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Anotace

Tato diplomova prace se zabyva analyzou cyklického vyvoje ekonomik USA, Japonska,
Némecka a Ceské republiky v letech 1995 — 2009. Cilem prace je porovnat vybrané
ekonomické ukazatele (rast redlného hrubého domaciho produktu, miru nezaméstnanosti,
miru inflace, bézny ucet platebni bilance), véetné zkoumani zavislosti nékterych z nich,
acyklicky vyvoj sohledem na uplathované hospodaiské politiky ve vybranych
ekonomikéach. Prace je Clenéna do kapitol podle jednotlivych zemi. V kazdé z téchto
kapitol je rozebran ekonomicky vyvoj vcetné jeho pfi¢in a uplathovana monetarni
a fiskalni politika. Dale je provedeno zkoumani zavislosti prostiednictvim linearniho
modelu korela¢ni analyzy mezi ristem redlného HDP, nezamé&stnanosti a inflaci. Pozornost
je vénovana 1 vlivu cyklického vyvoje v USA, Japonsku a Némecku na podnikovou sféru

.

CR.
Klicova slova
Spojené staty americké, Japonsko, Némecko, Ceska republika, hruby domaci produkt,

nezaméstnanost, inflace, bézny ucet platebni bilance, monetarni politika, fiskalni politika,

hospodatsky cyklus



Annotation

The thesis deals with with the analysis of cyclic development of economics of the USA,
Japan, Germany and the Czech Republic in the years 1995 — 2009. The object of this thesis
is to compare the chosen economic indicators (real gross domestic product growth, rate of
unemployment, rate of inflation, current account balance of payments), including
researching statistical relationship between some of them, and cyclical development
regarding the applied economic policy in the chosen economics. The thesis is devided into
the chapters according to each counties. In these chapters the economic development
including causes and monetary and fiscal policy. In addition the researching statistical
relationship between the real GDP growth, unemployment and inflation through the linear
model of correlation analysis are analyzed. In the charter about the Czech Republic there is
a discourse about the influence of cyclic development in the USA, Japan and Germany on

the corporate sector of CR.
Keywords
United States of America, Japan, Germany, Czech Republic, gross domestic product,

unemployment, inflation, current account balance of payments, monetary policy, fiscal

policy, business cycle
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Uvod

Cilem prace je analyzovat a porovnat ekonomické ukazatele v ramci magického
¢tyfuhelniku a cyklicky vyvoj Sohledem na wuplathované hospodatské politiky
U jednotlivych vybranych ekonomik. Jedna se o ekonomiky USA, Japonska, Némecka
a Ceské republiky. Ekonomiky USA a Japonska byly vybrany z toho diivodu, Ze se jedna
0 dv¢ ze tii svétovych ekonomickych center (spolu s Evropskou unii), tedy nejvyznamnéjsi
svétové ekonomiky, a jejich hospodaisky vyvoj mé nezanedbatelny vliv na vyvoj ostatnich
svétovych ekonomik. Némecko bylo zvoleno jako zastupce Evropské unie (EU) s ohledem
na to, Ze jako sousedni stat Ceské republiky ma na nasi ekonomiku znaény vliv. A nakonec
Ceska republika byla vybrana jakozto na$ domaci stat, s cilem posoudit vliv ostatnich

zvolenych ekonomik na jeji podnikovou sféru.

Zakladem analyzy je grafické zachyceni hospodarskych cykli a vyvoje vybranych
ekonomickych ukazateli a rozbor hospodaiskych politik uplatiiovanych v jednotlivych
zemich v pribéhu zkoumanych let. Dale zjisténi a porovnani zavislosti nékterych
hospodarskych ukazatelll u jednotlivych ekonomik. Cilem je ovéfit nasledujici hypotézy.
Hypotéza 1: Cyklické vykyvy se projevuji vyrazngji v malé oteviené ekonomice (CR), nez
ve velkych ekonomikach. Hypotéza 2: Cyklicky vyvoj ve velkych ekonomikiach ma
vyznamny vliv na podnikovou sféru CR. Hypotéza 3: Existuje tésnd zavislost mezi hrubym

domacim produktem a mirou nezaméstnanosti a mirou inflace.

14



1 Hospodarsky cyklus

Ekonomické fluktuace jsou stalym tématem a podnétem k diskusim minulych i soucasnych
ekonomt a politikti. Z hlediska vyvoje ekonomiky v Case je dulezité rozliSovat mezi
dlouhodobym trendem neboli hospodarskym ristem a kratkodobymi a stifednédobymi
vykyvy ekonomické aktivity neboli hospodarskym cyklem. Pribéh hospodaiského cyklu
lze zachytit pomoci kiivky, kterd zobrazuje vyvoj realného hrubého domaciho produktu
(HDP) v &ase a kolisa okolo riistové dréhy potencialniho produktu.! Odchylky skutecného
HDP od potencialniho jsou oznacovany jako mezera vystupu (output gap). A¢ by se mohlo
zdat, ze tyto kratkodobé fluktuace jsou pravidelné a predpovéditelné, nejsou. Recese jsou
stejn¢ tak nepfedvidatelné jak jsou bézné. Pribéh cykll je nepravidelny a je rozdilna
i délka cykld. Mohou trvat pouze par mésicti nebo i nékolik let, mohou nasledovat rychleji
& pomaleji po sob&.? Kratkodobé cykly zasob, tzv. Kitchinovy cykly trvaji 3 az 5 let.
Stiednédobé hospodaiské cykly se nazyvaji Juglarovy, souvisi s investicemi do stroji
a zafizeni a trvaji cca 7 — 11 let. A dlouhodobé trvaji 40 az 60 let, nazyvaji se
Kondratévovy a souvisi se zdsadnimi inovacemi, novymi vyrobnimi technologiemi nebo

tieba s revolucemi a valkami.

Hospodatsky cyklus je stfidani fazi ristu a poklesu narodniho vystupu a nezameéstnanosti.
Pfi¢in hospodatského cyklu je n&kolik. Lze je rozdé€lit na vnitini, vné&jsi, ekonomické,
neekonomické, piipadné monetarni nebo redlné. Ekonomické pfi¢iny jsou jednim ze
zasadnich problému feSenych ekonomickymi teoriemi, jejichz pfistupy jsou rozebrany
v Kapitole 2. Mezi determinanty hospodaiského cyklu patfi monetarni, fiskalni a kursova
politika, vykyvy na finan¢nich trzich a vykyvy v chovani firem a domécnosti. Hospodaiské

cykly ovliviiuji pracovni mista, zam&stnanost, ceny, moznosti ekonomického ristu ad.?

Vyvoj ekonomiky smérem k dlouhodobé rovnovaze je neustale narusovan kratkodobymi
Soky, které mohou byt doc¢asné nebo stalé, pfedvidané ¢i nepfedvidané. V zavislosti na

druhu téchto Sokii se mize nebo nemusi rovnovazny vystup ménit a navrat k nému trva

! MANKIW, Gregory N. Macroeconomics. 2007, str. 252 — 254.
2 SCHILLER, BRADLEY R. Makroekonomie dnes. 2004, str. 140.
¥ SCHILLER, BRADLEY R. Makroekonomie dnes. 2004, str. 143 — 144.
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delsi nebo kratsi dobu. Tyto vykyvy smérem od rovnovahy a zpét k ni se nazyvaji
hospodaisky cyklus. Teorie realného ekonomického cyklu se zamétuje na technologické
Soky, které mohou byt stalé nebo trvalé a doc¢asné. Pozitivni trvaly technologicky pokrok
zvySuje mezni produkt kapitalu a v kratkém obdobi také spottebu. V dlouhém obdobi
potom zvySuje velikost rovnovdzného vystupu. Pozitivni docasny technologicky pokrok

r e r ’ v . I~ 1 12 4
trva pouze kratké obdobi a neméni velikost rovnovazného vystupu.

1.1 Faze hospodarského cyklu

Hospodaisky cyklus se sklada z n¢kolika fazi. Jedna se 0 expanzi, vrchol, recesi, sedlo,
oziveni a konjunkturu. Oziveni a konjunktura je vlastné nova expanze nasledujici po

recesi. Pribéh jednotlivych fazi hospodatského cyklu znazoriuje Obrazek 1.1.

Expanze je charakteristicka previsem agregatni poptavky nad nabidkou. Tento pfevis ma
za nasledek rust investic firem, tudiz i zaméstnanosti, aby bylo mozno vyrobit potiebné
poptavané mnoZzstvi produkce. Rist zaméstnanosti a vystupu lze zajistit diky nevyuZitym
kapacitim ekonomiky a dostupnosti pracovnich sil na trhu prace. Vzhledem k ristu
produkce roste spotieba domacnosti a tedy HDP a zvySuji se zisky firem. Lze shrnout, Ze
expanze se vyznacuje optimistickymi o€ekavanimi budouciho hospodarského vyvoje,
nizkou mirou nezameéstnanosti, rostouci inflaci, vysokymi trokovymi mirami a stalym

rustem agregatni poptavky a hrubého domaciho produktu.

Vzhledem k tomu, Ze kapacita ekonomiky je omezena, hospodaisky rist nemuze trvat
nepretrzité. Po obdobi expanze nasleduje vrchol hospodaiského cyklu. Ekonomické zdroje
jsou zcela vyuzity, objevuje se nedostatek pracovnich sil a produkci jiz nelze zvySovat.
Disledkem nadmérné poptavky, kterou nelze uspokojit, je nartist cen. Vyssi ceny zpomali
spotfebu domacnosti a ve firemni sféfe dochazi k pteinvestovani a nadprodukci, coz vede
K nutnosti propoustét zaméstnance. Vys§i nezaméstnanost zpusobi dalsi pokles spotieby
a poptavky. Tento pokles uz se nazyva recesi, pii niZ je agregatni poptavka niz§i nez

agregatni nabidka.

* WICKENS, M. Macroeconomic Theory. 2008, str. 27 — 29.
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Obr. 1.1: Faze hospodarského cyklu
Zdroj: FUCHS, K., TULEJA, P. Zaklady ekonomie, s. 203.

V obdobi recese roste nezaméstnanost, takze klesaji pfijmy domdacnosti, jejich spotiebni
vydaje, a tak i celkova agregatni poptavka. V reakci na tento pokles firmy snizuji mnozstvi
vyrabéné produkce, tudiz méné vyuzivaji své vyrobni kapacity. Klesa HDP. Tento pokles
kon¢i sedlem, kdy se agregatni poptavka a nabidka vyrovnaji a dojde k fazi oZiveni
ekonomiky (nové expanzi). Sedlo je -charakteristické nevyuzitymi ekonomickymi
kapacitami, vysokou mirou nezaméstnanosti, niz§i mirou inflace, nizkymi spotfebnimi

vydaji (nizk4 agregatni poptavka) a nizkymi nebo zdpornymi zisky firem.

1.2 Hruby domaci produkt a nezaméstnanost v Ssouvislosti
s hospodarskym cyklem

Hruby doméaci produkt méfi celkovou produkci zboZi a sluzeb na daném uzemi za rok. Je

-----

hospodarského cyklu ekonomiky.

v

HDP se sklad4 z nékolika c¢asti. Nejvyznamnéj$i jsou spotfeba domacnosti a investice

firem. Spotieba a investice se vyviji v cyklu zhruba odpovidajicim hospodarskému cyklu
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HDP, ovSem zasadné se lisi svoji kolisavosti. Investice jsou vice nestalé a klesaji hloubéji
pod svoji primérou hodnotu nez spotieba.” Velikost investic a HDP se navzajem
ovlivituji a ovliviiuji i pribéh hospodaiského cyklu. S rastem hrubého domaciho produktu
rostou i1 indukované investice, které¢ jsou na velikosti produktu piimo zavislé. Tyto nové
investice vyvolaji dalsi rast HDP, ktery roste klesajicim tempem az do okamziku, kdy
dosdhne potencidlniho produktu. Na této tirovni se rlst zastavi a hruby doméci produkt
zac¢ne klesat. Klesa az na dno hospodarského cyklu, které je dané velikosti obnovovacich

investic.

Hospodaisky cyklus se vSak neprojevuje pouze pii méfeni hrubého domaciho produktu, ale
i vramci pracovniho trhu kolisanim zaméstnanosti. V pribéhu recese dochazi k poklesu
produkce zbozi a sluzeb. S timto poklesem souvisi niz8i poptavka po praci a rlst
nezaméstnanosti. Tento vztah mezi nezaméstnanosti a hrubym domécim produktem se
nazyva Okuniiv zékon a je mozno ho popsat rovnici (1). Zjednodusen¢ lze fici, ze zvySeni
nezamé&stnanosti o 1 % nad pfirozenou miru nezaméstnanosti vede ke snizeni produktu
02% - 3 % pod jeho potencialni Groven. Spojitost mezi hrubym domacim produktem
a nezaméstnanosti lze zobrazit pomoci diagramu rozptylu. Na ose x méfime meziro¢ni
zménu nezaméstnanosti a na ose y mezirocni zménu hrubého domaciho produktu.
Zanesenim hodnot pro zkoumana 1éta ziskame soustavu bodi, kdy kazdy bod zobrazuje

jeden rok. Rust nezaméstnanosti je spojen s nizkym rustem hrubého domaciho produktu

nebo s jeho poklesem.®
Procentualni zména HDP = 3,5% - 2 x zména miry nezaméstnanosti 1)

Okuntv zékon ukazuje, ze sily, které stoji za kratkodobym hospodéiskym cyklem, jsou
odlisné od téch, které zptsobuji dlouhodoby ekonomicky rast. Dlouhodoby ekonomicky
rust je determinovan zejména technologickym pokrokem a neexistuji zde zadné

dlouhodobé trendy nezaméstnanosti s nim spojené.’

® MANKIW, Gregory N. Macroeconomics. 2007, str. 253 — 255.
® MANKIW, Gregory N. Macroeconomics. 2007, str. 255 — 257.
" MANKIW, Gregory N. Macroeconomics. 2007, str. 255 — 257.
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Odlisnost mezi dlouhodobym a kratkodobym chovanim ekonomiky, neboli dlouhodobymi
a kratkodobymi hospodarskymi cykly 1ze ukazat také pomoci modelu agregatni nabidky
a agregatni poptavky (AD-AS) a modelu soucasné rovnovahy na trhu zbozi a sluzeb, trhu
penéz a trhu ostatnich finan¢nich aktiv (IS-LM). Model AD-AS ilustruje a pomaha
vysvétlit fluktuace kratkodobého hospodaiského cyklu. Vykyvy jsou zptisobené zménami
V agregatni nabidce a poptavce tzv. nabidkové nebo poptavkové Soky. Tyto Soky zpiisobuji
nerovnovahu ekonomiky vychylenim produktu a zaméstnanosti z jejich piirozené tirovné.
Jednim z cilt modelu je urcit, jakou stabilizacni politikou je vhodné na né reagovat. Jedna
se zejména o vybér typu monetarni politiky, protoze nabidka penéz ma vyznamny vliv na
agregatni poptavku.® Pomoci modelu 1S-LM Ize analyzovat dopady fiskalni i monetarni
politiky na tiroven produkce a Girokovou miru. Fiskalni a monetarni politika, tedy ovliviiuje

fluktuace produktu a hospodaisky cyklus.

Monetarni politika ma vliv na finan¢ni trh. Formou zmén mnozstvi penéz v ob&hu
ovliviiuje i produkt. Za ptedpokladu, Zze rychlost obratu penéz a cenova hladina jsou
konstantni, Fisherova kvantitativni rovnice penéz (viz Pfiloha A) ukazuje, Ze mnozstvi
penéz v ob&hu (nabidka penéz) determinuje velikost produkce. Fiskalni politika ovliviiuje
trth zbozi a sluzeb. Expanzivni fiskalni politika pfimo zvySuje velikost produktu
a restriktivni ji naopak snizuje. Tedy 1 fiskalni politika ma vliv na vykyvy hospodaiského
cyklu.

Analyza modelu agregatni nabidky a poptavky ani modelu IS-LM vSak nejsou piedmétem

této prace, proto jim dale nebude vénovana pozornost.

¥ MANKIW, Gregory N. Macroeconomics. 2007, str. 261 — 262 a 271 — 272.
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2 (Neo)klasicka teorie versus Keynesovska revoluce

Existenci hospodaiského cyklu potvrzuji vSechny ekonomické Skoly. Lisi se ale v ndzoru,
jestli je hospodatsky cyklus pro ekonomiku zemé prospé$ny, nebo neni a v otazce vladnich

zasaht do ekonomiky.

Do roku 1930, do pocatku svétové hospodaiské krize, makroekonomové povazovali
ekonomiku za stabilni a neexistovala poteba vladnich zasaht. Fluktuace ekonomiky sice
probihaly, ale recese netrvaly dlouho a nebyly nijak zvIast' hluboké. Behem industrialni
spole¢nosti prevladala expandujici ekonomika a hospodéisky rist. Hospodafstvi bylo
povazovano za samoregulujici a vladlo pfesvédceni, ze ekonomika se sama ptizpisobuje
K pIné zaméstnanosti. Docasny ekonomicky pokles byl pouze kratkodobou piekazkou,

nikoliv trvaly problém.’

2.1 Klasicka teorie

Zlaty veék klasické skoly politické ekonomie piedstavuje obdobi mezi 60. lety 17. stoleti
a 30. lety 19. stoleti. Hlavnimi pfedstaviteli jsou Adam Smith (1723 — 1790) — klasik
manufakturniho obdobi kapitalismu a David Ricardo (1772 — 1823) — klasik obdobi prvni
pramyslové revoluce. V daném obdobi vsak v Anglii a Francii (tehdy nejvyspélejsi zemé
atedy i oblasti rozkvétu klasické Skoly) pusobi cela fada dalSich vyznamnych ekonomtl,
napf. Thomas Robert Malthus (1766 — 1834), Jean Baptiste Say (1767 — 1832) a dal3i.™

Klasickd Skola se zaméfuje na objasnéni podstaty ekonomickych jevii a procest. Za
pfedmét zkoumani je povazovan vznik, zdroje a zvétSovani spolecenského bohatstvi a jeho
rozdélovani. Zdroj bohatstvi ekonomové nachazeji na strané nabidky — Vv oblasti vyroby.
Velikost bohatstvi zemé zavisi na vybaveni zem¢ vyrobnimi faktory a schopnosti obyvatel
tyto faktory vyuZzivat, resp. na délbé prace, jiz je v klasické ekonomii vénovana velka

pozornost. Jsou analyzovany procesy d€lby prace a specializace uvnitt podniku, uvniti

® SCHILLER, BRADLEY R. Makroekonomie dnes. 2004, str. 138.
Y0 SIRUCEK, P. Privodce déjinami standardnich ekonomickych teorii: kofeny a hlavni historické mezniky

formovani soudobé standardni mikroekonomické a makroekonomické teorie. 2003, str. 20.
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ekonomiky i mezindrodng. Klasickd Skola zkouma ptevdzné makroekonomické otazky
a ustanovovani rovnovahy trhti, k némuz dochazi pomoci ,neviditelné ruky trhu®,
tj. Zivelnym pasobenim trzniho mechanismu bez rusivé ucasti statu. Klicové teoretické

koncepce klasické ekonomie predstavuji teorie hodnoty a teorie rozd&lovani.™

Predpokladem klasické teorie jsou pruzné ceny a mzdy. Neni-li mozno prodat soucasnou
produkci, lze propustit zaméstnance a produkci zmenSit nebo snizit ceny a zvysit tak
poptavku po produkci. Na trhu vyrobnich faktort pak nezaméstnani mohou nabizet praci
za niz§i mzdu, vyrobce mize najmout vice délnikl pro vyssi zisk, a pruzné mzdy zajisti, ze
kdo chce pracovat, zaméstnani najde. Neboli je-li rovnovazny vystup pfili§ nizky, vznikne
nerovnovaha, kterd bude ménit ceny a mzdy a zplisobi posun kiivek agregatni nabidky

a poptavky, dokud nedosdhnou ,,priiseciku* na trovni plné zamé&stnanosti.'?

Tyto zavéry shrnuje tzv. Sayiv zakon (1803 v Pojednani o politické ekonomii), ktery tika,
ze nabidka si vytvafi svou vlastni poptavku. Cokoliv se vyrobilo, bude proddno. VSichni
délnici, ktefi chtéji pracovat, mohou. Neprodané zbozi a nezaméstnanost se v tomto
klasickém modelu muize objevit, ale pouze kratkodobé. Oboji zmizi, jakmile dojde
k Gpravé cen a mezd. Nemuze tedy dojit k Zadnému dlouhodobému makroekonomickému
selhani.™® Jean Baptiste Say (1767 — 1832) byl nejvyznamng&jsim francouzskym
predstavitelem klasické politické ekonomie a je povaZovan za metodologického
pfedchiidce neoklasického systému, jeho tzv. Sayiv zakon tvoii jeden z pilifh

neoklasického myéleni.14

Svétova hospodarska krize ve 30. letech 20. stoleti vsak ukazala, ze klasicky

samoregulacni mechanismus nefunguje vzdy. Krize se dlouhodobé prohlubovala,

1 SIRUCEK, P. Privodce déjinami standardnich ekonomickych teorii: koreny a hlavni historické mezniky
formovani soudobé standardni mikroekonomické a makroekonomické teorie. 2003, str. 21 — 25.

'2 SCHILLER, BRADLEY R. Makroekonomie dnes. 2004, str. 138.

¥ SCHILLER, BRADLEY R. Makroekonomie dnes. 2004, str. 138.

¥ SIRUCEK, P. Privodce déjinami standardnich ekonomickych teorii: kofeny a hlavni historické mezniky

formovani soudobé standardni mikroekonomické a makroekonomické teorie. 2003, str. 26.
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nezaméstnanost rostla a pretrvavala, ¢ast produkce byla neprodejnd, a to i navzdory
klesajicim cendm a mzddm. Svétovd hospodarska krize nastolila mnoho otazek. Co
zpusobuje kratkodobé vykyvy v ekonomickém vyvoji? Lze se kratkodobym propadim
ekonomiky vyhnout? Jak? A je vibec ucelné se vykyvim vyhybat? Pokud ano, jakou

formu vladni a monetarni politiky zvolit?*®

2.2 Neoklasicka teorie

Neoklasickd ekonomie se vyvijela ve dvou etapach. Prvni pfedstavuje obdobi
tzv. predkeynesovského neoklasicismu. V této dobé piedstavovala neoklasickd teorie
dominujici smér ekonomického mysleni a polozila zdkladni kameny dodnes pouzivané
ekonomické teorie, zejména mikroekonomie. Druhd etapa, neoklasika v dobé nadvlady
keynesovské ekonomie, se vyznacuje piredevSim ohlasy, kritikou a pokusy interpretovat

praci J. M. Keynese (1936), jehoz doktrina za&ina ekonomické teorii dominovat.'®

Neoklasickd teorie vSak Vkontextu pfevahy keynesovské ekonomie nezanikd, jeji
koncepce jsou dale prezentovdny a rozpracovavany, objevuji se snahy o vytvofeni
neoklasické makroekonomie (Milton Friedman). Tato ,,revoluce* znamené ptechod do tieti
vyvojové etapy. V tomto obdobi existuje neoklasicka teorie v podobé rtuznych sméru,

. . . —_ .17
zejm. monetarismu a novée klasické makroekonomie.

Pro formovani zakladi soudobé mikroekonomie mé kli€¢ovy vyznam prvni vyvojova etapa
neoklasické ekonomie (70. léta 19. stol — 30. léta 20. stol.). V této dob¢ piedstavuje teorie
heterogenni proud existujici v podobé riznych Skol. Nejvyznamnéjsi je anglicka
cambridgeska Skola, jiz zalozil Alfred Marshall (1842 — 1924) a dal§imi vyznamnymi
predstaviteli jsou zejména Arthur Cecil Pigou (1877 — 1959), Dennis Holme Robertson

(1890 — 1963) aj. Ve svycarském meésté Lausanne pusobila lausannska (matematicka)

'® SCHILLER, BRADLEY R. Makroekonomie dnes. 2004, str. 138.

18 SIRUCEK, P. Privodce déjinami standardnich ekonomickych teorii: kofeny a hlavni historické mezniky
formovani soudobé standardni mikroekonomické a makroekonomické teorie. 2003, str. 37.

Y SIRUCEK, P. Priivodce déjinami standardnich ekonomickych teorii: kofeny a hlavni historické mezniky

formovani soudobé standardni mikroekonomické a makroekonomické teorie. 2003, str. 37.
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§kola, n¢kdy nazyvand téz Skolou celkové rovnovahy. Zakladatelem byl Francouz Leon
Marie — Esprit Walras (1834 — 1910) a mezi nejvyznamnéjsi pokracovatele patii napf.
Vilfredo Pareto (1848 — 1923), Enrico Barone (1859 — 1924) ad. Odkaz této Skoly byl
zakladem standardni ekonomické analyzy a je neustdle rozvijen. V souvislosti
s neoklasickou teorii ve specifickych podminkach USA byva uvadéna americka S$kola
a jeji predstavitel John Bates Clark (1847 — 1938) a tzv. Chicagska $kola, spojena zejména
s Irwingem Fisherem (1867 — 1947) a Miltonem Friedmanem (nar. 1912). Dalsi ze $kol
fadicich se k neoklasické teorii je rakouska (videniska) subjektivné — psychologicka
skola. Jejimi nejptednéjsimi predstaviteli jsou napi. Carl Menger (1840 — 1921) a Friedrich
Wieser (1851 — 1926). Svoje misto v neoklasickém mysleni zaujima také Svédska
(stockholmska) $kola a jeji zakladatelé Johann Knut Wicksel (1851 — 1926), Gustav Karl
Cassel (1866 — 1945) a David Davidson (1854 — 1942). Svédska $kola se vsak
neoklasickému svétu ponékud vymyka a v mnoha smérech tvoii predstupenn k uceni

J. M. Keynese.™®

Neoklasické ekonomické Skoly se vétSinou piiklanéji k ndzoru, Ze hospodaisky cyklus je
v ekonomice nutny a prospésny, protoze béhem recese jsou likvidovany nejslabsi (nejméné
konkurenceschopné a neefektivni) ekonomické subjekty, zejm. firmy a zaméstnanci.
Pusobeni fiskalni nebo monetarni politikou s cilem ,,zplosténi® hospodarského cyklu
povazuji tito ekonomové za chybu a preferuji piisobeni ,,neviditelné ruky trhu®. Za zasadni
divod cyklického vyvoje ekonomiky povazuji neoklasikové kolisani tempa riistu nabidky
penéz, které pied recesi klesa a pred expanzi roste. Za pfi¢inu hospodaiského cyklu tedy

povazuji nadmérné restriktivni ¢i expanzivni monetarni politiku centralni banky.

