivy vyklad mechanismu recese a pricin vzniku Velké deprese 30.
let podal ve své Obecné ekonomické teorii zaméstnanosti, Uroku a penéz z roku
1936 a v né¢kterych dalich pracich John Maynard Keynes. Od té doby se objevilo
mnoho dalSich interpretaci vcetné ziejmé dnes nejpopuldrngjsiho vykladu Miltona
Friedmana. Pod vlivem prabéhu Velké deprese se Keynes soustredil se na hledani
davoda, pro¢ maze vyspéla trzni kapitalistickd ekonomika z vnitinich pticin upadnout
do deprese spojené s vysokou nezaméstnanosti a pro¢ v ni nepusobi dostate¢né
samoregula¢ni trzni sily, které by spontdnné vyvolavaly oZiveni. Odpovédi na tuto
otdzku se stala teorie efektivni poptavky, ktera je z&kladem teoretické argumentace
Obecné teorie (Sojka, 2004: 35).

Keynes ve své Obecné teorii usiloval o nalezeni pricin recesi spojenych s
rozsahlym nevyuZzivanim ekonomickych zdrojt, zejména s vysokou nezaméstnanosti.
Recese v jeho pojeti nebyla nahodilou a rovnéZz nebyla vyvolana puasobenim
mimoekonomickych ¢initeli. PovaZoval ji za ptirozeny, pravidelné cyklicky vznikajici
jev vyspelé trzni kapitalistické ekonomiky 20. stoleti. Za z&kladni pfi¢inu recese
povazuje Keynes nedostate¢nou efektivni poptavku spjatou s nizkymi podnéty k
investicim (Sojka, 2004: 35).

Kapitalisticka trzni ekonomika neni v jeho pojeti trvale schopna vytvaiet
efektivni poptavku umoZnujici realizaci redlného narodniho dachodu pti cenéch, jez
kryji vyrobni néklady a ptina3eji podnikatelam poZadované zisky za podminek plného
vyuziti vSech ekonomickych zdroji. Rozhodovani o Usporach a investicich je v trzni
kapitalistické ekonomice oddélené a ta postrddd samoregulacni trzni sily obnovujici

soulad Uspor a investic (v neoklasické ekonomii tuto Glohu plni drokova mira).

Rozhodovéni o usporach je u Keynese zavislé na piijmech domécnosti a Uspory jsou
rostouci funkci bézného duchodu. Rozhodovani o investicich je véci podnikatela a je
zaloZeno na ocek&vaném cistém vynosu v porovnéni s Grokovou mirou (Keynes zde
zavadi pojem mezni efektivnost kapitalu, ktera je definovana jako diskontni sazba

vznikl4 diskontovanim ¢istych vynosu po celou dobu Zivotnosti investice).
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Odhad ¢istych vynost po dobu Zivotnosti je velmi obtizny, protoZze je ¢inén v
podminkéch nejistoty a je ve vyznamné miie poznamenam optimismem ¢i pesimismem,
s jakym podnikatelé hodnoti budouci vyvoj ekonomiky (Sojka, 2004: 36).

V Keynesove pojeti nesleduji podnikatelé ziskovy motiv, aby doséahli co nejvy3si
Grovné uZitku ze spotieby. Jejich cilem je akumulace bohatstvi jako takového.
Podnikatel je ve svém jednani veden ocekavanym vynosem z investic, nikoli svymi
osobnimi pottebami, proto se soustredi na ndkup takovych statka, které mu z hlediska
oc¢ekavanych vynosu slibuji nejvyssi ptirastek bohatstvi v penézni podobé. Podnikateli
je vcelku jedno, budou-li statky, které nakupuje, spojeny s rozSirovanim zaméstnanosti
¢i produkcei spotiebnich statka. Jsou-li vyhlidky oc¢ek&vanych vynosa z investovani do
vyroby statki a sluzeb pesimistické, muze podnikatel davat prednost drzbé penéz. To
mu zajiStuje udrZzovani bohatstvi v ¢ase a ochranuje ho pted rizikem ztraty ¢i snizeni
velikosti tohoto bohatstvi v piipadé jejich investovani do kapitalovych statki (Sojka,
2004: 36).

Tento obecny mechanismus recese Keynes propojil se specifickymi faktory,
které hraly zdvaZnou ulohu ve vyvoji Velké deprese 30. let. Vyznamnou Glohu pficital
institucionalnimu usporddani finan¢nich trha a jejich fungovani na néarodni i
mezinarodni Urovni. Ve své odpovédi na kritiku Jacoba Vinera zdiraznil Keynes, Ze se
jedna o nerovnovézné sily pusobici zejména na finan¢nich trzich, jeZ bezprostiedné
ovliviwji oceniovani kapitalovych aktiv a relace cen kapitalovych aktiv a cen bézné
produkce a tim determinuji spolu s podminkami panujicimi na finan¢nich trzich

ocekavani podnikatela a investiéni aktivitu (Sojka, 2004: 36).

Jiz ve své préci Economic Consequences of Mr. Churchill z roku 1925
kritizoval Keynes zamér vratit se k parité britské libry ke zlatu na drovni pied prvni
svétovou valkou a na defla¢ni disledky takového postupu, kritizoval negativni dasledky
»Zlatého standardu® a poZadoval zavedeni fizené mény. Tyto Gvahy rozvijel ve svych
pozd¢jSich pracich vcetné Obecné teorie a vtelil je i do navrhované reformy
mezinrodnich finanénich instituci. Tyto faktory spojené navic s protekcionistickou
politikou v mezinarodnim obchod¢, ktera krizi dale prohlubovala, vytvarely v jeho

pristupu ony sily, které Velkou depresi 30. let nakonec u¢inily tak dlouhou a hlubokou.
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Na téchto zékladech dospél Keynes k zavéru o nutnosti zasadné zménit hospodéaiskou
politiku statu a zaroven provést hlubokou reformu mezinarodniho finan¢niho systému v
podob¢ jim navrhované Clearingoveé unie vcetné zavedeni ¥izené meény ,,bancor” (Sojka,
2004: 37).

4.2.2. Teorie Hymana Minského

Minsky byl presvédcen, Ze kapitalistickd trZzni ekonomika je vnitin¢ hluboce
nestabilni a Ze sily, které rozpoutaly Velkou depresi 30. let, se vyznamné neliSi od téch
sil, které vyvolavaji nestabilitu vyspélych kapitalistickych trznich ekonomik po druhé
svetové valce. Hlavnim davodem nestability jsou investice, zptsoby jejich financovani
a institucionalni usporadani, v némz se tak déje. Minsky je piesvédéen, Ze pro
pochopeni toho, jak funguje soudoba kapitalisticka trzni ekonomika, je tieba integrovat
do teorie efektivni poptavky, zaméstnanosti, narodniho diachodu a cen finanéni vztahy.
Financéni vztahy a instituce vyznamnym zpuasobem ovliviuji vyvoj ekonomiky v ¢ase.
Kazd4 ekonomika mé podle Minského i finanéni minulost, kterd spo¢iva v podobé dnes
splatnych zavazkd, a budoucnost, kterou piedstavuji v souc¢asnosti vznikajici dluhy.
Dluhové financovani investic a dalSich aktiv je podle Minského rozhodujicim

charakteristickym rysem soudobé kapitalistické trzni ekonomiky (Sojka, 2004: 39).