Nova klasicka makroekonomie vyvinula alternativni teorii hospodaiského cyklu, a to teorii
realniho hospodatského cyklu. Zatimco vétSina teorii vidi pfi¢inu vzniku hospodaiského
cyklu v kolisani nominalnich veli¢in na strané agregatni poptavky, teorie realného
hospodarského cyklu se zaméfuje na realné veli€iny a na stranu agregéatni nabidky. Tvrdi,
ze recese €1 expanze mohou byt vyvolany nabidkovymi Soky, které snizuji ¢i zvySuji

vyrobni kapacitu ekonomiky. Za nabidkové Soky pak oznacuji rizné realné poruchy, které

8 SIRUCEK, P. Privodce déjinami standardnich ekonomickych teorii: kofeny a hlavni historické mezniky

formovani soudobé standardni mikroekonomické a makroekonomické teorie. 2003, str. 38 — 40.

23



mohou byt vyvolany napiiklad zménou piirodnich podminek (pfirodni katastrofy),
politickymi udalostmi (vystfidani republikdni demokraty v USA, sjednoceni Némecka),

technologickym pokrokem, ndkladovymi Soky (vyrazné zvyseni cen ropy) apod.

2.3 Keynesovska revoluce

John Maynard Keynes jako reakci na hospodéiskou krizi a selhani klasické teorie
pfedstavil novy pohled na makroekonomickou teorii. Prosazoval, ze trzn¢ fizena
ekonomika je sama 0 sobé nestabilni. Hospodaiska krize podle jeho konceptu nebyla
vyjimkou, ale jevem, ktery se bude vracet znovu, jestlize se ekonomika spolehne na

samoregulaci.

V keynesovském pojeti je existence hospodaiského cyklu, zejména recese, povazovéna za
nezadouci. Podle keynesovskych ekonomi jsou recese disproporce, kterym by se mélo
ptedchazet. Tedy vyhnout se pieinvestovani a poklesu hrubého domaciho produktu.
Hospodarsky cyklus podle Keynese nelze ponechat Zivelné a bez zasahli probihat, ale je

nutno ho zplost'ovat pomoci prosazeni vhodného typu fiskalni a monetarni politiky.

V otdzce nezaméstnanosti vychazi Keynesovské teorie z predpokladu, ze mzdové sazby
jsou kratkodobé nepruzné, takze nedochazi k okamzitym zménam v zavislosti na zménach
nabidky a poptavky po praci. Pfi¢inou této rigidity mezd jsou mj. pracovni smlouvy, které
stanovuji mzdovou sazbu na delSi obdobi. Keynesovské Skoly ekonomie povazuji
nezaméstnanost za nedobrovolnou a vidi ji jako jeden z hlavnich a zasadnich problémd,
vyzadujici opatfeni a zéasahy, které dopomuizou ke snizovani nezaméstnanosti. Zejména
pak stimulaci agregatni poptavky a zajisténi podpory nezaméstnanym formou vetejnych

vydaja.

Nestabilita trhu podle keynesovct vyzaduje vladni zasahy. Dojde-li v ekonomice K recesi,
vlada musi zasdhnout a vytvofit pracovni mista, snizovat dané, prerozdélovat vétsi Cast
dichodu apod. Kdyz se ekonomika piehtiva, je opét zddouci vladdni zésah ve formé
zvySovani dani, sniZzeni penéz v 0b&hu, snizeni spotieby. Bude-li expanze mirnéjsi, da se

ocekavat 1 nizsi propad ekonomiky.
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Pticinu hospodaiského cyklu keynesovsti ekonomové nalézaji ve fungovani multiplikatoru
investic a principu akceleratoru. Velikost vykyvi je zavisla na vysi investic, které ovliviuji
velikost vystupu (princip multiplikatoru) a jsou ovliviliovany velikosti narodniho dichodu

(princip akceleratoru).

V krat§Sim casovém horizontu jsou snahy o potlaceni cyklickych vykyvl uspésné.
Dlouhodobé vSak nelze recesi z ekonomiky vymitit, protoze, jak uz bylo feceno, vede
k apadku neefektivnich ekonomickych subjekti (firem, zaméstnanci) a celkovému
ozdravéni hospodaistvi. Hospodarsky cyklus je tedy projevem autoregula¢niho trzniho

mechanismu.
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3 Magicky ¢tyruhelnik

Magicky ¢tyiuhelnik je Gizce spjat s fiskalni politikou. Vyobrazuje jeji ¢tyfi hlavni cile, coz
jsou ekonomicky rist (tempo ristu realného hrubého domaciho produktu), vyrovnané
vztahy se zahrani¢im (Saldo bézného Gétu platebni bilance), stabilni zaméstnanost (nizka
mira nezamé&stnanosti) a cenova stabilita (nizka mira inflace) a sleduje vztah mezi ¢tyfmi
vySe uvedenymi ekonomickymi ukazateli. Grafickou podobu magického ctyituhelniku
zachycuje Obrazek 3.1. Dosdhnout optimalni miry vSech Ctyf ukazatelli zdrovenl neni
mozné. Zlepsi-li se totiz dva z téchto ukazatelti, druhé dva se zhorsi: inflace vs. mira

nezameéstnanosti, inflace vs. tempo rtstu realného produktu.

A
ekonomicky rist (v %)
3
0
-3
4l I -
- Ll
0 5 0 3
mira nezaméstnanosti podil bézného uétn
(v %) platebni bilance (v %)
2
0
2 iira inflace (v %)
v

Obr. 3.1: Magicky ctyrihelnik
Zdroj: SLANY, A., FRANC, A. Hospodatské politika — distanéni studijni opora, s. 15.

vvvvvv

predpokladu, ze zadouci hodnoty jednotlivych ukazatelli jsou umistény dal od stfedu

a nezadouci blize.
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3.1 Platebni bilance

Jedna se o uhrn plateb mezi danou zemi a jejimi zahrani¢nimi partnery za urcéité obdobi
(béZn¢ za rok), ktery ma formu ucetniho vykazu. Platebni bilance zahrnuje bézny ucet
(bilance zbozi a sluzeb, bilance dichodii a transferi v mezinarodni sféfe) a financni ucet
(4. zakladani ¢i nakup firem, nakup ¢i prodej obligaci a akcii, zakladani zahrani¢nich ucta

apod.). Platebni bilanci lze zjednodusen¢ zapsat rovnici (2).

BP = CA + CF, kde )

BP...platebni bilance
CA...bézny ucet platebni bilance, ktery je identicky s Cistymi vyvozy (NX)

CF...finan¢ni Gcet platebni bilance

3.1.1 Bézny ucet platebni bilance

V ramci magického Ctyfuihelniku nds zajima pouze saldo béZného uctu platebni bilance.
Proto jeji finan¢ni Gcet nebude dale podrobnéji zkouméan. BéZzny ucet platebni bilance
obsahuje tzv. obchodni bilanci, coz jsou platby za dovoz a vyvoz zbozi, dile obsahuje
platby za dovoz a vyvoz sluzeb a ostatni platby (napf. mezinarodni toky ziska
nadnarodnich spolecnosti, urokl z vkladii v zahranici, zahrani¢nich mezd). Bézny ucet
platebni bilance 1ze jednoduSe zapsat jako rozdil mezi vyvozy a dovozy, neboli je identicky

s ¢istymi vyvozy (rovnici viz Ptiloha A).

Vyvozy jsou determinovany zejména velikosti zahrani¢niho diichodu, pomérem zahrani¢ni
cenové hladiny k domaci, nomindlnim ménovym kurzem a vladni podporou ¢i restrikei
vyvozl. Dovozy jsou urCeny velikosti domaciho produktu, pomérem doméci cenové
hladiny k zahrani¢ni, obchodnimi omezenimi apod. Funkci Cistych vyvozi lze znazornit
pomoci klesajici ptimky, jak ukazuje Obrazek 3.2, protoze se s riistem domaciho diichodu

dovozy zvysuji a vyvozy neméni.
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Obr. 3.2: Funkce cistého exportu

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Na Obrazku 3.2 vidime, ze pii urcité vysi dichodu je bézny ucet platebni bilance
vyrovnany, neboli vyvozy se rovnaji dovozim. Pii jiné vys$i dichodu je potom b&zny ucet

platebni bilance bud’ kladny (piebytek), nebo zaporny (saldo).

Pohyb zbozi v ramci obchodni bilance se nejcastéji zachycuje formou ceny na celni hranici
dodavatele, kterd neobsahuje néklady spojené s pohybem zbozi v zahrani¢i, vyhneme se
tedy riziku statistické duplicity v podobé dvojiho zachyceni sluzeb (dopravnich,
skladovacich a pojistnych naklada). Tyto vySe uvedené naklady se zapocitavaji do bilance
sluzeb. Bézny tcet platebni bilance dale zahrnuje dichody, zisky, uroky, dividendy a renty
z investované¢ho domaciho kapitalu v zahranici, a naopak vydaje spojené se zahrani¢nimi
investicemi v domaci ekonomice. Nakonec se na bézném ctu platebni bilance zachycuje
mezinarodni pohyb transferti. Transfery jsou jednostranné platby do zahranici, nebo ze
zahranici, které nevedou ke vzniku pohledavek ¢i zavazkl. Patii sem naptiklad dédictvi

adary.”

Platebni bilance Uzce souvisi s monetarni politikou, ve smyslu, Ze nelze uskuteciiovat
doméci ménovou politiku bez ptihlédnuti k vyvoji platebni bilance. Saldo bézného uctu
platebni bilance poskytuje informace o rovnovdze a vyvoji vnéjSich vztahl zemé

a 0 dopadech zahrani¢niho obchodu na vnitini ménovou rovnovéhu.?

1 REVENDA, Z.; MANDEL, M. aj. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2005, s. 553 — 555.
2 REVENDA, Z.; MANDEL, M. aj. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2005, s. 553 — 555.
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3.1.2 Ekonomicka analyza salda platebni bilance

Prostfednictvim salda platebni bilance ziskavame zékladni ekonomické informace
0 minulém vyvoji narodniho hospodarstvi v oblasti vnéjSich hospodaiskych vztaht, které
pomahaji odhadnout budouci vyvoj. Makroekonomickd analyza platebni bilance se
koncentruje na né¢kolik okruhii problémt, a to: do jaké miry je vyvoj platebni bilance
rovnovazny, jaky je dopad salda platebni bilance na agregatni nabidku, poptavku a penézni
zasobu a jak vyvoj platebni bilance ovlivituje pohyb urokovych sazeb a ménovych kurza.

(rovnici salda platebni bilance viz Pfiloha A).

Pasivni saldo musi zemé vyrovnat vypljckami ze zahrani¢i nebo prodejem majetku do
zahrani¢i. Aktivni saldo pak miiZze vyrovnat pidjckami do zahrani¢i ¢i ndkupem
zahrani¢niho majetku. Vyrovnané saldo vyjadiuje rovnovahu platebni bilance, kdy
nedochazi k zddnym tlakim na zmény ménového kursu nebo urokovych sazeb. Zmény
platebni bilance. Jak uvadi Revenda: ,,Nékteri ekonomové se domnivaji, Ze pozadavek
vyrovnanosti bézné bilance jako praktického vyjadreni rovnovahy platebni bilance je prilis
prisny, nebot v dlouhém obdobi muze byt deficit bezné bilance vcelku bez problémii
kompenzovan importem primych investic. S timto nazorem lze souhlasit pouze castecné,
nebot’ dovoz primych investic miize byt v budoucnu spojen s transferem ziski: a diichodii do
zahranici, ¢imz se problémy s deficitem bézné bilance dale prohloubi. Pozitivni dynamické
ucinky na platebni bilanci mohou mit zejména investice, které v budoucnu zajisti zvyseni

. . y L T . 21
exportni vykonnosti zemé (popr. snizi dovozni narocnost ekonomiky).

3.2 Hruby domaci produkt a ekonomicky rist

Ekonomicky rist, a jeho prostfednictvim 1 GspéSnost a vyspélost narodniho hospodarstvi,
se méti pomoci hrubého domaciho produktu (HDP). Hruby domaci produkt je celkova
hodnota finalni produkce zbozi a sluzeb vyrobenych za urcité obdobi. Dulezité je, ze méii

pouze finalni produkei, nikoliv meziprodukty.?? M&H tedy celkovy dichod zems. Velikost

2l REVENDA, Z.; MANDEL, M. aj. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2005, s. 560.
22 B ANCHARD, O. Macroeconomics. 2009, str. 43.
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HDP Ize urcit tfemi metodami. HDP muze byt vyjadien jako soucet pfidanych hodnot
v ekonomice béhem daného obdobi. Firmou pifidana hodnota je definovana jako hodnota
jeji produkce minus hodnota pouzitych vstupti. Takto konstruujeme HDP z vyrobniho
hlediska.?® Pouzijeme-li vydajovou metodu, s¢itdime agregatni vydaje viech ekonomickych
subjekti a dichodova metoda nesleduje tvorbu HDP jako takovou, ale spiSe jeho
rozdélovani v ekonomice. Jedna se o soucet diichodt ekonomickych subjektti a neptimych

dani (vzorce viz Ptiloha A).

Rist hrubého domaciho produktu je zpusoben jednak zvySovanim celkového vystupu, ale
navic 1 zvySovanim cen, za néZ se zbozi a sluzby prodavaji. Soucet mnozstvi vyrobené
produkce vyjadiené v béznych cenach se nazyva nominalni hruby domaci produkt. Aby
bylo mozné urcit velikost zvySeni celkového vystupu bez vlivu zvySeni cen, pouZzivéa se
realni hruby domaci produkt, u néjz se vyrobené mnozstvi produkce vyjadiuje ve stalych
cenach.?® Vétsina zemi také dlouhodobé sleduje spise hruby domaci produkt (HDP) nez
hruby narodni produkt (HNP) jako hlavni ukazatel jejich ekonomické aktivity. Pomoci
hrubého doméciho produktu totiz lze méfit velikost produkce bez ohledu na hranice statu.

Hruby doméci produkt ale nezahrnuje zisky z kapitdlu umisténého v zahranic¢i (ty zahrnuje
HNP).?

Ekonomicky rist znamend posun produkénich moZnosti a hranice. Tento rlst miiZze
vychazet jednak z rastu zdrojii v dané zemi nebo ze zlepSeni vykonnosti uziti danych
kapitdlovém trhu, technologicky pokrok formou nového kapitdlového vybaveni a rlst
pracovni sily souvisejici s ristem populace a imigraci. Technologicky pokrok souvisi
svyvojem lidskych znalosti a zkuSenosti a Sriistem urovné vzdélavani a vyzkumu

avyvoje. Rozvinuté zem¢ inklinuji k vy$§im uspordm a vétSimu technickému pokroku,

. i . 27
rozvojoveé potom spise k ristu populace.

% BLANCHARD, O. Macroeconomics. 2009, str. 43.

?* BLANCHARD, O. Macroeconomics. 2009, str. 44.

% KRUGMAN, PAUL R.; OBSTFELD M. International Economics: theory and policy. 2009, str. 292 — 293.
% KRUGMAN, PAUL R.; OBSTFELD M. International Economics: theory and policy. 2009, str. 94.

2T WICKENS, M. Macroeconomic Theory. 2008, str. 39.
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Efekty ekonomického rastu ve svétové ekonomice jsou stile zdrojem zdjmu a diskusi.
Debaty o tomto problému se to¢i okolo dvou otdzek. Zaprvé, jestli je ekonomicky rist
vV okolnich zemich prospésny nebo nevyhodny pro doméci zemi, a zadruhé, je rist
Vv domaci zemi vyhodné&jS$i nebo neni, je-li dand zemé c¢lenem svétové ekonomické
integrace. Pti hledani odpovédi na prvni otdzku se lze na problém divat ze dvou hledisek.
Ekonomicky rist v okolnim svété mize byt pro domdaci ekonomiku prospésny, protoze
znamena vétsi odbytovy trh pro export. Na druhou stranu ale zaroven vyrobctim vzriista
konkurence. Podobnou nejednoznac¢nosti se vyznacuje i druha otazka. Rist ekonomickych
kapacit domaci zemé je vyhodnéjsi, pokud tato zem¢ muze ¢ast z navySené produkce
prodat na svétovém trhu. Na druhou stranu vyhody a zisky z ekonomického ristu mohou
pfejit na zahranicni subjekt formou niz8i ceny pii exportu, neZz kdyby produkce byla
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prodana a spotfebovana na uzemi daného statu.

3.3 Mira nezaméstnanosti

Mira nezaméstnanosti je vyjadfovéna jako procento nezaméstnanych z celkové pracovni
sily ekonomiky (vzorec viz Pfiloha A). Za nezaméstnané oznacujeme vSechny obyvatele,
ktefi dosédhli minimélni vékové hranice umoziujici nastup do préace, praci nemaji, ale
aktivné ji hledaji a jsou pfipraveni na nastup do prace, nebo ti, ktefi jiz praci nasli, ale
¢ekaji na termin ndstupu do prace. Celkova pracovni sila ekonomiky se sklada ze tii
zakladnich skupin obyvatelstva: Zamé&stnani, neboli lidé, kteti vykonavaji placenou praci,

nezamestnani a ostatni, ktefi se na nastup do préce pfipravuji nebo praci nehledaji.

V ramci nezamé&stnanosti se rozliSuje nékolik druht. Frikéni nezaméstnanost je kratkodoba
a prechodna. Je zptsobena dobou vénovanou hledani pracovniho mista a je ¢astym jevem
zejména V USA, kde dochazi ke st€éhovani obyvatel a kde lidé béhem své kariéry Castéji
meéni pracovni misto. Strukturdlni nezaméstnanost souvisi se zménami ve struktufe odvétvi
ekonomiky neboli s utlumem starSich odvétvi a s technickym a technologickym pokrokem
(n€kterd pracovni mista jsou rusena v diisledku nahrazeni lidské prace technikou). Sezénni

nezaméstnanost vznikd zejména u praci, které jsou ovlivnény roénim obdobim. Cyklicka

%% KRUGMAN, PAUL R.; OBSTFELD M. International Economics: theory and policy. 2009, str. 94.
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nezaméstnanost je uzce spjata s vyvojem hospodarského cyklu v ekonomice daného statu.
Vyskytuje se v obdobi recese, kdy je nizka poptavka po praci. Rozlisovani mezi cyklickou
nezameéstnanosti a ostatnimi druhy pomahéd ekonomtim diagnostikovat celkovy stav trhu
prace. Pti nulové cyklické nezaméstnanosti nastava tzv. pfirozend mira nezameéstnanosti
(u*) a ekonomika se nachazi na urovni potencialniho produktu. Vysoka troven frikéni

nebo strukturdlni nezaméstnanosti se vyskytuje i v ptipad¢, ze je trh prace v rovnovaze.

Mira nezaméstnanosti je vysoka v dob¢é hospodaiské recese a nizka v obdobi expanze.
Vysoka mira nezaméstnanosti znamend, ze ekonomika nevyuziva efektivné své lidské

4
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zdroje a nizka s sebou piinasi pretizeni trhu prace a nedostatek pracovni sily.?

3.4 Mira inflace

Inflace je trvaly rust cenové hladiny. Mira inflace je velikost, o kterou se cenova hladina
zvysila vyjadrena v procentech. Naopak deflace je soustavny pokles cenové hladiny. Mira

rustu cenové hladiny se méii pomoci deflatoru HDP a indexu spotiebnich cen (CPI).%°

Meéteni inflace pomoci deflatoru HDP vychazi z rozdilu mezi nomindlnim a hrubym
domacim produktem. Roste-li nominalni HDP vice neZ realny, pak tento rozdil musi byt
zptisoben rustem cenové hladiny. Deflator HDP (Py) je definovan jako pomér nominalniho

HDP k realnému. Miru ristu cenové hladiny, resp. inflaci lze pak vyjadfit vyrazem (3).
(Pt—Pt-1) / Pea @)

Deflator HDP poskytuje informaci o rastu cenové hladiny veskerého zbozi, které bylo
v dané ekonomice vyrobeno. Spotiebitelé se ale zajimaji o rlst cenové hladiny toho zbozi,
které bylo v ekonomice spotiebovano. Vyrobené zboZi se nemusi rovnat spotfebovanému,
protoze nekteré vyrobené zbozi a sluzby nakupuji firmy, vlada nebo zahrani¢ni subjekty.

Navic nékteré spotfebované zbozi nebylo vyrobeno v doméci ekonomice, nybrz dovezeno

2 BLANCHARD, O. Macroeconomics. 2009, str. 50.
% BLANCHARD, O. Macroeconomics. 2009, str. 50.
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ze zahranici. Proto se mira inflace méfi i pomoci indexu spotiebitelskych cen. CPI udava
velikost nakladii na typicky spotfebni ko§ zbozi a sluzeb spotiebovavany za urcité

obdobi.*!

Inflace je sledovana ztoho divodu, Ze vede k nejistoté¢ firem ohledné budouciho
ekonomického vyvoje a obtiznému rozhodovani o jejich investi¢nich vydajich, které jsou
dalezitym motorem ekonomického ristu, je tedy negativnim jevem v ekonomice. Stejné
tak deflace je nepfiznivy jev, napiiklad proto, Ze 1 nizka mira deflace omezuje moznosti
monetarni politiky ovlivnit vystup. VétSina ekonomt je toho nazoru, ze nejlepsi mira

inflace je mezi 0 — 3 %, tedy nizk4 ale hlavné stabilni.*

8 BLANCHARD, O. Macroeconomics. 2009, str. 52.
%2 BLANCHARD, O. Macroeconomics. 2009, str. 53 — 54.
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4 Spojené staty americké

Spojené staty americké (USA) jsou demokraticka federalni republika, hlavou statu a vlady
je prezident spolu s predsedou vlady.®® V pribéhu sledovaného obdobi 1995 — 2009 se
v USA vystridali tfi prezidenti. V letech 1993 — 2001 byl hlavou statu Bill Clinton
a vladnouci stranou se stala Demokraticka strana. V letech 2001 — 2009 vystiidal Billa
Clintona George W. Bush a k moci se dostala strana republikanska. Od roku 2009 je

americkym prezidentem Barack Obama a k vlad¢ se opét vratili demokraté.

Demokraté oproti republikdniim kladou vétsi diraz na socidlni programy, zdsahy statu do
hospodafstvi a prosazuji vétsi roli federalnich organt pti feSeni socidlnich i ekonomickych
problémi.** Hospodatska politika uplatiiovana béhem vlady Demokratické strany, se tedy
blizi vychodiskim Keynesovského makroekonomického modelu. Republikdnskd strana
naopak zastava pevné konzervativni postoje, tzn. ekonomicky liberalismus a svobodny trh
pouze s limitovanymi zasahy stitu. Ddle kladou diraz na mordlni Zivot, tradice
a soudrznost rodiny.* Hospodarska politika aplikovand Republikanskou stranou tedy

vychazi z konceptu klasické a neoklasické teorie.

4.1 Ekonomicky vyvoj a hospodarska politika USA

Spojené staty americké piedstavuji po fadu desetileti nejvyznamnéjsi ekonomiku svéta.
V povale¢ném obdobi vSak ekonomicka vaha USA zacala ve srovnani sJaponskem
a zapadni Evropou Klesat. V 90. letech nastal v ekonomickém vyvoji obrat. Americka
ekonomika se Uspésné rozvijela a prozivala nejdelsi konjunkturu ve své povalecné historii.
Nejveétsi svétova ekonomika se dostala na vysluni, zejména v porovnani s jednim z jejich

nejvétsich konkurenti: Japonskem.®

%3 CENTRAL INTELLIGENCE AGENCY. The World Factbook: United States [online]. 2011.

% DEMOCRATIC PARTY: What we stand for [online]. 2010.

$REPUBLICAN PARTY: Issues [online]. 2010.

% KUNESOVA, H.; CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. 2008, str. 130.

34



4.1.1 Vyvaj v 90. letech 20. stoleti

Pocatkem 90. let prochazela ekonomika USA obdobim recese. Hlavnim problémem byla
ekonomické stagnace a vysokd, pretrvavajici nezaméstnanost. Usp&§né potladeni inflace
v piredchozim obdobi umoznilo Clintonové administrativé zamétit se na tyto dva stavajici
problémy. Hlavnimi tkoly Clintonova programu bylo ozivit ekonomicky rast smérem
k trvalejsi konjunktufe a sniZit nezam¢&stnanost. Dlouhodobym cilem byly zasadni zmény
na nabidkové strané ekonomiky, a to rozvoj infrastruktury a lidského kapitalu, formou
podpory vyzkumu a vyvoje a prestavbou vzdélavaciho a rekvalifikacniho systému.
Zakladnim nastrojem hospodaiské politiky byla rozpoctova politika. Doslo k aktivizaci
ptijmové strany rozpoctu, tj. K rustu dani. V poloving 90. let pak hospodaiska politika USA
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sledovala plnéni dvou hlavnich cilti: udrzeni ekonomického rastu a prevenci pred inflaci.

Lze konstatovat, ze Clintonova politika, kterd kladla diraz na nutnost piekonat recesi
z poc¢atku 90. let a obnovit hospodaisky rust, byla Gspésna. V roce 1995 se schodek
federalniho rozpoctu snizil téméf o polovinu, doslo k ustaleni rtistu HDP, mira inflace

klesla pod 3 % a vyznamné& poklesla i mira nezaméstnanosti.

Hospodatsky vyvoj USA zachycuje graf na Obrdzku 4.1, ktery zobrazuje vyvoj vybranych
ekonomickych ukazatelt. V letech 1995 — 1999 americka ekonomika zaznamenavala silny
a trvaly rist doprovazeny vSemi znaky charakteristickymi pro expanzivni obdobi
hospodatského cyklu. ZvysSovalo se tempo rastu redlného HDP a klesala nezaméstnanost
(vroce 1997 byla stlatena pod 5 %, coz se podafilo poprvé za poslednich 25 let®®).
Vzhledem ke stoupajicim cenam energii se projevoval tlak na rist inflace. Diky pfiznivym
cenam ropy a monetarni politice dlouhodob¢ cilené na udrzeni cenové stability se inflaci
dafilo udrzet na ptijatelné mife. Jedinym ukazatelem, ktery zaznamenal neptiznivy vyvoj,
byl béZny tcet platebni bilance. Je jasné, ze pfi¢inou nebyla nizkd vykonnost ekonomiky,
ale rychly a trvaly rist agregatni poptavky, ktery generoval vysoké importy pievySujici
export (tzn. nizké Cisté exporty), spole¢né s nepiiznivymi podminkami na zahrani¢nich

trzich, které v roce 1997 vyustili v globalni nejistotu a napéti na financnich trzich.

% KUNESOVA, H.; CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. 2008, str. 130 — 131.
%% GREENSPAN, A. Monetary Policy Report to the Congress [online]. 1998, str. 1 a 16.
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Obr. 4.1: Vyvoj sledovanych ekonomickych velicin v USA v letech 1995 - 1999
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: United States [online]. Vlastni zpracovani.

V prubéhu 90. let neustale rostly spotiebni vydaje domacnosti (v roce 1998 zaznamenaly
nejveétsi piiristek za poslednich 15 Iet39). Rast téchto vydaji byl umoznén zvysujici se
urovni zaméstnanosti a redlnych piijmi a pfiznivymi podminkami na trhu Gvérd. Diky
silné¢ agregatni poptavce, stalému ekonomickému ristu, optimistickym ocekavanim
budouciho hospodaiského vyvoje a dostupnosti uvérti rostli vystup a investice firem
i jejich zisky. Podniky investovaly zejména do novych technologii a high-tech vybaveni,

jez umoznovali zvySovani efektivnosti a produktivity.