Vyznamna ¢ast efektivni poptdvky po vytvoireném vystupu je financovana
prostrednictvim dluhd. Stabilita si pak vyZaduje, aby toky piijma ekonomickych
subjektt dosahovaly alespon Urovng, jeZ by jim umoZziovala plynulé splaceni zavazku,
které vyplyvaji z jejich pasiv. V analyze penéZnich toki ma velmi vyznamné misto
vztah mezi penéznimi toky a Uhradou splatnych zévazki. Vznikaji-li prebytky
penéznich toka nad splatkami, vede to k optimismu podnikatela a k tomu, Ze jsou i
finan¢ni instituce pristupnéjsi poskytovani Uvéra. Opacny proces nastavd, pokud
penézni toky neumoziuji splatnym zavazkam dostat. Vyvoj ekonomiky je ovliviiovan i
typem financovani, ktery si ekonomické subjekty zvolily, protoZe spekulativnéjsi typy
financovani zvysuji rizika vzniku situaci, kdy nastava akutni nebezpeci finanéni krize a
s ni souvisici recese ¢i deprese. Tento mechanismus hrdl zavaznou dlohu ve
spekulativni horeéce konce 20. let minulého stoleti v USA. Investovani v tradici
»Zivotniho eldnu® (animal spirits) podnikatela J. M. Keynese znamend vZdy ,,vyménu

jistoty za nejistotu®.
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Soucasny drZitel penéz se vzdava jistoty rozhodovani o bézném dichodu za nejisty
budouci tok penéz (Sojka, 2004: 39).

Minsky ve své teorii rozliSuje tii typy financovani aktiv (Sojka, 2004: 40 - 41):

Opatrnické financovani. Tento typ financovani predpoklada, Ze
oc¢ekavané finan¢ni toky budou po celou sledovanou dobu pievySovat
splatné zévazky. Ekonomické subjekty ve svych ocekéavénich odhaduji
jistou minimalni hodnotu penéZnich toka v budoucnosti a na ni zakladaji
sva rozhodnuti. Jejich solventnost tak nemuze byt ovlivnéna zménami
arokovych mér.

Spekulativni financovani. K tomuto typu financovani dochazi v
piipad¢, kdy je celkovy souhrn z&vazka nizsi nez celkovych thrn vSech
penéznich toka vytvaienych aktivitami ekonomického subjektu ve
sledovaném obdobi. Takova situace muzZe nastat, kdyZ subjekt oc¢ekava
piiznivejsi vyvoj urokovych mér v budoucnosti, nebo v piipadé velmi
rozsahlych investi¢nich akci, divodem muze byt také ¢asovy nesoulad
mezi trzbami a splatnosti zavazka. Rist drokovych sazeb muze pak mit
za nasledek pokles piitomné hodnoty oc¢ekavanych penéznich toka. Je-li
dosti vysoky, miZe dojit k tomu, Ze subjekt nebude moci nakonec svym
zavazkam dostat.

Ultraspekulativni financovani. Tento typ financovani je spojen s
optimistickymi o¢ekavanimi, Ze se aktivum v budoucnu zhodnoti a tim
bude mozno dostat zavazkam. Tento typ financovani zavisi jak na vyvoji
urokovych sazeb, tak na vyvoji cen aktiv, kter4 byla timto zpasobem
dluhov¢ financovéna. Pokud se do situace neschopnosti dostat zdvazkam
dostane ptili§ mnoho ekonomickych subjektt, vyvola to finanéni krizi a
muZe to vést i k recesi. Typickym piikladem takové situace byla podle

Hymana Minského Velkéa deprese 30. let.
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4.3. Historicky kontext Cerného étvrtku 1929
4.3.1. Pocatek Velké deprese

Spojené staty americké byly povazovany za jediného vitéze 1. svétové valky.
Americké hospodaistvi po celd dvacata léta zabezpecovalo mezi 40 - 50 % svétové
produkce, stalo se tak jako celek vyrazné nejvétSim exportérem kapitalu, americké
centralni banky tezaurovaly mezi polovinou a dvéma tietinami svétového ménového
zlata. USA vSak nebyly schopny ani ochotny pfijmout zodpovédnost, ktera z jejich
postaveni vyplyvala. Spojené staty odmitly uginit ze své zahrani¢ni politiky vice neZ jen
dopIn¢k politiky doméci a nadale povaZovaly konstitutivni a systémovou zahraniéni
politiku za neslucitelnou se svym o¢ekdvanym a pozadovanym postavenim solitéra v

systému mezinarodnich vztaht (Tajovsky, 2004: 76).

Mezinarodni politicky i ekonomicky systém se ocitl ve vakuu, na hony
vzdalenem modelu fungujicimu po vétSinu devatenactého stoleti. Jestlize se svétova
ekonomika vyvinula ve svété s rozhodujicim hlasem Velké Britanie a prakticky viechny
cyklické po- klesy byly vstiebany diky relativné liberalnimu prostiedi, jehoZ bylo praveé
Spojené kralovstvi neformalnim garantem, pak se mélo brzy ukézat, Ze krize dvacatého
stoleti budou mit odlisny charakter. NejsilngjSi ekonomika povéale¢ného svéta, Spojené
staty, celkem pochopiteln¢ piedpokladala pokracovani hospodaiské expanze a drasticky
zménéné parametry mezinarodniho systému vnimaly spiSe jako faktor umoznujici, diky
oslabené konkurenci, jesté rychlejsi rast. Velmi rychle se vSak mélo ukézat, Ze doméci
hospodaisko-politicka opatieni reflektujici predchozi obdobi progresivismu a vale¢né
fizené ekonomiky se stéle vice dostavaji do rozporu s exogenné danymi proménnymi,
na néz USA, stazené do ulity isolacionismu, nemély dostatecny vliv. N&rodni zajem,
tedy pokracovani hospodarského rastu z predvalecného obdobi, se postupné stéle
zretelngji rozchézel s prostiedky, které takika anarchisticky mezinarodni systém
poskytoval k jejich dosaZeni. Idyla cisté hospodaiského soupeieni, v némz USA realné
nemély konkurenta, na pozadi liberdlniho, z mySlenky mirové spoluprace vyrastajiciho

systému mezinarodnich vztaht, neméla mit dlouhého trvani.
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Jestlize je obtizné zpochybnitelnym faktem, Ze hospodarskd prosperita (nejen)
Spojenych stata 19. stoleti byla ditétem hospodaiské svobody, pak mezivalecna léta
podala jasny dukaz, Ze tato svoboda muze byt pfimo ohroZena silami, jejichZ vzestupu
redlné predstavitelny liberalni svétovy politicky fad nevytvari dostatecné zabrany
(Tajovsky, 2004: 77).

Ve Spojenych statech nastalo po pirekonani povéle¢ného propadu v lété roku
1921 obdobi, kterému tehdejSi Zurnalisté prirkli termin ,,nova éra“ amerického
kapitalismu. Tento termin mél byt dle vétSinovych piedstav oznacenim pro
kapitalismus, kdy hospodaisky rast nebude provazen nicivymi krizemi znamymi z
dosavadni historie. Zakladni makroekonomické souvislosti prosperity dvacatych let jsou
vSeobecné znamé a z pohledu analyzované problematiky nejsou samy o sobé prilis
dulezité. Mnohem vétsi vyznam méla dynamika procesu strukturalnich zmén nabidkove
strany ekonomiky a s tim souvisejici proména spotiebitelského chovani obyvatelstva.
Oba tyto procesy si obecné zpétné vynucuji prizpasobeni nejraznéjsich institucionalnich
charakteristik trzni ekonomiky, které za "normalnich okolnosti" probihd s jitym
¢asovym zpozdénim, jeZ vSak neznamena nijak vyznamné naruSeni socioekonomického
rdmce. Toto ¢asové zpozdéni je vSak piimo umérné rychlosti samovolné probihajicich
zmeén (Tajovsky, 2004: 77 - 78).

Za vyznamny meznik lze povaZovat narast vlivu tzv. kooperativniho
individualismu, zahrnujiciho zejména neformdlni aspekty progresivismu a prvky
moderniho konservatismu. Hlavnim proponentem tohoto modelu hospodaisko-
politického uvaZzovani byl Herbert Hoover, letity republikansky ministr obchodu a
pozdgjsi prezident. V takto vymezeném prostoru doslo ve dvacatych letech k dualeZitym
technologickym preménam, jejichz komplexni dosah nebyl Uplné ziejmy a jejichz
potencialni rizika pro stabilitu systému byla celkem pochopitelné vétSinou opomijena
(Tajovsky, 2004: 78).

Nejvyraznéj§im symbolem nové éry a také synonymem jejiho pozdéjSiho
kolapsu byl nevidany narast spekulacnich obchoda s cennymi papiry. Vynosy
burzovnich spekulaci zaradily desitky miliond Americant do stiedni tfidy s tomu

odpovidajicim Zivotnim standardem.
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Jestlize burzovni indexy do roku 1928 zhruba kopirovaly vyvoj realnych hospodarskych
ukazatelt, pak v poslednim roce konjunktury trh s cennymi papiry definitivné ztratil
kontakt s ekonomickou racionalitou (Tajovsky, 2004: 79 - 80).

Burza v dusledku soubéhu mnoha faktora piestala plnit roli indikétoru
ekonomického vyvoje a poskytovala informace, jeZ byly v piikrém rozporu s udaji
vypovidajicimi o prudkém hospodaiskem ochlazeni, které jiz témét rok prichézely z
evropského kontinentu. Do extrémt dovedeny optimismus a uméle ptiZivovany
spekula¢ni boom hnal ceny vétSiny akciovych titula do nadobla¢nych vysin, z nichZ tak
jak postupoval rok 1929, existovala pouze jedind cesta, cesta strmého padu do

ekonomické a spolecenské propasti (Tajovsky, 2004: 79 - 80).

Jeji neklamné priznaky se objevily nejpozdéji v zari. Jiz od pielomu jara a léta
ekonomika stagnovala, stale rychleji klesala pramyslova vyroby, stejné jako pracovni
piijmy obyvatelstva a cenova hladina. Nafukujici se spekula¢ni bublina tyto negativni
projevy cyklického kolisani do jisté miry piekryvala, nebot’ diky stoupajicim ziskam z
burzovnich obchodu osobni piijmy stéle rostly. Veiejnost celkem ptirozené ignorovala
varovné zdvizené prsty neékterych ekonomickych odbornika a ocekévala pokrac¢ovani
trendu, ktery trval jiZz od prvni poloviny desetileti. Burza Zivila sama sebe, akciovy trh
vstiebaval obrovské sumy prostiedki, zvySovalo se bohatstvi miliond Ameri¢ant
piedstavované cennymi papiry "konvertovanymi" pies stdle oblibengjsi splatkové
obchody spotiebniho zboZi. Prilis mnoho spotiebiteld, makléri, obchodniki, bankéia a
veiejnych cinitela tak bylo v roce 1929, v poslednim roce "nové ery", zavislych na
dalSim nafukovani této spekula¢ni bubliny. Jeji dalSi rist vSak jen oddaloval katastrofu,
ktera jiz byla koncem léta podle dostupnych Udaju nevyhnutelna. Nervézni burza
dosahla svého vrcholu v poloving zéfi, to uz vSak velka ¢ast zahrani¢nich investori a
drobnych spekulanti stahovala své investice a New York byl zasaZen piivalem
negativnich zprav (Tajovsky, 2004: 79 - 80).
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4.3.2. Cerny &tvrtek 1929

Novinér Frederick Lewis Allen popisuje pribsh Cerného &tvrtka® 24. ifjna 1929
nasledujicim zptisobem: ,,0Onen pamétny den zacalo obchodovani s akciemi na stabilni
arovni, avSak v obrovském meritku. Akcie firmy Kennecott se objevily na trhu v bloku
20 000 kusii, akcie General Motors ve zhruba stejne velkém mnoZstvi. Nahle se trend
zlomil. N&por prodejnich prikazii byl znepokojive silny. Kursy klesaly. (...) NeZ uplynula
prvni hodina obchodovéni, bylo z/ejmé, Ze kursy Sly doli s nebyvalou a ohromujici
silou. Zamestnanci i klienti maklérskych firem v celych Statech sledovali nejnovéjsi
kursy a divali se jeden na druhého s vyrazem prekvapeni a rozpakii. Odkud proboha
prichézela ta zaplava prodejnich prikazi? Presna odpoved’ na tuto otdzku nebude asi
nikdy zndma. Zda se vSak pravdépodobné, Ze principiélni pricinou zlomu behem prvni
hodiny 24. rijna nebyla panika. (...) Pri¢inou problém:i byly nucené prodeje. Nuceny
vyprodej stovek tisic akcii z Uctii obchodnikaz, ktei se octli v problémech, protoZe jejich

Gveroveé Ucty byly Uplné nebo témer vycerpané.

Giganticka stavba trhu podloZena spekulativnimi Gvery se zacala hroutit pod vlastni
vahou... Nebylo ani naznaku nejaké podpory. Dolu, doli, doli. Hluk na burzovnim

parketu prerostl v panicky 7ev.* (Kohout, 2004: 18).

Kolaps nastal ve ctvrtek 24. tijna 1929, kdy béhem jednoho dne zménilo
majitele témér trindct miliont akcii, coZz byl absolutni historicky rekord. Zastupci
velkych instituciondlnich investora se jeSt¢ pokusili situaci zachranit vytvorenim
sdruZeni, jez m¢lo prostrednictvim masivnich nakupu stabilizovat ceny a sestupny trend
zvratit. Burza vSak jiZz na podobné partyzanské akce prakticky nereagovala a po

pondélnim vyprodeji ptiSla rdna z milosti (Tajovsky, 2004: 81).

Beéhem cerného atery 29. fijna bylo zobchodovano pres 16 miliona akcii (tento
rekord v absolutnim poc¢tu prodanych akcii byl piekondn az v druhé poloving
Sedesatych let) a za jediny den klesl hlavni index o plnych tt¥inact procentnich bodu.
Finan¢ni ztrata zptsobena touto implozi je odhadovédna na 15 miliard, do poloviny

listopadu pak na celkem 30 miliard tehdejSich dolara (Tajovsky, 2004: 81).

* Nekdy se v souvislosti s rokem 1929 hovoii o Cerném ¢&tvrtku, jindy o Cerném patku. Skutecnosti
ziistava, Ze k nejvétSimu propadu doslo v pondéli 28. ijna 1929, kdy index Dow Jones Industrial ztratil
12,33 %. Ve ¢tvrtek 24. 10. poklesl index pouze 0 3,19 % a o den pozdgji dokonce mirné posilil.