V roce 1997 se objevily hospodaiské problémy v zahranici, které piedstavovaly velkou
hrozbu pro dalsi GspéSny vyvoj americké ekonomiky. Zahrani¢ni ekonomicky rist vyrazné
zpomalil, prohloubila se recese v Japonsku (viz Obr. B1 v Ptiloze B) a dalsich rozvojovych
trzich v Asii. Na americkou ekonomiku méla dopad i zhorSujici se situace v Rusku
a Latinské Americe. V duasledku asijské ménové krize zavladla v USA financni nejistota.

Doslo ke snizeni exportli, coZ negativné ovlivnilo velké americké spolecnosti zavislé na

% GREENSPAN, A. Monetary Policy Report to the Congress [online]. 1999, str. 7.
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zahrani¢nich odbytistich.”® Klesajici export se navic projevil prohloubenim deficitu
vyraznym ekonomickym rastem USA a hospodatrskymi problémy zahrani¢nich obchodnich

partnert.

Neustaly rlst agregatni poptavky, vysoké vyuziti kapacit ekonomiky, napéti na trhu prace,
hrozici rast inflace a situace na =zahrani¢nich trzich hrozily pferusit dosavadni
hospodaiskou expanzi. Jsou to faktory, na které je tfeba reagovat pii uplatihovani
hospodaiské politiky.

Vyvoj monetarni politiky v USA, kterou ma na starosti Federalni rezervni systém (Federal
Reserve System), 1ze demonstrovat pomoci vyvoje dlouhodobych trokovych sazeb, jez je
zachycen v grafu na Obrazku 4.2. Urokové sazby jsou uvedeny v procentnim vyjadieni
(plati pro vSechny nasledujici grafy sledujici arokové miry ve vSech dalSich kapitolach).
Federalni rezervni systém je nezavislou instituci, avSak ma povinnost pfipravit kazdorocné
vyro¢ni zpravy pro kongres. Sedm ¢lent jeho bankovni rady (Federal Reserve Board), kteti
rozhoduji o znacné casti hospodarské a ménové politiky USA, jmenuje prezident.
Federalni vybor pro volny trh (Federal Open Market Committee) je vrcholnym organem
centralni banky a mé na starosti rozhodovani o tom, jak rychle bude ekonomika smét

o 41
rust.
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Obr. 4.2: Vyvoj dlouhodobé irokové miry v USA v letech 1995 — 1999
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: United States [online]. Vlastni zpracovani.

Z grafu je patrné, Ze v pribéhu let 1995 — 1997 dochazelo k mirnému sniZovani urokovych

sazeb. V téchto letech Federalni vybor pro volny trh (FOMC) uplatioval mirné expanzivni

“ KUNESOVA, H.; CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. 2008, str. 132.
" EPPING, R. CHARLES. Priivodce globdlni ekonomikou. 2004, str. 203.
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politiku s cilem podporovat nastartovany ekonomicky rist a zaroven predejit prehiati
ekonomiky a dlouhodob¢ smétovat k cenové stabilité. V roce 1998 klesly tirokové sazby
vyrazn€ji v reakci na neptiznivou ekonomickou situaci na zahrani¢nich trzich, zejména
v Asii. FOMC se musel rozhodovat mezi hrozicim ptehfatim ekonomiky v dasledku
nadmérné agregatni poptavky v kombinaci s napjatym trhem prace a feSenim problému na
finanénich trzich, zpusobenych hospodaiskym poklesem v zahranii.** Vzhledem
k pokracujicimu ekonomickému ristu a nizké inflaci 1ze zvolenou politiku hodnotit jako
uspésnou. Vroce 1999 se zahrani¢ni ekonomiky zacinaji zotavovat z hospodaiského
propadu, pokracuje rust domaci agregatni poptavky a tak FOMC zacind ménit monetarni

politiku v restriktivngjsi a dochazi ke zvyseni Grokovych sazeb.

Vyvoj fiskalni politiky uplatnované vladou USA zobrazuje graf na Obrazku 4.3, ktery
zachycuje vyvoj pfijmid a vydaji federalniho rozpoctu. Veskeré tdaje jsou uvedené
v procentech HDP (stejna jednotka je pouzita i ve v§ech nasledujicich grafech, které sledu;ji

ptijmy a vydaje statniho rozpoctu, ve vSech dalsich kapitolach).

37,1

=== Pfijmy
== \/ydaje

1995 1996 1997 1998 1999

Obr. 4.3: Vyvoj prijmii a vydajii federdlniho rozpoctu USA v letech 1995 — 1999
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: United States [online]. Vlastni zpracovani.

*2 GREENSPAN, A. Monetary Policy Report to the Congress [online]. 1999, str. 2.
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Z grafu vyplyva, ze v pribéhu druhé poloviny 90. let 20. stoleti v USA rostly piijmy
a vyznamné klesaly vydaje federdlniho rozpoctu, coz ukazuje na restriktivni fiskalni

politiku vlady. Cilem uplatiiované fiskalni politiky je sniZeni deficitu federalniho rozpoctu
USA.

V roce 1996 doslo ke zvySeni dani. Toto zvySeni, spolu s omezenim vydaji, vedlo ke
snizeni deficitu oproti roku 1995. RozpocCtova umirnénost umoznila Federalnimu
dalsiho snizovani schodku rozpoctu byl pfijat plan na definitivni vyrovnani rozpoctu do
roku 2002, ktery se podafilo naplnit jiz v roce 1998, kdy zaznamenal federalni rozpodet
poprvé za posledni tfi desetileti prebytek. Tento vyvoj znamenal vitany obrat od zna¢ného
deficitu vykazovaného pocatkem 90. let. Realizovany piechod z deficitu na piebytek je
podle zpravy Federalniho rezervniho systému pro kongres vysledkem tspésné fiskalni

politiky a velké sily americké ekonomiky a akciového trhu.

Ptiznivy hospodaisky vyvoj americké ekonomiky a jeji vysoka konkurenceschopnost byly
zptisobeny zejména schopnosti americkych podnikli vyuzit ve velké mife inovace a nové
technologie a s tim spojena vysoka, neustale stoupajici, efektivnost a produktivita prace.
Uspé&sny ekonomicky vyvoj byl také podpofen vhodnou fiskalni a monetarni politikou.
Vladni administrativé se podafilo snizit deficit federdlniho rozpoctu a na konci
sledovaného obdobi dokonce dosahnout piebytku a centralni banka vyvijela tlak na
snizovani inflace. V prostfedi s nizkou inflaci a nizkymi Grokovymi sazbami dochézelo
k efektivnimu vyuzivani ekonomickych zdroju, coz vedlo Kristu realného HDP

a snizovani nezaméstnanosti.

Mezi dalsi faktory, které vedly k pfiznivému ekonomickému vyvoji, patii napt. uzka
spoluprace mezi akademickou sférou a podnikatelskymi subjekty, spolu s vysokymi vydaji
na védu, vyzkum a vyvoj, dale snadny pfistup k tzv. rizikovému kapitalu, ktery mohou
ziskat firmy na financovani rozvoje a uplatnéni novych napadi, inovaci a technologii. Za

zminku stoji také odstranéni administrativnich bariér a pritahli zaregistrovani nové firmy,

* CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika: regiony a integrace. 2002, str. 103.
* GREENSPAN, A. Monetary Policy Report to the Congress [online]. 1999, str. 12.
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které pfispélo k vzniku mnoha novych podnikii a nizka hustota obyvatelstva, ktera
umoznuje veEtsi stavebni rozvoj, tzv. vystavby ,,na zelené louce™ spojené s niz§imi

néklady.45

Cihelkova ve své knize uvadi, ze: ,,Vyvoj predstavuje atypicky model, jenz odporuje
obvykle praxi i teoretickym pouckam a je jakousi zvlastni negaci slumpflacni ¢i stagflacni
situace 70. a pocatku 80. let i novym poprenim Phillipsovy kiivky. Ekonomika na konci
90. let rostla, ¢i rist dokonce zrychlovala, za vyznamného poklesu miry nezaméstnanosti,
pFi soucasné se snizujici inflaci.“*® V souvislosti s timto extrémng piiznivym vyvojem
ekonomiky USA se koncem 90. let zaalo mluvit o tzv. nové ekonomice. Nova ekonomika
se vyznacuje zménénym hospodaiskym cyklem s delsi fazi expanze. Typické znaky jsou
nizk4 mira inflace a prakticky plnd zaméstnanost, neboli mira nezaméstnanosti, ktera jesté
neakceleruje inflaci (nonaccelerating inflation rate of unemployment — NAIRU).*” Nova
ekonomika je zaloZena ptredev§im na rychlém riastu efektivnosti a produktivity. V letech
1995 — 2000 se produktivita ve Spojenych statech zvySovala téméf o tfi procenta rocné,
coz je vice nez dvojnasobek primérného riistu produktivity za pfedchozich 25 let. Razantni
rust produktivity je zpisoben rozvojem informacnich technologii. Nova ekonomika plisobi
dezinflacné diky tomu, Ze technologicky pokrok umoziuje riist vyroby a tedy i spotieby,

bez toho, aby se musely zvySovat ceny.*®

4.1.2 V¥voj v letech 2000 - 2004

Se vstupem do 21. stoleti doslo v americké ekonomice po dlouhém obdobi ristu k recesi.
Zacatkem roku 2000 se zdalo, ze hospodafstvi Spojenych statii bude nadale expandovat
stejnou rychlosti jako v piedchozich letech. V prabéhu roku se vSak ukazalo, Ze rist za¢ina
zpomalovat. Divodem bylo pfeinvestovani a nadmérné vyuziti ekonomickych kapacit,

které uz nestacily zajiStovat naroky spojené s neustalym hospodatskym rlstem.

* KRAFT, J.; FAREK, J. Svétova ekonomika a ekonomicka integrace v obdobi globalizace. 2008, str. 106 —
107.

* CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika: regiony a integrace. 2002, str. 102

* KUNESOVA, H.; CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. 2008, str. 132.

“8 EPPING, R. CHARLES. Priivodce globalni ekonomikou. 2004, str. 117 — 118.
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Na podzim roku 2000 byl zvolen novym americkym prezidentem George W. Bush
a vladnouci stranou se stala Republikanska strana. Po dobu jeho funk¢niho obdobi, v letech
2001 — 2009, Ize tedy oc¢ekavat sniZeni intenzity zasahu statnich organd do ekonomiky
a vetsi priklon ke klasické teoretické koncepci ekonomie. Rok 2000 byl pro ekonomiku
Spojenych stath po dlouhé dobé neptiznivy a hospodaisky pokles, ktery se objevil ve
druhé poloviné tohoto roku, se zacal na zacatku roku 2001 prohlubovat. Prezident Bush

tedy nastoupil své prvni funk¢ni obdobi v nepiiznivych ekonomickych podminkach.

Obrazek 4.4 sleduje hospodaisky vyvoj USA ve sledovaném obdobi. Graf znazoriuje

vyvoj vybranych ekonomickych ukazateli.
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Obr. 4.4: Vyvoj sledovanych ekonomickych velicin v USA v letech 1999 — 2004
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: United States [online]. Vlastni zpracovani.

V roce 2000 zpomalil riist redlného HDP, ktery se vSak podafilo obnovit jiz v roce 2002.
Zacala se zvySovat nezaméstnanost a jeji nartst se zastavil az v roce 2004. Vysoké ceny
energii vytlacily v roce 2000 miru inflace vysoko nad hodnoty udrZzované v predchozich
letech, ale diky dostate¢né zasobé& kapitalu a silnému rastovému trendu v produktivité se ji
podafilo v dalSich letech stlacit zpét na nizké hodnoty. V roce 2001 se po dlouhé dobé
zlepsil bézny ucet platebni bilance. Divodem byl pokracujici pokles ekonomické

prosperity v zahrani¢i, ktery snizil jak export, tak import USA. V dalSich letech se v8ak

41



bézny ucet platebni bilance opét neustile zhorSoval. Ekonomika Spojenych stati prosla
recesi. Oziveni se podafilo nastartovat v roce 2002 a silngjsi ekonomicky riist az v roce

2004.

V obdobi recese se zpomalil riist spotfebnich vydaji domacnosti. Presto je velikost téchto
vydaji vroce 2001 vzhledem k velké ekonomické nejistoté a propousténi pirekvapiva
apriznivd. Kupni sila domadcnosti je podporovana hospodaiskou politikou: nizkymi
urokovymi sazbami a snizenim dani. Bohuzel, vzhledem k sile spotfebnich vydaja
domécnosti v pfedchozim obdobi ekonomické expanze, je nyni rast téchto vydaji znacné
omezen a nadale zpomaluje. V roce 2003 spotiebni vydaje, které byly podporou
ekonomiky v ptedchozich dvou letech, kone¢né zacaly vyrazn&ji rast. V roce 2004 diky
pfiznivym podminkam na finan¢nim trhu a zmenSujici se mife nezaméstnanosti jejich rist

pokracoval.

V roce 2000, ptes predpokladany pokles, vzrostly ceny energii. Vzristaly naklady firem
a zacaly klesat jejich zisky. Diisledkem toho bylo zpomaleni ristu zaméstnanosti. Mira
nezameéstnanosti ale byla stale nizkd, pohybovala se v hodnotach nejnizsich za poslednich
tiicet let*, takZe vzhledem k dlouhodobé pretizenému trhu prace lze sniZeni ristu
zamestnanosti hodnotit jako pozitivni efekt. Na konci roku ekonomicky rist velmi
zpomalil a snizila se vyroba. Ve firemni sféfe doslo v letech 2000 — 2001 k prudkému
poklesu investic. Diivodem je slabsi doméci poptavka po produkci, klesajici prodeje
a zisky. Vzhledem Kk poklesu prodeji mnoho firem bojuje s pfeinvestovanim. Firmy
vyrabéji malo produkce a nevyuzivaji tak velké mnozstvi svého dlouhodobého majetku.
K ozZiveni investi¢nich vydaju firem doslo v roce 2003 diky vysSim zisklim, podnikatelské

divéte v budouci pozitivni hospodaisky vyvoj a pfiznivym podminkdm na finan¢nim trhu.

V roce 2001 prozivala ekonomika Spojenych stati americkych nejhor$i obdobi za
poslednich deset let a teroristicky utok na Svétové obchodni centrum v New Yorku 11. zafi
2001 jesté zhorsil jiz tak kiehkou ekonomickou situaci. Vysoky stupeil nejistoty a osklive

otfesena spotiebitelska diveéra zaptlisobili jako prekazka ekonomického rustu.

* GREENSPAN, A. Monetary Policy Report to the Congress [online]. 2001, str. 5.
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ttocich bylo pomoci podepiit zhrouceny finanéni trh.® Dopady teroristického utoku na
nekteré obory, napt. na leteckou dopravu, letecky pramysl, turistiku a pojistovnictvi, byly
témet okamzité. Po delsi dob¢ se projevily dalsi negativni dasledky utoku, napt. zvysené
federdlni vydaje na obranu a valku v Afghédnistinu nebo na finanéni pomoc statu
postizenym oblastem.”® Pies kratkodobé negativni dopady na hospodaistvi USA

teroristické toky nezabranily oziveni ekonomiky v roce 2002.

Na ekonomickou aktivitu méla vliv i valka v Irdku, zahajena v roce 2003. Jiz v roce 2002
hrozba této valky vyvolala nejistotu ohledné budouciho hospodaiského vyvoje
a pesimistickd ocekavani, coz vyustilo ve zpomalovani vystupu, rist nezaméstnanosti,
pokles spotfebnich vydaji domécnosti a utlum investic firem zacatkem roku 2003.
V souvislosti se vstupem do valky pak zavladla nejistota na finanénim trhu. Ekonomické
dasledky valky v Irdku se vSak podatilo brzy ptekonat a nic nestalo v cesté¢ pokratovani

oziveni ekonomiky a nasledné expanze v roce 2004.

Graf na Obrazku 4.5 zachycuje vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb neboli monetarni
politiky v USA. Vroce 2000 Federalni rezervni systém piestal udrZzovat restriktivni
monetarni politiku a sniZil urokové miry s cilem polozit zaklad pro znovuobnoveni

ekonomického riistu a podpofit spotiebni vydaje domacnosti.

,_——o\‘;“;‘F

6,03 —
5,64 502 seL

’ 4,02 4,27
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Obr. 4.5: Vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb v USA v letech 1999 — 2004
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: United States [online]. Vlastni zpracovani.

%0 GREENSPAN, A. Monetary Policy Report to the Congress [online]. 2002, str. 2.
> KUNESOVA, H.; CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. 2008, str. 134.
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Zprava o monetarni politice hovoii o politice uplatiiované v roce 2001 jako o agresivni.*®
Koncem roku se podatilo ekonomicky pokles zastavit, v dalSich dvou letech ekonomika
USA zaznamenala mirné oziveni a zvySeni hospodatské aktivity a v roce 2004 konecné
siln€jsi rast. Vzhledem K ristu inflace, jez byl zpisoben vysokymi cenami energii, byla

Vv roce 2004 zavedena restriktivnéjsi monetarni politika a doslo K rtstu trokovych mér.

Graf na Obrazku 4.6 monitoruje vyvoj fiskalni politiky vlady USA. Zachycuje vyvoj
piijmi a vydaji federalniho rozpo¢tu USA v letech 1999 — 2004. V roce 2000 rapidné
vzrostly ptijmy federalniho rozpodtu, a to nejvice za celé desetileti.”® V dalsich letech,
v dtsledku snizeni dani v reakci na zhorSujici se ekonomické podminky, vsak piijmy
klesaji. SniZzeni dani dopomohlo k ekonomickému oziveni v roce 2002 a podpofilo rust
spotfebnich vydajii domdcnosti a investic firem v roce 2003. Vydaje naopak rostou,
zejména v oblasti narodni bezpecnosti a v duisledku nékladii spojenych s valkou
v Afghénistanu a Irdku.  Nova fiskalni opatieni vlady tak vedou k nizSimu ptebytku
federalniho rozpoctu a v roce 2001 vznika deficit, ktery se dale prudce prohlubuje. V roce

2004 dochazi ke zlepseni ekonomické situace a mirnému snizeni federalniho deficitu.
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Obr. 4.6: Vyvoj prijmii a vydajui federalniho rozpoctu USA v letech 1999 — 2004
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: United States [online]. Vlastni zpracovani.

52 GREENSPAN, A. Monetary Policy Report to the Congress [online]. 2002, str. 1 a 3.
*¥ GREENSPAN, A. Monetary Policy Report to the Congress [online]. 2001, str. 12.
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Uplatnovanou expanzivni hospodaiskou politiku, fiskalni i monetarni, 1ze hodnotit jako
uspé&Snou. Ekonomicky pokles vletech 2000 — 2001 se podafilo zastavit diky
neékolikandsobnému snizeni tUrokovych sazeb a zvySeni rozpoctovych vydaji, coz
podpoftilo spotifebni vydaje domacnosti a tedy agregatni poptavku. Diky rlstu agregatni
poptavky pak firmy mohly zvySovat svou produkci a investicni vydaje. Velkou zasluhu na
pfekonani krize mélo pravdépodobné i1 neustdlé zvySovani produktivity, umoznéné
vyuzivanim novych technologii, které podpofilo pifijmy domdcnosti a zisky firem

(snizovani nakladl), a tedy 1 jejich spotiebni a investi¢ni vydaje.

4.1.3 Vyvoj v letech 2005 — 2009
V lednu 2005 zahdjil prezident George W. Bush své druhé funkéni obdobi. Nastoupil ho

v relativné ptiznivéjSich podminkach nez obdobi predchazejici. Recese z let 2000 — 2001
byla piekonédna a bylo mozno zaméfit se na nové cile, napf. snizeni rozpoctového deficitu.
V letech 2005 — 2009 vsak ekonomicky vyvoj Spojenych stati Americkych nepfiznivé
ovlivnilo n¢kolik faktord, naptiklad rostouci ceny energii, devastujici hurikany v roce 2005

a konecné v poloviné roku 2007 hypote¢ni a nasledné finan¢ni krize.

Hurikan Katrina zpusobil v roce 2005 obrovské skody na jihu USA ve mésté New Orleans
a jeho okoli. Byl to nejnakladnéj$i a jeden z nejsmrtonosnéjSich hurikant v historii
Spojenych stati. Zptsobil nejistotu ohledné budouciho ekonomického vyvoje a zapftiinil
rist cen ropy, coz mélo negativni vliv na vydaje domacnosti, naklady firem, produkci
a zaméstnanost. Na celkovou ekonomickou aktivitu USA vSak Katrina ani dal$i hurikény

(napft. Rita ¢1 Wilma) nemély vyznamné dopady.

Jak je patrné z Obrazku 4.7, redlny HDP rostl az do roku 2008, avsak tempo jeho rlstu
neustale zpomalovalo a v roce 2008 doslo k jeho poklesu. V roce 2009 se naplno projevila
finan¢ni a hospodarska krize a doslo k vyraznému ekonomickému poklesu, ktery je nejlépe
patrny z Obrazku 4.7. V roce 2005 v disledku rostoucich cen energii a ropy vzrostla mira
inflace. V dalsich letech inflace (spolu s poklesem cen energii a ropy) klesala az do roku
2008, kdy velice prudce vzrostla na viibec nejvyssi hodnotu za celé sledované obdobi. Jeji

vyse predcila 1 vysoké hodnoty z roku 2000. Situace na trhu prace se oproti piedchozimu
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obdobi zlepSila a nezaméstnanost klesla i pfesto, ze mnoho lidi ztratilo praci kvuli
dopadiim ni¢ivych hurikant. Diky silné ekonomické aktivité v zahranic¢i vzrostla poptavka
po americkych exportech a firmy zvySovaly vystup a tedy i zaméstnanost (v roce 2006
nastal obrat, tempo riustu zacalo klesat a v roce 2008 se situace na trhu prace rapidné
zhorgila a mira nezaméstnanosti vzrostla na nejvyssi hodnotu od roku 1990.% Na rozdil od
ostatnich sledovanych ekonomickych ukazatelli zaznamenal bézny ucet platebni bilance
USA v tomto obdobi pfiznivejsi vyvoj. V roce 2005 jesteé klesl, ale od roku 2007 zacal rist
(poprvé od roku 2001) diky rustu cistych exporti. Redlné exporty vzrostly diky
ekonomické prosperité v zahrani¢i a depreciaci amerického dolaru a importy naopak

v disledku oslabeni doméci poptavky klesly. Vyvoj externiho sektoru ekonomiky tedy

mirn¢ podpofil ekonomickou aktivitu zeme.

3,4 == RUst redlného HDP
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—a— Mira nezaméstnanosti
2,7 31 27 o
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=== B&Zny Ucet platebni bilance
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Obr. 4.7: Vyvoj sledovanych ekonomickych velicin v USA v letech 2004 — 2009

Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: United States [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables — Table of Contents [online].
**Zdroj: EUROSTAT. Real GDP growth rate [online].

% BERNANKE, B. Monetary Policy Report to the Congress [online]. 2007, str. 17.
> BERNANKE, B. Monetary Policy Report to the Congress [online]. 2009, str. 1.
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Na pocatku obdobi se v disledku rastu cen energii a ni¢ivych hurikant zvysily vydaje
domécnosti na benzin a vytapéni a mnoha firmdm vzrostly vyrobni néklady. Ptesto,
zlepSujici se situace na trhu prace (rGst zaméstnanosti i redlnych piijmi) a pfiznivé
podminky financovani podpofili spotiebni vydaje domacnosti a ty rostly i v roce 2007, kdy
rist zaméstnanosti zna¢né¢ zpomalil. V roce 2008 vSak vysoky nartist nezaméstnanosti
aspatné¢ podminky na finanénim trhu nejen snizili spotfebni vydaje domdcnosti ale

i oslabili spotiebitelskou davéru.

Investicni vydaje firem byly na pocatku obdobi vysoké, podpofené ptiznivymi
podminkami na finan¢nim trhu, velkymi prodeji, velkou poptavkou po exportu a ristem
ziskil (v roce 2006 byl jejich nartist nejvyssi od roku 1969°°). Zagal se viak objevovat tlak
na trh prace, podobné jako na zacatku 2. pol. 90. let, rostly niklady a oslabovala domaci
poptavka. V roce 2008 pak v dusledku nizké agregatni poptavky doslo ke snizeni prodejd,
objemu produkce a vzhledem k tomu, Ze se zhorSila ekonomicka aktivita v zahranici,
i kK poklesu exportt a ziskt. Disledkem pusobeni vSech téchto faktor byl vyrazny pokles

investic firem.

V polovingé roku 2007 doslo k obrovskym problémim se splacenim hypotecnich Gvéra.
Nizké urokové sazby, tedy levnéjsi penize, udrZzované od roku 2001 zpusobily, Ze cena
hypoték klesla na historicky nejniz§i uroveii.”” Mnoho doméacnosti vyuzilo tento zptisob
financovani a velmi se rozsifily tzv. subprirne58 hypotéky, které jsou poskytovany
klientim, u nichz hrozi vys$si riziko nesplaceni. V roce 2006 prudce vzrostly trokové
sazby, v disledku ¢ehoz vyrazné podrazily splatky uvérd a rostouci pocet nesplacenych
hypoték diky tzv. sekuritizaci dostal v pribéhu dalSich let do problémii cely finan¢ni sektor
USA. Podstatou sekuritizace je vytvofeni financ¢nich produktd (derivati), které jsou
prodany investoriim. K nejvyznamnéj$im instrumentiim v sekuritizaci patii Credit Default
Swap (CDS) nebo Collateralized Debt Obligation (CDO). Tyto derivaty piinaseji vynosy

Vv zavislosti na tom, jak jsou uvéry, ze kterych jsou odvozené, spléceny.59 Pokud tedy uvéry

¢ BERNANKE, B. Monetary Policy Report to the Congress [online]. 2007, str. 10.

S BRICHTA, J. Hypotecni krize a jeji dopad na americky dolar [online]. 2008.

8 BERNANKE, B. Monetary Policy Report to the Congress [online]. 2008, str. 1.

¥ BOUCKOVA, V. Sekuritizace — novodoby globdlni trend s ndsledky krize [online]. 2010.
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splacené nejsou, banka nevyplati investorim vynosy, ¢imz ztratu ptevede na né. Eliminuji

tedy riziko ztraty zptisobené neplnénim zavazk.

Sekuritizace se provadi jiz od 70. let 20. stoleti. Velkého vyznamu vSak nabyla az po roce
2005, kdy bylo jejim hlavnim centrem USA, ale rychle se pfenesla i do jinych ¢asti svéta.
Kreditni riziko z bilanci americkych subjektli pfenasené prostiednictvim sekuritizace
zustalo pfiblizn€ z jedné tfetiny v USA. Druhou tietinu na sebe prevzali evropsti investofi
a zbyvajici Cast pripadla na Asii. Kreditni riziko z evropskych bilanci z vétSinové ¢asti (asi
60 %) vsak zustalo v Evropé, takZe je jasné, ze riziku nesplaceni zavazku byla nejvice
vystavena Evropa. Spojenym statim americkym se podafilo kreditni riziko uspé$né
« 60

»prodat“.”™ Tento prodej byl ziejmé pfi¢inou pieneseni finanéni krize z USA do zbytku

svéta.