51



Toto dvoji, v rozmezi péti dnti po sobé nasledujici zhrouceni newyorské burzy je
velmi ¢asto oznacovano za pocatek samotné velké deprese. RozSirenosti tohoto tvrzeni
konkuruje snad jen jeho nepravdivost, piesto je pravé nastoupivsi burzovni chaos
synonymem pocatku totalniho ekonomického kolapsu a pti snaze o jeho vykresleni jej
nelze pominout. Byl v3ak spiSe symptomem dlouhodobé¢ se vrSicich problému reédlné

MO

ekonomiky, katalyzatorem zatim pliZivych procest, jejichz skute¢né piiciny se

vvvvvv

naznaceno vyse (Tajovsky, 2004: 81).

4.3.3. Piechod ke krizi hospodéaiskeé

Pad cen akcii, ktery zacal v tijnu 1929, pokracoval az do ¢ervence roku 1932.
Pramérna cena akcii tehdy poklesla zhruba na Sestinu pavodni hodnoty z roku 1929.
Pad akciovych indexu byl doprovdzen hospodaiskou krizi. Prabéh krize na americkém
akciovém trhu je zndzornén na obrézku 6. Hruby doméci produkt americké ekonomiky
poklesl mezi lety 1929 a 1933 o 30 %. Nezaméstnanost byla obrovské (béhem let 1932
az 1935 nepoklesla pod 20 %, pticemZ v nekterych pramyslovych lokalitdch byla az
osmdesatiprocentni) a jeSt¢ vroce 1939 postihovala pies 17 % praceschopného
americkeho obyvatelstva. Pocet bankrota byl nesmirny, pticemz jen pocet krachi bank
doséhl neuvetitelného ¢isla téméi deseti tisic. Krize se prelila do jinych zemi, pticemz

mimo jiné vytvotila podminky pro nastup Hitlera v Némecku (Kohout, 2004: 19).

Obr. 6: Pribéh krize na americkém akciovém trhu
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4.4. Vyvoj zakladnich makroekonomicky agregati

Velké deprese vznikla na akciovych trzich USA, poté se presunula do reélného

sektoru. Nejprve tedy budou analyzovany dopady krize na americky sektor.
4.4.1. Hruby domaci produkt USA

Z vyvoje hrubého doméciho produktu ve Spojenych statech americkych
(obrézek 7) je patrné, Ze se americké ekonomice pred vypuknutim Velké hospodaiské
recese v roce 1929 darilo. Jak bylo uvedeno vySe, nikdo z piednich svétovych ekonomi

nedokézal tento siln¢ pozitivni vyvoj odhalit.

Obr. 7: Vyvoj americkeho HDP v letech 1925 - 1935 (v mil. GK dolarech)
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Zdroj: World Economics, 2013; vlastni Uprava.

Od roku 1925 je patny narust amerického hrubého domaciho produktu, a to az
do krizového roku 1929, kdy HDP vykazoval absolutné nejvyssi hodnotu. Poté, v
prabéhu 4 let, Ize pozorovat velmi strmy propad. Americkd ekonomika dosahovala
pomysiného dna v roce 1933, kdy ¢inil HDP 602 751 mil. dolard. Velmi podobny vyvoj

Ize pozorovat také pii analyze hrubého doméciho produktu na obyvatele (Obr. 8).
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Obr. 8: Vyvoj HDP per capita USA v letech 1925 - 1935 (v GK dolarech)
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Zdroj: World Economics, 2013; vlastni Uprava.
4.4.2. Hruby doméci produkt Kanady

Kanada jako severni soused Spojenych statt americkych byla krizi postizena
téméf ve shodnou dobu, coz doklada vyvoj jejiho HDP. K zéasadnim propadim HDP

dochézi ve stejnych letech, jako tomu bylo u Spojenych stata (Obr. 9).

Obr. 9: Vyvoj HDP Kanady v letech 1925 - 1935 (v mil. GK dolarech)
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Zdroj: World Economics, 2013; vlastni Uprava.
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Od roku 1925 Ize pozorovat narist HDP, ktery vrcholi v letech 1928 - 1929.
Tyto léta piedstavuji vrchol hospodéaiského cyklu a nasleduje postupny piechod do faze
kontrakce, dna dosahovala kanadsk& ekonomika v roce 1933. Vyvoj je dale ilustrovan

téZ prostrednictvim ukazatele HDP per capita (Obr. 10).

Ackoli Kanadu v letech 1929 - 1933 postihl viceméng stejné hluboky a vazny
hospodaisky propad jako Spojené staty, kanadsky bankovni systém krizi piekonal
nesrovnatelné Uspédngji neZz americky. Kanadskym bankam ptitom v té dobé ,,nekryl
zada“ Zadny ,,véritel posledni instance”. Centralni banka byla v Kanadé ziizena az v
roce 1935, a to ¢isté z politickych davodd, nikoli proto, Ze by byla pocitovana potieba
zajistit tamgjSimu bankovnimu systému vetsi stabilitu“. V' Kanadé béhem krize
nezkrachovala ani jedna banka a banky v souhrnu uzaviely pouze 10,4 % svych
pobocek (dotyéné pobocky totiz zacaly byt v dasledku hospodaiského propadu
ztratové). Naproti tomu Spojené staty zazily nékolik vin masivnich bankovnich pada a

permanentné bylo uzavieno 34,5 % bankovnich pobocek.

Kanadské banky samoziejmé kvuli hospodarské krizi utrpély tézké financni ztraty, ale
diky své velikosti a diverzifikaci byly témto ,Sokam* schopny odolavat mnohem

snadngji a Gginngji (Suster, 2013).

Obr. 10: Vyvoj HDP per capita Kanady v letech 1925 - 1935 (v GK

dolarech)
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Zdroj: World Economics, 2013; vlastni Uprava.
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4.4.3. Shrnuti vyvoje HDP USA a Kanady

JelikoZz je z obou predeSlych kapitol ziejmé, Ze ve vybranych deseti
analyzovanych letech, bylo dosaZzeno nejvysSich hodnot HDP pravé v roce 1929,

nasleduje kapitola, kterd shrnuje procentni propady a narusty vzhledem k tomuto roku.

Obr. 11: Vyvoj HDP USA a Kanady v letech 1925 - 1925 (1929 = 100 %)
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Zdroj: World Economics, 2013; vlastni Uprava.

Jak jiZz bylo uvedeno vySe, z obrazku 11 je patrny velmi podobny vyvoj hrubého
doméciho produktu obou ekonomik. Ob¢ ekonomiky vykézaly velmi silny propad HPD,
kdy americké HDP se sniZilo témér o 30 % oproti roku 1929 a kanadské HDP o 35 %
oproti roku 1929.

4.4.4. Hruby doméci produkt Némecka, Francie a Velké Britanie

Neémecko bylo jednou z nejvice postizenych evropskych ekonomik. Kroky, které
byly provedeny ve snaze obnoveni némeckého hospodaistvi, byly velmi radikalni. Z
némecké ekonomiky se stala zem¢ nachazejici se na pomezi kapitalismu a vysoce
planovanym hospodaistvim. Soukromé vlastnictvi sice bylo ponechano, ale o vstupnich
vyrobnich faktorech a vystupech rozhodovala vlada (Aldcroft, 1996: 154). Na obrazku

12 je zndzornén vyvoj HDP Némecka, Francie a VVelké Britanie v letech 1925 - 1935.
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Obr. 12: Vyvoj HDP Némecka, Francie a Velké Britanie v letech 1925 -
1935 (v mil. GK dolarech)
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Zdroj: World Economics, 2013; vlastni Uprava.

Velka Britanie hrala v 19. stoleti roli svétového ekonomického lidra. Tato
skutecnost se zmenila pocatkem 1. svétové valky. Presto vSak Velké Britanii zustala
vyznamna pozice na finanénich trzich. Kromé toho dokazala i nadale vyraznym

zpusobem ovliviiovat a zasahovat do politického déni v Evropé.

Rozhodnuti Velké Britanie velmi vyznamnym zptsobem ovliviiovala rozhodnuti

Francie a piedevSim mély vyrazny dopad na formovani francouzské hospodaiské
politiky.

Pro Uplnou piedstavu je uveden obrazek 13, ktery zndzortiuje propady hrubého

domaciho produktu vybranych tiech evropskych ekonomik vici krizovému roku 1929.
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Obr. 13: Vyvoj HDP Némecka, Francie a Velké Britanie v letech 1925 -
1935 (rok 1929 = 100 %)
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Zdroj: World Economics, 2013; vlastni Gprava.

Z obrazku je patrny nejvyraznéjSi propad pravé némecké ekonomiky, jak bylo
prezentovano vysSe. Velmi silny propad zaznamenala také ekonomika Francie. Velka
Britanie se nepotykala s tak vyraznym propadem hrubého doméciho produktu a velmi
rychle se dokézala dostat jeSté na vy3Si Uroven HDP oproti ostatnim zemim.

Britskd hospodaiska politika byla v obdobi Velké hospodaiské recese zna¢né
ortodoxné orientovana. Jejim pravodnim jevem nebylo zvySovani veiejnych vydaji na
pracovni programy, ani neobsahovala vyrazné zasahy statu do fungovani trzniho
mechanismu. Cil i smér hospodaiské politiky té doby byl v nastoleni takovych
podminek, které by byly vhodnym stimulatorem pro rozvoj soukromého podnikani v
zemi. Britska vlada zvolila taktiku, kterd se zamérovala na uplatiovani politiky levnych
penéz napi. pomoci devalvace libry nebo na ochranu domaciho trhu pomoci cel a kvoét

na dovazené zbozi. Kromé toho se také vlada snaZila revitalizovat nejduleZitéjsi oblasti
britského pramyslu (Aldcroft, 1996: 162).

OvSem tato kratkodoba opatieni nehrdla v problematice feSeni krize ptilis
vyznamnou Uulohu. V roce 1930 nastalo vyznamné oZiveni zejména na trhu s

nemovitostmi, které bylo zapticinéno nékolika faktory.
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Prvnim z nich bylo sniZeni naklada na vystavbu, dalSim byl vzestup realnych p#ijmi
britskych obyvatel. V roce 1931 pristoupila Britskd narodni banka v duasledku jiz
netnosného tlaku na britskou libru k devalvaci o 10 %, coZ ji mimo jiné umoZnilo
nastoupit cestu obnovy hospodarstvi. V roce 1932 dochazi k uzavieni Systému
imperialnich preferenci, jehoZ cilem je podpora mezinarodniho obchodu mezi Velkou
Britanii a jejimi koloniemi (Aldcroft, 1996: 163).

4.45. Inflace v USA

V obrazku 14 je znadzornén vyvoj druhého velmi vyznamného
makroekonomického ukazatele - inflace - Spojenych stati americkych v letech 1925 -
1935.

Obr. 14: VVyvoj inflace v USA v letech 1925 - 1935 (%)
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Zdroj: www.rateinflation.com, 2013; vlastni Uprava.

Za Ucelem analyzy vyvoje inflace v obdobi Velké hospodaiské deprese v USA je
vhodné zminit rok 1913. Vtomto roce vznikla tamgjsi centrélni banka: Federalni
rezervni systém. Bankéti z nové centrdlni banky slibovali, Ze krize uz méla byt
minulosti. A Ze hospodaistvi zaznamena rekordni ¢asy rastu. Svého postaveni centralni
banka vyuZila uz koncem prvni svétové valky, kdy zapojeni zemé do valky bylo zna¢né

nékladné. A tisknuti penéz bylo velmi snadné a ldkavé (Lazarevic, 2012).
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Od roku 1913do roku 1920doSlo ke zdvojnasobeni cenové hladiny -
v n¢kterych letech inflace dosahovala ivice nez 17 %. Bublina na sebe nenechala
dlouho cekat a jeji splasknuti nastalo kolem roku 1920. Novy prezident Warren G.
Harding, ktery zvitézil ve volbach v roce 1920 s rekordni prevahou 60 % ku 34 %, mé¢l
na krizi jednoduchou hospodarskou politiku: redukci vladniho utraceni a snizeni

zdanéni (Lazarevic, 2012).

V této hospodaiské politice poté pokracoval i prezident Calvin Coolidge a
fungovalo to. Krize byla Uspédné prekonéana a Spojené staty vstoupily do zlatych 20. let,
ktera ptinesla hospodarsky rast a témétr nulovou nezaméstnanost. BohuZel ménova
politika FEDu se ani po neuspéchu na pocatku 20. let nezménila. Naopak, zacalo dalsi
kolo uvérové expanze. Zdalo se, Ze je inflace pod kontrolou, jelikoz se drzela
v rozumnych mezich 1 - 2 % ro¢né. Na druhé strané nové penize mitily do akciovych
trhi, kde jednotlivé tituly zaznamenavaly od poloviny 20. let stale vyraznéjsi ro¢ni
rasty. Inflace se tak naoko zdala nizka, nebot’ spotiebni koS béZného Americ¢ana akcie

neobsahuje (Lazarevic, 2012).
4.4.6. Inflace v Kanadé

Pro Uplnost je uveden obrazek 15, ktery sumarizuje vyvoj inflace Kanady v
letech 1925 - 1935.

Obr. 15: Vyvoj inflace v Kanadé v letech 1925 - 1935 (%)
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Zdroj: www.canadianinflation.com, 2013; vlastni Gprava.
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Vyvoj inflace v Kanadé byl znaéné odliSny od toho ve Spojenych statech.
Kanada se pohybovala stabilné v rozmezi od -1,1 do 1,1 % aZ do roku 1930. Oviem v

nasledujicim roce dochazi k velmi hlubokému narastu deflace na uroven -9,9 %.

Z nésledujicich grafa vyplyva, Ze doSlo k tzv. deflacni krizi, kter4 bude dale

bliZe specifikovana v nasledujici kapitole.
4.5. Nezaméstnanost

45.1. Nezaméstnanost v USA

V naésledujicim obrazku ¢. 16 je uveden vyvoj nezaméstnanosti Spojenych stata
americky v letech 1929 - 1940.

Obr. 16: Vyvoj nezaméstnanosti v USA v letech 1929 - 1940 (%)
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Zdroj: Zidek, 2007: 50.