Problémy se splacenim hypotecnich Gvérdi v USA mély mnoho dopadi. Nesplaceni
zpusobilo finanéni potiZze vétSiné bank, mnoho hypotecnich Uvérl se stalo nedobytnymi
abanky se zafaly propadat do ztrdt. Navic doSlo ke zhorSeni dostupnosti uveért
domacnostem a nasledné snizeni agregatni poptavky a také oslabeni investorské duvéry.
Federalni rezervni systém a ostatni centralni banky podnikaly kroky k napravé fungovani

a podpote likvidity a stability finan¢nich trhi.
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Obr. 4.8. Vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb v USA v letech 2004 — 2009
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: United States [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables — Table of Contents[online].

% BOUCKOVA, V. Sekuritizace — novodoby globdini trend s ndsledky krize [online]. 2010.
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Vyvoj monetarni politiky v letech 2005 — 2009 je zachycen na Obrazku 4.8 a je sledovan
prostfednictvim vyvoje urokovych sazeb. Na pocatku obdobi, vzhledem k rostouci inflaci
a zvySujicimu se stupni vyuziti ekonomickych kapacit FOMC pokracovala v restriktivni
monetarni politice a zvySovaly se urokové miry. Monetarni politika sméfovala k podpoie
udrzitelného ekonomického ristu a snizovani a stabilizaci inflace. V roce 2007,

v souvislosti s problémy na hypotecnim a posléze i finan¢nim trhu, byla monetarni politika
zméneéna na expanzivni a v roce 2008 Federalni rezervni systém nastolil dokonce vyrazné

expanzivni politiku a doslo k velkému poklesu urokovych sazeb.

Vyvoj fiskélni politiky je zachycen prostiednictvim pfijmu a vydaji federalniho rozpoctu
v grafu na Obrazku 4.9.
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Obr. 4.9: Vyvoj prijmii a vydajii federdalniho rozpoctu USA v letech 2004 — 2009
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: United States [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables — Table of Contents [online].

V letech 2005 a 2006 se datilo dale snizovat deficit federalniho rozpoctu USA. Vydaje sice
rostly v souvislosti s pomoci oblastem postizenym hurikany, ale pfirdstek pfijma byl vetsi
diky rastu zaméstnanosti a ziskli firem (tzn. rast danovych pfijmi). V dalSich letech se
vSak schodek federdlniho rozpoctu zacal mirné zvySovat, protoZe zpomalil rlst pfijmi

a vydaje se opéct zvysily. Lze oCekavat, Ze klesajici ekonomickd aktivita a pokles ptijmil
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spojeny s opatienimi v ramci Economic Stimulus Act of 2008, naptiklad tlevy na danich,

. . NP . ot « 61
budou mit za nésledek dalsi rozsifovani deficitu federalniho rozpoctu.

4.2 Zkoumani zavislosti mezi HDP a nezaméstnanosti v USA

Zavislost mezi hrubym domacim produktem a nezaméstnanosti popisuje Okuniv zakon
(viz Kapitolu 1.2). Pro ureni miry zéavislosti téchto dvou proménnych ve sledovanych
ekonomikach (USA, Japonsko, Némecko, CR) v letech 1995 — 2009 v této praci byla
pomoci programu Statgraphics provedena korelaéni analyza (linearni model). Vstupni data
pro analyzu viz v Ptiloze B (Tab. B1 a Tab. B2). Mira nezaméstnanosti byla zvolena jako

zavisla proménna a rast realného HDP jako nezavisla (plati i pro Kapitoly 5.2, 6.2, 7.2).
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Obr. 4.10: Zavislost miry nezaméstnanosti na tempu ristu redlného HDP v USA

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Miru zévislosti znazoriiuje Obrazek 4.10 (vlastni zpracovani podle vystupu programu
Statgraphics), kde jednotlivé body zna¢i kombinace miry nezaméstnanosti a tempa ristu
realného HDP za roky 1995 — 2009 (plati i pro Obr. 5.10, 6.10 a 7.9). Rovnici piimky
vyznacené na Obrazku 4.10 lze vyjadtit vztahem (4) a je patrné, Zze body pro jednotlivé
roky se pohybuji v okoli této pfimky. Je tedy mozno usuzovat na urCitou zévislost mezi

proménnymi. Vzhledem k tomu, Ze mira zavislosti je velmi silna (viz korelacni koeficient

1 BERNANKE, B. Monetary Policy Report to the Congress [online]. 2008, str. 15.
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nize), mize byt tato rovnice pouzita k predikci miry nezaméstnanosti, je-li znam rust

realného HDP.

Mira nezaméstnanosti USA = 6,712 - 0,530 * Rast HDP USA 4)

Cislo 6,712 v rovnici (4) je hodnota prise¢iku pfimky s osou y a vyjadiuje velikost miry
nezameéstnanosti pfi nulovém rastu redlného HDP. Smérnice této pfimky je -0,530 a udava,
jak se zméni mira nezaméstnanosti, zméni-li se rist redlného HDP o 1 %. Zaporna hodnota
smérnice vyjadfuje nepiimou zavislost. Klesne-li rist realného HDP, vzroste mira

nezaméstnanosti a naopak.

Korela¢ni koeficient ma hodnotu -0,815 (dosahuje hodnot mezi -1 a 1) a vyjadiuje druh
a stupen zavislosti. V tomto ptipadé ukazuje na nepiimou a velmi silnou zavislost (hodnota
se blizi -1). Index (koeficient) determinace je 66,453 % a znamend, Ze vice nez 66 %
proménlivosti (variability) v mife nezaméstnanosti v USA lze vysvétlit pomoci linearniho
modelu korelacni analyzy, tedy zévislosti na riistu redlného HDP. Jedna se o vysokou
hodnotu a lze tedy konstatovat, Ze pouziti tohoto modelu je pro zkoumani miry zavislosti
téchto dvou proménnych vhodné. Hladina vyznamnosti (P-Value) nabyva hodnoty 0,02 %
a potvrzuje vhodnost pouziti daného modelu, protoze je-li hladina vyznamnosti nizsi nez
5 %, existuje statisticky vyznamna zavislost mezi proménnymi, zde mirou nezaméstnanosti
aristem readlného HDP. Je mozno tedy shrnout, Ze se podafilo prokazat vysokou miru

zavislosti nezaméstnanosti na vyvoji rastu redlného HDP v USA.

4.3 Zkoumani zavislosti mezi HDP a inflaci v USA

V Gvodu této prace byla formulovana hypotéza, Ze existuje zavislost mezi vyvojem
hrubého domaciho produktu a inflace. Pro ovéfeni této hypotézy ve vybranych
ekonomikach (USA, Japonsko, Némecko, CR) byl pouzit linearni model korela¢ni analyzy
pro zjisténi zavislosti mezi rustem realného HDP (nezavisld proménnd) a mirou inflace
(zavisla proménnd) vyjadienou indexem spotiebitelskych cen. Vstupni data pro analyzu viz
v Ptiloze B (Tab. B1 a Tab. B3). VysSe uvedené plati i pro Kapitoly 5.3, 6.3 a 7.3. Miru

zéavislosti znazoriiuje Obrazek 4.11 (vlastni zpracovani podle vystupu programu
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Statgraphics), kde jednotlivé body znaci kombinace miry inflace a tempa rastu redlného

HDP za roky 1995 — 2009 (plati i pro Obr. 5.11, 6.11 a 7.10).

Z Obrazku 4.11 je patrny velky rozptyl bodii znazoriiujicich kombinace zkoumanych

proménnych a Ize tedy usuzovat na nizkou miru jejich zavislosti.
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Obr. 4.11: Zavislost miry inflace na tempu riistu redlného HDP v USA

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Korelaéni koeficient m& hodnotu 0,432 a ukazuje na pfimou a spiSe niZsi zavislost miry
inflace na rastu redlného HDP. Index determinace je 18,718 % a vyjadiuje, Ze téméf 19 %
proménlivosti v mife inflace lze vysvétlit zménami v tempu rastu readlného HDP. Nizka
hodnota hladiny vyznamnosti (P-Value), ktera je 10,72 %, znamena, Ze neexistuje

statisticky vyznamny vztah mezi proménnymi.

Pfimku na Obrazku 4.11 lze popsat rovnici (5). Prisecik pfimky s osou y (1,926) vyjadiuje
uroven inflace pii nulovém rastu redlného HDP a smérice (0,223) procentualni zménu
miry inflace pfi zméné tempa ristu redlného HDP o 1 %. Smérnice je kladnd, cozZ znamena

pfimou zévislost. Roste-1i tedy tempo riistu realného HDP, roste i mira inflace a naopak.

Mira inflace v USA = 1,926 + 0,223 * Rust realného HDP v USA (5)
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Vzhledem Kk ptedchozim zavérum, vyplyvajicim z vyse korelaéniho koeficientu, indexu
determinace a hladiny vyznamnosti, o nizké mife zavislosti, je vSak vypovidaci schopnost
rovnice pfimky velmi nizka a pouziti pro predikci budoucich hodnot miry inflace v USA
by bylo nepfesné. Zavérem tedy je mozno konstatovat, Ze se hypotéza o zavislosti miry

inflace na tempu rustu redlného HDP v USA nepotvrdila a musi byt zamitnuta.
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5 Japonsko

Japonsko je konstitu¢ni monarchie s parlamentnim systémem. Hlavou statu je cisafr
(Akihito od roku 1989%), ale jeho moc je omezend, spiSe jen reprezentativni. Nejvys$sim
vykonnym organem statni moci je vlada, v jejimz cCele stoji premiér. Hlavni politické
strany jsou Liberaln¢ demokraticka strana a Demokraticka strana Japonska. Liberalné
demokraticka strana byla u moci (kromé deseti mésicu v letech 1993 — 1994) od roku 1955
az do roku 2009, kdy ve volbach zvitézila opozi¢ni Demokratickd strana Japonska.®®
Dulezitou politickou a monetarni instituci je, spolu s Bank of Japan, Ministerstvo financi.

Jeho vliv na fizeni mény je mnohem vétsi nez v USA nebo v Evropé.

Japonsko se potykéd se socidlnimi problémy, jako je populacni rist a pielidnénd mésta,
a nedostatkem vlastnich zdroju. Je zavislé na dovozu surovin, potravin a paliv, a jejich

cenach na svétovych trzich.

5.1 Ekonomicky vyvoj a hospodarska politika Japonska

Po skonceni povalecné obnovy zaznamenalo Japonsko nejrychlejsi a nejstabilng)si
ekonomicky rtst ze vSech rozvinutych trznich ekonomik. Dlouhodoby ekonomicky rist
umoznil vzestup Japonska ve svétové ekonomice a ¢asteéné i svétové politice. Z Japonska
se stalo jedno ze t¥i hlavnich hospodatskych center ve svété (spolu s EU a USA). V 70.
a 80. letech pak doslo ke zpomaleni ristové dynamiky, ptesto byla nejrychlejsi ze vSech tii
nejvyznamngjsich trznich ekonomik®, a v 90. letech, v podminkach svétové recese,

zaznamenalo Japonsko nejen zpomaleni tempa riistu HDP, ale i jeho absolutni pokles.65

Pfi¢inou hospodarské recese byly nizké urokové sazby (intenzivné expanzivni politika)
udrZované japonskou centralni bankou Bank of Japan v obdobi expanze v 80. letech, které

vedly k velkym investicim do nemovitosti. Na zac¢atku 90. let vSak byly urokové sazby

62 CENTRAL INTELLIGENCE AGENCY. The World Factbook: Japan [online]. 2011.

83 CT24. Vitézem prelomovych japonskych voleb je po pil stoleti opozice [online]. 2009.
 CIHELKOVA, E. aj. Svétova ekonomika: regiony a integrace. 2002, str. 147.

% CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika — zdkladni rysy a tendence vyvoje. 2004, str. 133,
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zvySeny, a to vice nez dvojnasobné. Dusledkem bylo vyrazné snizeni cen nemovitosti, coz
zpusobilo problémy japonskym bankam, protoze poskytnuté tvéry byly zaruceny nyni

znehodnocenymi nemovitostmi. Ekonomika upadla do recese.®®

Vychodisko z recese hledala japonska vlada prostfednictvim aktivni hospodaiské politiky
a programti zaméfenych na podporu a rozvoj domaciho trhu. Cilem bylo podnitit vzestup
domaéci poptavky, podpofit ekonomicky rozvoj a zlepsit zivotni prostiedi. Prvni zndmky

oziveni se objevily béhem let 1993 a 1994.%

5.1.1 Vyvoj v druhé poloviné 90. let 20. stoleti

V letech 1995 — 1999 Japonska ekonomika prodé¢lala nékolik cyklickych vykyvi. Na
pocatku obdobi probihalo mirné oziveni po ptfedchozi recesi. V roce 1997 se v disledku
predCasné restriktivni fiskalni politiky ekonomika zacala opét propadat do recese. Jak je
zfejmé z grafu na Obrazku 5.1, rist realného HDP klesal a v roce 1998 dosahl dokonce
zépornych hodnot. Rok 1999 znamenal pro japonskou ekonomiku vitany obrat a podatilo
se opét nastartovat ekonomicky rist. Mira nezaméstnanosti v priabehu celého sledovaného
obdobi rostla a vletech 1998 a 1999 dosahla na japonské pomeéry rekordnich hodnot.
V souvislosti s tradi¢ni japonskou politikou plné zaméstnanosti tento nartist znamenal
nebezpeci pro ekonomiku a hlavné socialni oblast. Mira inflace méla klesajici tendenci
a v ekonomice se zacala objevovat deflace, ktera spole¢né s riistem nezaméstnanosti vedla
k oslabovani spotieby, poptavky a poklesu piijmu firem. Bézny ucet platebni bilance
Japonska byl v prubéhu celého obdobi v piebytku, a to i piesto, Ze ekonomika Japonska je
velmi zavisla na dovozu surovin. Celkovy objem importu byl vSak ve srovnani s exportem
nizky, 1 kdyZ export v druhé poloving 90. let zpomaloval v disledku Asijské ménové krize
(1997) a pteorientovani se z exportem tazené¢ho ekonomického rdstu na politiku ristu
vedené¢ho domaci poptavkou. Japonsko umélo dobte vyuzit vyhody z celosvétoveé volného
obchodu v kombinaci se slozitym systémem domacich obchodnich bariér (obtizné hledani

distributora zahrani¢nich vyrobkll ¢i vérnost tzv. keiretsu neboli spfiznénym podnikim).

% LACINA, J. Deflace jako privodni jev recesi. Mytus nebo realita? (2. Dil) [online]. 2008.
" KUNESOVA, H.; CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. 2008, str. 155.
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V poslednich letech dosahoval bézny ucet platebni bilance vysokych hodnot, coz nelze
jednozna¢né hodnotit jako pozitivni jev. Vyvoj vybranych ekonomickych ukazatelt

zachycuje Obrazek 5.1.
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Obr. 5.1: Vyvoj sledovanych ekonomickych velicin v Japonsku v letech 1995 — 1999
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Japan [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables — Table of Contents [online].

V rozhovoru pro politicko-kulturni ¢tvrtletnik Pfitomnost uvadi Dr. John B. Taylor, byvaly
ekonomicky poradce prezidentdt Geralda Forda a George W. Bushe a soucasny
ekonomicky poradce guvernéra Arnolda Schwarzeneggera, Ze: ,, Domnivam se, Ze japonské
problémy nesouvisi jen se zvolenou monetdarni politikou. Pravdou ovsem je, Ze
V devadesatych letech tam provadéli po velmi dlouho dobu neprilis vhodnou monetarni

politiku. Byla tuze striktni, pricemz riist objemu penéz v ekonomice byl prilis nizky. «b8

Graf na Obrazku 5.2 sleduje vyvoj monetarni politiky v Japonsku prostfednictvim vyvoje
urokovych sazeb vyjadienych v procentech. Na recesi ze zacatku 90. let, ktera vznikla
v disledku velkého zvySeni Grokovych mér, centralni banka Bank of Japan reagovala

snizenim téchto sazeb a v polovingé 90. let doslo ke kratkodobému zlepseni ekonomické

% KOVANDA, L. Rozhovor s Johnem Taylorem (ekonomicky poradce guvernéra A. Schwarzeneggera).

Piitomnost [online]. 2010.
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situace. Lidé ale byli jiz viéi opatienim centralni banky imunni a spotiebni vydaje tedy
nevzristaly tak, jak se oekavalo. Ekonomika Japonska se ocitla v pasti likvidity.*®
Z tohoto diivodu trvale expanzivni monetarni politika a neustalé snizovani trokovych
sazeb nemélo zasadni vliv na ekonomicky vyvoj a nedafilo se uspésné podpoiit
hospodarsky rist. Navic vzhledem k nizkym urokovym sazbam, jejich dal$i snizovani bylo

velmi omezené.
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Obr. 5.2: Vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb v Japonsku v letech 1995 — 1999
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Japan [online]. Vlastni zpracovani.

Na zacatku 90. let japonska ekonomika zaznamenala vazny pokles v souvislosti se
splasknutim tzv. ,bubble economy*. V reakci na tuto recesi byly v letech 1991 — 1996
soustavné snizovany dan¢ a vypracovavany expanzivni programy (napi. Overall Economic
Measures Program z roku 1994). V dasledku pfijatych programii a opatfeni na podporu
oziveni ekonomiky se neustale prohluboval deficit statniho rozpoctu Japonska, takze kdyz
v roce 1997 doslo k mirnému zlepSeni ekonomické situace, vlada zacala usilovat o snizeni
vzniklého deficitu. Zvysila sazbu dan¢ ze spotieby z 3 % na 5 % a piijala Fiscal Structural
Reform Act (program fiskalni strukturalni reformy), ktery byl formulovan s cilem snizit
vladni deficit pod 3 % HDP do roku 2003.” Bohuzel reakce ekonomiky na tuto restriktivni
fiskalni politiku byla negativni a vlada byla nucena tento program upravit a zmirnit. Bylo
potteba oZivit slabou ekonomickou situaci a vlada v roce 1998 vyhlasila dva podplrné
ekonomické ,,balicky* v hodnoté 16 (do té doby nejvétsi Castka vynalozena vladou na

podporu hospodéistvi, tvoii 3,2 % HDP™") a 27 biliond jenti. Jak uvadi Cihelkova, ptijetim

% LACINA, J. Deflace jako privvodni jev recesi. Mytus nebo realita? (2. Dil) [online]. 2008.
O MINISTRY OF FINANCE JAPAN. History of Japan's Public Finance [onling]. 2004.
" KUNESOVA, H.; CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. 2008, str. 155 - 157.
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téchto expanzivnich opatfeni vlada ptfiznala pfedcasnost predchozi restrikce své rozpoctové
politiky.”> Snaha o snizeni deficitu se ukazala byt nevhodnd a vyzadala si napravna
opatteni, ktera velkou mérou pfispéla k tomu, ze se v roce 1998 statni rozpocet Japonska
propadl do hlubokého deficitu, ktery podle statistik OECD ¢inil témét 114 % japonského
HDP.

Vyvoj fiskalni politiky v druhé poloving¢ 90. let 20. stoleti zachycuje prostiednictvim
vyvoje pfijmi a vydaji statniho rozpocCtu graf na Obrazku 5.3. | pfes uplatnovanou
expanzivni monetdrni a fiskalni politiku, které meély vyvolat oziveni ekonomiky,
k ocekavanému hospodaiskému ristu nedoslo. Japonsko zaznamenalo nizkou agregatni
poptavku, stagnaci vyroby, nizké zisky firem i1 pfijmy domécnosti. Ekonomicka stagnace

méla nékolik diivodi. Jednou z pfi¢in je jiz zminovana pfedcasnd fiskalni restrikce v roce

1997.
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Obr. 5.3: Vyvoj prijmii a vydaju statniho rozpoctu Japonska v letech 1995 — 1999
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Japan [online]. Vlastni zpracovani.

Dalsimi diivody selhani hospodarské politiky byly zejména problémy bankovniho sektoru
v disledku splasknuti tzv. ,bubble economy*“ neboli investicni bubliny, spojené

s rizikovymi uvéry a naristem bankrott, které postihly i fadu finan¢nich instituci, dale

2 CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika: regiony a integrace. 2002, str. 155,
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zvySeni dani ze spotfeby v roce 1997 a asijska ménova krize, protoze japonské banky
poskytly v minulosti zna¢né finan¢ni prostfedky subjektim z okolnich zemi a jejich
navratnost byla po vypuknuti krize velmi problematickd. Dale nizka spottebitelska davera
apoptavka, vyrazné omezeni poskytovani Uvérti, dlouhodobé rostouci mira

v . vr 13
nezameéstnanosti a dalsi.

5.1.2 Vyvoj v letech 2000 — 2004

Po oziveni v roce 1999 vyrazné skokové vzrostlo tempo rustu redlného HDP, v dal§im roce
opét kleslo, a to témé&f k nule. Tento skokovy vyvoj v letech 1997 - 2001 ponékud vyvraci
hypotézu 1, Ze vykyvy hospodatrského cyklu se ve velké ekonomice projevuji vV mensi
mife. Ekonomika Japonska se stale pohybovala mezi stagnaci a recesi, jak je mozno vidét

na Obrazku 5.4.
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Obr. 5.4: Viyvoj sledovanych ekonomickych velicin v Japonsku v letech 1999 — 2004
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Japan [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables — Table of Contents [online].

I pfes mirné oziveni pietrvava nizkd poptavka a v souvislosti s vysokou mirou

nezameéstnanosti 1 nizké spotiebni vydaje domacnosti. Investice firem jsou také nizké, coz

® KUNESOVA, H.; CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. 2008, str. 156 - 157.
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je zpusobeno pietrvavajicimi problémy bankovniho sektoru a velkym deficitem statniho
rozpoctu. Problémy ve sféfe domacnosti a firem odrdzeji nizkou spotiebitelskou
ainvestorskou davéru jak v uspéch hospodarské politiky, tak v pozitivni budouci
ekonomicky vyvoj. V roce 2003 doslo ke zlepSeni zisku firem, a tedy i rustu investic
a zaCaly se zlepSovat i spotiebni vydaje domacnosti. Pozitivni vyvoj v sektoru firem

a domacnosti pokracoval 1 v roce 2004.

V roce 2001 doslo k vyraznému zhorSeni ekonomické situace, které souviselo s rastem
nezaméstnanosti, nizkymi spotfebnimi vydaji domécnosti a ekonomickou krizi v USA a
vychodni Asii. V roce 2003 doslo k obratu a tempo rustu redlného HDP se po dlouhé dobé
konecné zacalo zvySovat. Japonskd ekonomika zaznamenala oZiveni, zejména diky rlstu
exportu (zlepSeni ekonomické situace v USA a Vychodni Asii). Mira nezamé&stnanosti stale
rostla (v roce 2002 dosahla rekordni hodnoty 5,4 %), avSak mirnéjSim tempem nez
v piedchozim obdobi a v roce 2003 zacala klesat, coz se pozitivn¢ odrazilo na spotfebnich
vydajich domacnosti. Mira inflace se v pribéhu celého obdobi 2000 — 2004 pohybovala
Vv zapornych hodnotach. V Japonsku zavladla deflace. Bézny cet platebni bilance se stejné
jako v predchozim obdobi pohyboval v ptebytku. V dusledku Spatné ekonomické situace v
zahrani¢i vSak tento pfebytek klesal. V roce 2002 doSlo v zahrani¢i ke zlepSeni, které
znovu nastartovalo rlst exportu, a tedy prebytku bézného uctu platebni bilance (obchod

zejména s Cinou a USA).

Vroce 2000 doslo k prudkému zpomaleni rdstu a vroce 2001 japonska ekonomika
vstoupila do dal$i recese, kterd souvisi mj. i s pretrvavajici deflaci, ktera se zacala
v ekonomice projevovat na konci 90. let 20. stoleti. V reakci na tuto situaci japonska vlada
vroce 2001 zahgjila politiku kvantitativniho uvolnovani (Quantitative Easing). Jde
0 rozsdhlou podporu likvidni pozice bank, nakup zahrani¢nich aktiv (ve snaze
0 dodatecnou likviditu a slabsi ménovy kurz), opatieni vedouci k poklesu trokovych sazeb

a agresivni podporu expanzivni fiskalni politiky.

Nazory na UspéSnost a spravnost prijeti kvantitativniho uvoliiovani se mezi ekonomy lisi.
Prof. Dr. Ing. Jan Frait, zafazeny vroce 2007 na vedouci misto naméstka fteditele

samostatného odboru ekonomického vyzkumu a finan¢ni stability ustfedi Ceské narodni
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banky uvadi nékolik namitek proti této politice. Néktera opatieni povazuje s Vysokou
pravdépodobnosti za nealinnd. Jejich pozitivni efekt hodnoti jako kratkodoby,
a dlouhodoby efekt bud’ nejisty, nebo velmi negativni. Navic tato opatfeni podle n¢j
predstavuji nadmérny zasah statu do ekonomiky a zabranuji trhim v pfizpiisobovani
avycisténi.”* Naopak ekonomicky poradce guvernéra A. Schwarzeneggera Dr. John
B. Taylor uvadi v rozhovoru pro politicko-kulturni ¢tvrtletnik Pritomnost, ze zména v roce
2001 v podob¢ kvantitativniho uvolilovani piinesla pozitivni vysledky a vyrazné zrychleni
ekonomiky v letech 2005 a 2006. Tuto politiku tedy hodnoti jako uspé$nou, a to piedevsim
proto, Ze doslo k uvolnéni monetarni politiky a po dlouhé dobé k navySeni monetarni baze

o b 14 r 7
a ristu pen&zni zasoby.”

V ramci obdobi let 2000 — 2004 lze souhlasit s Dr. J. B. Taylorem, protoze skute¢né doslo
v roce 2002 k oziveni japonského hospodaistvi a ¢aste¢né i s prof. Dr. Ing. Janem Fraitem
vzhledem k prozatimni kratkodobosti pozitivnich efektd. Otazkou zistavaji dlouhodobé

dopady na japonskou ekonomiku.
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Obr. 5.5: Vyvoj dlouhodobych vurokovych sazeb v Japonsku v letech 1999 — 2004
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Japan [online]. Vlastni zpracovani.

Vyvoj dlouhodobych turokovych sazeb v Japonsku zachycuje graf na Obrazku 5.5
a monitoruje tak vyvoj monetarni politiky. Jak je z grafu patrné, trokové sazby oproti

pfedchozimu obdobi klesaji. Centralni banka a Ministerstvo financi uplatituji vyrazné

" FRAIT, J. Ménovi politika v obdobi velmi nizké inflace [online]. 2003, str. 8.
> KOVANDA, L. Rozhovor s Johnem Taylorem (ekonomicky poradce guvernéra A. Schwarzeneggera).
Piitomnost [online]. 2010.
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stejném obdobi v USA (4 % - 6 %) &i v Némecku a CR (viz Obr. C1 v Piiloze C).

Hlavnim cilem japonské vlady v roce 1999 bylo stabilizovat finan¢ni trh, jehoz problémy
byly pficinou stagnace a opakujicich se recesi v minulosti. Déle obnovit spotiebitelskou
a investorskou duvéru, zajistit snadnéjsi ptistup k avérum apod. V souvislosti s témito cily
byly vydany dva nové zdkony. Zakon na rychlé posileni finan¢nich funkci (Financial
Function Early Strenghtening Law) a zakon tykajici se nouzovych opatfeni pii obnové
funk¢nosti  finanéniho systému (Law Concerning Emergency Measures for the
Revitalization of the Functions of the Financial System).”® Dale byla fiskalni politika
zaméfena na snizeni nezameéstnanosti a posileni domaci poptavky. Vlada ptijala opatieni
na zachranu zaméstnanosti (Emergency Employment Measures) a uvolnila 500 miliard

. o v . . / - ’ r Lo r 7
jeni na podporu zaméstnanosti, ekonomického oziveni a oslabené domaci poptavky.

V roce 2001 se stal pfedsedou vlady Junichiro Koizumi a fiskalni politika nabrala jiny
smér. Ze snahy o ekonomické oziveni se pteorientovala na strukturalni reformy. Bylo
piijato né€kolik programi, napt. strukturdlni reforma japonské ekonomiky: zakladni
politiky makroekonomického fizeni (Structural Reform of the Japanese Economy: Basic
Policies for Macroeconomic Management) v roce 2001, dale zachrany program pro
strukturalni reformu a globalni krizi (Emergency Program for Structural Reform and
Global Recession), ktery byl reakci na udalosti v USA 11. zati 2001 a byl zaméten nejen
na strukturalni reformu, ale 1 na boj s deflaci. A nakonec program na zrychleni reforem

(Program to Accelerate Reforms) v roce 2002.™

vvvvvv

vétSiny japonskych bank do tzv. ,Mega Banking Groups“ (viz Pfilohu D). Mezi
nejvyznamnéjsi patii napt. Mizuho Financial Group nebo Mitsubishi UFJ Financial Group.
Tato reorganizace méla feSit problémy s nesplacenymi Uvéry a posilit mezinarodni

konkurenceschopnost japonského finan¢niho trhu. Dale v roce 2004 doslo k rozhodnuti

® MINISTRY OF FINANCE JAPAN. The Japanese budget in brief [online]. 1999, str. 103 - 104.
" MINISTRY OF FINANCE JAPAN. History of Japan's Public Finance [onling]. 2004.
® MINISTRY OF FINANCE JAPAN. History of Japan's Public Finance [online]. 2004.
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0 privatizaci Japonské posty (Japan post) vroce 2007. Japonska bankovni asociace
(Japanese Bankers Association) a dal§i soukromé finan¢ni instituce dlouho kritizovaly
vyznamné postaveni Japonské posSty (mj. spravuje usporné vklady a aktiva Zzivotniho
pojisténi v zavratné vysi téméF 350 biliond jend, v prepodtu 3,2 biliond USD®) jakozto
statniho podniku. Bylo ustanoveno, Ze Japonska posta bude zprivatizovéana a rozdélena na
nékolik mensich spolecnosti (postal service company, postal savings bank, postal insurance
company a post office company), které budou zastteseny holdingovou spolec¢nosti. Vlada
bude drzet tfetinovy podil tohoto holdingu.80 Obrazek 5.6 znazornuje vyvoj piijmi a

vydaju statniho rozpoctu Japonska a zachycuje jeho fiskalni politiku.
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Obr. 5.6: Vyvoj prijmii a vydajii statniho rozpoctu Japonska v letech 1999 — 2004
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Japan [online]. Vlastni zpracovani.

Vzhledem K neustalé neucinnosti hospodaiské politiky a stale novym expanzivnim
fiskadlnim opatfenim vlady se nepodafilo snizit deficit statniho rozpoctu, ktery podle
statistik OECD v roce 1999 dosahoval hodnoty 127 % HDP a stale nartstal. V roce 2004
predstavoval 165,5 % HDP.® Jedna se o nejvyssi hodnoty v rdmci vyspélych trznich

ekonomik.

" KRAFT, J.; FAREK, J. Svétovd ekonomika a ekonomickd integrace v obdobi globalizace. 2008, str. 118.
8 JAPANESE BANKERS ASSOCIATION. Changing Banking Industry [online]. 2009.
81 OECD. Country statistical profiles 2010: Japan [online].
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5.1.3 Vyvoj v letech 2005 — 2009

V roce 2005 doslo k poklesu tempa rustu realného HDP, v dalsich letech pak nasledovalo
mirné zvySovani, avSak v letech 2008 a 2009 Japonsko zasahla celosvétova finan¢ni krize
arust redlného HDP se propadl do zapornych hodnot. Hospodaisky vyvoj Japonska

zachycuje Obrazek 5.7, na némz je zobrazen vyvoj vybranych ekonomickych ukazateld.
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Obr. 5.7: Vyvoj sledovanych ekonomickych velicin v Japonsku v letech 2004 — 2009
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Japan [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables — Table of Contents [online].
** Zdroj: EUROSTAT. Real GDP growth rate [online].

Mira nezaméstnanosti, dale klesala (od roku 2003) az do roku 2008, kdy doslo k jejimu
opétovnému nariistu. Mira inflace zacala mirné rist a vroce 2008 dosihla nejvyssi
hodnoty za celé sledované obdobi (1995 — 2008) s vyjimkou roku 1995. Vzhledem
K problémtm s deflaci lze tento vyvoj hodnotit jako pozitivni, avSak v roce 2009
za sledované obdobi. Piebytek bézného uctu platebni bilance také rostl, az do roku 2008,
kdy zaznamenal vyrazny pokles. Diivodem byla celosvétova financni krize, s ni spojené

problémy v zahraniéi, nizky ekonomicky rust a pokles exportu.

Pokles miry nezaméstnanosti spole¢n¢ s ristem realnych piijmu vedl v letech 2005 - 2007

K nartstu spotiebnich vydaji domacnosti, zlepSovala se domaci i zahrani¢ni poptavka,
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rostly zisky a investice firem. Ekonomicky vyvoj v letech 2005 — 2006 lze tedy i ptes nizké
tempo rustu redlného HDP hodnotit jako pozitivni. V roce 2007 vSak doslo k nérGstu cen
energii a surovin, na jejichz dovozu je japonska ekonomika zavisla, ekonomicky rast
zpomalil a zacaly klesat zisky firem. V roce 2008 se v disledku celosvétové financni krize
prudce zhorSila ekonomickd situace Japonska. ZhorSila se zaméstnanost, snizily se
spotebni vydaje domdacnosti, klesaly zisky firem 1 jejich investi¢ni vydaje. V roce 2009
doslo k mirnému zlepSeni, diky lepsi ekonomické situaci v zahrani¢i a hospodaiskym

opatfenim vlady, kterd byla zaméfena na rast domaci poptavky.

Vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb a jejich prostfednictvim smér monetarni politiky
zachycuje graf na Obrazku 5.8. Jak je vidét, doslo k mirnému zvySeni Grokovych sazeb
oproti pfedchozimu obdobi (2000 — 2004). Monetarni politika je vSak stile velmi
expanzivni. Urokové sazby jsou ve srovnani s USA (okolo 4 %), Némeckem a CR (viz

Ptilohu C, Obr. C1) velmi nizké.
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Obr. 5.8: Vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb v Japonsku v letech 2004 — 2009
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Japan [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables — Table of Contents [online].

Na Obrazku 5.9 mizeme sledovat vyvoj pfijmi a vydaju statniho rozpoc¢tu Japonska.
Fiskalni politika byla zaméfena na dokonceni strukturalnich reforem a podporu spotiebnich
vydajii domécnosti. Ve sledovaném obdobi bylo hlavnim cilem fiskdlni politiky sniZit
obrovsky deficit statniho rozpoctu. Ministerstvo financi provadélo dikladné kontroly vyse

a rozmisténi vetejnych vydaju. Jak je patrné z grafu na Obrazku 5.8, fiskélni politika byla
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uspésna. Podle statistik OECD ¢inil deficit statniho rozpoctu Japonska v roce 2005 asi 175
% HDP, v roce 2007 ,,pouze asi 167 % HDP a v roce 2008 172 % HDP.#
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Obr. 5.9: Vyvoj prijmii a vydajii statniho rozpoctu Japonska v letech 2004 — 2009
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Japan [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables — Table of Contents [online].

V letech 2005 — 2007 tedy dochazelo ke zlepSovani nejen ekonomické, ale i fiskalni
situace v Japonsku. Slibny vyvoj byl bohuzel pierusen, jak jiz bylo uvedeno, piichodem
globalni finan¢ni krize z USA, kterda méla zdrcujici dopad na japonskou ekonomiku Vv roce
2008. V souvislosti s pfichodem a dopady finanéni krize piijala vlada Japonska v tomto
roce n€kolik opatieni ke stabilizaci finan¢niho systému (Measures to Counter Difficulties
in People’s Daily Lives). Tento program zahrnoval mj. finan¢ni opatieni, napiiklad zvySeni
prahlednosti informaci o kratkodobych obchodech, flexibilngj§i vynucovani snizeni drzby
akcii bankami, usnadnéni a zpfistupnéni financovéani pro malé a sttedni podniky a ¢astecné

sniZeni pozadavki na kapitadlovou pfiméfenost.g3

82 OECD. Country statistical profiles 2010: Japan [online].
8 JAPANESE BANKERS ASSOCIATION. Changing Banking Industry [online]. 2009.
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5.2 Zkoumani zavislosti mezi HDP a nezaméstnanosti

v Japonsku

Zavislost mezi rustem redlného HDP a nezaméstnanosti v Japonsku se prokazat nepodatila.
Korelaéni koeficient dosahuje hodnoty -0,347, coz ukazuje na nepiimou a slabou zavislost
(hodnota koeficientu se blizi nule). Index determinace je 12,078 %, tedy pouze asi 12 %
proménlivosti (variability) v mife nezaméstnanosti 1ze vysvétlit zavislosti na rastu realného
HDP. Hladina vyznamnosti (P-Value) je 20,43 %, tedy velmi vysokd. Vzhledem k tomu,
7e hladina vyznamnosti je vyS$i nez 5 %, mezi sledovanymi proménnymi Vv Japonsku
neexistuje statisticky vyznamna zavislost. Graficky zachycuje vztah mezi proménnymi
Obrazek 5.10. Pfi srovnani diagram rozptylu v USA (viz Obr. 4.10) a Japonsku je vidét, Ze
v USA se body soustfed’uji okolo ptimky, kdezto v Japonsku nikoliv.
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Obr. 5.10: Zavislost miry nezaméstnanosti na tempu ristu redlného HDP v Japonsku

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Piimku znazornénou na Obrazku 5.10 lze vyjadfit rovnici (6). Prusecik této ptimky s osou
y (4,429) udava velikost nezaméstnanosti pti nulovém ristu redlného HDP a jeji smérnice
(-0,103) procentualni pokles (rGist) miry nezaméstnanosti pii zvySeni (poklesu) ristu
readlného HDP o 1 %. Zaporna hodnota smérnice vyjadiuje nepfimou zavislost (stejne jako

zaporny korelaéni koeficient).

Mira nezaméstnanosti v Japonsku = 4,429 - 0,103 * Rust realného HDP v Japonsku (6)
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Vzhledem k vyse konstatovanym zavérim o nizkém indexu determinace a malé mife
zavislosti vSak nelze témto hodnotdm ptisuzovat velkou vypovidaci schopnost, nebo je
pouzit pro predikci miry nezaméstnanosti, protoze tyto predpoveédi by byly nespolehlivé
anepiesné. Lze tedy shrnout, Ze mira nezaméstnanosti v Japonsku je spiSe nezavisla na
ristu redlného HDP. Pficinou tohoto jevu budou pravdépodobné nékteré charakteristiky
japonského obyvatelstva, jako napt. vysokd moralka, velké pracovni nasazeni, vize prace
jakozto zivotniho poslani (nikoliv pouze povinnosti a nutnosti) a trend tzv. celozivotniho
zaméstnani. VSechny tyto charakteristiky mohou byt divodem toho, Ze na vyvoj miry
nezaméstnanosti nema faze hospodaiského cyklu, ve které se Japonska ekonomika praveé

nachdazi, moc velky vliv.

5.3 Zkoumani zavislosti mezi HDP a inflaci v Japonsku

Zavislost inflace, vyjadfené ve spotiebitelskych cenach (CPI), na rustu realného HDP
v Japonsku zachycuje Obrazek 5.11. Z obrazku je patrné, Ze stejné jako v USA se

neprokazala zavislost mezi témito dvéma proménnymi.
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Obr. 5.11: Zavislost miry inflace na tempu rustu realného HDP v Japonsku

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Korela¢ni koeficient dosahuje hodnoty 0,346 a ukazuje na piimou, nizkou zavislost inflace

na rustu redlného HDP. Index determinace je 11,978 %, takZe pouze necelych 12 %
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proménlivosti v mife inflace 1ze vysvétlit zménami tempa ristu redlného HDP. Vysoka
hladina vyznamnosti (P-Value), ktera je 20,63 %, vyjadiuje, ze neexistuje vyznamny

statisticky vztah mezi inflaci a ristem realného HDP.

Pfimku na Obrazku 5.11 lze zapsat rovnici (7). Prusecik této piimky s osou y (0,06)
vyjadfuje velikost miry inflace pfi nulovém rlstu redlného HDP a smérnice (0,144)
procentudlni zménu inflace pfi zméné redlného HDP o 1 %. Kladna hodnota smérnice

znamena piimou zavislost, roste-1i tedy tempo ristu redlného HDP, roste i mira inflace.
Mira inflace v Japonsku = 0,060 + 0,144 * Rust realného HDP v Japonsku (7)
Vzhledem k zavérim o velmi nizké mife zavislosti mezi inflaci a HDP je vS§ak vypovidaci

schopnost rovnice (7) mala a neni vhodna k pouziti pro ptedpovéd’ budoucich hodnot miry
inflace.
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6 Spolkova republika Némecko

Némecko je federativni demokratickd parlamentni republika, kterou tvofi 16 spolkovych
zemi. Hlavou statu je prezident, predsedou vlady je kanclét. Od roku 1982 byl némeckym
kancléfem Helmut Kohl, vroce 1998 ho wvystfidal Gerhard Schroder. Tato zména
znamenala piiklon k mnohem vice intervencionistické politice v oblasti rustu
azam&stnanosti a diiraz na koordinaéni roli EU v téchto oblastech.®® V soucasnosti

uradujicim kancléfem je od roku 2005 Angela Merkelova.

Spolkova republika Némecko (SRN) je nejlidnatéjsi stat v Evropé (neni-li po¢itano Rusko)
a predstavuje nejvétsi evropskou ekonomiku (celosvétové ctvrté nejvetsi narodni
hospodaistvi po USA, Japonsku a Cing). V roce 1949 bylo Némecko rozdéleno na dva
staty, vychodni Némeckou demokratickou republiku (NDR) a zapadni Némeckou
spolkovou republiku (SRN), Kk jejichz sjednoceni doslo v roce 1990. V roce 1952 bylo
zapadni Némecko zakladajicim ¢lenem Evropského spolecenstvi uhli a oceli a v roce 1957
zakladajicim statem Evropského hospodaiského spolecenstvi, jez se od roku 1992 nazyva
Evropskou unii. Némeckou ménou je euro, které v roce 2002 nahradilo némeckou marku.
SRN je statem, ktery zasadné ovlivnil ménovou integraci Evropského spolecenstvi.
a ménové unie (HMU) a ke kone¢né podob¢ jejich zakladnich prvki. Na narodni Grovni
vSak Némecko mélo obtiznou ulohu. Ta spocivala v ptekonani divérného vztahu némecké
vetfejnosti k marce, nejsilnéjsi méné v Evropé a zarovenl povéaleéného symbolu nového,

demokratického a ekonomicky silného Némecka.®

6.1 Ekonomicky vyvoj a hospodarska politika Némecka

Némecka ekonomika byla poznamendna Ucasti Némecka v 1. a 2. svétové valce. Po
rozdeleni v roce 1949 se ekonomiky zapadniho a vychodniho Némecka vyvijely odlisné.
Zapadni Némecko (SRN), kde byl rozvijen volny trh, prosperovalo, kdezto komunistické

vychodni Némecko (NDR), zac¢lenéné v sovétské Varsavské smlouve, prestoze bylo jednou

8 SYCHRA, Z. Jednotna evropska ména: realizace hospodarské a menové unie v EU. 1. 2009, str. 232.
& SYCHRA, Z. Jednotnd evropska ména: realizace hospodarské a ménové unie v EU. 1. 2009, str. 230.
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z nejvykonnéjsich ekonomik sovétského bloku, musi byt jesté v soucasné dobé nejen
finan¢né podporovano, aby se vyrovnaly rozdily v ekonomické situaci v zemi. Napiiklad
v letech 1998 — 2005 bylo provedeno nékolik reforem v boji s chronicky vysokou
nezameéstnanosti a nizkym ekonomickym ristem a v roce 2008 cinila castka vénovana

byvalym zépadnim Némeckem vychodni &asti téméf 12 miliard dolard.®®

Némecko se vzhledem k malé surovinové zakladné orientuje na primyslovou vyrobu
aoblast sluzeb a vyznamné se podili na zahrani¢nim obchodu. Patii mezi nejvétsi
exportéry na svété. Ze vsech Ctyf sledovanych ekonomik se Némecko potyka s nejvyssi
mirou nezaméstnanosti, ktera se pohybuje mezi 7 % — 10 % (USA a Japonsko kolem 5 %
a CR zhruba mezi 6 % - 8 %, viz Tab. B2 a Obr. B2 v Piiloze B).

6.1.1 Vyvoj v druhé poloviné 90. let 20. stoleti

Jak je patrné z Obrazku 6.1, v letech 1995 — 1999 lze oznacit Némeckou ekonomiku za
stagnujici. Po roce 1996 se sice podaftilo obnovit rist realného HDP, ale byl velmi nizky
a stagnovaly i investice firem. Jak jiz bylo uvedeno, v Némecku pietrvavala vysoka mira
nezaméstnanosti. Pfi¢iny vysoké miry nezaméstnanosti jsou rozebrany niZze. Naopak mira
inflace v Némecku byla nizka a ve sledovaném obdobi se pohybovala na urovni
srovnatelné s ekonomikou Japonska (viz Tab. B3 a Obr. B3 v Piiloze B). Bézny ucet
platebni bilance Némecka se sice pohyboval Vv zapornych hodnotach, ale nijak hluboko.
Schodek je nizsi neZ ve stejném obdobi v USA nebo Ceské republice (viz Tab. B4 a Obr.
B4 v Piiloze B). Vyvoj inflace a b&ézného Uctu platebni bilance 1ze tedy v Némecku

hodnotit jako pozitivni.

% CENTRAL INTELLIGENCE AGENCY. The World Factbook: Germany [online]. 2011.
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Obr. 6.1: Vyvoj sledovanych ekonomickych velicin v Nemecku v letech 1995 — 1999
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Germany [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables — Table of Contents [online].

Pfi¢inou vysoké nezaméstnanosti v Némecku (i v celé Evropské unii) je zejména vysokeé
zdanéni (oslabuje motivaci k podnikani a investovani i1 k préaci) a vysoka uroven regulace
vSech trhli (vCetné trhu prace) v ramci EU (kvalitativni, ekologické, zdravotni, bezpecnosti
a jiné pozadavky na vyrobky a sluzby zvysuji ceny, vyfazuji z trhu mensi podnikatele,
atedy omezuji tvorbu novych pracovnich mist). V Evropské unii pfevlada strnulost
pracovnich trhid, jak doklada Prof. Ing. Robert Holman, CSc., profesor ekonomie na
Vysoké skole ekonomické v Praze, v ¢asopise Revue politika: ,, Oproti Spojenym statiim je
dnes v Evropské unii nizkd migrace pracovniku, regulace prostiednictvim pracovniho
prava je prebujeld a rozsirena praxe kolektivnich mzdovych vyjednavani, zejména
tzv. kolektivnich smluv vyssiho stupné, vyvolava mzdové nepruznosti a znemozZnuje zejména
malym podnikateliim vytvaret nova pracovni mista. ““ Dal§im divodem pietrvavajici vysoké
nezaméstnanosti jsou vysoké naklady zaméstnavateld na pracovni silu a socialni politika.
Vice nez tfetinu pracovnich ndkladi firem v Némecku ptedstavuji odvody na socidlni
a zdravotni pojiSténi. Nemocenské davky jsou vysoké a dostupné, coz zpusobuje vysoké
procento neodpracovanych dni (10 %, zatimco v USA a Japonsku jsou to jen 2 %) a Stédré
socialni davky a podpory v nezaméstnanosti zplsobuji, ze mnoho lidi neni ochotno

pracovat (v 80. letech pobiral nezaméstnany Némec podporu jeden rok, v roce 2004 pak
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32 mésict). Stejn¢ tak zdkonodarstvi, které silné reguluje vztahy mezi zaméstnavateli
a zaméstnanci je dal$i pfi¢inou vysoké nezaméstnanosti a strnulosti pracovnich trha.
Zakonné ochrany pied vypovédi a rizna opatfeni proti diskriminaci zaméstnancti mohou
odrazovat velkou c¢ast firem od najimani novych 1idi.¥" Lze tedy shrnout, Ze keynesiansky
orientovana hospodaiska politika uplatiovand v Némecku ma vyrazné negativni vliv na

velikost miry nezaméstnanosti.

Némecko bylo (spolu zejména s Francii a Velkou Britanii) jednim ze statd, které mély
zasadni vliv na smér vyvoje Evropského spoleCenstvi a nasledné¢ Evropské unie.
Sjednocenim NDR a SRN a podpisem Maastrichtské smlouvy v roce 1992 (prohloubeni
hospodaiské, meénové 1 politické evropské integrace) se posilila uloha Némecka na
celoevropské urovni. Zaméfenost na evropské zaclenovani vSak zkomplikovala vnitini
integraci Némecka, neboli zapojeni zemi byvalé NDR do politického, hospodatského
a socialniho systému, kterd se ukazala byt slozitéjs$i, dlouhodobéjsi a nakladngjsi, nez se
oc¢ekavalo. V letech 1991 — 1996 bylo pouzito 900 miliard marek z vefejnych vydaji na
transformaci novych spolkovych zemi. Jak uvadi doc. PhDr. Dagmar Moravcova, CSc.:
,, Puvodni predstavy, Ze se vychodni Némecko stane ,, kvetouct krajinou* béhem 8-10 let po
sjednoceni, které se objevovaly v procesu sjednocovani a v letech 1990-1992, kdy
dosahovaly nové spolkové zemé rocniho rustu mezi 7-8 %, se brzy ukdzaly jako neredlné.
Od roku 1996 se tempo rustu vyrazné zpomalilo a v dalsim roce zastavilo. Souviselo to
nejen s obecnym poklesem hospodarského ristu v Evropé, ale predevsim s hospoddrskymi
obtizemi spojenymi s tak razantni (,,Sokovou “) terapii, které bylo hospodarstvi byvalé NDR
vystaveno. “88 Divodi ekonomické stagnace po sjednoceni Némecka je n€kolik. Jedna se
pfedev§im o obecné problémy transformace vSech byvalych socialistickych zemi jako je
privatizace a potize s ni spojené, neefektivnost vyroby, nedostatecna infrastruktura apod.

Mezi dalsimi divody se uvadi i pfedCasnost piijeti ménovée unie.

Vyvoj monetarni politiky v Némecku sleduje graf na Obrazku 6.2 prostiednictvim vyvoje

dlouhodobych trokovych sazeb, které se v SRN pohybuji zhruba ve stejném rozmezi jako

5 HOLMAN, R. Hospodaisky kolos, ktery ztratil dynamiku. Revue Politika [online]. 2004.
% MORAVCOVA, D.; PLECHANOVOVA, B.; KREIDL, J. Evropska politika sjednoceného Némecka
1990-1999. 2000, str. 41 — 42,
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v USA a zaroven jsou na vyrazné vyssi urovni nez v Japonsku (viz Tab. C1 a Obr. C1

v Ptiloze C). Jejich vySe ukazuje na expanzivni monetarni politiku, coz potvrzuje diivéjsi

tvrzeni o keynesiansky orientované hospodarskeé politice v Némecku.
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Obr. 6.2: Vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb v Némecku v letech 1995 — 1999
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Germany [online]. Vlastni zpracovani.

Monetarni politika Némecka byla ovlivnéna probihajici druhou etapou zavadéni HMU
(1994 - 1998). Evropskou hospodatrskou a ménovou unii v soucasnosti tvoii evropské staty,
jez sdili jednotnou ménu (euro) a jednotnou hospodaiskou politiku. V priibéhu druhé etapy
formovani HMU byl zalozen Evropsky ménovy institut, ktery mél posilovat spolupraci
mezi centralnimi bankami, koordinovat meénové politiky a provadét piipravy nutné
Kk zahajeni tfeti etapy. Provadéni monetarni politiky vSak dosud zistalo v ptisobnosti
narodnich orgdni a sméfovalo knaplnéni konvergenénich kritérii stanovenych
Maastrichtskou smlouvou (1992), jejichz splnéni bylo nutnym piedpokladem pro vstup do

tieti etapy.®

V ramci monetarni politiky bylo prioritou udrzet dlouhodobé urokové sazby (na takové
urovni, aby nepiesahly o vice nez 2 % sazby tii cenové nejstabilnéjsich zemi), dosahnout
cenoveé stability (primérna mira inflace nesmi po dobu jednoho roku ptesdhnout o vice nez
1,5 % miru tfi cenové nejstabilnéjSich zemi) a dva roky udrzovat sménny kurz narodni
meény v povoleném fluktuatnim pasmu V mechanismu sménnych kursit (ERM) bez
devalvace.” Jak je vidét na grafu na Obrazku 6.2, urokova mira byla v priibdhu obdobi
sniZovana tak, aby dosdhla hodnoty potfebné pro splnéni konvergenénich kritérii

anasledny vstup do tfeti etapy formovani HMU. Pisobeni v oblasti ménové stability

8 CESKA NARODNI BANKA. Ménovd integrace EU a jeji etapy [online]. 2008, str. 1 — 2.
% KUNESOVA, H.; CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. 2008, str. 203 — 204.
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nebylo nutné, protoze v Némecku se dlouhodobé dafilo udrzovat inflaci na velmi nizké

urovni (viz Obr. 6.1).