Téméi polovina obcantt Spojenych statt se ocitla na hranici absolutni bidy.
Upadkem prosla i doprava a technicky stav vozidel. Nebyvaly rozmach zaznamenala
antikoncepce. Obrovskou navstévnost zaznamenala kina, filmova predstaveni
piedstavovala byt jen chvilkovy Uték od reality krizovych dni. Velka deprese byla plna
paradoxt. Nejohrozengjsi skupinou nebyli nejchudSi lidé, ale ti, kteti zaznamenali
nejvétsi socialni pad. Lidé z téchto vrstev ¢asto odmitali pobirat socialni davky a
stravovat se v jidelnach pro chudé, mohlo by se tedy zdat, Ze s nekterymi dogmaty

nepohne ani hospodéaiska recese (Vodicka, 2009: 249).
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4.6. Deflaéni krize

Nekteti ekonomové povazuji deflaci za hlavni rys Velké hospodaiské deprese,
krize vyroby, exportu, bank, financi apod. jsou poté oznac¢ovany za projevy a dusledky
této ménové krize. Za hlavni dva faktory, které krizi vyvolaly Ize povaZovat piehnané

reparacni naroky a rast cen zlata.
4.6.1. P¥ehnané reparaéni naroky

Prehnané reparacni naroky predstavovaly dasledek piistupu, resp. politiky
vitéznych mocnosti z prvni svétové valky vaci porazenym statam. V roce 1917 totiZ
vystoupil americky prezident Thomas Woodrow Wilson s ndvrhem, aby poraZzené staty
uhradily vitézam majetkové Skody, které svou agresivni valkou zpusobily. Byla to
myslenka valecnych reparaci. Povinnost pIné je uhradit méla byt zakotvena do
mirovych smluv. Byl to poZadavek, ktery se povaZoval za spravedlivy a byl na strané
vitézi jednoznaéné prijat (Vencovsky, 2004: 46 - 47).

Provedeni této reparac¢ni koncepce vSak bylo nesmirné slozité, kazdy ucastnik na
tom chtél co nejvice ziskat a bylo obtizné i presné kvantifikovat reparacni naroky. |
piesto se je podafilo prosadit do mirovych smluv, jak byly po vélce podepsany s
Némeckem ve Versailles, s Rakouskem v Saint-Germain a s Mad’arskem v Trianonu u
PariZze. Jednalo se o reparacéni pohledavky svou vysi téméi neuveritelné. Napriklad
Némecko mélo zaplatit ve zlate, ale i ve zboZi a sluzbach, v majetkovych hodnotéch i v
jinych zavazcich c¢éstku, prevedeno na zlato, 47 tisic tun ve Ihaté 59 let z ¢ehoz
piipadalo na Francii 52 %, na Velkou Britanii 22 %, na Belgii 8 %, na USA 15 % a
zbytek na dalSi zemé¢. SloZité bylo urcit reparacni zavazky Rakouska a Mad’arska, kdyz
po rozpadu Rakousko-Uherska vznikly nové staty, jejichZz vlady prirozené nechtély mit

nic spole¢ného s prohranou vélkou (Vencovsky, 2004: 47).

Tato situace zménila vétitelsko-dluznické vztahy mezi zemémi. PoraZené staty
zpocatku plnily své reparacni zavazky a hledaly vSechny mozné finan¢ni zdroje na
jejich Uhradu. DoSlo piedevSim k silné poptavce po zlaté a v souvislosti s tim k
pronikavym piesunam v drzbé zlata, které prechéazelo do zlatych rezerv Francie a USA
(Tabulka 4) jako hlavnich svétovych vetiteli (Vencovsky, 2004: 47).
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Tab. 4: Zasoby ménového zlata Francie a USA

stav Zmeéna
3112 1928 30/6 1931 1928-1931
v mil. USD
USA 4141 4 956 + 815
Francie 1271 221 + 960
ostatni svét 5 548 4 650 — 898
Celkem 10 960 11 817 + 857

Zdroj: Vencovsky, 2004: 47.
4.6.2. Rust cen zlata

Druhym faktorem, ktery prispél k deflacni krizi, byl rist cen zlata. Tento rast se
projevil tlakem na ceny zboZi a sluzeb ve vech zemich, jejichz meny a penize byly
svou kupni silou vazany na zlato a u kterych byla zakladem vzajemnych kurzovych
vztahua zlata parita. Jingmi slovy: kupni sila zlata na devizovych trzich byla vy3si nez
vnitini kupni sila oficidlné udrZzovana kurzovou a emisni politikou kazdé narodni meny.
Vyrobni i spotiebitelské ceny se dostaly do deflacniho tlaku a prudce Kklesaly

(Vencovsky, 2004: 48). Pokles vnitinich cen je znazornén v tabulce 5.

Tab. 5: Pokles vnitinich cen vybranych ekonomik

1928 1929 1930 1931
Francie 100 93 79 65
Némecko 100 96 84 74
ltalie 100 93 75 66
Japonsko 100 91 71 67
Svycarsko 100 96 81 71
USA 100 96 a8z Fil

Zdroj: Vencovsky, 2004: 48.

Po skonceni valky ve 20. letech zacaly vSechny staty, ve snaze napravit
rozvracené penézni pomeéry, prechdzet k obnové ménovych systému, které mély byt
zaloZeny na zlaté, i kdyZ v raznych strukturéch. Byl to jeden systém, oznac¢ovany jako
ména zlaté devizy "Gold exchange standard”, ktery prevladal, a systém oznacovany

jako ména zlatého slitku "Gold bullion standard"”, ktery se uplatnil napi. v Anglii.
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Jejich spole¢nym jmenovatelem bylo udrZzovani ménovych kurza na trzni oscilaci kolem
zlaté, oficialné stanovené parity (Vencovsky, 2004: 49).

VSechny tyto mény se v zavislosti na zvySovani trzni ceny zlata dostaly do
defla¢niho tlaku a takovy osud postihl i Ceskoslovensko, kde byl zaveden systém
zlatého devizového standardu v roce 1929. Doslo k urceni zlatého obsahu koruny, miry
zlatého kryti emitovanych bankovek i pravidel sménitelnosti neboli konvertibility. Byl
to smér prosazeny hlavné guvernérem Narodni banky ceskoslovenské Vilémem
PospiSilem, ktery tak naplnil jeden z odkaza dlouhodobého programu Aloise RaSina.
Nebylo to tehdy ani zdaleka nazorové jednoduché. Z néazora, které odmitaly jakykoliv
navrat ke zlaté méné, lze pripomenou napi. profesora Josefa Macka (1932), ktery
pronesl "Zlata ména je prezitek z dob barbarskych” nebo "dnes je to socialni zlo". Byly
to vyhrady profesora Karla EngliSe, kdyZ namital, Ze Néarodni banky chce spojovat
korunu se zlatem v dobé, kdy uZ je ziejmé, Ze pozice zlata na svétovych trzich neni ani
zdaleka stabilni a kdyZ je navic ziejmé, Ze moderni emisni banka méa nastroje, které
mohou zajistit stabilitu kupni sily penézni jednotky, aniz by byla vdzana na zlato
(Vencovsky, 2004: 49).

4.6.3. Dopady krize v Ceskoslovensku

Do svetového deflacniho proudu se samoziejmé dostala i ceskoslovenskd
koruna. V prvnich letech krize domaci cenova hladina klesala v ro¢nim praméru o 5 %,
vyjadieno indexové: ze 100 v roce 1929 na 74 v roce 1934 (Vencovsky, 2004: 50).

Hlavni rysy tohoto vyvoje jsou znazornény v tabulce 6.