Graf na Obrazku 6.3 zndzoriiuje vyvoj piijmi a vydaju stdtniho rozpoctu Némecka ve
sledovaném obdobi a tedy smér fiskalni politiky, kterda stejné jako monetarni, byla
zaméfena na plnéni konvergenc¢nich kritérii. Druhd etapa zavadéni HMU meéla predevsim
za ukol dosdhnout zlepseni ve fiskalni oblasti a odstranit nadmérné deficity vefejnych
rozpocti (schodek vetfejnych financi v zemi nesmi presdhnout 3 % HDP a celkovy vefejny
dluh nesmi ptekrocit 60 % HDP). Z Obrazku 6.3 je patrné, ze v Némecku se dafilo deficit

statniho rozpoctu snizovat.
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Obr. 6.3: Vyvoj prijmii a vydajii statniho rozpoctu Nemecka v letech 1995 — 1999
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Germany [online]. Vlastni zpracovani.

Dne 2. kvétna 1998 Rada Evropské unie rozhodla, Ze jedenact ¢lenskych stati splnilo
podminky nezbytné pro Ucast ve tfeti etapé HMU a pro pfijeti jednotné mény 1. ledna
1999, mezi nimi bylo i Némecko. Némecko tedy bylo pocatenim udastnikem HMU.®
V lednu 1999 bylo pfijato euro ve své nehmotné podobé, Evropska centralni banka zacala

prosazovat jednotnou ménovou politiku a zacalo tfileté prechodné obdobi, které mélo trvat

% EVROPSKA CENTRALNI BANKA. Hospoddi'skd a ménovd unie [online]. 2011.
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do 1. ledna 2002.2 Evropska centralni banka (ECB) je nadnarodni instituce, sidli ve
Frankfurtu nad Mohanem v Némecku a odpovida za monetarni politiku v eurozoné (staty
které¢ zavedly euro jako svou meénu). Hlavnim cilem ECB je péfe o kupni silu eura
audrzovani cenové stability (rast inflace okolo 2 %). ECB rozhoduje nezavisle na

institucich a organech Evropské unie i jednotlivych ¢lenskych stata.

6.1.2 Vyvoj v letech 2000 — 2004
Jak je vidét na Obrazku 6.4, v roce 2000 sice pokracoval mirny ekonomicky rist, avSak
v dal$ich letech se némecké ekonomika propadla do recese. V roce 2002 byl riist redlného

HDP nulovy a v nasledujicim roce dokonce zaporny. V roce 2004 doslo k mirnému

zrychleni.
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Obr. 6.4: Vyvoj sledovanych ekonomickych velicin v Némecku v letech 1999 — 2004
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Germany [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables — Table of Contents [online].

Mira nezaméstnanosti se stale v pribéhu celého obdobi pohybovala ve vysokych

hodnotach a od roku 2001 neustale rostla, az v roce 2004 dosahla témét deseti procent.

% EUROPEAN JOURNALISM CENTRE. Hospodafska a mé&nova unie a euro. EU4Journalists [online].
2009.
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Mira inflace se nadale stabilné pohybovala na nizké urovni. Oproti mife v druhé poloviné
v ramci sledovanych ekonomik, krom¢ Japonska, kde v této dobé zavladla deflace (viz
Tab. B3 a Obr. B3 v Piiloze B). Bézny ucet platebni bilance zacal vyrazné rust. V roce
2001 byl vyrovnany a v nasledujicich letech ptebytkovy a stale rostouci. Rust bézného uctu
platebni bilance byl zpiisoben oslabenim eura a také faktem, ze Némecko nebylo zasazeno
globalnim poklesem poptavky po IT a high-tech vyrobcich v roce 2001. Némecky export
se totiZ na tuto oblast neorientuje tak silné€ jako jiné primyslové zemé (napt. USA). Navic
vzhledem k oslabené ekonomické aktivité v zahranici doslo k poklesu importu. V dasledku

pak rostly Cisté exporty neboli bézny ucet platebni bilance.

Podle vyro¢ni zpravy Némecké spolkové banky (die Deutsche Bundesbank) z roku 2001
ekonomicky pokles v Némecku souvisi s globdlnim zhorSenim hospodarské situace,
zejména pak v USA. Pti¢inou zhorSeni je podle této zpravy rust cen ropy v letech 1999 —
2000.% Dalsim divodem nizké ekonomické aktivity je stagnace a od roku 2002 pokles
investic firem a spotiebnich vydaji domacnosti, tedy nizka agregatni poptavka. Ten je
zpusoben skepsi z dosavadni ekonomické recese a pesimistickymi o¢ekavanimi budouciho

hospodatského vyvoje.

Graf na Obrazku 6.5 zachycuje vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb v Némecku, tedy

smér monetarni politiky.
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Obr. 6.5: Vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb v Némecku v letech 1999 — 2004
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Germany [online]. Vlastni zpracovani.

% WELTEKE, E. Annual Report 2001 [online], str. 26.
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Dlouhodobé tirokové sazby se v letech 2000 — 2004 pohybovaly pod 5 %. Jejich troven
byla stejn¢ jako v piredchozim obdobi srovnatelna s vysi urokovych sazeb v USA, které
také oscilovaly kolem 4 %. Od roku 2000 urokové sazby v Némecku mirné klesaly, coz
znamenalo o néco expanzivnéjsi politiku nez v predchozim obdobi, kdy se pohybovaly

kolem 5 %.

V roce 1999 Némecko vstoupilo do teti etapy zavadéni Hospodaiské a ménové unie. Kurz
némecké marky byl neodvolateln¢ zafixovan na euro, které se stalo jednotnou ménou
V jedenacti Clenskych statech, zatim v bezhotovostni formé. Evropska centralni banka
zacala fidit jednotnou ménovou politiku Eurosystému (ECB a narodni centralni banky
statd, které zavedly euro). V roce 2002 pak byly zavedeny euro bankovky a mince jako
zakonné platidlo a némecka marka tento status ztratila. Ptechod bank a celého finan¢niho
systému na spole¢nou ménu byl timto dovrSen (skoncenim tzv. transformaéniho obdobi

1.1.2002 - 1. 3. 2002, v jehoZ priibdhu byl mozny soucasny ob&h eura a narodni mény).**

Vyvoj fiskalni politiky prostfednictvim zmén pif{jmid a vydaji stitniho rozpoctu ve
sledovaném obdobi znazornuje graf na Obrazku 6.6. Z grafu je patrné, Ze v roce 2000
doslo k vyznamnému poklesu vydaji a vzniku piebytku statniho rozpoctu (diky zlepSeni
situace na trhu prace, pfetrvavajicim nizkym Urokovym mirdm a vladnimu balicku
uréenému ke snizeni vydaji a mj. diky zisku z mimotaddného prodeje licence na mobilni
sit¢ UMTS, ktery €inil 51 miliard euro®™). V dalsich letech viak vydaje rostly. Pfijmy
staitniho rozpo¢tu Némecka V prubéhu celého obdobi klesaly a od roku 2001 se
prohluboval deficit statniho rozpo¢tu. Vyse schodku nerostla nijak zavratné. Od roku 1995,
kdy podle statistik OECD dosahoval deficit v Némecku 55,7 % HDP, vzrostl na 68,7 %
HDP v roce 2004. Presto vznik a velikost tohoto deficitu byli porusenim Paktu stability
arastu (The Stability and Growth Pact, SGP). O problému nadmérnych deficitl
vV Némecku a SGP viz nasledujici odstavec. ZvySeni deficitu vefejného rozpoctu v roce
2001 a v dalSich letech je podle vyro¢ni zpravy Némecké spolkové banky zplsobeno

mj. i zavadénim eura a naklady na jeho razbu (2,7 miliard eur v roce 2001%).

% CESKA NARODNI BANKA. Ménovd integrace EU a jeji etapy [online]. 2008, str. 2 — 3.
% WELTEKE, E. Annual Report 2000 [online], str. 86 — 87.
% WELTEKE, E. Annual Report 2001 [online], str. 21.
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Obr. 6.6: Vyvoj prijmii a vydaju statniho rozpoctu Némecka v letech 1999 — 2004
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Germany [online]. Vlastni zpracovani.

Kromé jednotné ménové politiky tvoii zdkladni ramce politiky HMU i jiné hospodaiské
politiky, zejména rozpoc¢tova a strukturalni. Fiskalni politika zistava v kompetenci narodni
vlady, ale je nutné uzké koordinace s EU (vzdjemnd dohodnuta pravidla a cile). K zajisténi
rozpo¢tové kazné ¢lenskych statt HMU byl v roce 1997 piijat jiz zmifiovany Pakt stability
a rustu, ktery stanovuje, ze ¢lenské staty maji povinnost vyvarovat se nadmérnych deficit
(divodem vzniku SGP byly obavy, ze po splnéni konvergencnich kritérii a pfijeti eura
zanikne dosazena hospodaiska disciplina). Pakt byl implementovan v roce 1999 (spolu
S pfijetim eura). Némecko (stejné jako napfi. Francie, Portugalsko nebo Italie) s jeho
dodrZzovanim mélo veliké problémy a jiz od roku 2002 vykazovalo nadmérné deficity,

které byly v rozporu s pozadavky HMU a EU a porusovaly SGP.*

Poruseni Paktu stability a ristu Ize mozna ¢astecné ospravedlnit tim, ze po vstupu do HMU
Némecko, stejné¢ jako ostatni zemé, ztratilo moznost ovlivnit sviij ekonomicky vyvoj
prostfednictvim monetarni politiky. Jedinou moZnou reakci na recesi zapocatou v roce
2001 byla fiskalni politika. Disledkem expanzivni fiskalni politiky, ktera méla nastartovat

ekonomicky rust, byl vyssi deficit statniho rozpoctu.

% BALDWIN, E. RICHARD; WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropské integrace. 2008, str. 429 — 433,
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6.1.3 Vyvaoj v letech 2005 — 2009
Hospodaisky vyvoj Némecka v letech 2005 — 2009 je zachycen na Obrazku 6.7, ktery

znazoriiuje vybrané ekonomické veli¢iny. Ve sledovaném obdobi se neustdle snizovalo
tempo rastu realného HDP, kromé roku 2006 kdy doslo k ristu. V roce 2009 dokonce rtst
HDP klesl na -4,7 %, tedy doslo k poklesu realného HDP. Pfi¢inou byla globalni finan¢ni
krize, ktera vznikla v USA a postupné se rozsifila do celého svéta. Némecka ekonomika
byla celosvétovou finan¢ni krizi velmi tvrdé zasaZena (V ro¢nim pruméru poklesl HDP
nejvice v historii Spolkové republiky Némecko.*®). P¥iginou je mj. vysoky podil exportii na

celkové ekonomické aktivité zemé.
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Obr. 6.7: Vyvoj sledovanych ekonomickych velicin v Némecku v letech 2004 — 2009
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Germany [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables — Table of Contents [online].
**Zdroj: EUROSTAT. Real GDP growth rate [online].

Mira nezaméstnanosti v roce 2005 dosahla 10,6 %, coz je nejvyssi hodnota za celé
sledované obdobi (1995 — 2009). Reakci na tuto situaci bylo pfijeti nékolika reforem trhu
prace, znamych jako Hartzovy zdkony (podrobnéji viz niZe). Inflaci se dafilo drzet na
nizké trovni az do roku 2008, kdy vzrostla na nejvyssi hodnotu za celé sledované obdobi

1995 — 2009 (Podle vyro¢ni zpravy Némecké spolkové banky byla mira inflace v eurozoné

% WEBER, A. AXEL. Annual Report 2008 [online], str. 13.
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nejvyssi od zalozeni Ménové unie.”). Piiginou byl jiz zmifovany nastup finanéni krize,
globdlni zhorSeni hospodafstvi a prudky vzestup cen energii a dalSich komodit. Bézny tucet
platebni bilance se v disledku vysoké exportni aktivity Némecka opét zvySoval, az do roku
2007. V roce 2008 doslo k poklesu vyvozi v dusledku globalni recese, tudiz i k poklesu

¢istych exporti a bézného uctu platebni bilance.

Vyvoj dlouhodobych trokovych sazeb a jejich prostfednictvim monetarni politiky sleduje
graf na Obrazku 6.8, z n¢hoz je patrné, ze pokracovalo snizovani urokovych sazeb a byla

uplatiiovana expanzivni monetarni politika.
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Obr. 6.8: Vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb v Némecku v letech 2004 — 2009
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Germany [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables — Table of Contents [online].

Od roku 2002 bylo Némecko jiz plné za¢lenéno do evropské Hospodaiské a ménové unie a
monetarni politika byla zcela v kompetenci Evropské centralni banky a nikoliv narodnich
organtl. Prvofadym cilem ECB je udrZovat cenovou stabilitu a mezi jeji zékladni ukoly
patii vymezeni a provadéni ménové politiky eurozény, provadéni devizovych operaci,
drzba a sprava devizovych rezerv statl eurozéony a podpora plynulého fungovani
platebnich systémt. Dale ma vyhradni pravo rozhodovat 0 vydévani bankovek v eurozong,

spolupracuje s narodnimi organy a shromazd'uje statistické informace.'®

Vyvoj ptijml a vydaji statniho rozpo¢tu Némecka zachycuje graf na Obrazku 6.9 a sleduje
tak smér fiskalni politiky, ktera po zavedeni HMU zustala jedinym nastrojem hospodaiské

politiky umoznujicim relativné samostatné narodni puisobeni na ekonomickou aktivitu

% WEBER, A. AXEL. Annual Report 2008 [online], str. 13.
100 EVROPSKA CENTRALNI BANKA. Ukoly [online]. 2011.
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zemé. Na rozdil od monetarni politiky je v ptisobnosti narodnich vlad, v ramci HMU je
vyzadovana pouze koordinace ve vybranych oblastech (podrobnéji viz konec kapitoly

6.1.2) a plnéni Paktu stability a ristu.
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Obr. 6.9: Vyvoj prijmii a vydajii statniho rozpoctu Nemecka v letech 2004 — 2009
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Germany [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables — Table of Contents [online].

Z Obrazku 6.9 je patrné, ze nadmérny deficit, jenz vznikl v roce 2001, pietrvaval az do
roku 2006. K vysokému schodku v letech 2005 a 2006 ptispélo také jiz zminované
zavedeni Hartzovych zakoni, které jsou podrobnéji rozebrany v nasledujicim odstavci.
V letech 2007 a 2008 se v Némecku podafilo dosdhnout vyrovnaného rozpoctu poprvé od
roku 1989 (s vyjimkou roku 2001 v souvislosti s mimofadnym prodejem UMTS

licence)'™

, ale v disledku nastupu globalni finanéni krize vznikla nutnost intervence
vladnich orgénid na podporu ekonomické aktivity a statni rozpocet se v roce 2009 znovu

propadl do deficitu.

Vysoka a stale rostouci nezaméstnanost vyvolala nutnost reforem pracovniho trhu. Kancléf
Schroder sestavil komisi, kterd méla vypracovat koncept reforem pracovniho trhu. Séfem

této komise se stal Peter Hartz, po némz byly pojmenovany c¢tyfi zakony (Hartz 1 — V),

101 WEBER, A. AXEL. Annual Report 2007 [online], str. 50.
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které komise vypracovala. Zakon Hartz III (2004) zmodernizoval Utad prace, slougil
nékteré dalsi ufady a pfispél tak ke zjednoduseni hledani pracovniho mista. V roce 2005

vstoupil v platnost Zakon Hartz IV (Hartz IV labour market reform*®

) a znamenal konec
Stédré statni socialni politiky (jez byla, jak je uvedeno v kapitole 6.1.1, jednou z pficin
vysoké miry nezaméstnanosti v Némecku). Hartzliv zakon 1V byl velmi kritizovéan a zvedl
vlnu demonstraci, nelze vsak popfit, Ze tato reforma byla ve snizovani nezaméstnanosti

uspésna.

6.2 Zkoumani zavislosti mezi HDP a nezaméstnanosti

Vv Némecku

Stejné jako v Japonsku, ani v Némecku se nepotvrdila zavislost miry nezaméstnanosti na
rustu redlného HDP. Korelacni koeficient mé hodnotu 0,209, ukazuje tedy na pfimou
a velmi nizkou zavislost (koeficient se blizi k nule). Index determinace je 4,397, coz
znamena, ze pouhd 4 % variability nezaméstnanosti v Némecku Ize vysvétlit zavislosti na

rastu realného HDP.

R
R

.
e - * .
£ P
2 f 3
S /
[}
E X 2 'Y . 2
= B ¢
P
N . *
-6 -4 -2 0 2 4

Rust realnéh HDP

Obr. 6.10: Zavislost miry nezaméstnanosti na tempu ristu realného HDP v Némecku

Zdroj: Vlastni zpracovani.

192 WEBER, A. AXEL. Annual Report 2005 [online], str. 8.
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Vysoka troven hladiny vyznamnosti (P-Value), ktera je 45,32 %, znamena, ze v Némecku
neexistuje statisticky vyznamny vztah mezi nezaméstnanosti a rastem readlného HDP.
Zavislost mezi témito dvéma proménnymi znazorfiuje Obrazek 6.10 a potvrzuje zaver
0 jejich vzajemné nezavislosti. Pfi srovnani tohoto diagramu rozptylu s USA (viz
Obr. 4.10) je patrny mnohem vétsi rozptyl bodi na grafu. Stejné tak oproti Japonsku je
rozptyl bodii vétsi, koeficient korelace blizsi nule, vyrazné nizsi index determinace a vyssi
hladina vyznamnosti. Znamena to, ze v Némecku je jeSté niz8$i zavislost urovné

nezameéstnanosti na mife ristu realného HDP nez v Japonsku.

Pfimku na Obrazku 6.10 lze zapsat rovnici (8). Prusecik s osou y (8,512) udava vysi miry
nezaméstnanosti pfi nulovém rastu redlného HDP a smémice (0,111) velikost
procentualniho poklesu (rustu) nezaméstnanosti pii snizeni (zvySeni) tempa rastu realného
HDP 0 1 %. Z rovnice (8) je patrné, Ze smérnice je kladna. To znamena, ze zvysi-li se rust
realného HDP o 1 %, zvysi se mira nezaméstnanosti o 0,111 %. Toto tvrzeni lze hodnotit
jako nelogické, protoze je mozno piedpokladat, Ze pokud se zvySuje tempo rastu redlné¢ho

HDP, nezaméstnanost bude klesat.

Mira nezaméstnanosti v Némecku = 8,512 + 0,111 * rist realného HDP v Némecku  (8)

V Némecku je oproti ostatnim zkoumanym ekonomikdm vyS$$i mira nezaméstnanosti, jejiz
pfiCiny jsou uvedeny v Kapitole 6.1.1. Jedna se napi. o vysoké zdanéni a zna¢nou regulaci
trhu prace, a pravé toto mohou byt divody nezavislosti vyvoje nezaméstnanosti

Vv Némecku na fazi hospodaiského cyklu.

6.3 Zkoumani zavislosti mezi HDP a inflaci v Némecku

Stejné jako v USA a Japonsku, ani v Némecku se nepodafila prokazat zavislost inflace
(CPI) na tempu ristu redlného HDP. Korelaéni koeficient ma hodnotu 0,478 a ukazuje na
pfimou, spiSe slabou zavislost. Index determinace je 22,866 % tzn. necelych 23 %
variability v mife inflace v Némecku lze vysvétlit zavislosti na ristu HDP. Hladina
vyznamnosti (P-Value) je 7,14 %, takze neni ptiliS vysokd, ptfesto presahuje hranici 5 %,

atedy neexistuje statisticky vyznamny vztah mezi zkoumanymi proménnymi. Miru
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zavislosti mezi inflaci a ristem HDP zachycuje Obrazek 6.11 a je patrné, ze v Némecku

existuje nejvetsi zavislost mezi témito dvéma proménnymi, coz potvrzuje i Tabulka 7.2

(str. 102).
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Obr. 6.11: Zavislost miry inflace na tempu ristu redlného HDP v Némecku

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Ptimku znazornénou na Obrazku 6.11 je moZno zapsat rovnici (9). Prisecik této pfimky
sosou y (1,29) udavd miru inflace pii nulovém ristu redlného HDP a smérnice (0,171)
tfika, o kolik vzroste (klesne) mira inflace v Némecku, zvysi-li se (snizi-li se) tempo ristu

realného HDP o 1 %.

Mira inflace v Némecku = 1,29 + 0,171 * Rust realného HDP v Némecku 9)

I kdyz je mira zavislosti inflace (CPI) na tempu ristu redlného HDP nejsilnéjsi ze vSech
sledovanych ekonomik (viz Tab. 7.2, str. 102), je tato zavislost pfili§ nizka na to, aby bylo

vhodné pouzit rovnici (9) K predikci vyvoje miry inflace v Némecku. Predpovéd’ by byla

nepiesna.
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7 Ceska republika

Ceska republika (CR) je demokraticka republika, hlavou stitu je prezident a hlavou vlady
premiér. Prezidentem v letech 1995 — 2003 byl Vaclav Havel a od roku 2003 do
soucasnosti je jim Vaclav Klaus. Na postu premiéra se v letech 1995 — 2009 vystiidali
Vaclav Klaus (1992 — 1998, ODS), Josef Tosovsky (1997 — 1998), Milo§ Zeman (1998 —
2002, CSSD), Vladimir Spidla (2002 — 2004, CSSD), Stanislav Gross (2004 — 2005,
CSSD), Jiti Paroubek (2005 — 2006, CSSD) a Mirek Topolanek (2006 — 2009, ODS).1%

CR je stabilni a prosperujici trzni ekonomikou, ktera harmonizovala své zdkony a regulace
s EU, do které ptistoupila v roce 2004. Jedna se o mensi, otevienou, exportné orientovanou
ekonomiku, jez je schopna pruzné reagovat na zmény v ekonomické aktivité svych

hlavnich exportnich partneri, zejména Némecka.'®

7.1 Ekonomicky vyvoj a hospodaiska politika CR

Ekonomika Ceské republiky je silné ovlivnéna transformaénim procesem, ktery v CR
probéhl na pocatku 90. let a znamenal radikalni zménu spolecnosti a ekonomického
systému. Diivodem zahdjeni transformacnich procesti v zemich stiedni a vychodni Evropy
byl fatilni neuspéch ekonomik Sovétského bloku. Socialistické Ceskoslovensko se
vyznacovalo stoprocentnim statnim vlastnictvim, tvorba cen byla fizena centralné, vedeni
podnikti podléhalo rozhodnutim statnich organii a zahrani¢ni obchod byl orientovan na
vychodni trhy. Hospodaistvi bylo charakteristické nizkym vykonem, nehospodarnosti,
energetickou narocnosti a technologickou zaostalosti. Transformacni proces 1ze rozdélit do
nékolika fazi. V letech 1993 — 1996 probéhla etapa oziveni, roky 1997 — 1999 byly

obdobim recese a od roku 2000 probiha opé€t etapa oziveni a nasledné konjunk‘rury.105

193 INFORMACNI CENTRUM VLADY CR. Rejstiik predsedii viad [online]. 2011.
104 CENTRAL INTELLIGENCE AGENCY. The World Factbook: Czech republic [online]. 2011.
105 KUNESOVA, H.; CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. 2006, str. 229 — 231.
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7.1.1 Vyvoj v druhé poloviné 90. let 20. stoleti
Obréazek 7.1 zachycuje vyvoj vybranych ekonomickych veli¢in v CR v letech 1995 — 1999.

Jak uvadi Ing. Milo§ Novy v knize Svétova ekonomika: nové jevy a perspektivy: ,, Rok
1993 byl jeste rokem stagnace, ale v nasledujicich dvou letech se ekonomika vyznacovala
solidnimi tempy rustu. Rok 1996 vsak prinasi zpomaleni dynamiky hospodarského riistu,
které v ndsledujicim obdobi pfechdzi do etapy opétovné recese. “**® Od roku 1996 do roku

1999 tedy Ceska ekonomika prochazela obdobim recese.
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Obr. 7.1: Vyvoj sledovanych ekonomickych velicin v CR v letech 1995 — 1999
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Czech Republic [online]. Vlastni zpracovani.

Jak je patrné z Obrazku 7.1, tempo ristu realného HDP klesalo a v letech 1997 a 1998
dosahlo dokonce zapornych hodnot. Mira nezamé&stnanosti neustale rostla. Pfi¢inou byla
mj. likvidace umélé prezaméstnanosti, isporna opatieni vlady, finan¢ni problémy podnikt
(restrukturalizace, snaha snizovat mzdové naklady) a nesoulad mezi poptavkou a nabidkou
prace vV mistni a kvalifikaéni struktufe. Mira inflace v CR dosahovala vyrazné vyssich
hodnot nez v ostatnich zkoumanych ekonomikach (USA okolo 2 %, Japonsko a Némecko
1,5 %, viz Tab. B3 a Obr. B3 v Piiloze B), piesto z grafu patrna klesajici tendence
znamena pozitivni vyvoj. Vysoky narist v roce 1998 byl podle vyroéni zpravy Ceské

narodni banky (CNB) zptisoben zejména riistem diive regulovanych cen a zvySenim sazeb

106 KUNESOVA, H.; CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. 2006, str. 231.
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neptimych dani.’® Avsak piiznivy klesajici trend pokradoval a v roce 1999 mira inflace
vyrazné poklesla, piedev§im diky absolutnimu snizeni cen potravin, a dosahla nejnizsi
hodnoty za celé obdobi transformace.'®® BéZny ucet platebni bilance zaznamenal v letech
1996 a 1997 hluboky deficit. Tento propad byl zplisoben previsem domaci poptavky nad
nabidkou, ktery byl vyrovnavan rostoucimi importy, a slabou ekonomickou aktivitou
v zahranici, jez vedla K nizsi poptavce po Ceském exportu. Rist dovozu a pokles vyvozu

zhorSoval Cisté vyvozy a tedy 1 bézny ucet platebni bilance.