Tab. 6: Vyvoj makroekonomickych indikatori CR ve 30. letech

plfggéc:-c:férﬂi vel I-:ﬂ%?::::llfrmd ni Wm{ Mezan'!éstnani
K& 1929 = 100 FRSER St
1930 33,78 88.8 175 105
1931 33,78 80,6 13,2 291
1932 33,78 74,4 7.4 554
1933 26,17 72, 59 738
1934 23,54 T74,- 7.3 677

Zdroj: Vencovsky, 2004: 48.
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V tabulce 6 neni uveden vyvoj hrubého domaciho produktu, ktery v sou¢asnosti
piedstavuje prioritni Udaj pro posuzovani hospodarského vyvoje. Takovy Udaj nebo
ukazatel nebyl konstruovan, ani u nas ani v jinych zemich. Zadny takovy Gdaj o hrubém
domécim produktu nebo o narodnim dachodu nelze nalézt ve Statistické rocence
Statniho Gfadu statistického. VSechny Udaje o vyvoji HDP téchto let byly konstruovany
pozd¢ji. Prvni davéryhodny propocet byl proveden koncem 30. let ve studijnim
oddéleni Nérodni banky c¢eskoslovenské, a to propocet narodniho dachodu od roku
1929. Podle téchto propocta se narodni duchod v béZznych cenach do roku 1933 proti
roku 1929 sniZil na 61 % (Vencovsky, 2004: 50).

Predni svétové meny se zacaly postupné odpoutdvat od tohoto defla¢niho tlaku
zcela adekvatnim feSenim, a to sniZzovani vazby svych narodnich mén na zlato,
piedevsim tedy devalvacemi jejich zlatého obsahu. Byla to jiZ v roce 1931, po velkych
diskusich a sporech, Velka Britanie, v roce 1933 Spojené staty americké. Francie vSak
stale odolavala (\VVencovsky, 2004: 50).

Vlada a Néarodni banka reagovaly na tento vyvoj zpoc¢atku radou regulacnich
zésahu do devizového hospodaistvi, emisi vladnich dluhopisia k teSeni narastajiciho
deficitu statniho rozpoctu, také v souvislosti se splacenim vladnich zahrani¢nich pajcek
z prvni poloviny 20. let, velkymi statnimi sanacemi krachujicich bank, zavadénim
podpor v nezaméstnanosti apod. Finan¢ni politika vlady a dvérova politika Narodni
banky ceskoslovenské byly predmétem trvalé a ostré kritiky. Byl to piedevsim Josef
Macek, Jaroslav Nebesai a Karel Maiwald, kteti v duchu Siticiho se Keynesova mysleni
prosazovali, aby Narodni banka uleh¢ovala svou emisni politikou tiZzivou hospodéaiskou
situaci, aby vy3Si penéZni nabidkou oZivila investi¢ni aktivity a tak poméhala
piekonavat krizi. To byl ovSem smér nepfiijatelny jak pro raSinovské tak pro engliSovské
vedeni Narodni banky, které odmitalo nahrazovat ménovou politikou vladni finanéni
politiku (Vencovsky, 2004: 50 - 51).
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Bylo ziejmé, Ze pirekonani krize vyZaduje zésadni feSeni pravé v ménové
politice. Zde doslo ke stietu dvou sméra (Vencovsky, 2004: 51).:

- Ponechat zlaty obsah koruny a ptizpusobovat se jejimu zhodnocovani
postupné uUrokovou, mzdovou, rozpoétovou, devizovou a cenovou

politikou, cozZ byl ndzor vedeni Néarodni banky.

- Snizit zlaty obsah koruny imérn¢ k jejimu nadhodnoceni, aby se jeji
kupni sila dostala do souladu s kupni silou zlata a vyhnout se tak
dlouhodobému procesu adaptace vSech hospodairskych cisel. To byl

nazor prosazovany profesorem Karlem EngliSem.

Vlada se rozhodla pro devalvacni teSeni a guvernér Narodni banky Vilém
PospiSil podal demisi. Jeho nastupcem byl v Unoru 1934 jmenovan Karel Englis.
Zé&konem ze dne 17. Gnora 1934 byl sniZen obsah koruny o Sestinu, na 37,15 mg. Zemg
tzv. zlatého bloku (Francie, Nizozemi, Svycarsko, Italie) v3ak setrvavaly na dosavadni
penézni politice a prikrocily k devalvacnimu feSeni pozdgji. Tomu se prizpusobil i
postup Narodni banky. Zlaty obsah koruny byl proto sniZzen znovu, a to zdkonem ze dne
9. tijna 1936, podle kterého byl stanoven obsah zlata v jedné koruné na 31,21 mg. DoSlo
tedy k jeho sniZeni opét 0 16 % (Vencovsky, 2004: 51 - 52).

Témito zasahy se kupni sila koruny stabilizovala. Jiz v roce 1935 doSlo k
postupnému oZiveni exportu, vyroby a vabec celé ekonomiky. Defla¢ni krize byla tak
piekonana i v Ceskoslovensku. Pozoruhodné je, Ze tento deflagni vyvoj se nijak
razantné neprojevil v Urokové politice Narodni banky. Jeji zakladni eskontni sazba 5 %
v roce 1929 se sniZila v roce 1933 na pramér 3,5 %. A za celé toto deflacni obdobi

pietrvavala davéra obyvatelstva v korunu (Vencovsky, 2004: 51 - 52).

Nicmeéné ceskoslovenskd republika byla jednou z nejpostiZzengjSich. Prvotnimu
néporu krize odolala vcelku state¢ng, zejména diky ptilivu investic, které prichdzely
tesSn¢ pred propuknutim krize. Ale apatie a ne¢innost ¢eskoslovenské vlady si vybrala
svou dan v pozdgjSich letech, kdy se prvotné zasaZzené ekonomiky zacaly stabilizovat.

Vrcholem krize v Ceskoslovensku je rok 1933, kdy do3lo k propadu roéniho indexu
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pramyslové vyroby o vice nez 40%. Jednim z davodi, pro¢ byl nakonec dopad krize tak
silny, je silné exportni zamétenost ¢eskoslovenské ekonomiky, protoZe jednou z reakci
okolnich stata bylo prudké zvySeni dovoznich cel a tlakem na restrukturalizaci
snizovaly vyrobni naklady. Tim se ceskoslovenské zboZi stalo v zahrani¢i téZce
nekonkurenceschopné a export skokové poklesl. Ruku v ruce s poklesem vyroby a
exportu zacala narastat mira nezaméstnanosti, ktera dosahla az k téméi 20%. Prameny
se v tomto cisle rozchazeji, ale uvadi se, Ze v dobé& nehlubSiho propadu bylo bez prace

na 1,4 milionu Cechoslovaka.

Krize v Ceskoslovensku dosahla svého dna az v letech 1933-1934 a i pies
nasledné mirné posilovani se az do konce vélky pIné nevzpamatovala. Jesté ani v roce
1937 nedosahla ekonomika na UGroven zroku 1929 a nachéazela se na 91,7%
piedkrizového produktu, zatimco sousedni Némecko v ¢ele s Adolfem Hitlerem bylo na
127%. Ceskoslovensko bylo dopady krize drtivé zasazeno a to vtu nejnevhodngjsi
dobu, praveé kdyz Hitler v sousednim Némecku zacal popukovat pies hranice po Uzemi
Sudet. Do vyjednavani, které bohuzel skoncilo tragickymi nelspéchy, vyvrcholilo
Mnichovem a vznikem Protektoratu Cechy a Morava, vstupovalo Ceskoslovensko

z velmi oslabenych pozic.
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5. Vysledky a diskuze

Vysledkem této préce je piehledny, uceleny rozbor historicky neblaze proslulé
ekonomické krize, ktera veSla pod zndmost pod jménem Velka deprese. V praci jsem se
rozvrhl do logickych kapitol tak, aby dle mého nazoru nejlépe postihly vybrané téma od
prvopocateéni situace, kterd propuknuti krize predchéazela, pies prabéh, aZz po analyzu a
popis dasledku, které tvrdou mérou dopadly na velkou vétSinu, ne-li vSechny svétové
ekonomiky. Ve ,,zlatych letech”, tedy dvacatych letech dvacatého stoleti se vyznamné
svétové ekonomiky, jako USA, Némecko, Francie, Anglie, ale i Ceskoslovensko
vymanily z otfesnych nasledki zpasobenych 1. Svétovou vélkou a nastoupily na
mnoholetou drdhu vSeobecného ekonomického rastu. Obyvatelstvo bohatlo,

hospodaistvi se rozvijelo, nezaméstnanost klesala a vlady ocekévaly optimistickou

VVVVVV

Na viIné optimismu neSené vlady, politické reprezentace, ale i ekonomicti odbornici
povazovaly doby opakujicich se ekonomickych krizi za minulost, ale nemohli se vice
mylit. Pravé piehnany optimismus, nedostatecny dohled a probihajici liberalizace trhu
jsou dle mého pohledu jednou z hlavnich pii¢in, které nakonec vedly k jednomu z
nejstrm¢jSich pada v historii. Reakci na bezmezny trzni liberalismus bylo rozSiteni
keynesianskeho piistupu regulace a dohledu nad trhy a ekonomikami obecn¢ ze strany
vlad, centralnich bank, které byly zakladany v mnoha piipadech aZ pod Velké depresi

(prikladem budiz Kanada, kteréa zaloZila centralni banku aZ v roce 1935).

Dozor a regulace nad volnou rukou trhu se dlouha léta zdal jako ucinny zpusob, jak
eliminovat hrozby hlubSich ekonomickych krizi a stimulovat hospodarstvi k trvalému
rastu. BohuZel ani tento piistup se ve svétle dalsi svétové hospodarské recese, kterd
propukla na prelomu let 2007 a 2008, se neosvéd¢il. VZdyt' pravé masivni intervence
americkeé vlady do hypote¢nich trh, mohutné nafouknuté bankovnim sektorem, jsou
jednou z hlavnich pticin posledni velké recese. Ta zacala jako hypote¢ni krize a
nasledné¢ se pielila na cely finan¢ni sektor, kde padly giganti amerického finan¢niho

trhu a nésledné¢ se prelila v hlubokou, léta trvajici recesi, kterd opét ovlivnila cely svét.
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Ekonomové po celém svété neustale vedou diskuze a spory, zda-li je lepSi ponechat
trhu volnou ruku a vsazet na samoregulacéni vlastnosti, nebo vsazet na silné vlady, které
svymi intervencemi, at’ uz piimymi ¢i skrzeva centralni bankovni systém, trh reguluji a
koriguji. Oba pristupy maji rady zastancut i odpurct, oba maji své nesporné klady, ale i
citelné zapory a oba mohou vést ke kritickym situacim, které mohou ve vysledku

ochromit cely svét.
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6. Zavér

Dvacéta léta 20. stoleti byla spojena s velkou mirou optimismu. Ekonomiky
vSech svétovych velmoci se potykaly s pomérné vysokymi tempy ekonomického rastu,
pozitivni investi¢cnim klimatem, pomérné nizkou mirou inflace a vysokou mirou
zamgstnanosti. Velky krach a recesi by v této dobé predvidal pouze mélokdo. Vyvoj,
ktery nastal po roce 1929, totiZ nedokazali piedpovedét ani piedni svétovi ekonomové,
jako byl Irwing Fisher ve Spojenych statech americkych nebo John Maynard Keynes v
Anglii.

Samoziejmé kazda krize musi mit urcité priciny, ur¢ity pavod, ktery ji vyvolal.
Odbornici se v této oblasti neshodnou, proto existuje celd rada raznych piicin, kterym
piikladaji razni ekonomové, razny vyznam. Z hlediska ekonomické teorie Ize obecné
rozliSit dva pohledy. Prvni pohled je spojen s praci Johna Maynarda Keynese, ktery ve
své teorii efektivni poptdvky odpovédél na otazku, pro¢ mize vyspéla trzni
kapitalisticka ekonomika z vnittnich pficin upadnout do deprese spojené s vysokou
nezaméstnanosti a pro¢ v ni nepasobi dostatecné samoregulacni trzni sily, které by
spontanné vyvolavaly oZiveni. Recese podle Keynesovy teorie nebyla nahodilou a
rovnéZz nebyla vyvolana pasobenim mimoekonomickych cinitela. PovaZoval ji za
ptirozeny, pravideln¢ cyklicky vznikajici jev vyspélé trzni kapitalistické ekonomiky 20.
stoleti. Za zakladni pticinu recese povazuje Keynes nedostatecnou efektivni poptavku

spjatou s nizkymi podnéty k investicim.

Druhy teoreticky koncept pfic¢in je spojen s praci Hymana Minského, ktery byl
piesvédéen, Ze kapitalisticka trzni ekonomika je vnitin¢ hluboce nestabilni a Ze sily,
které rozpoutaly Velkou depresi 30. let, se vyznamné nelisi od téch sil, které vyvolavaji
nestabilitu vyspélych kapitalistickych trznich ekonomik po druhé svétové valce.
Hlavnim davodem nestability jsou investice, zpasoby jejich financovani a
institucionalni usporadani, v némz se tak déje. Za pricinu Velké deprese oznacil tzv.
ultraspekulativni financovani, které je spojeno s optimistickymi ocekavanimi, Ze se

aktivum v budoucnu zhodnoti a tim bude mozno dostat zavazkam.

At uZ jsou za pticiny krize povaZovany spiSe udalosti odpovidajici Keynesovsky

orientovanému pojeti nebo Minského pojeti, dulezité je na zavér zminit dopady na
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vybrané svétové ekonomiky. Ze zavérecné analyzy je patrné, Ze vyvoj hrubého
doméciho produktu i HDP per capita Spojenych statd americkych a Kanady se v
kritickych letech velmi podobal. V krizovém roce dosahovaly hodnoty HPD obou zemi
nejvysSich hodnot. V nésledujicich letech dochazi k hlubokému propadu. Pomysinym
dnem je rok 1933, kdy ¢ini pokles HDP obou zemi vice neZ 30 % vzhledem k HDP
roku 1929. Z evropskych ekonomik byla velmi siln¢ postizena Francie, Velka Britanie a
Némecko. Co se tyce vyvoje inflace, Velka deprese s sebou ptinesla defla¢ni krizi. To
muze byt chipédno jako druhy pohled na zakladni pavod krize. Néktefi ekonomové
nesouhlasi s nazorem, Ze puvodem Velké deprese byla burzovni krize. Za zakladni
pfic¢inu oznacuji povalecné reparace a rast cen zlata. Témto faktam je v praci vénovana
samostatna kapitola. Co se tyce dopadt na sektor zaméstnanosti. Ve vSech ekonomikéch
doslo k velmi silnému nérastu nezaméstnanosti. Ktery byl v jednotlivych zemich feSen
raznymi zpuasoby. V praci jsou na zaveér zminény pouze Spojené staty americké, nebot’

ty jako jediné, mély dostate¢nou datovou zékladnu.
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