V roce 1996 podala ¢eska vlada oficialni prihlasku k ¢lenstvi v EU a ptedpokladalo se, ze

jednani o vstupu za&nou v roce 1997 az 1998.1%°

Udaje o vysi dlouhodobych arokovych sazeb v CR v letech 1995 — 1999 nejsou dostupné,
proto bude monetarni politika v téchto letech analyzovana pouze verbaln¢, podle vyro¢nich
zprav CNB. V letech 1995 — 1997 byla ménova politika zaméfena na snizovani inflace.
Dlvodem byla fada faktori plsobicich na zvySovani cen (naptf. vzestup svétovych cen
surovin, upravy dosud regulovanych cen ¢i pievis poptavky nad nabidkou). Centralni
banka v tomto obdobi zpfisnovala ménova opatieni a zvySovala diskontni i lombardni
sazby a povinné minimalni rezervy. Byla tedy uplatiiovédna restriktivni monetarni politika.
Doslo ke zvySovani urokovych sazeb a zastaveni jejich dosavadniho mirného poklesu.
Vroce 1995 byl pfijat novy devizovy zékon, kterym se ceska koruna stala plné
sménitelnou, coz podle zpravy CNB doklada piipravenost CR k integraci do struktur
vyspélych evropskych zemi. Koncem roku se navic stala CR ¢&lenskou zemi Organizace
pro hospodatskou spolupraci a rozvoj (OECD), kam vstoupila jako prvni ze zemi byvalého
nastupu transformace (1991). Jak uvadi Ing. Pavel Kysilka, CSc., viceguvernér CNB:
,, Pretrvavajici hluboké nedostatky ve stabilité a vykonu vlastnickych prav, v ochrané
zdakonnych a smluvnich prav hospodarskych subjektii a v zmrazeném reformnim usili spolu

S expanzivnim financnim vyvojem v uplynulém obdobi zpusobily vazné makroekonomicke

Y TOSOVSKY, J. Vyrocni zprava CNB 1998 [online], str. 26.
1% TOSOVSKY, J. Vyrocni zprava CNB 1999 [online], str. 3.
199 CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika — zdkladni rysy a tendence vyvoje. 2004, str. 237.
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nerovnovdhy, které posléze vyustily v hlubsi pokles ekonomického riistu.“*™® V roce 1998
CNB zménila monetarni politiku fizeni vyvoje penézni zasoby na pfimé cilovani inflace
(podstatou je posuzovani vSech faktort, jeZ maji vliv na inflaci a rozhodovani na zakladé

inflacnich progn()z).111

V letech 1998 a 1999 byla monetarni politika postupné uvoliiovana
a urokové sazby a povinné minimalni rezervy snizovany. Cilem bylo podpofit zapocaté
ekonomické oziveni. Vlada CR a Evropské komise piijaly v roce 1999 dokument Spoleéné
zhodnoceni priorit hospodatské politiky CR, ktery obsahoval zavazek dosahnout do roku
2005 miry inflace, kterd bude spliovat kritérium zaclenéni do HMU. Splnéni tohoto

zéavazku se stalo strategickym cilem CNB pro pfisti obdobi.

Obrazek 7.2 sleduje vyvoj piijmi a vydaji stitniho rozpoétu CR a tedy smér fiskalni
politiky. V letech 1995 — 1998 mezi hlavni cile fiskalni politiky patfilo podle zprav CNB
zejména snizeni podilu vydaji na HDP vramci transformace ekonomiky, podpora
makroekonomické stability formou sestavovani vyrovnanych statnich rozpoc¢tt, stimulace

ekonomického rlstu (zejména snizovanim danové zatéze) a restrikce vladni spotieby.

54
42,4 43,2 43,1 42,3
— = 4 — —1]
¢ — -— — *
40,5 39,1 39,4 38,1 38,5
== P{ijmy
=i—\Vydaje
1995 1996 1997 1998 1999

Obr. 7.2: Vyvoj pFijmit a vydajii statniho rozpoctu CR v letech 1995 — 1999
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Czech Republic [online]. Vlastni zpracovani.

MW 1OSOVSKY, J. Vyrocni zprava CNB 1997 [online], Givodni slovo.
MW 1OSOVSKY, J. Vyrocni zprdava CNB 1998 [online], str. 15.
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Ve sledovaném obdobi piijmy statniho rozpoctu klesaly nebo rostly jen velmi malo. Vlada
CR tedy v roce 1997 vydala opatient, jejichz cilem bylo zajistit p¥isnou vydajovou restrikci
a tim vyrovnanost vladniho rozpoctu. Hospodareni statu vSak zkomplikovaly Cervencové
povodné, které vedly k vy$$im rozpo¢tovym vydajim (spojenym s nutnosti vyporadat se
s nasledky zaplav) a K niz§im piijmim (povolené snizeni zaloh pfimych dani podnikim
z postizenych oblasti). V roce 1998 v disledku snahy o snizovani vné&j$i nerovnovahy
ekonomiky doslo k poklesu ekonomického vykonu a domaci poptavky a naplanovany
vyrovnany statni rozpocet nakonec skoncil jako schodkovy (vydaje na mimoiadné volby,
zvySeni zdravotniho pojiSténi na statni pojisténce, valorizace dichodt, thrada ztraty
Konsolida¢ni banky aj.). Velkou zatézi pro statni rozpocet byla i mira nezamé&stnanosti,
ktera se v roce 1999 oproti roku 1996 vice nez zdvojnasobila (viz Obr. 7.1). I pfesto se
vSak dafilo plnit fiskélni maastrichtskd konvergencni kritéria. VySe vetejného dluhu byla
14 % HDP (kritérium 60 %) a deficit vefejnych financi ¢inil 1,6 % HDP (kritérium 3 %).'*
Vroce 1998 m¢éla fiskdlni politika restriktivnéjsi charakter nez v ptredchozich letech
a doslo ke zvySeni spottebnich dani a nckterych poplatkti a v roce 1999 se zaméiila na
obnovu dlouhodobého ekonomického riistu a piipravu vstupu CR do EU. Poprvé od vzniku

samostatné Ceské republiky (1993) byl statni rozpo&et sestaven jako schodkovy.

Jak je patrné z grafu na Obrazku 7.2, uspéSnost napliiovani cile snizeni podilu vydaji na
HDP je diskutabilni. V roce 1996 sice doslo ke snizeni, ale v dalsich letech byl pokles jen
minimalni. Rozpocty sice byly sestavovany jako vyrovnané, avSak nedafilo se je naplnit.
Piesto lze fiskalni politiku CR celkové hodnotit jako tispé$nou, s ohledem na dobihajici

slozité obdobi transformace, zejména v oblasti pInéni maastrichtskych kritérii.

7.1.2 Vyvoj v letech 2000 — 2004

Jak jiz bylo uvedeno na konci kapitoly 7.1, v roce 2000 zacala v ¢eské ekonomice etapa
oziveni a nasledné konjunktury. Vyvoj sledovanych ekonomickych ukazatelti zachycuje
graf na Obrazku 7.3. Na zacatku obdobi se v souvislosti s celosvétovym ekonomickym

poklesem (konec dlouhého hospodatského riistu v USA, stagnace v Japonsku) v CR

12 1OSOVSKY, J. Vyrocni zprdava CNB 1998 [online], str. 34 - 36.
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snizovalo tempo rustu realného HDP. Vroce 2002 doslo kitadé neptiznivych
ekonomickych Sokt. Krom& zmitiovaného zpomaleni svétového hospodaistvi byla CR
zasazena nicivymi povodnémi, doslo k poklesu cen potravin a riist regulovanych cen byl
velmi nizky. Vysledkem bylo dal§i zpomaleni hospodarské aktivity, zpomaleni rustu
investic a neptiznivy pokles inflace. Od roku 2003 vsak ceska ekonomika prosperovala
ajeji rust byl vyssi nez v Némecku nebo jinych zemich EU (viz Tab. B1 a Obr. Bl
Vv Piiloze B).113 Ekonomicky vzestup umoznily zejména rostouci investice a vyvozy. Mira
nezaméstnanosti klesala, mj. diky piilivu pfimych zahrani¢nich investic. Na trhu prace se
vSak prohluboval strukturalni nesoulad mezi poptavkou a nabidkou prace a v roce 2003
mira nezaméstnanosti opét zacala stoupat. V disledku riistu cen ropy a zmén regulovanych
cen rostla mira inflace. V letech 2002 a 2003 pak prudce klesla a v roce 2004 se podafilo
obnovit jeji zddouci troven. V roce 2000 doslo k prudkému naristu cen energetickych
surovin (ropa, zemni plyn) a zhorSeni bézného Gctu platebni bilance. K prohlubovani jeho
schodku prispival i rast dovozi, ktery byl rychlejsi nez rast vyvozi. Schodek se podaftilo

snizit az v roce 2004, kdy v souvislosti se vstupem CR do EU doslo k nartistu exportu.
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Obr. 7.3: Vyvoj sledovanych ekonomickych velicin v letech 1999 — 2004 v CR
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Czech Republic [online]. Vlastni zpracovani.

WTOMA, Z. Vyrocni zprava CNB 2004 [online], str. 20.
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V roce 2002 na zasedani Evropské rady byla ukoncena piedvstupni jednani a stanoveno
datum rozsifeni EU k 1. kvétnu 2004. V Pravidelné zpravé Evropské komise 2002
0 pokroku kandidatskych zemi v pfipravé na Clenstvi v EU, byla oblast bankovnictvi
ameénové politiky hodnocena velmi pozitivné. Na druhou stranu se zde objevilo
upozornéni, ze dosazend makroekonomicka stabilita by mohla byt ohrozena fiskalni

114

nevyrovnanosti.*** V dubnu 2003 v Aténach CR podepsala Smlouvu o piistoupeni k EU

a v roce 2004 se stala ¢lenskou zemi.

Graf na Obrazku 7.4 zachycuje vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb a tedy smér
monetarni politiky. Primarnim cilem monetarni politiky byla péée o cenovou stabilitu
a plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii. DalSim ukolem je potom podpora

udrzitelného hospodaiského rustu.
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Obr. 7.4: Vyvoj dlouhodobych tirokovych sazeb v CR v letech 2000 — 2004
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Czech Republic [online]. Vlastni zpracovani.
*7droj: CNB. Vyroéni zprava CNB 2000 [online].

Jak je patrné z Obrazku 7.4 CNB ve sledovaném obdobi snizovala trokové sazby (v roce
2002 dosahly svého historického minima'®®), udrzovala tedy expanzivni monetarni
politiku, az do roku 2004, kdy doslo k jejich zvySeni. Monetarni politika byla realizovana
vrezimu cilovani inflace. Snizovani Urokovych sazeb bylo umoznéno zpomalenim
hospodaiského riistu ve svete, které prineslo stagnaci az pokles svétovych cen, coz piizniveé
ovlivnilo inflaci v CR. V roce 2001 CNB rozhodla o piechodu k cilovani celkové inflace

(tj. prirtstku indexu spotiebitelskych cen) a byl vyhlaSen cil pro meziro¢ni pfirtistek

MW TOMA, Z. Vyrocni zprava CNB 2002 [online], str. 27.
W TOMA, Z. Vyrocni zprava CNB 2001 [online], str. 3.
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indexu spottebitelskych cen v obdobi leden 2002 az prosinec 2005, a to V podobé
pribézného pasma, jenz rovnomérné klesa z trovné 3 % - 5 % v lednu 2002 na2 % - 4 %
v prosinci 2005. Tento cil znamena pfiblizeni se urovni cenového riistu v EU.M® V letech
2002 a 2003 doslo k poklesu inflace pod cilovy koridor CNB i pod primérnou trovei zemi
EU (v roce 2002 se praméma mira inflace v CR poprvé v historii dostala pod troven
inflace v zemich EU™"). Pfi¢inami nizké inflace jsou slaba zahraniéni poptavka, riist Seské
ekonomiky a také stagnace némecké ekonomiky. Podle vyroéni zpravy CNB: ,, Ceskou
ekonomiku vyznamné ovliviiuje vyvoj ekonomiky EU a zejména ekonomiky Spolkové
republiky Némecko (SRN), kterd je nejvétsim obchodnim partnerem CR. Do této zemé
smeéruje zhruba 38 % ceského vyvozu a naopak 33 % ceského dovozu pochdazi ze SRN. «118
V kvétnu 2004 se CR stala ¢lenskou zemi EU a CNB ¢&lenem Evropského systému
centralnich bank. Inflace v tomto roce vzrostla a dostala se do cilového pasma CNB. Cilem
monetarni politiky se stala snaha, aby se nizké inflace stala trvalou charakteristikou ceské
ekonomiky a byl pfijat infla¢ni cil na obdobi od roku 2006 do doby pfiijeti eura, kterym se

CNB zavazuje udrZovat meziro¢ni inflaci kolem 3 %.

Se vstupem do EU se podminky prace CNB vyznamné zménily a byly vypracovany
dokumenty Vyzvy pro CNB na obdobi 2005 — 2010 a Stfednédoba koncepce CNB na
obdobi 2005 - 2010, které se po schvaleni v roce 2004 staly zdvaznym smérem a kritériem
ginnosti CNB az do piijeti eura. Na konci roku 2004 byl ve spolupraci CNB, Ministerstva
financi CR a Ministerstva primyslu a obchodu CR dokonden a schvalen dokument
Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou, ktery doporudil neusilovat vroce 2005 jesté o vstup do

mechanismu ERM 11.1*°

Smér fiskdlni politiky znazornuje graf na Obrazku 7.5 prostiednictvim vyvoje piijmi
avydaju statniho rozpoctu. Fiskalni politika byla zaméfena na podporu ekonomického

ristu a doSlo k zintenzivnéni procesu piijimani uUprav zdkonii, aby se legislativa CR

M TOMA, Z. Vyrocni zprdava CNB 2001 [online], str. 46.
W TOMA, Z. Vyrocni zprdava CNB 2002 [online], str. 34.
M TOMA, Z. Vyrocni zprava CNB 2001 [online], str. 40.
WTOMA, Z. Vyrocni zprava CNB 2004 [online], str. 7 a 21.
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priblizila evropskému pravu. V letech 2000 - 2004 byl statni rozpocet sestavovan jako
schodkovy a byla uplatiiovana expanzivni fiskalni politika. Jak je patrné z Obrazku 7.5,
schodek statniho rozpoctu se neustale prohluboval, coz bylo v rozporu s Paktem stability

a rastu, ktery pozaduje vyrovnany rozpocet vetejnych financi.
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Obr. 7.5: Vyvoj prijmit a vydajii statniho rozpoctu CR v letech 1999 — 2004
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Czech Republic [online]. Vlastni zpracovani.

Vydaje statniho rozpoctu rostly rychleji nez ptijmy, az do roku 2004. V roce 2003 vlada na
rostouci schodek reagovala piipravou reformy vetejnych financi a upravou dafiové
soustavy (nutna v souvislosti se vstupem do EU). V roce 2004 pak doslo k poklesu vydaji
(Skrty na vydajové stran¢ rozpoctu, napt. platy ve vetrejném sektoru, niz8i socidlni vydaje)
a K vys$simu rustu ptijma (aprava neptimych dani, zejm. zvySeni spotiebnich dani, pfesun
nekterych polozek ze snizené do zakladni sazby DPH). V souvislosti se vstupem do EU
a snahou o pfiblizeni se jeji urovni v nékterych oblastech (infrastruktura, ekologie, pravni
ramce), vSak vznikly vladé dalsi néklady, které zmafily reformni usili. Niz§i schodek
statniho rozpoctu tedy l1ze vidét spise jako vysledek ekonomického ristu (byl tedy cyklické

povahy), nez uspésnosti vladni politiky.
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7.1.3 Vyvoj v letech 2005 — 2009
Ekonomicky vyvoj v letech 2005 — 2009 zachycuje graf na Obrazku 7.6. Tempo rustu
realného HDP se zvySovalo (vyrazny ptedstih riistu vyvozu pted rastem dovozu, silna
poptavka, vysoké investice) a do roku 2007 se Ceska ekonomika nachazela v obdobi
expanze (rist HDP byl vyrazn& vy$si nez v Némecku a dalsich zemich EU™?, viz Tab. B1
a Obr. B2 vPiiloze B). Vroce 2008 vSak v souvislosti s celosvétovou finanéni
a hospodaiskou krizi nastal obrat. K nejvyraznéjsimu propadu ekonomiky doslo v letech
2008 a 2009, kdy byla hodnota tempa rustu navic zaporna (HDP klesl nejvice v historii
CR12Y).
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Obr. 7.6: Vyvoj sledovanych ekonomickych velicin v CR v letech 2004 — 2009

Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Czech Republic [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables — Table of Contents [online].
**Zdroj: EUROSTAT. Real GDP growth rate [online].

Mira nezaméstnanosti po celé sledované obdobi klesala a drzela se pod primérem EU.
Hodnotu z roku 2004 se podafilo v roce 2008 stladit téméf na poloviéni troven. Slibny
vyvoj byl preruSen v roce 2009, kdy mira nezaméstnanosti vyrazn¢ vzrostla. Miru inflace

A4

trovni CNB stanoveného infla¢niho cile, okolo 3 %. V zavéru obdobi vsak doslo

2 TOMA, Z. Vyrocni zprdava CNB 2006 [online], str. 22.
2YTOMA, Z. Vyrocni zprava CNB 2009 [online], str. 8.
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k vyraznym vykyvim. V roce 2008 stoupla mira inflace vice nez dvojnasobné (z 3 % na
6,3 %) v dusledku ristu svétovych cen zemédélskych produktd a energetickych surovin,
ocekavani zvySovani cenové hladiny nasledkem danovych Uprav (zvysSeni snizené sazby
DPH z 5 % na 9 % a spotfebnich dani), nariistu cen potravin a rychlého ristu regulovanych
cen (najjemné, ceny plynu, tepla a elektrické energie, zavedeni zdravotnickych poplatkit).
V roce 2009 klesla na pouhé 1 %. V roce 2005 se podafilo vyrazné zlepsit bézny ucet
platebni bilance. V dalSich letech se pak schodek sice prohluboval, ale jen mirn€ a zdaleka
nedosahoval vysokych hodnot pfedchoziho obdobi. Ke zlepSeni bézného uctu platebni
bilance vedl riist vyvozi (k némuz pfispélo zadlenéni CR do EU), ktery byl rychlejsi nez

rust dovozu.

Vyvoj dlouhodobych trokovych sazeb v CR ve sledovaném obdobi zachycuje graf na
Obrazku 7.7 a jejich prostfednictvim sleduje smér monetarni politiky. Z grafu je patrné, ze
v letech 2005 — 2009 byla uplatiovana restriktivni monetarni politika. Divodem pro
zvoleni této politiky byla probihajici expanzivni faze hospodafstvi CR, a tedy riziko

prehrati ekonomiky.
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Obr. 7.7: Vyvoj dlouhodobych tirokovych sazeb v CR v letech 2004 — 2009
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Germany [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables — Table of Contents [online].

Hlavnim cilem monetarni politiky CNB bylo udrzovani cenové stability v ramci rezimu
cilovéani celkové inflace, tedy udrzet inflaci pobliz pfedem vyhlaSeného cile, ktery byl od
roku 2006 stanoven ve vysi 3 % s toleranénim pasmem = 1 %. Cile CNB na obdobi 2005 —
2010 jsou publikovany ve dvou dokumentech: ,, Ve strategickém dokumentu Vyzvy pro
Ceskou narodni banku na obdobi 2005 — 2010 publikovala CNB hlavni okruhy témat, ktera
budou rozhodujici pro uspésné naplnéni jejiho poslani v budoucich letech. Na tento

dokument navazuje StFednédobd koncepce CNB na obdobi 2005 — 2010, schvilend
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bankovni radou vzavéru roku 2004, kterd rozhodujici oblasti, procesy a metody
konkretizuje Mezi stanovené hlavni cile patii kromé stabilizace inflace napf.
monitorovani zkuSenosti zemi, které proSly pobytem v kurzovém rezimu ERM II,
spoluprace s vladou pfi vytvaieni podminek pro hladké piijeti eura a stabilni rozvoj ¢eské

ekonomiky v ramci mé&nové unie ad. *%

V roce 2005 doslo k velmi vyraznému poklesu trokovych sazeb, které znacnou ¢ast roku
setrvavaly dokonce pod urovni eurozony. Divodem byl rist zahrani¢nich nékladovych
faktori a regulovanych cen. Dosavadni ekonomicka expanze a silna poptavka znamenaly
riziko o¢ekavani zvySovani cen, neboli zvyseni inflaénich oc¢ekavani. Tento fakt, spole¢né
se zrychlovanim ristu cen potravin a uvolnénou fiskalni politiku, znamenal nutnost
zptisnéni monetarni politiky a dal$i zvySovani trokovych sazeb (se zdmérem utlumit silici
domaéci poptavku). V roce 2008 inflace skute¢né vyrazné vzrostla (ocekdvany rist cenové
hladiny, danové tupravy, nardst regulovanych cen), coz si vyzadalo dalsi zvySeni

urokovych sazeb, i pies zfejmy konec obdobi hospodarského ristu.

V roce 2007 zavladla nejistota ohledné¢ dopadii krize amerického trhu hypoték na
ekonomicky vyvoj nejen hlavnich obchodnich partnert CR, ale i ¢eského hospodaistvi.
V tomto roce byly jesté podle zpravy CNB dopady krize zanedbatelné (diky minimalnim
investicim doméacich finan¢nich instituci do produktl navdzanych na rizikové hypotéky
a vysoké likvidité¢ bankovniho sektoru, kterd sniZzuje zavislost bank na zdrojich ziskanych

na mezibankovnim trhu*?®

). V dal$im roce se finan¢ni a hospodarska krize v ekonomickém
vyvoji odrazila vyraznéji a v roce 2009 se projevila naplno. V dasledku propadu zahrani¢ni
poptavky doSlo, vzhledem k velké otevienosti ¢eské ekonomiky a jeji silné zavislosti na
zahrani¢ni poptavce, ke snizeni ekonomického ristu (prudce klesly vyvozy a investice)
a obratu ve vyvoji miry nezaméstnanosti, kterd se zacala zvySovat. Hruby domaci produkt
v roce 2009 klesl nejvice v historii CR a meziroéni rist klesl hluboko do zapornych hodnot

(viz Obr. 7.6).

2 TOMA, Z. Vyrocni zprava CNB 2005 [online], str. 18.
12 TOMA, Z. Vyrocni zprava CNB 2007 [online], str. 7.
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V letech 2005 — 2009 byl pravidelné kazdoroéné¢ dokonéen a schvalen dokument
Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozonou a v téchto letech vzdy doporuéil neusilovat v nasledujicim roce
o vstup do mechanismu ERM II. Pfedpokladany termin vstupu CR do Evropské ménové

unie v letech 2009 — 2010 se tak od roku 2006 stal nerealnym.

Graf na Obrazku 7.8 sleduje vyvoj pfijmd a vydaji statniho rozpoétu CR a tedy smér
fiskalni politiky v letech 2004 — 2009. Jak je z grafu patrné, vydaje v prubéhu sledovaného
obdobi klesaly az do roku 2008. Piijmy byly diky vysokému hospodaiskému riistu vyssi
nez piijmy ocekavané pii schvalovani rozpocti a v letech 2005 — 2007 se dafilo snizovat
deficit statniho rozpoc¢tu. V roce 2008 vsak v souvislosti s hospodaiskou a finan¢ni krizi
nastal obrat a vroce 2009 doSlo k obrovskému prohloubeni schodku statniho rozpoctu.
Dtivodem bylo prudké zpomaleni hospodarského rustu a z ného vyplyvajici nizsi danové
piijmy a velky nartist nezaméstnanosti, ktery byl zatézi pro statni rozpocet z hlediska jeho

vydaja.
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Obr. 7.8: Vyvoj prijmii a vydajii statniho rozpoctu CR v letech 2004 — 2009
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010: Germany [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables — Table of Contents [online].

V roce 2007 vlada s cilem zastavit narlst vefejnych vydaji pfijala n€kolik reforem, napf.
jiz zminované zmény danového systému (vstoupily v platnost v roce 2008) nebo reformu

zdravotnictvi (zavedeni poplatkll). Jak je patrné znasledného vyvoje piijmi a vydaji
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statniho rozpoctu v roce 2009, tyto reformy byly nedostatecné. Kromé snizovani schodku
statniho rozpoétu patii mezi hlavni cile vlady CR zlepSeni trhu prace. Na webovych
strankach Ministerstva financi CR je ¢esky trh prace charakterizovan takto: ,, Cesky trh
prace je v evropskem méritku charakteristicky spise primérnou schopnosti vstrebavat
Soky, nizkou pruznosti a malou mobilitou pracovni sily. Tyto faktory udrzuji strukturalni
miru nezaméstnanosti na relativné vysoké tirovni. “*** Proto v ramci podpory pruznosti trhu
prace a snizovani nezaméstnanosti byly v letech 2007 — 2008 zavedeny a postupné
snizovany stropy pojistného na socialni zabezpeceni, byly podnikény kroky ke zpiisnéni

pfi vyplaceni socialnich davek a zdokonalovan rekvalifikacni systém.

Ptesto, Ze nakonec v pfedpokladaném terminu (2009 — 2010) k vstupu do eurozony
a zavedeni eura nemélo dojit (a nedoslo), probihala v CR piiprava na tento krok. Na
zaklad¢ usneseni vlady byla vroce 2006 zfizena Narodni koordina¢ni skupina pro
technickou, institucionalni a legislativni pfipravu na zavedeni eura, kterd méla do konce
roku zpracovat a predat vladé ke schvaleni prvni verzi Narodniho planu zavedeni eura
v CR. Ptedlozeni navrhu bylo odloZeno na za¢atek roku 2007, protoze v zavéru roku 2006
nebylo rozhodnuto o vstupu CR do systému ménovych kurzii ERM II v roce 2007
(vzhledem k tomu, Ze jednou z podminek vstupu do eurozony je minimalné dvouleté
setrvani v systému, byl takto definitivné vyloucen rok 2010 jakozto termin zavedeni
eura).”® Vroce 2007 pak byl zvefejnén spoleény dokument CNB a vlady CR
Aktualizovana strategie pfistoupeni Ceské republiky k eurozong, ktery reagoval na odklad
piijeti eura. Jako hlavni pfekazka pro splnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii byl
oznacen stav vetejnych financi, jez spolecné s malou pruznosti ekonomiky (zejména trhu
prace), znamenal riziko pro fungovani CR v eurozéné a zabraiioval realizaci vyhod
spojenych s pfijetim eura. Nebylo mozno tedy zatim stanovit nové cilové datum pfiijeti
eura.’® Nepriznivy hospodatsky vyvoj v letech 2008 a 2009 (dopady globélni finanéni
a hospodarské krize) znemoznil splnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a oddalil

tak vstup CR do tieti faze zavedeni Evropské ménové unie.

24 MINISTERSTVO FINANCI CR. Konvergencni program Ceské republiky: Hospoddiska politika [online].
2005.

5 TOMA, Z. Vyrocni zprdava CNB 2006 [online], str. 39.

128 TOMA, Z. Vyrocni zprava CNB 2007 [online], str. 20.
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7.2 Zkoumani zavislosti mezi HDP a nezaméstnanosti v CR

v

nezaméstnanosti na rastu redlného HDP ze vSech ¢tyf zkoumanych ekonomik. Nekteré

ukazatele miry zavislosti pro jednotlivé zem¢ jsou pro srovnani uvedeny v Tabulce 7.1.

Tab. 7.1: Srovnadni nékterych ukazatelii miry zavislosti nezaméstnanosti na tempu ristu redlného

HDP ve sledovanych ekonomikach.

L, Index Hladina
Korelaéni } i .
Koeficient determinace vyznamnosti
(v %) (v %)

USA -0,815 66,453 0,02
Japonsko -0,347 12,078 20,43
Neémecko 0,209 4,397 45,32
CR -0,004 0,001 98,88

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Jak je patrné z Tabulky 7.1, Korela¢ni koeficient pro CR je pouhych -0,004 % a Index
determinace 0,001 %. Zavislost miry nezaméstnanosti a ristu redlného HDP je v CR
nepiima a velmi nizk4, spiSe Zadna. Pfi pouZiti linearniho modelu korela¢ni analyzy nelze

ani 1 % variability nezaméstnanosti vysvétlit zménou tempa ristu redlného HDP.
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Obr. 7.9: Zavislost miry nezaméstnanosti na tempu riistu realného HDP v CR

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Hladina vyznamnosti €ini témet 99 %, takze neexistuje statisticky vyznamny vztah mezi
mirou nezameéstnanosti a rustem redlného HDP. Miru zévislosti (spiSe nezavislosti)
znazoriiuje Obrazek 7.9, na kterém je vidét obrovsky rozptyl bodi znazornujicich
kombinace miry nezaméstnanosti a rustu redlného HDP v jednotlivych letech. Pfimku,
znazornénou na Obrazku 7.9 lze zapsat rovnici (10). Prisecik této piimky s osou y (6,626)
udava velikost miry nezaméstnanosti pii nulovém ristu readlného HDP a smérnice (-0,002)
fika, o kolik procent se zméni mira nezaméstnanosti, zméni-li se rast redlného HDP o 1 %.
Vzhledem K pfijatému zavéru o nezavislosti miry nezaméstnanosti na rustu redlného HDP

nemaji v§ak hodnoty v rovnici (10) témé&f zadnou vypovidaci schopnost.

Mira nezaméstnanosti v CR = 6,626 - 0,002 * Rist realného HDP v CR (10)

Existuje teze, ze mezi vyvojem HDP a nezaméstnanosti se projevuje urcité casoveé
zpozdéni. V ramci zkoumani zavislosti byl proveden pokus, zda se pii zohlednéni
asového zpozdéni projevi v CR vyssi hodnoty ukazateli a vétsi mira zavislosti. P
posunu hodnot o jeden rok se v§ak mira zavislosti vyznamné nezvysila. Pravdépodobné by

bylo vhodné;si pouzit tvrtletni hodnoty proménnych, nebo jiny statisticky model.

Nezavislosti miry nezaméstnanosti na riistu realného HDP v CR bude zfejmé souviset
s politickym cyklem a vyraznou vladni politikou v oblasti pisobeni na trh prace

a zvySovani zamestnanosti.

Zkoumani zavislosti miry nezaméstnanosti na rustu redlného HDP lze tedy pro vSechny
sledované ekonomiky shrnout zévérem, Ze prostfednictvim linedrniho modelu korela¢ni
analyzy se podafilo prokdzat zévislost t€chto dvou proménnych pouze v USA. V ostatnich
ekonomikéch se nezaméstnanost zd4 byt na vyvoji HDP nezavisld a v tivodu formulovana
hypotéza 3, ktera tvrdi, Ze existuje tésna zavislost mezi nezaméstnanosti a HDP, musi byt
zamitnuta. Je vSak potieba konstatovat, Ze statisticky testovat zavislost 1ze 1 jinak, nez
pouzitim linearniho modelu korela¢ni analyzy. Je pravdépodobné (i vzhledem k existenci
Okunova zakona), ze pti volb¢ jiného modelu by se zavislost prokdzala. Vzhledem k tomu,
ze zkoumani zavislosti neni nosnou casti této prace, zadna dalsi statisticka testovani

provedena nebyla.
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7.3 Zkoumani zavislosti mezi HDP a inflaci v CR

Zavislost inflace (CPI) na tempu rastu redlného HDP v CR je, stejné jako zavislost
nezameéstnanosti na tempu rustu redlného HDP, pfi pouziti linedrniho modelu korelacni
analyzy opét nejslabsi ze vSech Ctyf sledovanych ekonomik (viz Tab. 7.2). Korelacni
koeficient dosahuje hodnoty -0,110 a ukazuje na nepiimou a velmi slabou, spiSe zadnou,
zavislost (blizi se k nule). Index determinace je 1,219 % a znamena, ze pouhé asi 1 %
variability v mife inflace l1ze vysvétlit prostfednictvim pouzitého modelu, tedy zavislosti na
rustu redlného HDP. Hodnota hladiny vyznamnosti (P-Value) je 69,52 %, takZe neexistuje

statisticky vyznamny vztah mezi proménnymi.

Tab. 7.2: Srovndni nékterych ukazatelii miry zavislosti inflace na tempu ristu redlného HDP ve

sledovanych ekonomikach.

. Index Hladina
Korela¢ni . , .
Koeficient determinace vyznamnosti
(v %) (v %)
USA 0,432 18,718 10,72
Japonsko 0,346 11,978 20,63
Némecko 0,478 22,866 7,14
CR -0,110 1,219 69,52
Zdroj: Vlastni zpracovani.
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7.10: Zavislost miry inflace na tempu riistu redlného HDP v CR

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Grafické znazornéni miry zavislosti mezi inflaci a ristem realného HDP zachycuje
Obrazek 7.10, ze kter¢ho je patrny velky rozptyl bodli zobrazujicich kombinace Grovné
proménnych pro jednotlivé roky. Obrazek tak dokresluje zavér o nezavislosti miry inflace

na rustu realného HDP.

Pfimku na Obrazku 7.10 Ize zapsat rovnici (11). Prasecik této piimky s osou y (4,838)
udava velikost miry inflace pfi nulovém rustu realného HDP a smérnice (-0,121) tika,
0 kolik procent klesne (vzroste) mira inflace, zvysi-li se (snizi-li se) tempo rustu realného

HDP o 1 %. Zaporna hodnota smérnice poukazuje na neptimou zavislost.
Mira inflace v CR = 4,838 - 0,121 * Rist realného HDP v CR (11)

Vzhledem ke konstatovanym zavérim o nezavislosti miry inflace na tempu ristu readlného
HDP je vsak vypovidaci schopnost rovnice (11) zna¢né omezena a pii pouziti pro predikci

inflace v budoucnosti bude odhad velmi nepiesny.

V uvodu formulovand hypotéza 3, kterd tvrdi, Ze existuje tésna zdvislost mezi inflaci
a HDP, musi byt zamitnuta, protoZze se zavislost neprokazala ani u jedné ze sledovanych
ekonomik. Pti¢inou nezavislosti miry inflace na tempu ristu redlného HDP bude ziejmé
velké mnozZstvi faktord, které inflaci ovliviuji, napf. infla¢ni oc¢ekavani, kurzovy vyvoj,
smér monetarni politiky, vyvoj V zahrani¢nich ekonomikach (ceny strategickych
a dovazenych surovin), tzv. nakladové faktory atd. Pfesto, ze vétSina téchto vlivli souvisi

uzce s vyvojem hospodaiského cyklu, zavislost se prokazat nepodatilo.

7.4 Dopady cyklického vyvoje USA, Japonska a Némecka na

podnikovou sféru CR

Hospodatstvi CR je mozno charakterizovat jako malou, otevienou ekonomiku. Lze tedy
predpokladat, Ze je siln€ ovlivnéno ekonomickym vyvojem v zahranic¢i. Cyklicky vyvoj
atirovenn ekonomické aktivity v zahraniéi ma vliv na podnikovou sféru CR zejména
prostfednictvim exportu. Zahraniéni obchod zaujima v narodnim hospodaistvi CR
vyznamnou roli. Plati, ze kladné Cisté exporty (vyvozy jsou vyssi nez dovozy) piispivaji
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kristu HDP. CR zaznamenala kladny &isty export poprvé v historii vroce 2005
(a v dalsich letech jeho hodnota narGstala) a zaroven dochazelo k ristu HDP tempem
vys§im nez 6 % (viz Obr. 7.6 na str. 88).127 Hospodatsky rlst v zahrani¢i znamena pro
¢eské podniky nova odbytisté, diky nimz mohou podniky zvySovat svou produkci, prodeje
a zisky 1 pfi nizké domaci poptadvce. Naopak stagnace ¢i pokles ekonomické aktivity

Vv zahranic¢i tyto moznosti snizuje.

USA piedstavuji pro CR jedenactého nejvétiiho obchodniho partnera s 3% podilem na
celkovém obratu zahrani¢niho obchodu. Obchodné-ekonomické vztahy USA a CR jsou
témer Gplné liberalizovany. Od roku 1999 reaguji americti investofi na investi¢ni pobidky
a na prelomu tisicileti doSlo k urychleni pfilivu amerického kapitadlu. I pfes znacnou
geografickou vzdalenost je pfiliv americkych investic pro CR velmi vyznamny. USA
predstavuji dillezitého dovozce kapitalu do CR.'® Presto vak uzavienost a sobdstadnost
americké ekonomiky, rozsahlost a slozitost amerického trhu predstavuji prekazky pro

vyvoz ¢eskych podnikt do USA.

Vzajemny obchod Japonska a CR je plné liberalizovan, nedosahuje viak takové intenzity,
jaka by byla (zvlasté pro CR) zadouci. Japonsko predstavuje pro &eské firmy perspektivni,
rozsahly trh s vysokou spotfebou potravin, surovin, primyslovych materialt ad., na jejichz
dovozu je zavislé. Pronikani na japonsky trh je vSak, nejen pro ¢eské podniky, velmi
obtizné. Mezi hlavni ptekazky patii jazykova bariéra, rozdilny pfistup k obchodnim
metodam, systém japonskych obchodnich bariér (viz Kap. 5.1.1) aj. JUDr. Ing. David
Martinc¢ik, spoluautor knihy Svétova ekonomika: nové jevy a perspektivy, zde uvadi, ze:
, Dosavadni vyvoj ceského vyvozu naznacuje, Ze cesti vyvozci nedocenuji moznosti
japonského trhu, neopravnéne se domnivaji, Ze na japonsky trh s novymi vyrobky nelze
proniknout a nepristupuji proto k japonskemu trhu s potiebnou aktivitou. «“129 g aponsky trh
lze oznacit za perspektivni pro Ceské podniky. Nutnosti je prekonani zminovanych

prekazek a seznameni se S japonskou kulturou, zejm. obchodnimi zvyky.

2T RFOIJTIKOVA, L. Zahranicéné obchodni politika CR: historie a soucasnost (1945-2008). 2009, str. 165.
128 KUNESOVA, H.; CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. 2008, str. 136 — 139.
129 KUNESOVA, H.; CIHELKOVA, E. aj. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. 2006, str. 159 — 162.
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Je mozno shrnout, ze firmy obchodujici s USA ¢i Japonskem, jsou vyrazné ovlivnény
cyklickym vyvojem téchto zemi a jejich ekonomickou aktivitou, avSak vzhledem
k malému poctu téchto podnikli, nema troven zahrani¢niho obchodu s témito zemémi na
narodni hospodafstvi CR zasadni vliv. Pfesto vyznamné udalosti ovliviiujici ekonomiky
USA a Japonska (napft. finan¢ni a hospodaiska krize z roku 2007 nebo silné zemétieseni
a vina tsunami v Japonsku v roce 2011) maji (ptipadné budou mit) vyrazny dopad na vyvoj
podnikové sféry CR. Tyto udalosti je nutné sledovat, zvazovat mozné disledky a hledat

ochranna opatfeni, a to nejen na celostatni, ale 1 podnikové urovni.

Ceskou ekonomiku, potazmo podnikovou sféru v CR, vyrazné ovlivituje hospodatsky
vyvoj vEU a zejména v Némecku. Némecko je sousednim statem CR a také jejim
nejvét§im obchodnim partnerem. Do Némecka smétuje asi 38 % ceského exportu (a 33 %
Seského dovozu pochazi ze SRN).X® Vysoké podily dovozu a vyvozu do SRN sv&d&i
0 velké provézanosti ¢eské a némecké ekonomiky a trhu, ktera se po vstupu CR do EU
jesté prohloubila (v roce 2004 obrat vzdjemného zahrani¢niho obchodu ptekrocil poprvé
V historii jeden bilion K¢). V disledku celosvétové financni a hospodarské krize vSak
zahrani¢ni obchod s Némeckem zaznamenal v letech 2008 a 2009 propad. Pfesto, Ze je CR
vzhledem ke své prumyslové tradici a geografické blizkosti uznavanym obchodnim
partnerem Némecka, hlavni smér zvySovani konkurenceschopnosti ceskych firem
(nejenom v Némecku) nemutize byt v budoucnosti zalozen na nizkych cenach a mzdach,
nybrz na kvalitativnich faktorech. Aby ¢eské produkty na némeckém trhu uspély, je nutné
zmenit postaveni subdodavatelti do pozice generalnich dodavateld. Bohuzel podnikatelska
sféra CR v poslednich letech tohoto pokroku zatim nedosihla. Exporty do Némecka
pochazeji predevs§im od firem pod zahrani¢ni kontrolou, navic fada ceskych firem
vyvazejicich do Némecka je zavisla na riiznych mezi¢lancich.™ Zavérem lze konstatovat,
ze cyklicky vyvoj ve velkych ekonomikach bezpochyby ma vyznamny vliv na podnikovou

sféru CR, tzn. Ze hypotéza 2 je pravdiva.

BOTOMA, Z. Vyrocni zprava CNB 2001 [online], str. 40.
131 CZECHTRADE. Némecko: Obchodni a ekonomicka spoluprace s CR [online]. 2011.
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8 Sladénost hospodarskych cykli

Graf na Obrazku 8.1 znéazornuje pribéh hospodarskych cyklti v ekonomikach USA,
Japonska, Némecka a Ceské republiky v letech 1995 — 2009. Priibéh cykld je sledovan

prostfednictvim ro¢niho ristu realného HDP v procentech.

= USA

—8— Japonsko

Némecko

e CR

Obr. 8.1: Sladénost hospodaiskych cykhi v USA, Japonsku, Némecku a CR
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010 [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: EUROSTAT: Real GDP growth rate [online]. Vlastni zpracovani.

Z Obrazku 8.1 je patrné, Ze do roku 2000 se vyvijely podobné ekonomiky USA
a Némecka, jez mirné rostly a ekonomiky Japonska a CR, které do roku 1998 klesaly a aZ
poté zacaly také rist. V roce 2000 se sledovana hospodarstvi nachazela na piiblizné stejné
urovni ekonomické aktivity a vroce 2001 ve vSech zemich doslo k jejimu poklesu.
Hospodaisky vzestup se podatilo obnovit nejrychleji v USA (jiz v roce 2002), nasledovalo
Japonsko, CR a nakonec Némecko (az v roce 2004). Roky 2005 — 2007 lze viceménd
oznacit za léta ekonomické prosperity ve vSech zkoumanych ekonomikéach. Ackoliv tempa
ristu v nékterych pripadech klesala, dafilo se je udrzovat na piiznivé urovni. V letech 2008
a2009 se vsak projevily ekonomické dopady hospodaiské a financ¢ni krize, zapocaté
v USA (viz Kap. 4.1.3), ktera se pftelila do vétSiny svétovych ekonomik, vcetné
sledovanych (Japonsko, Némecko, CR). Dusledky krize jsou na Obrazku 8.1 patrné
v propadu tempa ristu redlného HDP do zapornych hodnot vroce 2009 ve vSech

zkoumanych zemich.
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Celkové lze konstatovat, Ze sledované ekonomiky se vyvijely shodnym smérem, zejména
od roku 1999. Podle grafu na Obrazku 8.1 dochézelo k nejmensim vykyvim v hospodaiské
prosperité v Némecku a USA a k nejvyraznéj$im v ekonomice Ceské republiky. Tento
zaver potvrzuje hypotézu, ze cyklické vykyvy se projevuji vyrazn€ji v malé oteviené
ekonomice (CR), nez ve velkych hospodafstvich. V Givodu stanovena hypotéza 1 byla tedy

potvrzena.

Cyklicky vyvoj ostatnich sledovanych veli¢in (nezaméstnanosti, inflace a bézného uctu
platebni bilance) Ize nalézt v Ptiloze B. Z grafi (Obr. B2 — B4) jsou, stejné jako v ptipadé
rastu realného HDP, patrné vétsi cyklické vykyvy v malé oteviené ekonomice CR neZ

Vv ostatnich zkoumanych ekonomikéch.
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Zavér

Cilem této diplomové prace bylo analyzovat a porovnat vybrané ekonomické ukazatele
v ramci magického ctyfuhelniku (rist redlného HDP, miru nezaméstnanosti, miru inflace,
bézny ucet platebni bilance) a cyklicky vyvoj s ohledem na uplatiiované hospodatské
politiky u jednotlivych vybranych ekonomik. Dale pak ovéfit nasledujici hypotézy.
Hypotéza 1: Cyklické vykyvy se projevuji vyrazngji v malé oteviené ekonomice (CR), neZ
ve velkych ekonomikach. Hypotéza 2: Cyklicky vyvoj ve velkych ekonomikiach ma
vyznamny vliv na podnikovou sféru CR. Hypotéza 3: Existuje t&sna zavislost mezi hrubym

doméacim produktem a mirou nezaméstnanosti a mirou inflace.

Prakticka ¢ast prace je rozdélena do kapitol podle jednotlivych zkoumanych ekonomik a
dale podle sledovaného obdobi (1995 — 2009) do podkapitol vzdy na tfi pétileti. V ramci
kazdé podkapitoly je rozebran ekonomicky vyvoj v daném obdobi a jeho pfi¢iny, nasledné
uplatiiovana monetarni politika prostfednictvim vyvoje dlouhodobych trokovych sazeb a
také fiskalni politika podle vyvoje pfijmi a vydaja statnich rozpo¢tt. V kazdé podkapitole
jsou nastinény nejdiilezitéj$i udalosti souvisejici nebo ovliviiujici ekonomiku v dané zemi
ve sledovaném obdobi. Je kladen dliraz na propojenost jednotlivych ekonomik a jejich

vzajemné ovliviiovani.

Hypotéza 1, Ze cyklické vykyvy se projevuji vyraznéji v malé oteviené ekonomice (CR),
nez ve velkych ekonomikdch byla potvrzena v ramci kapitoly 8 grafickym porovnanim
vyvoje hospodaiskych cykll jednotlivych zkoumanych ekonomik a Kapitoly 7, kterd mj.
sleduje hospodaisky vyvoj v CR. Potvrzuje se srovnanim intenzity vykyva cyklu (graficky
zachyceno) v CR a v ostatnich zkoumanych ekonomikach. Hypotéza 2, Ze cyklicky vyvoj
ve velkych ekonomikach méa vyznamny vliv na podnikovou sféru CR, byla téZ potvrzena, a
to v ¢asti 7.4, kde byly rozebrany dopady cyklického vyvoje sledovanych ekonomik USA,
Japonska a Némecka na ¢eské podniky prostfednictvim zahrani¢niho obchodu, zejména
exportu. Dopady exportni aktivity byly rozSifeny jest€ o disledky vyznamnych udélosti
(napt. finan¢ni a hospodarska krize 2007), které maji vliv na hospodaisky vyvoj nejen
postizené zemé, ale pielévaji se i do dalsich ekonomik, véetng CR, a ovliviuji podnikovou
sféru. Hypotéza 3 o existenci tésné zavislosti mezi realnym HDP a mirou nezaméstnanosti

a inflace byla zamitnuta na zaklad¢ statistického testovani formou linearniho modelu
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korelacni analyzy. Vysledky testovani zavislosti mezi rGstem redlného HDP a mirou
nezaméstnanosti jsou shrnuty v podkapitolach 4,2; 5,2; 6,2 a 7,2 vzdy pro jednotlivé
sledované zemé¢. Zkoumani miry zavislosti mezi ristem redlného HDP a inflaci jsou

uvedeny v podkapitolach 4,3; 5,3; 6,3 a 7,3 pro kazdou zemi.
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Ptiloha A: Vybrané rovnice

Fisherova kvantitativni rovnice penéz

M*V=P*Q, kde

..mnoZzstvi penéz v obéhu

..rychlost obratu penéz

..cenova hladina

o m <oz

..velikost produktu

BéZny ucet platebni bilance

CA =X-M =NX, kde

CA...béZny ucet platebni bilance
X...vyvozy

M...dovozy

NX...cisté vyvozy

Saldo béZného uctu platebni bilance

X—-M=-(D+T+DK +KK + ADR), kde

..export

...Import
..dichody

4 0 2~

..transfery
DK...dlouhodoby kapitél
KK...kratkodoby kapital

DR...devizové rezervy

118

(12)

(13)

(14)



Vydajova metoda vypoétu HDP

HDP =C + 1 + G + NX, kde

C...spotieba

I...hrubé soukromé investi¢ni vydaje
G...vladni vydaje

NX...cisty export

Diichodova metoda vypoctu HDP

HDP=w+iv-ip+r+a+z+Te, kde

w...mzdy a platy

iv...aroky z vkladu (ptijaté)
ip...uroky z pajcek (placené)
r...renty (z vlastnictvi nemovitosti)
a...amortizace

z...zisky firem

Te...nepfimé dané

Vzorec pro urcéeni miry nezaméstnanosti

u=U/L * 100, kde

L=U+E

u...mira nezaméstnanosti
U...pocet nezaméstnanych
L...pracovni sila ekonomiky

E...pocet zaméstnanych obyvatel
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Ptiloha B: Vyvoj jednotlivych ekonomickych ukazatel

Tab. B1: Rust realného HDP (ro¢ni rist v procentech)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*
USA 25 38 45 44 49 42 11 18 25 36 31 27 21 04 -26
Japonsko 2 2,7 16 2 01 29 02 03 14 27 19 2 24 -07 -63
Némecko 1,9 1 18 2 2 32 172 o 02 12 08 32 25 13 -47
CR 5,9 4 -07 08 13 36 25 19 36 45 63 68 61 25 -41

Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010 [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: EUROSTAT: Real GDP growth rate [online]. Vlastni zpracovani.

e JSA
\ - —=— Japonsko
N N
Némecko
1995 1996 1997 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20 009*

=== CR

Obr. B1: Rust realného HDP (ro¢ni rast v procentech)

Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010 [online]. Viastni zpracovani.

*Zdroj: EUROSTAT: Real GDP growth rate [online]. Viastni zpracovani.
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Tab. B2: Mira nezaméstnanosti (v procentech pracovni sily)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*
USA 56 54 49 45 42 4 47 58 6 55 51 46 46 58 93
Japonsko 31 34 34 41 47 47 5 54 53 47 44 41 39 4 51
Némecko 8 87 94 91 83 75 76 84 93 98 106 98 84 73 74
CR 41 39 48 64 86 87 g 73 78 83 79 71 53 44 6,7
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010 [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables - Table of Contents [online]. Viastni zpracovani.
///, et JSA
—a=Japonsko
Némecko
—n—CR

1995 1996

1997

1998

1999 2000 2001

Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010 [online]. Viastni zpracovani.

*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables - Table of Contents [online]. Viastni zpracovani.
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Obr. B2: Mira nezaméstnanosti (v procentech pracovni sily)
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Tab. B3: Mira inflace vyjadiena ve spotiebitelskych cenach (CPI, ro¢ni rist v procentech)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*
USA 28 29 23 16 22 34 28 16 23 27 34 32 29 38 -03
Japonsko* 19 12 17 07 -03 -05 -08 -09 -0,2 0O 06 02 01 14 -14
Neémecko* 17 14 15 06 06 14 19 14 1 18 19 18 23 28 0,2
CR 91 88 85 107 21 39 47 18 01 28 19 26 3 63 1

Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010 [online]. Vlastni zpracovani.
* Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables - Table of Contents [online]. Viastni zpracovani.

et |JSA
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Obr. B3: Mira inflace vyjadiena ve spotiebitelskych cenach (CPI, ro¢ni rist v procentech)
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010 [online]. Viastni zpracovani.
* Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables - Table of Contents [online]. Viastni zpracovani.
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Tab. B4: BéZny ucet platebni bilance (v procentech HDP)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*
USA -15 -16 -17 -25 -32 -42 -39 -43 -47 -53 -6 6 -52 -49 -27
Japonsko 21 14 23 31 26 26 21 29 32 37 36 39 48 32 28
Némecko -2 -06 -05 -0,7 -13 -1,7 o 21 19 47 51 65 79 67 49
CR 25 -6,6 -6,2 2 24 48 53 55 -63 52 -13 -26 -32 -06 -1
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010 [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables - Table of Contents [online]. Viastni zpracovani.
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Obr. B4: BéZny ucet platebni bilance (v procentech HDP)

Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010 [online]. Viastni zpracovani.

*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables - Table of Contents [online]. Viastni zpracovani.
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Ptiloha C: Faktory sledujici smér monetarni a fiskaIni politiky

Tab. C1: Vyvoj dlouhodobych trokovych sazeb (v procentech)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*
USA 6,58 644 635 526 564 603 502 461 4,02 427 429 479 463 367 3,26
Japonsko 3,44 31 237 154 175 174 132 1,26 1 149 135 174 167 147 133
Némecko 6,86 623 566 4,58 45 527 48 478 407 404 335 376 422 398 3,22
CR - - - - - 6,73** 6,31 4,88 412 482 354 3.8 43 463 484

Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010 [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables - Table of Contents [online]. Viastni zpracovani.
**7droj: CNB. Vyrocni zprava CNB 2000 [online].
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Obr. C1: Vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb (v procentech)
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010 [online]. Viastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables - Table of Contents [online]. Viastni zpracovani.
**7droj: CNB. Vyrocni zprava CNB 2000 [online].
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Tab. C2: Ptijmy statniho rozpoctu (v procentech HDP)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

2007 2008 2009*
USA 338 343 346 349 349 354 344 319 31,3 316 33 338 34 323 309
Japonsko 31,2 316 31,7 313 31,2 314 322 308 305 309 31,7 345 335 344 343
Némecko 45,1 46 457 459 46,7 46,4 447 444 444 435 43,6 43,7 438 43,8 445
CR 405 391 394 381 385 379 385 394 405 419 411 405 411 40 40,1
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010 [online]. Viastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables - Table of Contents [online]. Viastni zpracovani.
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Obr. C2: Pfijmy statniho rozpoctu (v procentech HDP)
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010 [online]. Viastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables - Table of Contents [online]. Viastni zpracovani.
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Tab. C3: Vydaje statniho rozpoctu (v procentech HDP)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*
USA 37,1 366 354 346 342 339 35 359 36,3 36 36,2 36 368 388 4272
Japonsko 36 36,7 357 425 38,6 39 386 388 384 37 384 36,2 36 371 414
Némecko 548 49,3 48,3 48,1 48,2 451 475 48 484 473 46,9 453 436 438 475
CR 54 42,4 432 43,1 423 416 44,1 46,2 471 448 4477 43,1 41,7 42,1 459
Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010 [online]. Vlastni zpracovani.
*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables - Table of Contents [online]. Viastni zpracovani.
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Zdroj: OECD. Country statistical profiles 2010 [online]. Viastni zpracovani.

*Zdroj: OECD. Economic Outlook No. 88 Annex Tables - Table of Contents [online]. Viastni zpracovani.
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Ptiloha D: Reforma japonského finan¢niho sektoru — reorganizace a slouceni japonskych bank

do tzv. ,,Mega Banking Groups*

Mergers and Alliances between City Banks, Long-term Credit Banks and Trust Banks

(Faze a aliance méstskych bank, bank poskytujicich dlouhodobé tvéry a trustovych bank)
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Obr. D1: Reorganizace a slou¢eni japonskych bank
Zdroj: JAPANESE BANKERS ASSOCIATION. Changing Banking Industry [online]. 2009.

* trust bank subsidiary (dcetinné spole¢nosti trustovych bank)

*** The date of merger was January 1, 2006. (datum faze 1. leden 2006)
**** The banks were merged into Resona Bank (banky fizované do Resona Bank)
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